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INTRODUCCION 

El !en6meno del endeuda.miento externo, ha sido sin lugar a du-­
das uno de loe obstll.culos al desarrollo económico y !\ la soberanía 
del país, entendiendo por &ate la libre autodete=inaci6n politica 
y econ6m1ca basada en una democracia real y sin ataduras. 

Por tal razón, nos hemoe sentido obligados a corresponder de -
manera oportuna a los productores dt la riqueza del país, hacienda 
uso del instrumental teórico e histórico para poder comprender tl­
endeudamionto externo de llbico y expresar algunas propueotas deri 
vadas del an'11isis del problema en cuestión. -

Hemos considerado algunos aspectos ftmdamentalee como la compren 
sión de las teorías citadas en •l capítulo primero, poniendo enrtt= 
si• en la concepción de llarx referente al ciclo del d1:4ero D-11-D'­
en la es!era de la circulación y eu relación-intr!nHca con la -
ee!era de la producción, para poder esclarecer concepto• búicoe -
que nos conlleven a el auxilio de otra• teorías como las de Keynes, 
M. :Freedman y la Bacuela francesa, etc. 

Para entender el entorno mundial de la deuda exte:ma he. •ido me 
nester abordar al problema, desde una óptica inte:macional para _;; 
ubicar la evolución de elemento• oomo el equivalente general, la -
creación y establecimiento· el.e patrones monetarios en cambinSción -
con entidades institucional•• como han eicl.o el PllI, el llaneo llun­
dial y le. hdgemonía de loe pa!sea industrializadoe1 loe cuales ven 
como fuente de obtención de recursos a los países aubdesarrcllados 
, a trav•h de le. explotación penuanente y oficializada como ea el­
endoudamiento externo, enmucado en el inicio y Cin de la revalori 
zaoión del capital a 1nter'8. -

La historia de la deuda es tan antigua como le. existencia de -­
los miamos gobiernos, que han sido los rectoras del rumbo que ha -­
seguido el pa{e, en donde loa verdaderos creadores de la hietor1a­
y de la riqueza han sido loe obrero• y los campesinos, entendiendo 
a '•toe como las fuerzas productivas de la nación. Bvidentementa -
sexenio trae sexenio la deuda ae ha incrementado en Wl.OB períodoe­
m4e c¡ue en otros, pero be. acrecentado generalmente laa coneecuen­
ciae derivadae da pfl.€0 de 1ntereeee y dependenoi& econ&mica. 

Durante el período 82-88 se ha enali2'ado el comporte.miento de -
la deuda extema de •'xico, y eete comporta.miento ha estado deter­
mine.do por la evolución de las neceeidadea interdependientee de -
loe países industrializados y loe de eecaeo desarrollo tecnolcSgico, 
&ato ha hecho que M&x1co est' enmarcado en períodos de ajuste y -
distorsiones al pareoer externas, debido e. la eupremacía del sector 
financiero sobre el sector productivo¡ lo cual impacta direote.mente 
a loe beneficios qua un pueblo sometido ha al\orado durante d'cadae-



como es el caso mexicano y que sin embargo la versión oficial se -­
esmera en afirmar que todo está "bajo control y en orden para. bene­
ficio de loa trabajadores". 
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I. lr'.ARCO TEORICO DE LA DEUDA EXTERJiA 

l.l. Diversos Plantee.mientes sobre ·la Deuda. 

En el transcurso del tiempo han existido diversas teorías que -
tratan de explicar el comportamiento eccn6mico de los diferentes -
fen6menos que aquejan a loe países: -Producci6n, -coraercializaci6n 
-inflaci6n y deuda, son algunos de los pr;>blemas qqo. han sido eetu 
dio.dos. por esto e planteamientos. -

Uno de loe primeros que trat6 de dar solución a 6ste lll.timo tue 
la escuela fundada oor Carlos brx, el cual consideraba al capi -
tal a inter&e como una forma independient~ de las demáe1 Pero 
también manifestaba que el 1nter.Se estaba sustantivado frente a la 
ganancia, o sea contenido en ella. 

Siendo así que el 1nter.Se "e• la p&Me del pluevalor extraído a -
partir de adelantos en capital; la otra porci6n que completa el -­
todo es la ganancia dol emprosario empleador del cr6di to; sin la -
operaci6n de préstamo, ninguno de loe doe capitalistas hubiera ob­
tenido una parte extra del pluevalor social," (l) Además el inte­
rh ea la parte de la ganancia que el oapitalieta industrial o -­
comercial cede al capitalista monetario a cambio de la conceeidn -
del préstamo" (2) por lo tanto es la po.,ción de pluevalor que flu­
ye del capitalista al banquero por el simple hecho de ser bte el­
propietario de la mercanc!a-capi tal en fo:mna de dinero, siendo -­
la propiedad privada la precondici6n necesaria del interh para -­
su existencia misma, y su persistencia depende del desarrollo 
desigual entre productores , resultando que el interés capitalista 
surja da las relaciones sociales específicas, que ee ~esenvuelven­
oon el desarrollo del modo capitaliata de producción, La plueval:!a 
no se crea diferencias; cuando aparece lo ha.oo como una me.ea com­
pacta, sin di11ti!1gúirse entre 1nter6s y ganancia antes da ser -­
escindida. De lo anterior, tenemos lo sigutentei Al saber q_ue la -
plusvalía se constituya como ganBl'lcia media, se pone de manifiesto 
que 6sta se divide en 1nterb más ganancia del empresario, aparen­
temente son elementos l!leparadoa pero en eeencia son las partes de -
un todo compacto e íntrineecamente diá.lectico. 

Al hablar del empresario del ca;pital a inter,e, y m4e concreta.­
mente de su relacid'n con la Banca ee denota la bdequed.a de un tasa 
media de ganancia en forma de beneficio bancario que no será de -
que el diferencial que media entre la tasa de interás que cobra a­
quienes presta (tasas activas) y las que P"8" a quien presta al -­
banco a trav'• de dep6eitos, etc, (tasa paaiva), 

(1) Investigación Econ6mica 163, enero-marzo de 1983, p.p.169-189-
UNAM, 

(2) !likitin, Economía Política; ECP, lflbico 1980 p,124. Fotooopiae. 
IJNAll!, 



En ambo e casos, la masa de pluavalor por ese ca pi tal as lo que -
determina el nivel específico de la tasa. de inter&a bancario. La -
tasa de interés para el crédito de circuJ.e.ci6n se aleja de la tasa 
de ganancia porque no garantiza una mayor plusva.l!a provocada por­
uns. mayor rotaci6n del capital, contrario a la garantí.a q4-e repre­
senta el cr,dito de inversi6n o de largo plazo, donde la tasa de -
inter&s ee encuentra relative.::nente más cercana a la ta9a de ganan­
cia, 

El capital a interés s6lo se ai"inna como tal, cuando el ca pi tal­
preetado ee convierte realmente en capital :; produce miía nlusvalía 
, siendo una parte el intar,et He aqu! el carácter independiente -
de lo que es Capital-~ercancías y el capital como tal, o aea dine­
ro inmerso dentro del proceso de producción. Sin embargo el interés 
está determino.do por la cuota general de ganancia y no por la.e --­
cuotas de ganancia eepec:Íficas. 

Ahora, al hablar de dinero como equivM-lente general, sabemos -­
que 'ate ea circunscribe dentro de la ley del valor, la cual ea -­
una relación social determina.da por el tiet:1.po de trabajo socialme?l 
te necesario para la reproducción de las n;ercalloías: Y ástae han -
aceptado socialmente al dinero como oposición a ellas, siendo por-· 
autonomasia el equiva.lente general a nivel mundial. 

En la medida en que el equivalente general fui1ciona como fer.na -
dineraria, a.ctua de diferentes for:nas1 l)Modida de los valores, --
2)Medio de circulación. La fonna más concreta en que se representa 
es en el oro. 
A su vez proporciona: al)Ateaoramiento; b)Jrtedio de pago e ideal me­
dio de compra; c )Dinero mundial. 
Otra categor!a afin es1 El crádito, el cual surge de la funci6n -­
del dinero como r.i.edio de pago, a 'ate lo constituyen los propios -
certificados de deudas que circulan en el intercambio de lR.s mer-­
canc!ae vendidas. Relega en cierta forma lR. pnrticipa.ci6n de las -
monedas de oro y plata; y por tanto los Cl·.rtificadoe son adoptados­
en el intercambio no sólo nacional sino interna.cionnl. 

Cuando el dinero entra en diferentes circuitos, se presta a --­
confusidn su terma: Al fWlcionar como medio de circulación, está -
promoviendo el gasto de crádito y se dice que la f'orma dineraria -
del cr~di to consiste en mediar al intercati.bio entre consu'Ilidores y 
comerciantes. Por otro lado, la forma dineraria del ca pi tal cuando 
fWlciona como medio de pago, aparentemente funciona como capital. 

Marx destaca la función social presentada por el equivalente ge 
neral 1 Llámeses a este oro, billetes o crédito, independientementé 
del revestimiento que está mostrando el dinero y en s! la forma del 
equivalente general subsiste como una relación social .y,ésta. perrni-



te el intercambio de lo que produce una sociedad. 

La relaci6n del dinero con el t>roceeo de acumulaci6n as cuando -
~ate entra al proceso sociB.1 para.la valorización de las mercan--­
cías y la reproducción del valor, se enmarca al interior del proce 
ao de producción en forma de ca pi tal-dinero que ea realiza en la :: 
eef era de circulación a trav~s del dinero incrementado y valoriza­
do. Su fórmula ee1 D-11!-D'. 

Ahora bien, el papel del crádito en la producción oapitalieta -
ess Nivelar la tasa de ganancia, reducir los costos de circu1aci6n 
; fungir como centralizador de las sociedades por acciones y faci­
litar ampliamen~e la expansión induatrilll, atendiendo al objetivo­
co:nún que la preservación dol sistema actual, con su tan conocida 
,Ley de la Obtenoión de Ga.nsncia ll!áxima. 
Bl cddito pe:nnite el financiamiento de procesos productivos y la­
inteneificación del capitalismo, pero al mismo tiemp0 también la -
profundización de las contradicciones. 

A traváe del proceso cíclico de la economía capitalista el oril­
dito se expande en la curva ascendente y se contrae en la recesi6n 
y en la depresión: Existiendo una masa de capital necesaria de va­
lorizar que permite de nuevo, establecer las condiciones del capi­
talista para ampezar de nuevo su ciclo, a ello va unido el papel -
que juega la tasa de inter&e, 

"La tasa de inter6e resulta pues, de la competencia entre capi­
talista en funcionas y capitalista dinerario¡ es la relación de -
contrarios que escinde la ganancia bruta en interés y ganancia ne­
ta; es planteado de otra manera, la oferta de capital par loe pres 
tamistae y su demanda por loe prestatarios ee la condición que __:; 
define el nivel de la tasa de interáe y sus fluctuaciones de corto 
plazo." (3) 

Puesto que "!10 hay regla específica que defina 111 tasa de inte­
rés" (4) ni el nivel alcanzado por áeta, hemos de definir loe lími 
tes de 111 tasa de inter~s que parten del carácter miBll!o del dinerÓ. 
usu límite superior estd dado por la tasa de ganancia en cuanto a­
la cuota de interás no es más que una fracción de hte.. Bn la medi 
da que su distancia se acorta, el incentivo a demandar cr,dito __: 
tiende a desaparecer. Dadas condiciones hist6ricaa eepecí~icae, -­
como puede ser un Capitalismo atrase.do; en el campo por ejemplo -
puede darse una tasa de inter'e superior a la tasa de ganancia, -
factor encontrado en la usura. Por su parte, el límite inferior --

!!!!!~-~~~~-~!-~~-!!!!!!!:~!~!!-!!~E~-~!_!!!!!~!~~~~~!~':!_~-~!-~~!, 
(3) Ibidem 
(4) Cfr. c. lf.~rx, op. cit. p. 465. 
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do de que eu acercamiento al extremo; es decir la tendencia a cero 
de la tasa de interés, provoca la retirada de los oferentes de ca­
pital a pr~etamo. La taea de interés se encuentra. entonces, rela­
tivamente entre ambos l!:lites. El acercamiento de la tasa de inte­
rés a sus límites depende del mo::nento en el ciclo econcSmico. Dura1!,, 
te la depreei6n, en ausencia de liquide:. y la necesidad de pagar -
deudas, la tasa de interés sube al tiempo que cae la tasa de ganan 
cia. Por el contrario en el auge rm::ontramos una abundante of'erta ~ 
de dinero que supera la dezanda, exceso de liquidez que arrastre. -
hacia abajo la tasa de interh." (5) 

Ante la legitimaci6n de loa bancos como instituciones de crádi­
to, diremos quei El dinero como capital-bancario está formado de -
billetes y letras de cambio cuya traneformaci6n y crecimiento ---­
tendrá.n un papel importante en la ampliación del crédito dentro de 
la produccicSn capitalista.. 
La am,liaci6n del ca pi taJ. bancnrio y su participaci6n en ol. proce­
so :::social de la producci6n, manifestará. la relacicSn socia1 entre -
banqueros y, prestatarios industriales y comerciantes. 

Este crádito denominado capitaJ. ficticio (o especulativo por -­
su falta de base en una producción, tal que el proceso productivo­
neceaario pare la valorizacicSn del capital en el proceso social) y 
pletora del capital funciona como sigue: La acumulaci6n real. de la 
sociedad muchas veces no iguala a los dépoeitoe hechos en los ban­
cos. La especulaci6n y la formaci6n de grandes fortunas en asien­
tos contables de loe bancos es un.a manifestaci6n del capital-dine­
ro ficticio, cuya ba!3e es irreal; &ato es resultado de la forma en 
que las diferentes deudas se manifiestan o aparecen bajo diferentes 
:nanas. 

El crecimiento del Sistema crediticio parece duplicar y tripl.i­
car el dinero que po:;teriormente forma una qu.iméra, que no coinci­
de con lo realmenta acumulado. 

Al hablar de captacicSn de ahorro direcos que ºEl motivo t6cni-­
co de lu ca;¡taci6n de ahorro que contribuye a mover la tasa de --­
inter~s en fluctuaciones variE:i.bles" (6) es la :noderniza.ción de los 
sistenie.s bancarioe facili tándoee la suatracci6n de mayores montos­
de din~ro circulante, µor lo que el ca pi tal echa mano de un ere 
c1~nte oapité:.l social, caoital ajeno que para explotar su valor de 
uso se encuentra en pocas manos. 

Otr~e categorías necesarias de mencionar y que indudablemente -
han varia.do hiet6ricwnente eon: Ca pi tal financiero, exportacidn de 
ca!'i tales y visidn del Estado. --------------------------------------------------------------
(5) Ibidem 
(6) Op. cit. 
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Sobre la primer categoría, Hilferding en base a un análisis de 
eu realidad hist6ri.ca y persiguiando el deearrollo de las catego­
ríae elaboradas por ldarx (Concontre.cicSn y oentralizaci6n del capi­
tal), manifiesta1 "Llamo Capital-Financiero al capital.b&nce.r101 -
Bato ee capital en forma de dinero 1 que de este modo se tranettar­
m.a _en capital l.Ilduatrial." (7) 

LBNIH eoftal.a c¡ue 1 •&ata definici6n no es completa, por cuanto mo -
se indica en ella une de los aepeotoe '"'8 importantes, el aumento­
de la concentracl.d'n de la produocic$n y del capital. en grado tan -
el evado, c¡ue conduce y ha conducido al. monopolio ••• conoentraci6n -
de le. produccl.6n1 •onopólios c¡ue se derivan de le. funcicSn o el1811111-
bladur& de los ballcos con la industria1 ~al es le. historia de la -
e.parioi6n del capital financiero y lo c¡ue dicho concepto enci......,_ 
rra• (8) 

LB!IIll, tambl.&n hable. de una fuaid'n entre el ca¡>ita.l financiero­
y el capital industrial, lato lo mancione. en su obra de El Imp-­
rie.liemo, fase superior del capitaliamo.(9) Si bien en ese enton­
ces la fusiÓn se dio, actualmente ya no "" debido e. la Pll&IU' c¡ue -
hay entre el capital financiero y el industrial, hto lo vemos -
ouando se muestra la preponderancia del capital. prive.do erlerno -
concedido a empresas particuJ.aree 1 es decir pr'8tamce de le. bancs­
tre.nsne.cioll&l extranjera al sector pri't'&do de ld'ld.oo en el ••:l:enio 
de l982-l9B8. 

Respecto de la Segunda Categorías Bote concepto figura en la -
tercera secci6n del tomo III de el Capital, cuando •e.rx anal.iza -
los •lamento• c¡ue hacen c¡ue la tase. de ganancia tiende. a decrecerw 
Una forma de oontrarrestarlo es la exportaci6n de oapitales al -
transformar ese excedente extratronter&8. 

Hilferding posteriormente expone el concepto de Bxpcrtacid'n ~e­
Oapi tales, ne como consecuencia de la cartelizaci&n sino como par­
te inseparable del deearrollo capitalista. Para '1, 1B exportaoi6n 
de capitales puede tener lugar de do• toaae1 "Bl capital -~ -
al exterior como oapite.l productor de beneficios, Bn Hta dlttaa-­
f'onaa puede encontrarse en el ca.pital inudstrial., comercial o ban­
cario." (10) 

LEHIH agregai Que lo que "caracteriza e.1 actual capitali""'o es­
le. exportaci6n de capitalee, dif'er8lltH a la exportaci6n de aero~ 

T7íH11terdtiigiiüdOil:--.&raipn&rJinW.Oiero. M. R1 car>illHo. 
{8) L!Uiill V.I. Obras completae, edit,Progroao,loecd., llRSS. 
(9) LBHIH V.I. El Imperie.lismo Pe.se Superior del Capitall...aj -­

edit. Progreoo, •osc61 Ul!SS. 

(10) Ibidem. 
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cías; sobre la base de un reparto del mundo. 

Bujar!n desarrolla este concepto de la misma fonnat seíl.alando -
que la exportación de capitales regula la Ley de la nivelación en­
el cBJnpo internacional, Seg11n él, ha.y dietintas fonnas de exporta­
ción de capital 1 a) Ca pi tal.-Inter6s :r Capital en tanto provecho, -
en el primer ple.no se colocan los empr~sti tos gubernamentales Y -
comuna.lea. 
b)La segunda fonna de exportación de capitales es el sistel!la de la 
participación; 
e )La tercera forna, ea el financiamiento de empreaas extre.njeraa,­
eon la fonnación de un capital destinado a un fin preciso ('Un ban­
co financia. una emptese. extranjera fundada por otros establecimien 
tos o por ella misma.). -
d)La cuarta forma ea la apertura de cr¿ditoa fuera de todo fin -­
preciso, que los grandes bancos de un país acuiJrdan e. los be.neos -
de otro país (Los acuerdos entre Bancos); 
e)La qUinta fo:rma, es la compre. de acc:ionea, con el objeto de su -
reventa. 

Bs así como loe capitales de wia esfera nacional se Vierten en­
otra por diversos en.ne.loa, como la interdependencia de los capita­
les nacionales ee acrecienta. y el capital so internacionaliza. 

Al hablar de le Tercera Ca.tegor!a1 LE!II!I señala que la relación 
entre el capital financiero es una fuarza tan considerable, que es 
capaz de subordinar; y en efecto subordina, incluso al Estado que­
goze. de la itidependencia política más completa. Pero ae comprende­
la subordinación más beneficiosa y c6moda para el ca pi tal finan -
cierc: Ea aquella que trae apare jada consigo la p6rdida de la in-­
dependencia política de loa países :r de los pueblos sometidoe.''(ll.) 

Bujarín va un Estado supranaoional, que transforma la. economía -
nacional,- en una gigantesca empresa combinada 1 bajo la tutela de -
los grandes magna.tea de las finanzas y el Eatedo Capitalista. Hay­
modifieaciones en lae condiciones del consumo, de las materias --­
primas, de la circulao16n del capital y modificaciones a nivel --­
internacional y de la economía mundial. 

Llegamos finalmente a concebir lae cntegorías de EqUiveJ.ente -­
general, or,dito, co.pital financiero, exporta.cidn de ca.pitala.o y -
Visi6n del Estado, como elementos su~tanciales del entorno Inter-­
nacional que rodea al problema del endeudamiento. 

Ya que éstos conceptos han de ser coneideradoa como veh:[culoe -
te6ricoe, en el análisis de la deuda, pues constituyen las partes­
primigeniaa que dieron con su evolución orígen a nuevos conceptoa­
o categorías en lae: dácadas de loa ?O'e y los 80's .. Hemos de ----
(ii)ibid";;:--------------------------------------------
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recordar a el desarrollo del sistema capitalista actual, como el -
modo de producc16n en que e• si tW. la validez de lae ideas a:nte­
riorm.ente mencionadas. 

Una segunda escuela anAlir.s el problem1> de la deudá, '1 es la -­
Z:eynesie..>m (12) la que surgi6 como roapueeta a le.e necesidades -­
que imperaban durante la 6poca de le. gran depreeión en 1930¡ &poca 
de crisis fendmeno eoon6mico que interpretd eote autor. A oete --­
respecto cuando 1'arx habla do endeUdamionto se refiere a la oriaia 
como expresión de la evoluoi6n econ6mica a nivel mlDldi&lJ hto lc­
oncontrsmoe en la secci6n quinta del capital libro tercero. lln 
&pecas de criéie el endeudamiento de loe países ee cada ,...yor, pB-: 
ralelamente se eleva la tasa de inter~s del cr&di to concedido, 

Retomaremos de &e¡nes lo quo pienea do la crisis, as! oozao algu 
nos de sus oonoeptoe. -
Keynes def1n16 nuevos papelea para el dinero en el sistema eoon6-
mico, La Fol!tioa !ilonetaria (emiaidn y fijaci6n de taaao ~­
de interh) actda sobre el nivel do ingresoe, 81 de lao acUTida­
dee y el empleo. 

La teoría del d1ne1'l, entonces forma parte de una teoría g~e-­
ral de la actividad econ6mica. !!eta integrada globalmente en los -
Mohos. 

Para Keynea, la crisis BG deba a la 'tnaUficieñei.11' de la dama:nda 
efectiva''. !!ata insuficiencia ee debe a la disminuci6n progresiva-­
de la p1'lpona16n marginal al consumo. Lo que se explioabe. a partir 
de la convicc16n de que en una economía moderna capitalista, el -­
ingreso distribu!do tiende a crecer pe1'l a diferente ritmo, eegiln­
los diversos grupos social.ea, 

Al mayor ingreso de la.a e la.sea al tas, oorrespond6 un oonsu:mo -
proporcionalmente menor1 La pcrci6n del ingreso que los soctoree -
socia1es m4s elevados renuncian a consumir, ea creciente. 

Esto quiere decirr 51 la. ooupaci6n '1 por tanto el ingreso total, 
aumentan¡ no toda la ocupaci6n adicional ea rsquel:'iri1 pare. satit!­
faoer las necesidades del consumo adicional. Lae ele.e•• pobru -
juegan Wl papel docioivo en la generaci6n da demanda efectiva y -­
tanto °"" afootadae sean pcr le. deeoQUP!'Ci6n, mds dieminllirá, 

El otro motivo de diam1nuci6n da la demanda •fectiva ee encuen­
tra en la baja progre si va do la eficacia marginal del ca pi tal {en­
tendiendo por &ate, el tipo de beneficio que por IDlB 1nvare1Ón -
nueve provee obtener el empresario), la cual eetll. ligada a la ba'a 

~-!~.J!!:9.l!!lll~~!l..~~\!l!~t,,.. __ =~-------------7-------~~-,~ {12) M. Keynea John, La Teoria ueneraJ. del Interee, la ocupaoion 
'1 el dinero. Bd. P,C,E. M'xico 1983, 
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Cuando m~nos seguros est~ de vender su producción a buen precio 
{cuando disminuye el consu:no ), decrece el incentivo a invertir --­
por parte de loe ecpresarios. 

Ahora bien, sobre la inverei6n actúa le cuesti~n de lgs tasas -
de i:lter6s ••• "Por ser lA. tasa de inter~s la. recompensa por des-pren 
derae de le. liqui::lez ••• Si esta explicación es correcta, la cantf 
dad de dinero es el otro fe.ctor que cocbinado con la preferencia -
por la liquidez, detemina le. tasa real del interés en circunsta..'1.­
ciaa dadas," (13) 

Para Keynes "La tase. de i."lter~s es el factor compensador que -­
iguala la demanda de ahorros" (14), las condiciones deteminantes­
del ahorro son de ti oo psicológico: Le. propensión marginal a consu 
mir y la preferencia. por la liquidez, -
Hay tres motivos de preferencia por la liquidez: a)Sl. motivo tra.n­
sacci6n, b)El motivo precauci6n, y c)El motivo Especulaci6n," (15) 

Respecto del dinero afinna que; 11 
••• el dinero es el tónico que 

incita le actividad en el sistema econ6:nico ••• (pero),, •• ei ea!Je~ 
moa que un aumento en la cantidad de dinero reduzca las tasas de -
interfe; ésto no sucederá. si las preferencias por la liquidez del­
póblico aumentan máe que la cantidad de dinero .. ," (l6) 

Junto con la idea de que todo ahorro no invertid.o es un recorte 
al ingreso que limita las posibilidades productivas de una cocwii­
dad, la definición de que "Todo lo producido es trabajo" : orir~nte 
su concepción de que el capital ea tal en tanto productivo. Si un.­
capital devenga interés a partir del a.teeoi-d.l!liento: &s una recom-­
penea por la escasez. 

"Es mucho mejor hablar de que el capital de un rendimiento 
:nientras dura como excedente sobre W1 costo original, es decir que 
es productivo"; y ratifica¡ "Es preferible considerar al tre.bajo-­
• •• como el único factor de lR producción que o pera dentro de un de 
terminado ambiente .. ," \17) -

&i el cap!ttüo 22 de ''¡,a, Teoría General ••• " encontramos las no­
tas .. que sobre el ciclo económico ilustran sobre wia. concepción de­
los ciclos econ6micos n partir de las fluctuaciones d.el nivel gene 
ral del empleo, la renta y la producc16n. -n::n op:-crt~g:-151----------------------------
(14 l Op. cit. pág. 154 
(15 Op, cit. pág. 154 
(16) Op, cit. pág. l56 
(17) Op, cit. pág, l9l 
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11 A :ni codo de ver, lo mejor es considerar que el ciclo eoondmi­
co se debe a un cambio cíclico en la eficiencia ma.rginnl. del capi­
tal, aunque complicado y frecuentemente a.gravado por oe.mbioe aso­
ciados en las otras variables." (18) 

Para explicar la crisis ee remite expresamente a la óltima et~ 
pa de auge. Ea decir que tal.e e circunetanciae, cuando ee verifican 
las tendencias a la disminución de la eficacia marginal dal capi­
tal, la pr6sporidad vendrá acompa!lada de una introducci6n crecien­
te del producto de las nuevas inversiones al mercado y do aumento­
en los costos de produccidn. 

Para conservar el "nivel alto del oiolo y evitar le. depreeidn,­
propone una tasa de interás baja". (19) 

Koynes en sus &l. timos capítulos, se pronuncia tu favor dé.que. e1 
estado dirija la econcm!a al definirse sobre instrumentos de polí­
tica. que hagan viables en la práctica loa pcetu1adoo de eu Teoría.­
General, 

Para 61, el ondeudamiento funcionaría as{ 1 Y..C + I + <F el gas­
to de gobierno ha sido financiado con recursos externos, contre.-
7imdo el consumo da una reducci6n del empleo, traducid.& en menor -
ingreso, la. inverei6n ha sido alentada ne por la tasa de inter6s,­
aino por el ciclo D-M-D'a nivel mundial, de donde loe motivoo de -
la preferencia por la liquidez sería el deseo de obtoner una ga-­
nancia, siendo 6sta el límite máximo de la tasa de inter6s. Ahora­
bien, por el lado de la oferta Y::: e, s, ~. como la ecuaci&n do, -
todo lo que oe gana es igual a todo lo que se gasta¡ Ke;ynea e.fUma. 
la oferta global y la demanda global estarán en equlibrio si los -
e.horres mil'.s los impuestos o ingreeoe del gobierno aon iguales a la 
inverai6n, m's loe gastos del gobierno. 

Keynee piensa que on una economía abierta, la entre.da de dinero 
por concepto del sector externo es destinada al intorior de la -­
eoonom{a de tal forma. que oferte.=demanda en una situaci6n de pleno 
empleo. Esto hace suponer que la inversi6n 7 ol ahorro son equiva­
lentes, pues de todo lo que 1e gana, tmB parte se consume y otra.­
ne ahotTa, destinándose a la inversidn, lo cual no sucede as! pues 
lo que se gana, es inferior a lo que ee gaeta, ra.z6n por la cual -
se recurre al endeudamiento externo, el cual. hace posible la inver 
ai6n, no siendo 'ata ieunl. al e.horro interno, además ioe gaatoe deÍ 
gobierno no se alcanzan a cubrir con la pol!tioa tributaria de 'l­
miemo lográndose con ~ato un nivel de pleno endeudBllliento compati­
ble con Wla cantidad marginal de deearrollo o progreso econ&mioo. 

(18) Op. cit. p<tg, 191 

(19) Op. cit. pdg. 286 
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Así mierno nos pronwiciamos por el papel rector del Beta.do en la 
Bcono!l!a: 1egi tirn::indo un carácter de beneficio social di! la produc­
ci6n, distrib1.ici6n y circulaci6n de tlercanc!as. El pensamiento de -
Keynee no expresa la consabida ley de la luchn. de claees, ni el 
carácter ante.e6nico de ln. burguesía y el proletariado. 

En Ke:,"l1cs el sector externo (X-:.!) contiene intrínsecamente 
oueetrd.e de loe ciclos M-D-!!' y D-M-D' para una economÍR. abierta. 
Por tales razones esta teoría es insuficiente para nuestro proble­
ma en cuestión. 

Las consecuencias del endeudamiento externo on la ecueci6n del­
ingreso mencionada, ee torna !n una reducci6a del ingreso, y por -
ende en menor capacidad del poder adquisitivo del salario: aunado­
al incremento del desempleo, de donde la oferta global= P + Impor­
taciones: y demanda global= Consuoo + In·1ersi6n + Importaciones, -
no se determinan libremente, sino por la acumulación del ca pi tal­
a. escalo. mundial a travás de sus inetnunentos o categorías: Plus-­
valí;\., cr&di tos 1 9.Iltng6niscos de ele.ses, etc. 

"En 1940, Keynes aclara en su libro How to Pay for the War ---­
(1940). Que su sistema se aplicaba lo :nis:no a loa per!odoo de in--­
fln.ci6n que n los de dt"flaci&n. 11 (20) Ahora cuando recurrimos al 
Profesor Han2en, sabemos que contempló a su manera lo siguiente:-­
" ••• el dese-:;,uilibrio internacional ee debe a los problemas ctue -
surgen del financiamiento de los dáficit, la 1ntegraci6n de las -­
finanzas de lo:J c;:obienws local, esta.tal y federal corno facetaa de 
lfi ocupaci6n plena." (21) De estos elementos se desprende lo ai--­
euiente; Kcynes considere variables dependientes e indepondientea­
' de entre la.:i primeras eon: 
-BL Ingreso Nacional, el volumen de ocupaci6n :; 
-ln tasa. de inter~e. Y laR set;tmdA.s reopectivwnentt!': 
-La func i6n con!H.co, 
-!Ja eficacifl rna.reinal de la inversi6n, 
-La pr.:!feren~ia por la liquidez y 
-La cantidad de dinero detel"'l!linada cor las autoridades monetarias-

( estoB cuadros son considerado a lo~ patronee de conducta de la -­
sociedad). 

Ke.}•nes dec:!.<i: Que lR tasa de interás dependía de la preferancia 
por la liquidez y de l:i ca:i.tidad da dinero ,ein embargo: ºLa taaa -
de inter~s no es variable independiente, eino que es una d"terui-­
nnnte que no está determinada. Ya que la tasa de interés y el in-­
greso nttcional, ju..~tos son deteroinados mutusmento por las tres -­
funciones básicas enumeradas anteriormente junto con la cantidad -
de dincrc. 11 (22) 
t20¡-n:-nAfisÉli-ALvrfl:-¡¡¡¡1;;-¡¡;;-¡z;;y;i;;;;:-tr:-ae:ri:;;9511Vii:6"-reiiñ=== 

presi6n 1978, h:éxico D.F. p. 10 
(21) Op, cit. p~¡:;. ll 
(22) Oo. cit. pág. 149-150. 
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Para nuestro problema, la tasa de interáe respecto de la 1nver­
ei6n, es una expres16n del contexto econ6mico internacional; en -­
que se circunscribe, la obtenci6n de una ganancia máxima, siendo -
asLque1 La Ley de aoumulación del capital a e•cala mundio.l 1 es-'­
quien determina la rolaci6n tasa de interh y cr&ditoa externos. -
Tales prástamos ejercen gran influencia sobro la inver•i6n y la -­
tasa de interh, ya que el ca pi tal externo es dirigido hacia dando 
puede reproducirse y valorizarse; éeto lo hace dief'raza4o de pro­
yectos productivos al interior de un país 1 Ademáe no so puede ha­
blar de mayor cantidad de ca pi tal nacional, ni de independencia -
econ6mica, como factores que aeegura.n un incremento dol ingrOBO -
real por l:rabitante, junto con la propensión marginal a consumir -
más coherente,• i;on la.e neoeeida.des de la.e. fuerzas productivas u 

La Teoría de Keynee, se le ha. denominado "ileceta eoonom!aw, --­
por no ••r un modelo econ6rnico como tal., pues e6l.o oe puede apli­
car en un momento específico de crisis en 1929. 

La tercera escuela que trata sobre el endeudamiento, oo la deno 
minada "Escuela Pranceaa Contemporánea". Nace como una crítica a = 
le. Teor!a del Equilibrio, recoge l.aa categorías principal.u del -­
pensamiento Marxista, además aborda el problema del endeudamiento­
' dándole un carácter diaUctico al por qu~ de tal fen6meno. 

Inicialmente consideraba que loe pa!aes endeuda.dos fueron el -­
elemento amortiguador, de le. crisio de sobroproducci.&n que padooía 
la doonom!a mundial durante la d~cada de los n!loe 70's, 
Dicha crisis hizo que loa países subdee:arrolladoa eolicitaran -­
cráditoe frescos en loa centros f'inanoieroo y en eepecial el deno­
minado B'uro:nercado. Puesto qu9 los pa:íeca en desarrollo tenían la­
eacaeez de productos, neo e si te.ban adquirirlos en el exterior v!c. -
cr~di to externo, bajo la forma de capital a inter6a. 

La realización de este capital. a inter~s a.segura.ba la cuota~gG­
neral de ganancia a favor de loa países desarrollado e, los cuales­
neceeitaban un canal pa:ta poder exteriorizar la sobreproduooi6n -
de mercancías que padecían al interior de sus economÍB.l!, Ante 4sto 
, con loa cráditoe concedidon a loa paíeee eubdosarrollados; ~atas 
pasaron a constituir al pivote p&.ra aalir de +a crioia. Ca.be acla­
rar que loe productos adquiridoe en ol exterior eatuvieron consti­
tu!doe por maquinaria, tecnología y mercanc:!a.s o produoton de con­
sumo interno. 

Por otro lado al hablar del Euromercado como contro tinanoiero­
de gran magnitud y con capacidad de haber otorgado loe or&ditoo -
solicitados para loa pa:!se~ eubdeearrollados; diremos que esta -­
capacidad ee debe al incremento de dólares, que tuvo por oonoapto­
de incremento del. precio del petróleo, por tal razón a estos billt. 
tea se les denomin6 petrod6larea, los cuales tambi'n se innremen-

-ll-



taron con el dinero que ae fugaba de loa países aubdeae.rrolladosT 
siendo eu destino los bancos europeos; constituyéndose en una -­
gran concontraci6n de activos. 

Ante el problema de darle continuidad al ciclo D-1!-D'¡ se di6 -
orígen al reciclaje de loe petrod6la.res, concediendo cr~ditoe a -­
los pe.!aes subdesarrollados, pero s6lo a loe de ciertas caracte--­
rísticas favorables a la llegada de capitales externos, que aeegu­
racen el pago de estos cr!5di toe. 
De esta manera los países industrializados se liberaban de su cri­
sis de sobreproducción. Vendiendo sus mercancías a los países del-
3!r .mundo lograban el reciclaje de los excedentes petroleros. 

3l siguiente Esquema ilustra lo anterior: 

Países D¡sarrollados r Sobreproducci6n 

li'.:l Incremento 
de 

Petrod6lares 

Excedentes de 
Capital 

l 
Ps!ae• Subdesa­
rrollados 

1 
Mercados ----t 
Financieros 

Capital 
ti 

Puga de ca pi tales .. ,,,J~ 
\----

J 
Mercancías 
Maquinaria 
Tecnología 

g' 

Con este esquema se ve claramente como los países deearrolle.--­
doe solventaron el problema de crisis de sobreproduccicSn y recicla 
je de excedentes petroleros, recurriendo a loa pa:!ses subdeearro-= 
llados. Batos a su vez fueron objeto receptor del exceso de pro­
ductos y abundancia de ca pi tal. 
Hemos de aclarar que el exceso de producto e era de por e! capi ta.1-
inSertado en la .esfera de la producci6n anterior a la crisis, ---­
siendo a su vez parte de la cuota general de ganancia G' y además 
g' constituye loe elementoo de ganancia media de cuotas específi-­
cas; resultado general de la.e mismas. 
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Otro autores Franceses manifiestan diversos puntos de vista., -
entre ello• están Aglietta que afirma que la teor!a dominante, du­
rante 111Uohos ailoe ha interrumpido la continuidad del análisis his­
tórico de la economía. Este autor, hace an.Uisis de los teóricos -
neoclásicos, criticando el concepto de "equilibrio general" dada­
ou magnitud totalizadora, llegando a proponer como alternatiV'a la­
regulac16n eoci!•l. 

En esta regulaci6n eocial, el objeto de estudio para 61, es --­
el análisis de las leyes de reguJ.aci&n del modo de prcdueoión capi 
talista. Dichas leyes darán or{gen a fo?'!taa económicas y no eoon6= 
lnicas de manera organizada para la producción de la estructura do­
minante en el eapi tal1sm<>. 

Ademiis coneidera el sistema mone1;ario como parte de estas leyes 
m.enoionadas, siendo el dinero el elemento integrador de las rela.­
cionea socialaa. 

Afirme. que al mismo tiempo que surgen las contradicciones entro 
crédito y dinero, ee evidencia la crisis dentro del sistema de re­
gulación del capitalismo, o eea en la esfera de la circulación y -
la esfera de la prcducoión. 

11H.espacto de la concentraeid'n y centraliz.ación finnnciera, consi 
dera. a la prioera como unn runpliación do la propiedad dentro d-. -= 
un p~ceeo de ve.lorizaci6n .. Y conaidera a. la segunda, corito tma mo­
dificación cuali ta ti va que re:nodela la autonomía de los capita1es­
y orea nue'Vas. relaciones de competencia. Sin embe.rgo el carácter -
general de la centra.lizaci&n reside en ser un efecto dél proceso -
de deavalorize.c16n del capital sobre la forma· <m que ee ruin ----­
fraooióne.do ·1óe capitales~' (23) 

"Ia importancia. de esta centralización se refleja. en dos tenden­
ciaa1-Acumulaci6a de capital rápida y -ln intervención de loo in­
termediarios financieros en el finunciamiénto de esta acumulación." 

(24) 
Las fuerzas que han determinado la centralizacidn financiera -­

para A<¡lietta son: a)EJ. financiamiento de la formaci6n de capital­
fijo, b)La tranafo:rmaci6n del modo de consumo, y c)ta deuda públi­
ca y el altorro forzado de carácter fiscal resultante del gaeto -­
preoui>uestruio del Bstado l"e~eral y los d1ferenteo estados. 
¡;3¡-li:·~~;;;;-:;_;,;;~-~í:-~:~:;;;.;;:~;:-~;;;:i~;-;~;~:-¿;-;,;;;;;;:: 

sión 1978. flléxico D.F. p.192-197 

(24) Op. cit. págs. 204-217 
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"Aglietta ee refiere al predominio del control de la propiedad-­
de los grupos financieros como asociaci6n entro capital.htaa,"(25) 
Cuando eete autor menciona el concepto de eistema monetario y Esta 
do; le atribu,ye a ~eto un papel prioritario frente a la gesti6n..: 
monetaria, diciendo que la rea.liz.ación de las mercano!ás a trav&s­
del intercambio, adopta la forma de una restricci6n monetaria, 
Hace una divisicSn entre Siatema l!onetario 'J Sistema Creditioio, -
señalando que la articulacicS'n entre loa dos ea una nueva forma --­
eetructural; pues la esfera de la producción y la esfera de la oir 
oulaoicSn han estado cri•talizadoe en ellos. -

Al hablar do la teor!a del dinero, dol or&di to y loe baneoe, ee 
hace exteneivo el análisis de el ca pi taliemo, no como algo que -
haya penmnecido separado, sino como puntos de unicS'n e hilos oon­
duotores de la necesidad del eapitaliemo actual., producto de la -
lucha do olaeoa y reflejo de lae pugnas internas entre eatratos -
sociales , como son Sa.nqueros e Industriales; sino que deba oonaide 
rara• al capitalismo como ~ conjtm.to de c~ter!eti~ae, las --= 
cuales forman parte de un complejo engranaje , necesario para la -
preservaoi6n del miemo sistema, el cual tiene como objetivo la ob­
tensi6n de un máximo beneficio o ganancia. 

11 Reepeoto del autor anterior, Suzanne De Brunhoff, expresa la -
necesidad de analizar: -La.a condiciones en que subsiste el valor -
como elemento a conl!!lidemr en el estudio da una teoría del dinero:' 

(26) 
Esta autora cuando ea refiere a loe mecanis:nos de fi.nanciamien­

tc, los considera. como algo ml:Íe que so desarrolla al mismo tiempo­
de la produocicSn ca pi to.lista. 

"JU an.Uieis del financiamiento de la aownulacicSn 7 del papel -
del cr&di to en l!arx se halla a lo largo del to010 III, ouando so -­
observa el ca pi tal-dinero en su ciclo D-Jl-D" y en el tomo I cuando 
se estudian las caracter!eticaa de la moneda-dinero como equiva1en 
te general 'J como representante del valor trabajo," (27) -

Al hacer extensiva la teor!a del dinero en un oontoxto interna­
cional "Palloix" (28)1 Explica el ciolo del capital. social a tra­
v4'.s de tma f6nnula, en donde considera quet El capital-dinero y el 
financiamiento se efectúan sobre el marco de la economía mundial., -
de un excedente de dinero que ae oxporta en forma de capital de -
pr&etamo a loe paíeu de alta rentabilidad, con el objeto de lo­
grar una valorización, 

\2;TOp:""Oit. Pá&•. 232 
( 26) De Brunbof!' Suzanne, La ConcepcicSn l!onetarieta de l!arx. B<li t, 

Buenos .tires, 1967. 
( 27) GircSn Alicia. El Endeudamiento externo de ll~xico. B<li t. Paoul­

tad de Economía U,N.A,M. (Potocopiado) 
(28) Palloix Christian. La!l'irmae l!lultinaoionale• en el proc .. o de 

InternacionalizacicSn. edit. siglo XXI. 11'-
xico 1975, _
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De.do que loe cambios internacionales en loe a.Boa 70's implican 
una articulac16n diforente al capitaliomo mundiaJ., el capital fi­
nanciero se torn6 hegeo6nico ound1e.1mente, ya que artíoul6 la in­
tornaoionalizaoidn do la producci6n en loo al'i.os 50'• con la expe.n_. 
si6n internacional del capital a partir de 1965. Lo primero por -
cuenta de laa empresas trananacionale11 y lo segundo a través de -­
lo• banco• tranonaoione.l~•. 
Estos per!odoe permitan contextualizar lo• elemento• para entender 
la crisis del capital-dinerot as! como eW!I causas entre las que -
ancontre.mo111 
i) La valorizaci6n internacional del dinero descansa en la oferta-

1 demanda de las mercancíaa. 

ii)Las oondiciones del tipo de inter'8, resultado de la ganancia -
media son lae condiciones del mercado. 

ili)La competencia entre acreedores y deudoreo estar!a ligada al -
tipo de inter'8. 

iv)· El Botado ea el encargado de que refluya el oapi tal-dinero a -
e~ acreedores (Pago de intereses y monto total), otras Teces -
dicho capital oe deotina a la adqu1sici6n de bienes suntuosoo -
(o Ha una parte de loo cnditOB reoib!dos por el Estado). 

Cuando el proceso de valorización 11e obstaculiza como resultado­
de problema• en los oirouitos de la producoicSn y do las me:rcano!aa, 
eegmi De Brunhoft' sucede lo eiguiente, exiate una coyuntura tinan­
oiera que po••' au entrada en el movimiento particular de cr&dito. 
Be el sistema monetario, en donde la política monetaria tiene een­
tido en razcSn del carácter de la coyuntura financiera y de la cri­
sie financiera que ee el de servir o no, a la reproduocicSn capita­
lieta. (29) 

"En conclusi6n el análisis de la crisie t'inanoiera muestra anto 
todo el papo¡ secundario do &ato., en el con~unto de la coyuntlll'\\r­
Bl f'an6meno que aparece como orieia del mercado f'inanoiero axpreea 
en realidad anomal!BS en el prooeao de reproduccicSn ••• • (30) 

Bstoe autore• amplian el marco de eotudio al mundo oapitalieta-
1 la 6ptica de eue trabajo• se basa en la internacionalizo.oi6n dol 
ca pi tal y el papel que juega el capital-dinero, en dioho prooe10 -
para ello• el equivalente general, el eetuc!.io del valor, la contra 
tendencia a la tasa de ganancia deacendente, eoi:L formBJ!ll de regular 
el desarrollo del ca pi taliemo. 

Ahora bien, retomando loe aono•ptos te6ricoe de Antonio Szlcris­
tán Colae 1 reepecto de la existencia de inoonsietenoiae te6rioaa­
que eon en parte caW!la ~~~ de loa desequilibrios econ&miooa, --­
entre loe pa!eee deearrolladlle y loe pa!see eubdeaarrolladoa, he­
mo• de valernos de otro autor, SAllIR AllIN, el cual piensa que los-
(29)-o;:-ill:-;~:-ll-2--------------·----------

(30) Op, cit. pág. 121 -15-



países no eon desarrollados ni subdesarrollados, oor la sencilla -
ra::.cSn de que: .u1onnan parte de un Sisteoa Mundial", esta forma de 
conceptualizar e. los pa!ees ha sido considerada como la crítica -­
maíe completa a la teoría del subdesarrollo. Y es ns! como esta --­
crítica eirve de pre::iisa pare. la alternativa teórica que caracter~ 
za el pensamiento de Samir Amin, en tanto que su ideologÍa está -­
muy apégada al pensamiento de la B.scuela Francesa ya mencionada -­
anterionuente • 

.U:IN piensa que 1 

La. economía en los países subdesarrollados BA presenta desRrticu-­
lada, no hay complementariedad entrti WlOS u otro a sectores, pues-­
sua intercambios los realizan en el exterior esencialmente. La --­
agricultura de estos pa:!eee está desintegrada, sus sectore~ están­
carentes de articulaci&n mutua; uno "tre.diciona111

, que vive en --­
a.utosubsistencia. y provee el mercado interno y otro moderno" fun-­
damentalmente orientado hacia la plantación exportable. Afirma lo­
aiguiontai 11-La. dependencia exterior ee orígen y consecuencia de -
esta situaci6n," (31) 

El fentSmeno del subdesarrollo para s. Amin es el reeul tado de -
la acumulación a escala mundial, a lo que menciona "La teoría de -
la acumulación en escala m\Uldial es la teoría de laa relaciones -­
entre el centro y la periferia. Ee decir que no puede situarse en­
el marco más amplio de la teoría de las formaciones capitalil!ltas. 11 

( 32) 
Llama "Desarrollo del Subdesarrolloº a la constante acentuaci6n 

de las caracter!eticaa del subdesarrollo que necesariament@ desem­
bocan en "El bloque de crecimiento 11

• ~:ientrae no se rompa la inte­
gre.cicSn al mercado mundial, incluso be.jo formafl socialiEtP.s, le.a -
contra.dicciones propias del subdesarrollo propician obstáculos a.l.r­
crecimiAnto11. Las contradicciones propias del subdesarrollo sólo :: 
pueden resolverse en la orga.nizaci6n de 11 Nuevas Btapas de Especia­
lizaci6n e Internacionalizaci6n desigual." (33) 

Kl siate:na monetario OWldiRJ. 11 Es un instrumento al servicio de­
la Ley de Acumulación a escala Mundial" tiene de acuerdo a s. AMIN 
la fwición de favorecer la centralización de loe medios de acumu-­
lación en beneficio del centro y en detrimento de la periferia, 
Afil"UlB que la periferia está conformada de aculirdo n las exigen­
cias de acumulación do los países," ( 34) 

(31) SAll!IR AMI!/, Acumulaci6n a Escala !!u.'ldial. ~it,si¡;lo XXI. 11&-
xico 1981. 

(32) Op. cit. pág. 33 

(33) Op, cit. pág. 33 

(34) Op, cit. pág. 35 -16-



La cuarta. escuela que a.borda el. problema del endeudamiento ea -
encabezada por Milton Priedman, ea el pl"incipaJ. representante e -
ideólogo del monetarismo, ~l contrlbuyd' a darle actualidad 'l -­
entronque práctico a una doctrina económica. 

El monetarismo de ?riedman puede ser considerad9 t como mi.a fun­
damentacid'n ideol6gica de político.e de aloanoe mundial, deetina.dae 
a consolidar el desarrollo del ca pi taliemo on la presento etapa de 
Crisis. 

"Aldo Perrer se peroat6 de la eaencia prag¡oi1tica que guía las -
aplicacionu doctrinaria• neolibernl•• :fundadas en la teoría Prie~ 
maniana1 
-Las pol!ticae de filiación monetarieta abarcan siempre un aspecto 
instrumental y un contenido pol!tico. Kl. primero so refiere & la -
mantpulaci&n de las variables !iecalee y monetaria•. El segundo a­
la distribuoi6n del. poder y del ingreso y en definitiva a la orga­
nizacid'n do la sociedad. Bn loo pe.!oee periféricos el monetari...,o­
incorpora otra dimenei6n trascendente, la inserción internacional­
• .. el aspecto instrumental del mon.etarismo ee el menos t=portante­
y casi aneodd'tico. Las terribles ooneecuencias en t!Srminos do ---­
producci6n, empleo, nivel de vida; en todo e los pa!aea en q,ue ae -
ha aplicado lo deeacredi tii definitivamente como paradiSJ11a ted'ricc, 
vál.idc para enfrentar las - tw.-bulencias de la economía. contempo-­
ránea." (35) 

Al mencionar Al.de Perrer el. caso de Argentina respecto do ---­
Priedman, concluye que1 -Absolutamente todos loe resultados de la­
pol!tica mcnetarieta han sido los diametralmente opuestos a los -
declarados en la retdrioa Priedmaniana; 9.tiliza para llegar a -­
ellos la conducci6n económica moneto.ri•ta, defendiendo on el dis­
curso y renegando fll> los hechos de le. "ortodoxia"; apeló e. todos -
los recursos existentes en la economía, oual~uiere. que fuera au -­
or!gen teórico. lU hecho do utilizar conjunte.mento diversos e.epeo­
tos en política eoon6mica, no obstante hubo una direcoiona.lidad -­
perfectamente definida, siendo .late. l.a· oomposició'n de la te.aa de -
gananoi~ de las empre•&• ce.pite.listas moderna.e; la ouaJ. e. su t&rmi 
no, quede. inste.lada definitivamente dentro de la econom!& en ol -= 
marco de las reglas oapite.listae mundiales y tambi'n embargada. por 
una deuda extorne. que supera la capacidad de pago de loe pa!sea -­
dejados e. merced del P.11!.I., juntó con eus politice.a reguladores -
del desarrollo del cepita.liemo, impuestas como oondici6n a. le. refi 
nanciaci&n del endeudamiento. -

(35) Perrer Al.do. loe l!itoe de l!ilton Priedma.11."La Calflllid.ad l!one­
tariste.:El. ca.so Argentino", Bdit. OEBSTElll. Nueva 
Illlagen 1983. pág. 189. 
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A) l'riedman dice 1 Que el Stock eetii dado por la oferta y la deman­
da, en donde la oferta monetaria eei regulada por lae autorida-­
dee monetariae; por lo que el alza o baja de la tasa de inter&e 
la determina el mercado interno. 

B) "Ante la necesidad de la recompoeici6n de le.a tasae de ganancia 
esta !le obtiene a partir d.e lograr reducciones en loe salarios t 
el incremento de la prcduotividad, lo reducci6n del gasto públi. 
oo y la elirninaci6n del mercado de las empresas menos competitf 
y obsoletas, como fo:nna de reducir loe gastos públicos conaide= 
ra la limiteci6n de loa gastos sociales y el salario indirecto.¡• 

(36) 

O) 'Para él, la elevaci6n de lae tasas de interés ea para promover­
el e.horro interno," (37) 
PugM. por una intervenci6n del Esta.do muy limita.da, Considera -
que el reflujo de mercancías a nivel internncional debe eetar -
libre de trabas proteccionistaei en un mercado abierto donde se­
restringe al efecto de las fronteras nacional e e. 

Evidentemente la ideología del .Fondo Monetario Internacional ex 
preeada en sus cartas de intenc16n reflejan el contenido de eeta = 
corriente monetarieta. En donde se pretende mantener la obtenci6n­
de ganancia por parte de loo poseedoras de capital-dinero, conside 
re.ndo al endeudamiento externo como necesario para el del!!iarrollo Y 
una fonna eficaz de obtener beneficio o ga.nancia. 

En su libre "Libortad para elegir" (38) Milton Friedman cor.sido 
la importancia del libre funcionnmient~ de las leyes de oferta y = 
demanda, considera a la economía de un país. como un conjtn'lto de -
factor'!s ordenados, jerárquicamente, do tal manera qtle el estado-­
no tiene \al papel rector de la econo!Día, cuando no funciona como -
el conjunto de discrepancia entre los econo::niatae encarbB-doa de -­
la economía de un pnío. 

A lo largo de aua obras, él considera al endeudamiento coClO --­
algo ben~fico para loa po.ísca aubd~sarrolladoa sin que intervenga.­
al Estado, puea afinna que la entrada de cr<!ditoe e inveraionea -­
externas. solventan las necesidades de qui.en los recibe, n fin de -
importar y exportar libremente. As! en este marco la regulacicSn -­
monetaria será por parte de las autoridades monetarias (tesorería­
~! be.nea oentra.l) q~cnea a eu vez· regiü.ai:án la oferta de dinero. ---------------------------------------------------------------
(36) Gircn Alicia, El il:ldeudll!iliento Externo de l!~>:ico, (l'otocop~as) 

cdit, U.N.A,!!. 

(37) Florint Afte.lion. El lllonetarismo. Edit, Facult!ld de Economfo­
u.N.A.lll. 1983. 

(38) l'riedman l!lilton. Libertad de Elegir, edit. Grija.lbo S,A, Tr.­
Carlos Reoha Pujol. Bnrc•lona 1580, 

-18-



l!:xpreoa que la demanda de moneda ea máa. ••table en el tiempo 1 -
Además afirma que la calidad de la moneda se encuentra austituída­
como activo financiero, dentro de loa aapeotoe mecánioos Bn loo 
procasoe de pa..goa. 

Priedman considera, que la moneda ea s6lo U!1'l de la.a !o:rmas con 
la cual un individuo puede retener la riqueza. Mirma que la doman 
da de moneda depende de tres factorea1 a)La riqueza total¡ b)Loa-= 
precios y las utilidades respectivas de las diferentes formas de -
esta riqueza; y c)l.os gastos y pref•r•ncias do los individues. 

RetomaJldo la f6rmula de dem!ll1da do moneda qu& da &l mi""'° es1 

!! a f (Y, im, ib, ia, 'Jf, h, U) 
p 
im= lltil1dad nominal de le. mbneda 
ib= utilidad esperada. de loa t!tulos 
ia= utilidad esperada de las acciones 
¡¡a,. otilida<! de los bienes f!aieos igual a la taso. de inf.laoi6n an 

tic!.pada. 
h= Praeoi6n de capital humano constante a corto pla.to. 
Uz Vector de las variables que in!luenc!an las pre!erenoias de -

los individuos. 
Y= .Ingreso permanente que espere recibir el individt:JO en loa Bl'!oe 

venideros. 
m=i masa monetaria 
P* l)recios. 

Afirma. qua la. demanda de moneda de las empresas depende de las -
mismas variables (excepto"h 11 ':! "u"): adem's ol ingreso penaa.nento­
es el que determina la cantidad de moneda demanda<la. 
Respecto de las tasas de inteda, dice que 6attu1 verían con el -· 
ciolo de la actividad econ6mice., par lo que 6atas no influyen ao-­
bre ajustes temporales. 

De acuerdo e. nuestro problema, la demanda de monoda y la oferta. 
de moneda, estarán detorminadao por las neoesidadee del oapi tal a­
escala mundial, aqu{ la tasa do interés serii una parte inteniodia­
ria entra conceder y recibir orMito o:rtorno, Sin embargo las ta-­
esa de "inter&a son consideradas como ex6genas" ( 39) en e.utoree -­
posteriores a Priedman. 

El endeudamiento aegÚn eete autor se manifestaría ae!1llada la -
correspondencia entro oferte. y demanda de dinero el endeudamiento­
es benáfico. 
Sin embargo la demanda de dinero la determine. la ley de aoumUla -
oi6n a. escala mundial, y la de oterta de dinero la establecen le.s­
necesidadee del capitalismo. 

(39) Friedman fl!ilton. El Marco Monetario da R. Priedlnan. odit.Pre­
mia, 3" ad. !!áxioo D.J.>. 1981. 
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xDa f (endeudamiento permanente, necesidades del capital, 

¡-,¡;:ª A'Utoridadee Monetarias regulan la Oferta de dinero en donde1 

l:!s es ~ 1'( Crédi toa externos + tasa de interés). 

Ahora bien laa ideas de IUlton Priedmo.n respecto del gobierno -
giran en torno a la política monetaria, como una roma de -poder -
nivelar la política presupuestaria y fiscal del mismo gobierno a -
fin de llegar al equilibrio de tipo Wa.lraoiano de la economía. 
Sin eobargo al hablar nosotros de política monetaria sus ilusiones 
o aea, pol!tica incapaz de llegar a un punto tal de equilibrio -­
entre oferta y de:2nda monetaria, hemos de mencionar lo siguiente• 
Retoma..-¡do los dos aspectos más importantes de loe econometristae:­
•(1º .Expansi6n tionetaria, in1'laci6n y te.ea de interés y 2° la re­
laci6n L'lf'laci&n-dasecpleo)" (40). La política monetaria no puedc­
fijar lae taeaa de inter6e nominales, ni la tasa de desempleo (a -
un nivel que no sea la tasa "nature.l 11) salvo durante períodos cor­
tos. 
Co!lo pode.reos recordar, en lo que concioirne a las tasas de interée­
norninalee, la tasa nominal depende de la tasa real por ser inheren 
cia muy poco afectada por los f'enómenos monetarios y de la tasa _: 
de inflación anticipada, que depende de la tasa de inflaci&n ai:t--­
pliamente determinada por la política monetaria pase.da y presente. 
Si resulta cierto que a muy corto plazo una política ex"?anaionista 
hace bajar las taeae y que una política deflacioniete. hace que su­
ben a :náe lareo plazo, las tasas serán r.iás elevadas en el ler caso 
que en el 2°. Esto no explica el par qué, al medir el grado de se­
veridad de la política monetaria; según el nivel actual de las ta­
sas de inter&s, se llega a una evaluac16n erróne'.i, Se aplica el -
miso.o análit>is respecto al desempleo en donde lR palítica moneta­
ria es incapaz de resolverlo. 
Además ya dejamos claro que las tasne de interés están detennina­
dae por la cuota general de ganancia 1 estando en lD'1 sistema de -
corte capi ta.lista en donde no se llega al ilusorio equilibrio que­
presupone Milton Fried.man, razón por la cunl no e.do?tamos esta --­
ideología de corte monetario, la que no alcanza a dar claridad, ni­
a solventar el problema del endeuda.-niento eY.terno. 

1.2 Aspectos conceptuales 

Loa conceptos béaicoa se enmarcan en la evolución de los ciclos 
del capital productivo y del capital dinero: Dentro de la esfera -
de la produccid'n y de la circulaci6n, respectiva.mente. 
-------~-----------~---------------------~-----------~~~-
( 40) Patricc Poncet, El Monetariemo Capítulo IV y V. Facultad de -

Economía. Agosto 1983. E<lit. U,!1,A.M. 
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En ol paso de un ciolo a otro :r su retorno subsiguiente, el pa­
pel de la cuota general de ganancia se expresa en la pl.Üaval!a, la 
cual conti.ene la tase de interáe y ge.nanoia del empresario, 
Dentro de 0ste proceso de obtención da plusvalía están _contenidas-

('i"~~¡~;~~·=:~,~ ,,~ -::~:.~!,, \ 
l\11-1>-m•j [ KDI KBJ v _vc ~al ~ 

Y A Kxt ••• K1 Crod(K f'ic) ~ ) 

K ; •Relación del Capital KI-Capi tal da Invere~n 
Ext ••• Ki=Exteriorización a i(p,.Capital de Pr&stamo 

través del capital ira..capital Bancario 
-inter&s. ACJ:•Aoumulaci&n do Capital 

Cred=Cr&dito BDC•Baso Dineraria de la-
K f'ic• Capital f'ioUció Clirculación. 
MC=Medios do Circulación BDP=Bsse Dineraria de la-
KD=Capital Dinero Producción. 
KE=Capital li:fectivo 
--=Influencia sobre 

Sabecios que la relación del capital, es la misma relación que -
hay entre capital constante y capital variable, es esta relación -
la que ee exteriorima o expresa en el capital. concedido a un deter 
minado tipo de int•r's como una forma asumida por el dinero exoe--= 
dente D', 
Dicha relaci6n ea 1.UlB. manera en que se expre11a la suma de oapi tal­
que se valoriza :r la suma capital que engendra una plusvalía, 'eta 
es la fórmula primitiva del capital, condensada do un modo absurdo 
l>-D' • 

Ee el ca pi tal terminado la unidad del proceso de producción :r -
proceso de circulacicfo, fuentes por tanto de plusvalía al oabo de 
un determinado período. Bajo la forma del capital a interés apare­
ce ésto directamente sin la mediación del ¡nroceso de producción y­
de circulación. 
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Ahora bien, cabe aclarar lo siguiente1 La identidad entre 1a -
plusvalía y el trabajo sobrante traza un límite cualitativo a la -
acurou1aci6n de1 capital, ~ cambio sin la plusvalía se concibe --­
bajo 1a fonna indistinta del interés; el límite es puramente cuan­
titativo y escapa a toda fantasía, 

Aparentemente el capital, asume otra fozina y ásta es el crádito, 
de.nominado oapi tal ficticio, ya que este constituye una 'Promesa a­
pagar en un período deteminado a una tasa de inter&e tal. Rete ce. 
pital !icticio está ligado e. períodos de especu1aci6n con e.parien.: 
cia de negocios. 

La relación del capita..l que hemos mencionado, ee indudablemente 
la base del proceso de acumu.lact6n de capital, lo cual no es más -
que capital-dinero inactivo, que en ocasiones funge como antesala­
do un período de especu1aci6n; cuando dismin~e la cantidad acumu­
le.da de ca pi tal-dinero, le. tasa de inter.!s tiende a subir pues se­
eetá en un período de pr6speridad en los negocios, con lo qua el -
cr&di to tiende e ser caro sin quebrantarse la confianza. 

Cuando se produce una baja general de los precios de las mercan 
cías, el dinero sobrante reflUirá a loe bances en forma de au:nentó 
de loa depÓsitoe. La pl~toro. de dinero tne.ctivo hará bajar a un -­
mínimo el tipo de 1nter.!a y .!ato durará hasta que al subir los pre 
cioo o animarse loa negocios entre en acci6n el dinero dormido o : 
hasta que áate sea absorbido mediante su inveroi6n en t!tu1oa y -
valoree extranjeroo en mercancías. 
Por lo tanto, lo que sirve de pauta a la diferencia entre el pre­
cio de e.l. contado y el precio a crédito hasta el momento del venci 
miento ea la cuota de interés vigente. -

Esa relativa acumulaci6n de capital-dinero inactivo, ea la evi­
dencia de un período de crisis muy cercano con apariencia de pr6s­
peridad, en donde ~e rec¡uiere dinero y no ca pi tal para las tre.nsac 
cianea, conatituy~ndoee se! el crédito como valor-capital inferior 
al que se da en prende., ésto ea desde la 6ptica del _ preátatal>l:ll un 
anticipo de dinero y no de capital. Cuando e1 b!ll'lco otorga estos -
anticipos que son circUlantes y no anticipos de los capita1es cir­
culantes. 

llste comportamiento se refleja en el sistema de crédito11U cual. 
aparece como la causa principal de la superporducci&n y del exceso 
de espocu1ación en el comercio; ésto significa que parte de1 capi­
tal social es invertido por quienes no son propietarios, los cuales 
lo manejan naturalmente con mayor desembarazo q,ue loa propietariost 
Ya que áetoe cuando actúan personalmente, evalúan de un modo meti­
culoso los lúiites y l!\B posibilades de su capital privado. 
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Por consiguiente, el crédito acelera el dese.rrcllo material de -
lae fuerzas productivae y la inetauraoión del mercado mundial, ba­
see de la nueva forma de producción, que es misión histórica del -
régimen da producción capitalista, implementar cierto n_ivel. 

lll crédito acelera al mismo tiempo, las explosiones Violentas 
de esta contradicci6n, que eon las crisis· y con ellos loe elemen­
tos pa:m la disolución del r'gimen de producción vigente. 

La doble catacter!etica inmanente al sietema de cridito H 1 lle 
una parte, al deaarrollar lo• resortes de la produccicfo capi'talie­
ta, el enriquecimiento mediante la explotación del trabajo ajeno -
hae1a convertirlo• en el más puro y gis=tesco eiet- de juego y­
especulacidn, reduciendo cada vez más el n'Óm.ero de los contados -
individuos qua explotan l!l rique&a social y de otra parta el eata­
blecer la forma da traneici6n hacia un régimen de producción nuevo. 

l!n el camino recorrido por la relación del oapi tal y la acmu­
laci&n del mismo, es necesaria la preseno1a de loe medios de c1rcu 
lación loe cuales han asumido las formas de1 Capital-dinero en --= 
general y como capital a interi!e, ee{!'!n sea la etapa del proceso -
de oircUlación da que ee trate. lll medio de cirou1ac16n de una par 
te como moneda es (dinero) cuando sirve como vehícUlo a la invei:--: 
eión de renta, ee decir cuando facilita el tráfico entre loo ccn­
sumidoree individuales 7 loe pequellos comerciante• (eon cons1mido­
ree individuales a diferencia de loe consumidores produotivoa o -
productores), aqu! el dinero circula an función de moneda, a peear­
de que repone constantemente capital., 

l!n cambio cuando el dinero sine de vehíoUlo a le. trensterenoie. 
ds capital, ya sea como medio de compre. (medio de cirou1aoi6n) o -
como medio da pago, ea capital. 

Aqu! hay una diferencia, y es sdlo la que media entre la !'on!a­
dinero del capital y no entre ciroUlación y capital• Por lo tante­
en loe períodos da próeperidad aumenta de un modo decisivo la maoa 
de loe medios de ciroUlación destinados a l& inversión de las re.n­
tae. 

Reepecto de la oiroulaoión necesaria para la transferencia de -
oapi tales entre los miamos capi talietaa, &atoo períodos de p.....,p._ 
ridad son de crédito 7,menos complicados, en comparación a perío­
dos en que escasea el cr4di to. 

Vista en su conjunto la ciroUlaoión de dinero aparece e.n ~stoe­
per!odoa en su plenitUd, si bien la segunda parto de ella (tiansto 
rancia de capitaloa) se contra~ relativamente por lo menos mien-: 
tres que la primera parte (gasto de rentas) se extiende en drmi­
nos absolutos. 
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Loa reflujos ex-preee.n la retroversión del ca pi tal-merc!lZlc:!as a -
dinero D-!!-D', Bl cr&dito hace c¡ue el reflujo en f'oraa de dinero­
sea independiente del reflujo real, para capitalistas industriales 
o comerciantes. 

Rl capital bancario ea otra de las forces asumidas !)Or el capi­
tal en sus etapa9 de transici6n; a diferencia del ca pi tal-mercan-­
cías y del ca pi tal productivo. 

Este capital, está constituido por dinero contanto, oro o billa 
tes1 2)Por t!tulos y valorea, ya sea públicos o comerciales. Kl ca 
pi tal de inversidn y el capital de pr6sta:nos son las partes en que 
se divide el capital bancario. 
Al interior de dichas divisiones se origina la fonnaci6n del capi­
tal ficticio, denominada capitalización, cabe aclarar que este ca­
pital en poseai6n del banco, es capital social, Por ser dinero del 
pdblico que ahí lo depOsitó, por lo c¡uo no es propiedad del be.nque 
ro, aunque ésto sea el duefio del banco. -

Al hablar del capital-dinero y capital efectivo diremoo que1 La 
acumulación de cap! tal en forma de deuda pdblica es la existente -
en acreedores del Estado; autorizados a percibir ciertas sume.e de -
la masa de loe impuestos públicos. 

Debe quedar bien claro qud :-No toda ampliaoi&n del ca pi tal-dine 
ro suceptible de ser prestado significa una acumulación efectiva,..; 
de cap! tal o una a:npliaci&n del proceso de reproducción. Pondo más 
claramente se revela; ásto ea en la fase del ciclo industrial inme 
diatamente posterior a la superaci&n de una crisis, cuando el capí 
tal inectivo yace en rr.aea. -

Por lo que, ea eVidente que al bajar loe precios de las mercan­
c!as y dis=ninuir las transacciones, al contraerse el capital inver 
ti do en salarios, se necesitan menos medios de circulaci6n, -

En lo que se refiere a la superabundancia del ca pi tal industrial 
que se revela en la crieie, hay que observar lo siguiente• -Oomo -
capital-dinero-potencial se halla sometido a un. proceso conatante­
de expans16n y contracción. 

Ahora bien respecto de las irnportaciones y exportaciones se ob­
serva c&mo todos los países se ven arrastrados, unos a otros a la­
orisia, debido genoralmente al exceso de Importaci6n y Exportación 
, es decir superproducci&n estimulada' pcr el cr~di to y la infla--­
ci6n general de precios que la al.!ompaña. Bajo estas premisas se -­
circunscribe la crisis de los SO"s reflej~ndoae en el endeuda.mien­
to externo, como fen6meno "incontenible". 
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Con ol dasarrollo del sistema do cr,di to y de eu orga.nizaci6n -
hasta el aU'!lento de las rentas, ea decir, del consumo de los capi­
talistas industriales y comorciales1 Se traduce puee en una aoumu~ 
lscidn de capite.l destinado a préstamos, Y ésto os aplicable a to­
das las rentas q_ue van eoneu:ni,ndoee gradualmente, o sea a la ren­
ta del suelo, a loe salarios en eus formas aiáa elevad.as, e. los in­
gresos de laa olaeee improductiva.e. 

Expresado lo anterior se llega a la conclusi6n de que1 La acu-­
mu.J.aci6n de cati1 tal de pr,stwno consiste s1.mple111ente en que el di­
nero ae cristalice como <linero auceptible de ser prestado. 
Est<) proceso difiere mucho de su transfor.nac16n efectiva en cap1-­
tal, es aimplemente la acumu.J.ac16n de dinero bajo una fonna en que 
puede convertiree en c&pi tal. 

Al desarrollarse el sistema de cr,dito, se crean grandes merca­
dos concea.trados de dinero, como ocurre en Londres 7 Nuen York -
actualmente que eon al mismo tiempo centros de oomerc:io eobre 9e­
tos valores, Loa banqueros penen a dispoeici6n de la crema 1nnata­
do estos negociantes, grandes masas del capital-dinero pertenecien 
te al pl\blioo. -
As! lo ha hecho indudablemente la Ba.tl.ca Internacional Pr1ftda Bl -
disponer de capital eocial "llinero ajeno•, De igual roma, en 'po­
cas de crieie la demanda de capital .S. pr'8tamo, ee delllll4da de •e­
dioe de pago y nada mb, en modo alguno demanda de dinero como me­
dio de compra. 

a1entras el caníoter social del trabajo aparecca como la exi,,_. 
tencia en dinero de la mercancía y par lo tanto como objeto •Uua­
do Bl margen de la verdadera producoi6n, aen<n inevitablee le.a -
crieie de dinero, como orisie independientea o como agudicacidn de 
lae or1eia reales. JU endeudam18tlto extemo ee "Presenta oomo ori­
•ie de pae<J de intereee11 motivado• por deafaees en u estera de. la 
producoi.Sn y no ea Ú• que la agudizaoi6n continua del prooeeo d ... 
o1rculaoi6n dinero D-11', o Ha la auport'1veno1a predo111inante de -
la fol"llB concentrada del dinero. 

Ba evidente por ot.,. parte, que mientras no ea haya quebl1!.lltado 
el or4d1to de un banco , 'ate puede en tal•• oaaoe mitigar el pil.ni 
co mediante el aumento del dinero-cr,dito y acent11arlo con eu r•-= 
tirada, Por lo tanto, ha de oonsideraree al cÑdito collO el gran -
regulador del ritmo de la c1rculaoi6n. 
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Nos damos cuenta que son las necesidades de lae operaciones y -
sólo ellas las que influyen en la cantidad de dinero circulante-bi 
lletee de banco y oro. Actualmente le sumare::ioe los crtSditoe intei 
nacionalee, pues el oro existe en los BO's como reserva, el bille: 
te existe como una fo:nna adoptada p0r el equivalente general y los 
cr&di tos internacionales concedidos a los países subdesarrollados, 
adoptan el papel de encargado de reflujo del dinero como inicio 1-
fin del ciclo I>-V.-D •, 

lln este depósito de billetes, oro 1 créditos internacionales 
ha'f que tener en cuenta las fluctuaciones peri6dicas repetidas -
anualmente, cualesquiera. que sea el Estado genere.l de loe negocios 
, por estas re.zones la circulacidn es en determinados momentos -­
al ta y en otros baja, mientra.a que en otro e momentos presant8J1 ni­
vel medio. 
Asentamoo que la cantidad absoluta de la circulaci6n no influye -
sobre el tipo de interh. 

Al desarrollar el sistema de crédito 1 concentrarse el dinero -
en manos de loe bancos, son &atoe nominalmente al menos quienes lo 
adelantan. Estos adelantos se refieren solamente al dinero que ae­
haya en circulacidn, son anticipos de circulación 1 no anticipo de 
oapitaleo circulantes. 

En loe momentos de crisis a nivel mundial, son los bancos los -
que f'ijan el tipo de inter&s relativamente al interior de los paí­
ses subdesarrollados, es el banco central quien fije. el tipo de -
inter&s, como instrumento de captación de ahorro. 

n siete:na do cr,dito, cuyo eje son los oupuootos bancos nacio­
nales y "tranenacionales" y los grandes prestamistas de dinero y -
usureros, que pululan en tomo a ello e constituya una enol"lle cen­
tralización y confiere a esta clase un poder f'abulooo que le penni 
te sólo diezmar periódicamente a loe capitali•t!I• industriales, -= 
sin inmiscuirse del modo más peligroso en la verdadera producoidn. 

1. 3 LA DBUDA EXTERNA 

El capital aparece como un·valor que recorre una cadena de tran11 
fonnaciones coherentes y condicionadaa las tmas por las otra.a, una 
serie de metamorfosis que re?resentan otras tantas fases o etapas­
de Wl proceso total. Dos de astas f'aaes caen dentro de la drblta -
de la circÚlación, una dentro de la órbita de la producción•, (41) 
"Recorrido del ciclo Porma explicita 
I>-1! ••• P ••• M'- D' I>-11 ~ ••• P •• ,lll'(M+m)-D'(D+d) 

(41) Marx Carlos. El Ca?ital. tomo II pág. 48 
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l:U endeudamiento externo correscionde al ciclo del ce.oital-dinero 
enmarcado en la esfera de la circui.aci6n. 

IniciAlciente, debido a condiciones hist6ricas de la traneici6n -
de W1 modo de producción cáduco 1 hacia otro nuevo 1 se oresuoone le.­
existencia de un capital-dineJ:'O, canital pTOductivo Y capital tner-­
cancíea, como las partes integrantes de un oroceso productivo. 

En este oroceso oroductivo, el cRoital en circulación es el capi 
tal industrial elobal, entendido comO la suma. de loe ca.,itRJ.es indf 
viduales. 

En el nroceso de oroduccidn mencionado el fin es; no la valoriza 
ci6n del valor del dinero, sino le valorización del capital-dinero.,­
su carácter co.r-iit&lista está. deterininado cor la producci6n de la -
mayor cantided cosible de plusvalía, en segundo lugar oor la produc 
cidn de capital ~' en tercer lugar nor la transformaci6n de la plus.= 
va.lía en capital. 

La necesidad del capitalista, es la tendencia general de la 'Pro­
ducción o sea ecne:ralizaci6n de las mercancías. 
En este proceso de la valorización del canital-dinero, el excedente 
denominado plusvkl!a 1 ea D + d= D ', una na.rte de ~ata so dedica a -
lo. producci6n y otra. parte destina a la especulaci6n o atesoramien­
to. 
Cugndo es atesoramiento, es capital-dinero latente o potencial que­
está esperR...'"lc!O hacer la cantidad equivalente a las necesidades de -
otro ':lroceso d~ r1roduc::::i6n 1 el capital-dinero potencial se desarro­
lla ~n forma mlralela al ciclo productivo, es uno de loa destinos -
asienados a wt?. ?arte de la plusvalie obtenida. 

L3. otro '3sienP.ci6n dada. a una porción de la nlusval!a, está diri 
t:ida h&c:ia la esfera de la circulaci6n, que es la esneculacidn, el.: 
orip:er.. de la nlusvalía existe dentro del proceso productivo. 
As{ pues, el capital-dinero destinado a la esneculaci6n en la esfe­
rd de le cir:.:ulacidn, es de por s{ dinero-capital, el cual auarente 
mente en su forma in~inl ·carece de base productiva D-M', nor lo .: 
o.ue si tier.'3 unR suetentRción productiva, pues ese dinero D', es o 
ha sido '.1roducto de otro oroceso anterior y era D', ahora ya no lo­
es y funge corto D inicial, premisa de un nut:!Vo ciclo, en la fase -­
lt.-D"en la trar.afonnación do.? tma mercancía. en dinero. Dando lugar a­
que el ciclo del dinero se presente bajo su fonna concentrada de -
D-D'forma Absl.C"da de dinero que produce dinero o sea D = D + d = D'. 

En l<? for.na exnlici tn del dinero, los créditos externos funcio­
nA.n. aEÍ: D = ExistenciR de capital-dinero bajo las fonna de capi--
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tal ficticio o crádito, luego !! ee loe propÓsitoe a lograr en loe­
proyectoe elabora.dos por parte del gobierno, en donde se crearan d~ 
versas obras. 

~~ao!!e~c;u:~ ~Mp~~~:~i~:d:s1~:~~~¡~~ ~a~i!~~~~~:j:~ ~,,!"': 
T sería la forma : MP-D = M-D, el intercambio de Medios de produc­
ción que es mercancía en manos de otro capitalista. igual intercam­
bio entre caoitalietae compra y venta respectivamente. 
MP-D = Venta - D - KP = Compra, Para el caso del obrero D - T = Com 
pra del capitalista T-D = Venta del obrero (su PT~. 

D6.da la evoluci6n del endeudamiento, el proceso productivo en la 
eepeculaci6n no existe como tal, sino qua es la transformación de ~ 
ese dinero en mercancía incrementada M', siendo "Uroceso especulati­
vo ple.gado de una tasa de inter6s • , .ti, .. en lugar de W1 proceso -
productivo ••• P ••• de esta manera es posible el incremento de 1a -­
mercancía = M"que era D = capital-dinero desembolsado e.l inicio del 
ciclo. 

El hecho de que exista ••• ti ••• como proceso de valorización de­
D = D + d radica en que la existencia de instituciones bancarias -
que se han legitimado como tales, gracias a las necesidades del ca­
pitalismo mundial pues el Banco cumple las funciones de atesoramien 
to, otorgamiento de cr&ditoe y "regulador" de la circulaci6n en is= 
fase de especulac16n. 

Así ?Uee, en el proceso (ti) tasa de inter&a, el capital-dinero­
traneaccionR.do bajo le. fonna. de crádi to se ha convertido en mercan­
cía = M' existente on promesas de pago a tal o cus.1 período de ---­
tiempo, esta mercancía incrementada M'que era D pero, este D. ero..D' 
t>roducto de otro proceso anterior se transforma en M'= D' o sea la­
fonna r.!'= V. + m, D'= D + d quedando f!l'(M + m) - D'(D + d) la con­
versi&n de Id'= obligación a pagar~ Pr~atamo + inter6e, trc.nef'orma­
da a D'= el ')ago de dicho interfa, porque el monto total del endi­
to existe cor.io asiento contable o promesa a pagar, como una forma -
transfigurada de la letra de cambio, en una. forma desarrollada o -­
acorde con las necesidades de la acumulacidn en gran eecala del ca­
nitnl a nivel mundial. 

Al interior de D'y entre M'- D' existe \Dle. tre.nefomaci6n permB'.­
ncntc de :i:crcenc{a incrementada en dinero incre:nentado, esta part&­
corresponde al pago de intereses, es e.e{ porque no ha.y \.Ul8 trenafor 
m&.ción abaoluta de lo!' a D' ya qq.e exiete el pago de intereeee a -= 
ciertos olazoe que ~e renegoc!an, pues no hay pago de monto total -
de lA. deud~. 

La deuda externR. se divide en privada y pdblica, pero en esencia 
el problema es el mismo, pues no hay tma transformación total de -­
Jf,' a D', sólo ha.y \.U1e. transformacidn permanen'te o rel9.tiva de me~ 
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canc!a incrementada a dinero incrementado, la foma de esta fRoe -
relativa es la siguiente: Y. 1 

••• D'== U' (Y. + m ••• D + d) D' este­
D' no se com'Jleta cuando se recibe el capit3.l pagado tJUee ea sólo­
.Pago de interés, pero al momento de le. transacci6n que recorre el­
-proceso de tasa de interés a (ti) la cual funge como Y.' 11ue nresu­
":>One la conversión e:'- D', ya que si se 71one el monto .,,,,,:A ------­
más el interés, dfln una cantidad X. f. en donde X ;"' eE1 la tasa de in­
ter'e calculA.da sobre \Ul monto tal de cr~di to, la foraa es lo si-­
guiente s A + ti = x ~ es la pa.rte "Oerm~.ne:lte de ln conversi6n de­
M'- D1 y no la '03.rte absoluta o sea es el porcentaje de interés. 

h'.'(M+m D+d) 
):' (l: + m , .. D + d) 

8fecto del proce­
so de ... ti ... 

D'= (A + ti = it ") de donde 
D'= (x ;I - D + d) 

El porcente.je de ese '!fec­
del nroeeso de ••• ti •.. o 
sea el monto del norcentA.­
je del nroceso de ••• ti. •• 
el cu•l ei¡;nifica la forma 
de D + d. 

Esta tasa de interés estHrfi determinada económic'"lmen.te nor la -
cuota general de g~nA.nnie., !:ienc!o premisa de esta cuota la plusva­
lía, 
El ciclo quedar{ra as.íi El ciclo del capite.l-din<.?ro, bajo el efecto 
de la tJJ.sa de inte:-&e, 

D-ll T ... ti ... M' - (1' + m 
MP 

J + d) - D' - (x 'f. - D + d) 

&l oeríodo de tie:n-:io al inicio es nlazo corto o largo de años -­
(1ª íaeo), en 11::1. ~ fnoe '!l neríodo es anual "Oor Aer ••• ti •• , fluc 
tunnte (Libor, Prir.1B Hnte), en la 3ª iase el ner!odo de tiemuo os= 
largo h:' por la cance'3iór. del cr~di to, y cortC'I ~or ln reeetructura­
ci6n del monto total, ~sto es reenecto del cr6di to desembolsado o -
recibi•lo eee;Wi el punto de vista nue se trata acreedor o deudor, -­
respecto de ln tH-S.:\ de interés oer.nenece nnu~l el oeríodo de ticmno; 
la 4ª etaoa x /i del '!l.onto r.otal ~o &. "líi::O de 4 6 5 ar.os y D + d es 
nnlJ.3.1 puee representa. a x ~ '.i :10 a r. ~ acbr~ C!l monto total. Esto -
se e:itiende cunndo se h~ble de r.;:1~r,oi:i .... ci.&n rii:> deud:i nuev~, inclu­
yendo tasa!= de inter~s actu?..les y rccstructuraci6n del monto total­
de ln deuda con reducción de 1 ·t dC\~•h "º.•ie jP- 11 (tasa de interés ant~ 
rior con vieencia en ei rr.erc3.do). 

RestJecto .::; 1,:,.::, transn'l.;-.i.orl .. ·lc:1 1 crtbP, recorJar Jue son r:µnitAl -­
extranjero el cue.l busca. le valori::.ación del cR.pital-dinero, en don 
de las condicionc>s de nroducci6n le- Sl?an ~!Ís Ó":"iti:nr.,.s, oara el c::i.so-: 
de t.~6xico, la baratura de /D+'rZfl. de Tr.•b::tjo y nnoyo del 'r:stado, han 
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de considerarse algu.."laS de las condiciones ó ptirJ•ts pe.rn el ca.,i tal 
externo. 

La suma progresiva de las tasas de inter~e en períodos de 5 ó -
10 a.Hos hace u.."la cantidad tal que es aei!:J.ilar al monto de la deuda 
extema ya sea pública o privada¡ la slJ.'D.:itoria de estos intereaes­
de la cantidad recibida de cr~dito externo, llero leg"'~mente no exis 
te 6sto, pues sólo se han pagado intereses. -

La exportacidn de ca pi tales funge como tal en X:~xico y es unn -
de las forces de contra.restar la tendencia decreciente de la cuota 
general de ganancia, au."lado a ~ato tacbién existe la fuga de capi­
tales¡ dicha fuga ea :::iotivada por el. inc~plioicnto del ?ªea del -
conto total de la det\.da externa aparente~nte 1 puaa el capitnl-di­
nero a nivel :nundial. tiene U.."1 ciclo que debe de continuar y de al­
guna forma debe de haber movimiento internacional por canitel-dine 
ro, una fonna ea esta. fuga de ca?itales por un lado y ?Or otro la= 
exportaci6n de ca pi tale a, dadas le.e necesidades de acumulación in­
ternacional de ce.pi tal en escala run;üiada. 

En el recorrido del ciclo del ca pi tal-dinero, prescindiendo del 
proceso •.• ti ••• tasa de interés, lo que ocurre con los obraro!J y -
el país dentro del ciclo D-M-D'ea lo siguiente: 
Observando los ciclos econ6micoa en que se mueve la industria mo­
derna, vemos que en la r.iayor parte de los ca.sos el br>.jo 1:.ivel de -
inter6e corresponde a los períodos de pr6speridad y que el tipo--· 
máxico de interés corresponde a los oeríodos de crisis, pues en -­
esto se llega a un nivel usurnrio del interés. 

El fen6meno del endeude.miento está enmarcado en el fetichis:no -
del ciclo del capital-dinero D-~!-D' o sea D-D", provoco.ndo la ex­
plotación de los desnoeeídos de los medios de produoci6n, los obre 
ros con un salario raquítico y fomentando el inc!'emento del deaem.: 
pleo. 

D---?T---Jlesempleo--D" 
D-------.11---------D' 

Hes pecto de la clRse obrera en el Jiclo del ce.pi talTdinero lo -
que hn sucedido en la fase intermedia del ciclo D-D' ha sido des-­
censo del µoder adquisitivo del salario corresp0ndiente al obrero­
por su fuerza de trabn.jo de trabajo, ye. que ee lo único que posee, 
adel!láa del incremento del nivel de desempleo es incremento del -­
ejército industral de reserva, ha de entenderse ~ste como un exce­
dente relativo de poblaci6n (exceeo de oferta de fuerza de trabajo). 
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Respecto a la economía. mexicana y la clase bancaria extra.njera­
en la. fase int•media del ciclo D-D'. 
D--desarrollo de la -- Pennanencia de -- Incremento del -D'. 

econom!a. mexicana pago de intere poder de. la bur 
ses a ca u.a a de gues!a en el ..,._ 
laa préstamos- sector bancario 
recibidos, extrenjero. 

D---------------- D' 

llsto es lo que encierra el ciclo del eapital-dinerot Provoca un 
descenso en el desarrollo de le. econom!a mexican.a, proyectado por­
eu gobierno, no siendo posible hasta ahora eV1taI: la pemanencia -· 
de J>B.BO de intereses a lo largo del período B2-8S a causa de los -
prhta.mos recibidos, inicalmente en la década de loe 70's hubo un­
desarrollo relativo debido a éstos prestamoa, pero si recordamos -
que •éxico es un país con diversidad de riquezas y exceso de lllLll­
grías econ~micas, nos damos cuenta que no somos o no debiereaoa -­
ser subdesarrollados econdmicamente; e6lo se han hecho una joma.da 
de reestructureoi6n de loe plazos correspondientes a los pagos de­
le. deuda externa {tanto p\l.blica como privada), ya oea monto total­
º por concepto de intereses de la deuda externa. 

Esto lo que deja entrever el ciclo D-D' cuando lo acercamos &1-
fen6meno del endeudamiento, analizando la fonna completa del ciolo 
D-M-D'es nuestro país, recurriendo a le.e catagor!as de l!:arx. 

No obstante pel"ID~1ece \UlS. lucha de clases aparentemente ea la -
lucha entre la clase bancaria y los obreros, pero en realidad es -
el reflejo del antagonismo que exiote ontre los poseedores de los­
medios produooi6n 1 los que s6IO poseen su fuerza l!e trab&,jo; ya -
que los banqueros representan evidentemente loe intereses de la -
burguesía incrustadas en la banca privada inte:macional y organis­
mos finanoieroe internacionales con "aede" en todo el mundo. 

Sato del &nte.gonismo de ele.ses considerado como oe.re.oter!stioa­
del capitalismo ea el marco internacional en que se o1rourusor1be -
la pugna al interior de la burguesía, o seo. conflicto entre frac­
ciones de clase, empresarios y banqueros a riivel m.lllldial 7 por con 
eecuencia nacionR.l. -

Sin embargo el ciclo del dinero encierra una correspondencia -
entre algunos elementos como le. rel1tci6n del capital que es oapi-­
tal constante y capital variable, como inicio de todo proceso pro­
ductivo: así también esta relaci6n se exteriorht> e¡"'\;raV~I! df- -·­
le. fonnu capital a 1nter6a, en donde oe contiene el cr&dito capi-­
tal ficticio. 
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Estos eleme:itos son la base de le. acumulación de capital en es­
cala B.:lpliada a nivel cundial, Pues tal acU!:lulaci6n in.fluye eobre­
el tipo de interés, el cual he. de considerarse ele:i.ento intrínseco 
en el acto de dar y recibir créd*to 1 pues &sto es \t1.0 de los hilos 
conductores que influenc!an al proceso de T)roducci6n, lo inducen -
a establecer contacto con el ca pi tal ba."1.cario y su casta de bB.!lque 
roe, ya que aqu! he.y capital de inversión y capital de préstamo, : 
!ungen como le.e partes en que se divide el capital de los be.neos. 

Dentro del proceso de producci6n existe capital-dinero y capi­
tal efectivo, éste último es dirigido hacia el sector industrial -
donde se elaboran los bienes reales y no as! en la esfera de circu 
laci6n en su fase de eepeculaci6n de dinero. -

El veh!cul.o pare. los procesos mencionados es los :nedioe de cir­
cu.laci6n, como la forma aalJ.'Ilida por el dinero, unas veces como di­
nero y otra.e veces como capital, coneti tuy6ndose así estos medios­
en la base dineraria de la circulaci6n, y ~sta me.ntiene corresoon­
dencin con le base dineraria de la. producci6n, consti-:uida 'OOr ca­
pital-efectivo y capital-dinero; e. fin de ser loe tJuntos de. conduc 
c16n entre M-I>-M' y D-tf.-D' y viceversa, lo cua1 detennina que--= 
nuestro ciclo del dinero para los obreros y la econo!!1!a mexicana,­
no eetá aislado del ciclo de producci6n nacional, ni el ciclo de -
acumulaci6n a nivel o escala mundiel que es la intereecci6n entre­
los ciclos mencionados. 
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II .-AJITECEDKNTES Y' DESARROLLO DEL SISTE14A l!!OHETARIO mTBRllAOIOlfAL 

Se suele manifestar que el SIU: "Bs la suma. de todos loe instru­
mento a mediante loa cuales loe países organizan sus relacionea eoo 
n6micae internacionales". (l) Noeostros creemos que ~ la suma de: 
todos loe poderea econ&cicoe, reflejándose pol!tioa y socialll\ente­
hacia todos loe países subdesarrollados, por parte da los paíseo -
industrializados pues son los que tienen el poder econ&miao, pol!­
tico, ideol6gico y p0r ende social. 

Bata conoeptualizaci6n debe ser tratada llll una torma m«ia te6ri­
ca, hiet6rwa, ya que para hablar del tránai to de la to.- general 
del valor a la forma del dinero, es maneater decir1 "le. torma de·­
equivalente general. ea ima forma de valor en absj:racto. Puede por­
tante recaer oobre cualquier mercancía ••• s6lo hasta el momento en 
que lae dom4o mercancías la han aceptado como equivalanto gene..-­
ral ••• • (2) 
La mercancía que toma la forma de equivalente general e610 puede -
ser la mercancía-dinero. 

Kl. papel social de este equivalente reside en ser una funci6n -
social específica del dinero y por tanto consti tuiree en el llonopo 
lio social de las mercancías. -

!list6ricamente este lugar de equivalente general le corresponde 
a el oro, pues en 61 las mercanc:!aa expresan su valor relati..-o,­
Este oro se enfrenta a las mcrcanc!aa como dinero, por que ya e.n­
teo era mercancía. 
De eota forma cuando el dinero sale a la eafera de circulaci6n del 
comercio mtmdial, se enfrenta a las .dec4s mercancías como dinero -
mundial y "funciona como medio general del pago, como medio gene­
ral de compra y como materializaci6n social absoluta do la riqueza 
en general," (3) 

Este dinero mundial antes de 1914 era el oro y plata, el prime­
ro en mayor medida que el segundo. 
Dado que el oro ooup6 el papel preponderante de equivalente gene­
ral hemos de exponer lo que sucedi6 desde antes de 1914 haata des­
pu6e de la 2ª Guerra Mundial de una manera breve¡ ;ra que el papel­
que tuvo el oro, fue conquistado por el ddlar, como varemos m4s -
adelante, Sin embargo cabe aclarar que la mercancía-dinero ha adop 
ta do -
111-1:-Biock-Preea:-~or?g¡;ñOii~aeao:rdeñ"eaoñZmrco-IñteñiácIO 
( 2 ) o, Marx t.I ptg,~l. Cap,I, edit.PCB, !!&xico D,l'. 1983. 
(3) Op. cit, pág, 101. 
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bistdrica.mente las :formas de oro, ddlar, cesta de divisas, ----­
siendo sólo 'cambio de forma y no de fondo de lo que es el equivale~ 
te general. 

II. l,- EL 51111 ANTES DB 1914 

En 1816 Inglaterra tue de los primeros países que abandon6 la -­
dualidad del metal adoptando el papel del o:ro puro como patrón, ya­
que económicamente era fuerte. 
Desde ese tiempo la Banca ".entral ae veía obligada e. manejar la --­
tasa de redescuento como apoyo a la si tu.acicSn que presentaba la ba­
l&ru•a de pago. Aparentemente existía correspondencia entre el moVi­
miento del oro y el volumen de cr4ditos, lo que servía de base a -
dicho Sistema l!onotario, La obtención fácil de cr~dito extranjero -
romp!a con esta regulacidn. automática, 

Bl per!odo que ve. de 1875 a 1914 es una especie de "Edad Dorada" 
mítica de los arreglos monetarios internacionales, euando to..ioe los 
grandes pa{eee vivían dentro de la regla de comportamiento moneta-­
rio internacional y el ajuste de la balanza de pagos se hacía en -­
forma suave y virtualmente automática. 

Este comportwpineto era lo que marca'be el ca:nino a seguir el --­
µatr6n oro. "hunque ha.y que tomar en cuenta que la na.rtici pacidn de 
los bancos centrales era pasiva y que el sistema monetario aplica-­
do era lento y ~om¡¡licado, pues no existía estabilidad de pre----­
cios". (4) Esto se debe a que la. produoci.6n aurífera de 1850 a l9l3-
increr.ient6 los precios en un 50~. 

Ya en 1914 continuaron las desestabilizaciones del sistema mone­
tario internacional a causa de la lª Guerra Mundial junto con crl-­
sis y movimi111ntos c!clicos de la economía ("Al estallar dicha gue-­
rra E. u. e Inglaterra ?rohibiuron la exportaci6n de oro 1 con lo. --­
cual de hecho abandonaron el patr6n oro. Esto fue consecuencia ldgi 
ca de la situaei6n creade. por la conflagraci6n; el financiamiento : 
de loe gastos b'licos y de la reconatrucci6n de pos-guerra hizo ne­
cesario incrementar notablemente la oferta monetaria en loe diferen 
tes pa:!ees¡ de este modo, las reservas de oro llegaron a ser tan-= 
sólo una pro porción mínima de lae obligaciones a la. vi eta y a corto 
plazo del sistema bancario, lo cual hizo impo3ible e:ooyar la circu­
lación monetaria de las reservao de oro. Se cay6 entonces en patro­
nes de papel moneda inconvertible"), (5) Atento a ésto Triffin afir 
ma que el "El pa.tr6n oro nunca ha existido aunoniendo que el oro -= 
fuera el _P.rinci_P.al elemento de la circulaci6n !llonetarin o el fe.ctor z4¡-o¡;;-;; i t;-¡;~g :-ro-----------------------------------------------
C 5 > Cahpoy Bonifaz Alma. Rurtura del Sistema ~'.onterio Internacional. 

!>léxico 0,l', 1983, Edit. UUAM p,16 
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deten:iinant• 

En tal eietema de Preguerra el centro de actividad fue Londr<!s.,­
funjiendo como eje monetario mundial, hto lo acept6 1.U. T luropa 
resultando como consecuencia que e111te eistema tuera uzi patr6n c!e -
cambio con base en la libre Baotorlina respecto de éeto la opini6n­
de fritfin ea que "Bn el siglo XIX H di6 una gradual auetituci6n­
dO la moneda-mercancía pcr la moneda-cr,dito.• (7) 

II. 2.-&L SllI DISPUIS DI LA Iª GUllRllA MUllDIAL 

Cuando eeta116 la lª Guerra Mundial, B.O. prohibid la exporta--, 
cidn del oro junto con In«laterra, d"1doH aaí el abandono del pa­
trdn oro lo cual ore6 la neceoidad de incrementar la otena llOnat~ 
ria. late procoao ee rafle~6 en doa aapectoa, antea 1 de•plll• de -
la Guerra r••pectiT&111ente1 1°. flnanoiamianto de loa gaatoe blli­
coa, 2°, Reconstrucci6n de Po1t-guerra. late incr .. anto de la ore,,._ 
ta monetaria redujo el papel da lae reaervaa de oro, la bue de la 
circulacidn monetaria, tranef'o""'1dolo en un p&tr6n papal. 

Sin embargo en el período comprendido entre 1925 1 1928 ee pre -
tendid regresar al ¡>atrdn oro, etapa en la cual mucho• gobierno• -
vincularon nuevamente aua Wlidadea monetaria• al oro, adopt'ndoae­
nuevae modalidadeo y moditic"1doae el papel desempeflado pcr la& -
reservaa del oro, ya que era.o el instrumento protector d• la ai­
tuacidn interna de los efecto e de lae tluctuacionea ertemuo. 
Con este cambio se acab6 la autoregulaci6n en loa dé!ici ta d• -
lanzas de pago, ya que loa pa!aea mila fuerte e eran capacea de ao­
portarlas y no leo interHaba el equilibrio de loe pa!ees pobrea. 

En la Pos-guerra ee incrementd la capacidad productiva y la -­
inteneif'icacidn del Comercio Mundial, eiando ineuf'icionte la& re­
servas en oro 

A causa de este problema de liquidez e• llegd a la preoentaoidn 
de doe diferentes eietemae monetarios originadoe en la conf'erenoia 
de Genova y Brucela11, los cual.es tenían la idea de retornar al pa­
tr6n oro '!f recomendaban economizarlo, tal ea eiotemae ere.as ID. pa-­
trdn lingotes-oro, el que limitaba la venta del metal e6lo a f'ino• 
muy eepec!ficos '!! en cantidadee m!nimaa dejando •in reepaldo a -­
loe billetes emitidos casi en el l~, este patrón H adoptcS en -­
Inglaterra, !'rancia, Alemania, B'1g1ca, Noruega, Polonia y otroe­
pa!see. 

El segundo sistema !ue el denominado oe.mbio-oro, en el cual ~ 
se excluía de la circulacidn a las aonedao de oro, se limitaba la-

(6) Triffin Robert, Vida Internacional de las monedas, CEllLA 1964-
P• 18 

(7) Ibidem, pág.19, -35-



venta del mist::o y se obligaba o. q,ue las reserva5 m()netarias inelu­
yera.n parcial.tnente divisas, Obligando a que los países que no uo-.... 
dÍan ligar su.e reservas directamente al oro~ consti tuye!"atl las --­
misma.e: con divisas convertibles a este metal, a un precio detemi­
nal!o, además deberían fijar su tipo de cambio en tér:ninos de una -
moneda fuet"te .. Sus reaervae deberí9J'l. de transformat"Se en depÓsitos 
bancarios o valores a. corto nla.z.o en Londres o flueva. York, as! se­
econ~cizaba oro y se ganaban. intereses sobre los dqpÓaitos. 

La S<!opoión de este sistema permitía la vigencia del !>"trón oro 
en f'oma muy li~i teda, aunque generando una su!'edi tación, p.Srdida­
de Soberanía Nacional y sujeción a las contingencias que ocurrie­
ron en el país oentro y eobt"e la cual no había control. 

En este mistño ·per!do denominado Entre guerra, sQ da la. crie1e -
mt!s aguda del sisteo:a capitali;,ta la de 1929 la cual se origina -
en el mercado de valorea de llueva York en E .. u., esta c:riais -produ­
jo desempleo, contraoo1ón de la demBl'lda, caída de la producción y­
quiebra de bancos, ya. que hubo retil'"()e mas1vos, ante tal situaei&n 
sa cre6 un círculo víciof:io, el cual eonsist!a en Q.Uet Al haber me­
nos dinero se restringía la producción y el e:npleo y cl.ieo:inu!a el -
dinero que pod!e. set" gastado. 
Ya que E .. U, ten.!a un eran peso en sus relacione e con los países -
propag.S la de9resi6n hacia todos ellos. 

C<>mo unfl foroa de atenuar los efectos de la crisis se fortale-­
c!.6 el espíritu nacionalista :r la rivalidad Internacional estable­
ciéndose m!Jdidae reatr-1ct1vas al cooercio exterior y a loe tnovi--­
mientos de ca.pi ta.lea, aumentándose las tarifas arancelarias y cuo­
tas de il!lportaci6n y controles de cambio. 

A eonseeuéncia· de estas Qedidas sa propició la existencia de -· 
grandes deudaa de guerra, por lo que Aleraa.nia entrtS en un proceao­
de amplio <leterioro. 

Entre 1929 :r 1933 la <\epres16n interna se agudi•6 en loo pa!sea 
más débilen a ca.usa del desi:enao del comercio internacional prt>vo­
ea.do oor la de9resi6n y las reeetrieeioncs ara.."lcelnriaa. Este f'e-­
ndmeno 9ropició una serie de :a..-:ibios que ae verl!n reflejados n.'ioa­
despu6s, 

Otro hecho importante fue la 2ª Guerra !f.undial, la cual alteró­
el Ot"den monatar-io internacional, provocando nconteeim.ientos muy -
significat1voa como la roun>6n de Bretton 'Hoods en 1944 <¡ue es --­
donde surgi6 el Sistema if.onetat"io Internacional~ Este se caractcri 
z.S p<>r al abandono del patrd'n eambio-ortl, ?Or un nuevo que incluía' 
al d61R.r como moneda hegf!mdnica respaldada por el ()ro. 
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II, 3 ,- EL Slll DES?lJES DE: LA 2ª GUERRA MUNDIAL 

Durante la Segunda Guerra llundial nuevamente el financiamiento,.. 
de loe gasto• b&licoe y de la recoetrucci6n Posterior,_ hizo orecer 
excesivamente la oirculac1611 monetaria en todos loe países, provo­
cando agudae problemae, Por esta raz6n ailn antes de que concluyere 
la guerra, empezaron a hacerse planes para organizar el Sistema 
Monetario Intenllloion.al. 

Bl principal paeo tomado en ese sentido fue la celebraei6n de -
1a conferencia monetaria y financiera internacional de Bretton -
lroods en el afio 1944. Aunque con el mismo objetivo de normalizar -
e intensificar las relaciones econ6micas internacional.ea con b&ae­
en la estabilidad monetaria, en dicha reunidn f'ueroc. sometidos a -
diecusi6n dos planea diferentes 1 Rl primero fue el Plan de lteynee­
que proponían crear la llni6n de Compensaci6n Internacional que ••­
esperaba permitiría al Boino Unido volver a ser una patenoia capi­
talista de primer orden, oete plan so manifestaba como una políti­
ca cambiaria flexible en la que el tipo de cambio pudiere variar -
dentro de loe límites del 51'; el Segundo Plan, ora el Plan llhite -
presentado por Harry i'ihi te, pero este fue elaborado en realidad -­
por los nueve Directores del Pederal Reeerva Bank, aeie da los -
cual.es repreeentaban a la Banca Privada de B.O., este plan propo-­
nía un sistema en el cual los tipas de cambio no sufrieren modifi­
cacionea 1 

11 .A. menos que se registrara un serio deeequ.ilibrio en Ba­
lanza de Pagos.'' (8) 

En 1944 surgi6 el Sistema llonetario Internacional, antes scSlo -
había patrones monetarios y no un sistema bien oetruoturedo, :Pinn.l 
mente ee impuso este Último cri torio eetableci&ndose el Pondo 110..= 
netario Internacional. como un organismo de carácter monetario a -
nivel mWldial,donde B.O. tenía la major ingerencia, gracias a la -
capacidad de veto y a la cantidad do su cuota. Paralelamente al -
Pondo lf.onetario Internacional se cre6 el :a.r.R.P, como instituoi6n 
que favoreciera la reconstnicci6n de loa países devastados por la­
guerra, la ayuda de este organismo consiet:la en proporcionar cr'-­
ditoe para proyectos productivos de reconstrucción y deaarrollo.-­
Poateriormente sería conocido como el Banco ltv.ndial y eetar!a cona 
ti tu!do por varias ineti tuciones afiliadas, las cuales eren la -= 

(CPI) Corporaci6n Pinsnciere InternacionaJ., (AIP) Asocioi6n Interna 
ciona.l de Pomento y el Centro Internacional de Arreglo de Di!eren= 
cias Relativas de Inversiones (CIADI), el Banco Mundial ee caracte 
riz6 por apuntalar la reccnetruccicSn y luego crear la infraeetruc= 
tura mundial que permitiera la inversi6n privada extranjera o más­
bien dicho la penetraci6n de las tra.nenacionales en loe oa!ses de-
América La tina, · 
rsriiiiñrI<iüecW.?Oii-iiarra-1z:ma:-i:;;:-¡_;¡;HHcaiioñetiirJ:aeñr&eiitre:= 

tegia del desarrollo, Cuadem.os -­
preliminares de la Investigaci6n. 
II~J, UNAM. ~Óxico 1977, p,79, 
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Una de le.e ce.racter!sticas del oundo en la poe-m.lerra fue el -­
creciente poderío de ;;. u. y la debilidad de ::W-opa: !'}> 1947 E. u. -
tenía superávit de 10 cil millones :ie d6lares en su bs.lanza de pe.­
gas debido a. la imperiosa necesidad de prod'..l.ctos nortee.nerica..'1.os -
en iuropa. 

Para el resto del ttundo ée,to constituy6 escasez del dólar o --­
sea dáficit e;i el área d6la.r 1 la sol.uci6n a este nroble;r.a la oro-­
porcion6 E. U. a través 1e présta::.os y donaciones •. A diferenci~ de­
Europa que fue devasta.de. por la Segu._'1.da. Guerra !lu..'ldiA.l, z. u. se -
forte.lec16 econ6oicacente hasta llegar e.l grado de prestar dólares 
a todo el mu.'l:io 1 en lc-s ú.l tioos a:los de la guerra loa préstamos -­
Q.U<J E.U. hizo a Europa iueron de =.a"lera siste=atizade. a trav4s del 
Plan !larshe.ll, en 1947 co::o una :!'or::;.a de hacer frente al surGi::.ien 
to del bloque socialista a fin de evi ts.r que; fueran afectados los.: 
intereeee liortea:r.ericar1os. 

te. bases del Plan Marshall quedaron est!lblecides en una confe-­
rencia reclizade en 19~é !e la C'J.?.l surgi6 la rrcanizaci6n oara. -­
la Coo;Jere.~i6n Econ6oica ::iuro~eo. (C~'í:IZ) for.r.ada oar :5 :iaises. Con 
este plru:i se lleg6 a d.istril:'uir entre los pa!ses beneficiados como 
forma de ayuda directa, casi 13 wil cillones de d6larea. Gracias­
e.l caoel de lo. OCD5 en el co:!lercio inte!":'l~Cioncl d.e w.anufa.cturas--
3urop~ redujo su d~ficit de d6lares que en 1947 era de 7, 500 oi-­
llonee de d.6lares y en 19j0 era de 2 000 millones de d6laree. 11 (9) 

En el período co:i~re!"ldido entre 1948 y 1950, Burop8- modific6 -­
su situaci6':l deficitaria cun.n.5.o a·.lZe':lt6 sus ex.,ortaciones hacia -
E.U. y redujo las irn;:ortacioncs que recibí~ de este p3.:Ís, logrando 
e,ans.r "alguno::; ;i6lares 11 reettablecifrndose ~u belf>.nza de pago y re­
constitu¡n~ndo su~ reservas. 

En 1950, ee cre6 la Uni6n Europea de Pa5os 1 la cutl se prooon:!a 
acabar con l(>~s ::¡edidas disorimina'torias y loe acuerdos bilaterales 
entre los países Europeos sustituyéndolos por una liberaci6n del -
coC1.ercio. ::Zl. 1955 6e deci:li6 que la U:li6n 3uropea de Pagos fuera -
sustitll.Íd&. .:!Uto::'1ti:~:":ente por el Acuerdo Monetario Europeo cuando 
los pa!ses que hubiese:i aport."J.do el 50:;l. de las cuotas de aquélle 1 -

hicieran cor .. vt::rtibles er. oro ~us monedes, lo cual ocurrió en 1958. 

Al :nist:io tie::.::io de que ~.U. orcporcion6 a:¡ude a lar; ?a!ses --­
europeos, aprovcch6 su poder y sus d6lares uara satisfacer las ne­
cesidades de exnt!nsi6n de su economía aci:i'..l.iriendo un control cre-­
ci~nte sobre los sectorec econó=:icos Zur~o~os. Su her.e'.'!".onía en el­
campo rnoneturio se ::<.~:'lif esté en que el d6lar era r.ioneda de reserva 
y gozaba de las oreferencias de los bu.."1cos centrFles al.invertir --

(9) The OEGD observer junio de 1967. 
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loe d6lares de sus reservas en bonos de corto plazo o en depósitos 
con interés en el mercado financiero de E. U, Al dar principio a la 
acu:nulaci6n de d6lares 1 en gr.e...'l escala se establecieron las ba.see­
del sistema que se derrumbó a principios do los 70's. Este patr6Íl 
dólar fue el resultado de las circunstancias impera.nt~o ae pas-guo 
rra, que deter:J.i..~aron que los bancos centrales estuviesen dispues: 
tos a guardar d6leres como parte de sus reservae por considera?"lo -
tan aceptable como el oro 1 ya que a causa de la guerra. B. o, conta­
ba con el 75~ de las reservas mundiales, ésto di·ridido entre la -
producci6n nacional de oro en E. O. y vario e miles de millones can'!_ 
lizadoe por parte del resto del 11Jundo (en Europa), 

n. 4.- COl/VE:/Ic COliSTITUTIVO DE LA COlfPE!!EliCIA INTER.'IACIOl!A.L 
DE BRE'l'TOll i\'OODS 

Loa antecedentes de este convenio residen en la creación de 2 -
planes de estabilizaci6n ü.onetaria los cual.es se lee ha denociinado 
Plan Wh1te y Plan Keynes (elaborados en E, u. y Londres respectiva­
mente). 

E.U. tenía el 75~ de sus reservas en oro despu~s de la Segunda­
Guerra Mundial, lo cual reflejaba la existencia de una inestabili­
dad monetaria. internacional, con los planee mencionados ee pensaba 
solucionar este problema. Por un lado el Plan White (Fondo de &Sta 
bilidad Monetaria) proponía la creación de su unidad monetaria :_= 
denominada "uni tas" 1 consistente en "lJ? 1/7 gra.moo de oro fino 
(igual a .no U,S.)" (10) y por tanto la paridad sería f'ija y con -
respaldo en el o.ro. 

Por el otro le.do, el Plan Keynee (Unión Compensadora Interna.cio 
nal) proponía la creación de su unidad mcnet~ri& denominada Bs.ncor 
y la paridad sería flexible re e pecto del oro. 

Un elemento importante del PlP..n White fue reconocdr la exis--­
tencia de desequilibrios, Este plan influy6 en la constitución in­
terna del PKl en dond~ s6lo se contempla el desequilibrio do la ~ 
balanza de pagos (X- ii) s6lo en el corto plazo, provocando con --­
listo su permanencia. Por el otro ladú el Plan Keynes reconoce loa­
desequilibrios superávi t&rioa y defici tarioe en lo que buscaba -
al equilibrio de lit bala.~za de P"€OS (A'.-i} a trav6s del inteream-­
bio por medio del comercio, ésto significaba la b\\aqucdad de eq,ui­
librio a largo plazo, tratando de llegar a la igualaci6n del ingre 
so Y=Y así era posible conocer cuanto ganaba un país y cuanto per= 
día otro, para tratar de ajustarse. 

En el Plan White, E, U, proponía Wla moneda con paridad fija, la 
cual qucd6 representada en el d6lar, Esta paridad estaba liada, 

(10) Ra.m{rez Ramón, Cp, cit. pág. 283, 
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respecto al oro, si tuaci6n que provoc6 liquidez inte1•nacional. -­
Esto fue posible dado el poder hegem6nico de E. u. facili t<1do -por-­
el dominio econ6mico, financiero y militar, La raíz te6rica de es­
te plan estaba en el libre cambio, 

La fusidn de el Plan ;\'J¡i te y el Plan keyr:os fue el resultado -­
emitido de la Conferencia Internacionn.1 de Bretton Noode, surgien­
do un nuevo Siflteca lf.oneterio Internacional reflejado en el F.M.I­
Y el B.I.R.F. como Organismos Internacionales. 

II. 4,1.- ?C!IDO Y.ONETARIO ll1Tr~'ll!~c1011,;L 

a) Objetivos 
Loe Objetivos del Convenio Constitutivo de la Conferencia Jf.one­

taria Internacional de Bretton Woods (1944) eral "l 0 , Promover la­
Cooperaoi6n V.onetaria Internacional, convirtiendo al F.M.I. en 6r­
gano de consuJ.te. y regulador de las fini'U'lzas internacionales. 
20, Promover la estabilidad de loB mercados de. cambios, adoptando­
el sistema de paridades fijes. 
3°. Pacili tar el crecimiento equilibrado del comercio internacio­
nal y m&ntener altos niveles de actividad econ6mica entre los --­
países :niembros. 
4°. Establecimiento de un sistema multilateral de pagos a fin de -
eliminar restricciones cambi<:i.rias. 
5º, Establecimiento de un proceso de ajuste de loe países miembros 
con recursos del Flr.I para correcciones en loe desequilibrios de -
sus balanzas c!c pagos. 11 (11) 

Estos objetivos eras -La razón de ser del Pll.I, además estable-­
ció la adopcicSn de un Siotema N.:onetario Internacional y una nueva­
conducta en laa relaciones financieras que ayudan a elevar el ni-­
vel del comercio y la inverei6n internacional. 

Para lof! ~.a!ses induatrializadoe este sistema de expansión del -
comercio e inverai6n, se consideraba esenciRl en el logro del ple­
no empleo y desarrollo económico, metas fundamentales del per!odo­
de pcst-guerrn. LoE;rar estos objetivos implicaba a loa ¡:a!aes --­
miembros la necesidad de asistencia financiera continua, oor lo -
que se eatableci6 en el l'A:iI un fondo de recureoe financief.os pro-­
venientee de todos sus integrantes. Para asignar su aportación se­
estableci6 un sistec::.a de cuotas que serviría también como forma de 
organizaci6n intcrnl::i cuya cantidad detenninaría el poder de desi­
ci6n como país miembro, 
Se tomó como indicador el ingreeo nacion~, las reservas moneta-­
riae y su comercio exterior principalmente. Este sistema de cuotae 

¡;:;:¡-i~~¡;~~~~;~;-;~-~;~;;::-;~i-;-~;,--~~~:-;~~~~-~;-;;;;:~~-;~;;;;:~ 
(?otocopiado) 
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en años recientes ha tenido ciertas modificaciones en la aceptacidn 
de un país como nuevo miembro y tambi'n se increment6 para sus in­
tegrantes, como los pa!oes do la op¡¡p, . 

Los objetivos fijados en la fundaci6n del P•I, funcionaron por­
un lapso de 20 ai'loa apr6Ximadamente, logt4ndoee avances conaidera­
bls• en lo relativo a las restricciones cambiarias y la oonvertibi 
lidad de las r:ionedas. -

No e6lo eran ya convertibles todas las principales di neas aino 
tambián la implantaci6n y perdureoi6n de la convertibilidad babían. 
puesto fin a las reetriocionee cambiariae diaoriainat6Mü¡r lo-­
!µiÍndose .-.un .periodo de crecimiento econ6mico en baae a Ull& •J<Pllll­
si6n del comercio y la inversi6n en la economía .internacional en -
especial para loo países más industrializado•. 

b) Servicios 

Los servicios que presta. el Pll a sus paíeee miembros sena Tza­
moe de cr,dito norma.lee u ordinarioe y loe servicios especiales~ -
siendo '•toa 111. timos los servicios ""8 usuales, en menor 11"'40 el­
de existencias reguladoras y al financiamiento suplementario utili 
zados sdlo en casos mtq especiales. -

Referente al Servicio de Pinanoiamiento Compensatorio (SPC), - -
tiene por objetivo prestar ~poyo financiero a los pdsaa miembroe­
con difioul tades de Balanza de Pa;¡oe, causadas por la d1BID.1nuci6n­
tempora1 de roe ingresos de exportaci6n, principalmente para loe -
países de producc16n primaria, otorgándoselas hasta un 100" de -­
cuota y el Servicio Ampliado del Pondo (SAi'); el PllI puede propol'­
oionar ayuda a los países miembros para hacer trente a au dl!ioit°­
de Balanza de Paaoe durante loa períodos máe largos (3 al'lo1), y -
en cantidad ea mayores en relaci6n con sus cuotas (hasta 140,C), 

Dentro de los servicios especiales del PllI está el Servicio -
Ampliado (Stand-by) o de ajustes estructu.ralee dondo Be puede ot.-­
tener hasta un 140~ de eu cuota, las medidas son !Ma eetriotae, -
consistentes en tener que aceptar un paquete de medidaa de pol!ti­
ca económica por t.D'l lapso deter:ninado. 

En primer lugar, se exige la firma de una 11carta de 1ntensid'n" -
donde las autoridades monetarias J. financiera.a ee comprometen a -
poner en práctica un programa do estabilidad econ6m1ca a fin de -
corregir su deseqUilibrio externo. 

Dentro del paquete de medidas que recomienda el PMI pare equil~ 
brar la bulanza de pagos ae encuentran le.e eiguientes1 
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.La Devaluaci6n Monetaria •• la liberac16n de precios y.la contrac-­
ci&n de la demanda, 

Un pa{e no puede negarse a pagar al FllI porque pierde su carta de -
preeentac16n como solvente internacional. 

e) Funciones 

La.e funoionee del F.M.I. son1 Reguladoras y Pinancierae. La.e -­
primeras consisten en todas aquellas normas establecidas desde un­
prinoipio, lae cuales han determinado un o6digo de conducta a ee-­
guir en cuestiones monetarias y financieras como son las reglas -­
q,ua rigen loe tipos de cambio, las restricciones cambiarias y el -
sistema multilateral de pagos donde el fondo cumple un papel de -­
supervisor para que se lleven a cabo. 
Una segunda funci6n, as el de ser un organismo financiero al poner 
a diepoeicidn de los países miembros loe recursos monetarios que-­
poseo \Ul caso de desequilibrio externo. 

II. 4.2: ·EL BAl!CO l>IU!lDIAL 

a) Objetivos 

En junio de 1946 el Banco Mundial inicia actividades y poste--­
rio:nnente son creados tambi~n dos nuevos organismos afiliadoa1 la-
01'1 (1946) y la AD' (1960). 

El BIRP se debería de encargar de 1 "Contribuir a la obra de re­
construcoi6n y fomento en territorio de eua pa!ses miembros, faci­
litando la inversi&n de capital para fines productivos incluso --­
la rehabilitaci&n de sus economías destru!das par la guerra promo­
viendo la transformaci&n de loe medios el.e producoi6n a fin do sa-­
tiefacer necesidades de paz, estimular el crecimiento de las fuen­
tes de producci6n en los países de escaso desarrollo . 

. l'omentar inversiones privadas en el extranjero mediante garantías 
o participacidn de pr6stamoe que hicieron empresarios privados -
cuando en el país miembro no hubiera capital privado disponible -
en condicione e razonables • 

• Coordinar los pr&stamos que haga o garantice oon los empr~stitoe­
internacionales para dar prioridad a proyectos más dtiles y vigen 
tes de acuerdo a las condiciones prevalecientes del país." (12) -

b) Pines de eu Creaci6n 

Estos están supeditados a loe recursos con que contaría, los -­
cuales provendrían de i 
\I~J-~reeñ-aosario:Cir¡¡;¡r.ISiiioa-Piñ"añCieros-!ñ~e-rñacIOñiiiee:-uores= 

ci6n, Grandes Tendencias Económicas. No.49. 
p. 21. m1u. 
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lº El Capital pe.ge.do por los gobiernos miembros .. 

2º Loe empráati toe provenientes de los mercados f'inancieroe pri-
vados. 

3º Loe ingresos netos obtenidos de SUB operaciones realizadas. 

En su convenio establece tres disposiciones para otorgar un -
crédito 1 

i) El banco antes de dar un prástamo se cerciora que el prestatario 
no podr!a obtenerlo de otras fuentes en condiciones razonables. 

ii) Los préstamos concedidos no deben ser condicione.dos, 

iii) Al otorgar un préstamo, el banco ha de tomar en cuenta sola...,· 
mente factores de orden econ6mico y no debe dejarse influir por -
las oaracteríaticaa pol!ticae d~miembro.o miembros en cuestión -­
ni tampoco sus funcionarios deben intervenir en loa asuntos políti 
cae internos de laa naciones. -

Bn cuanto a las oamcter!aticaa establecidas eont 

,La amortizaoi6n del principal comienza después de un período de -
gracia. · 

.Kl período de gracia generalmente se extiende hasta que el pro-­
yecto ~mpieza a funcionar • 

• Para determinar el plazo de a.mortizaoicSn se considera en especial 
la vida 6.til estimada del proyecto. 

,El tipo de interh c¡ue oobra ol be.neo sobre sus préstamos es fija 
do un poco más aba;to a loe meroadoe monetarios con el fin de man= 
tener su reputaci6n y la solidez de su estructura financiera. 

Aunado a estas condiciones el banco debe vigilar q_ue se lleven­
ª cabo loe proyectos, tambUn debe disponer de información lo máe­
complata posible sobre la estructura y perspectivas del desarrollo 
econ6mico del pa!e receptor, · 

e) Estructura Interna 

"Al interior el Banco Xundial está cont'ormado por1 Inatitucio-­
nes afiliadas las cuales ee eetablecieron para satisfacer las ne-­
ceaidadas de operar en forma más amplia y diversificada." (13) 

En 1956 se fundé la Corporación Pinanciera Internacional (CPI)­
la cual oomenzcS a operar con relativa independencia, resoaldada -­
por el BIJIP,en 1961 ee establece que esta institución debería ac-­
tuar directamente con la iniciativa privada, en momentos en que la 
dinámica del capital internacional reguer!a justamente abrir nue--
\!J/~6ñ-l!OSarIO:-~rgañISiOe""Jiñaiíciiñis Int.-riüi:cioñiirea:-coíec: 

cidn, Grandes Tendencias &oon&mioae, No.49. 
p.20 
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vas áreas de e:cpansi6n. La C.F.!. tiene por Qól:!etH.o ,±...,oenUn.r-el. 
crecimiento de la invers16n directamente productiva , tanto inter­
nacional como extranjera aunque tambián ha actuado en la instala- -
ción de treae financieras y ha impulsado uiercados de ca pi tales lo­
cales. 
Con le C.P.I. el Banco Mundial aplica una nueva modalidad de tran~ 
ferencias de recursos a loe países subdesarrollados, ya que ade~s 
de pr4stamos, la citada corporaci6n realiza inversiones en accio-­
nes. 

Dado oue el B.I.R.P. y la C.?.I. prestaba en condiciones relati 
vas de f¿rma similar a las vigentes en los mercados privados de -~ 
capitales, a fines de la d4'.cada de los 50's se realizd ma intensa 
campaBa de los pa!eee subdesarrollados para acceder a un fondo --­
de_prietamoa blandos conceeion.alee (con bajo costo y largo e plazos 
de amortiz.aci6n) en ase momento B8 incrementaron los problamaa de­
Balanza de Pagos de 8sos pa!s8e. Bate fenómeno. junto con loe -­
cambios sooialea radicales que asomaban en muchos pa!see pobres -
de dichos continentes propiciaron finalmente la creación de le -­
Asociación Internacional de !'omento (A.I,P,) en 1960, 

Dado que el objetivo fue otorgar práetamoe en condiciones muy -
f'avorables a loe países pobres. esta filial obtuvo sus fondos de -
transferencias de ganancia• del B.I.R.P, y principalmente de dona­
ciones de los países desarrollados, que con oro o monedas converti 
bles, integraban el capital suscrito en el Banco l!undiel, Siendo .: 
en 1978 el 98" de loe fondos captados por la A.I.l'. provenían de 
esas donaciones. 

Con la creciente 1ntemacionalizaci6n de los pa!eas subdesarro­
llados 88 elev& el nruoero de eee tipo de oo!ú'liotos y de los casos 
extremos de expropiación ain indemnización. Por tales razones a -
mediado• de loe 60 'e se conatituy6 el o entro de Arreglo de Dit'eren 
oiae Relativas de Inversiones (CIAD!) este organismo se integr6 aí 
Banco Mundial con el objetivo de establecer ciertas reglas de con­
ducta entre inversionistas extranjeros 7 Estados, máa que de me-­
diar oont'liotoe. 

El ulterior nacimiento de la Coorporaci6n de Inversiones Priva­
das de ultramar (O>'IC) en 1969 con patrocinio oficial de E.U, y -­
con alta perticipeci&n privada y dirigida a garantizar inversiones 
norteamericanas, se ubica en la misma. línea de inquietudes que el­
CIADI, La incorporación al Banco Mundial de 2 nuevoe organismos -­
prestamistas y uno nuevo de oar4cter normativo hizo más compleja-­
su estructura¡ su eje orgánico no obstante continúa siendo el -­
BIRP entre otras razones porque es necesario ser miembro de este -
para integrar cualquiera de las otras filiales mencionadas, 
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¡¡,5 EVOLUCION P&RIODIZADA DEL 111I y :!!RL BJi( 

El Banco •und1al (BK) en 1946 fue creado para conceder oráditos 
dirigidos a proyectos productivos de reconstrucoi6n y desarrollo, -
oon capital propio aportado por los miembros. · 

l!n 1956-1960 son oread.as sus :!'ilialeo la Corporaci6n !'inanoiera 
Internacional (CPI) y la Asociaci6n Internacional de ?omento (AIP) 
respectivamente, en donde la OPI opera en el seotor privado de loe 
pa{eea en desarrollo 7 la AIP lo hace en los miemos sectores pero­
sdlo oon loe paíaeo de m4e bajos ingresos por habitante, a medill­
doe de los 60'e se cre6 el Centro de Arreglo de Diterencias Rela-­
tivas de Inversiones (CIADI) y su objetivo es estableoer oiertae-­
regl.aa de conducta entre invereionietae ex1i?'9.1ljeros y l!atados. y· -
a final.ea de aeta d'cada se ore6 la Corporso16n de Inversiones -­
Privadas de Ultramar oon Patrocinio of~oial de E.U, y alta partioi 
paoidn privada dirigida a garantizar inversiones nortee.merioane.s .: 
(OPIO) oomo ya dijimom anteriormente. Hasta 1975 su política de -
cr,di toe giraba en torno a la creaoidn de infraestructura como ee­
la energía el6ctrica y transportes (3°") y la asignada a la agri-­
cultura, · 

BJ. costo econ6m1co de los cr&ditos ha sido alto, la tasa de in­
terh en 1944 era 5,5" al 6,5" anual, 7" en 1969 '1 6.5:' a partir-­
do 1975 • .ldemtls, sus valorea loa vende en los mercados 1'inAncieros 
, l1Pl1doee haoia a loe Banco• Privados. 

Hasta 1975 el Banco había concedido cr~di toe por 23 733 millo-­
nos de ddlarea, además la aeistencia t&onioa prestada a los países 
había sido muy significatin.. 

l!valuando sus operaoionee se puede afirmar que la tarea de &ate 
, ha sido la de servir de fuente de seguridad para que el oapital­
privadc salga al plano internacional. 

Bl papel hietdrioo que tuvo deede sus inicios fue 1 

Bn 1.111 principio apuntalar el oietesa •con6cnioo y la reoonatruo­
oidn de Jluropa Occidental y posteriormente ol desarrollo de la -­
infraestructura en el reroer -=do. Además loe cr,di tos de bte -­
han estado atados a la compra de mercancías de E. U, y loa demáe -­
pa!see industrializado a • 

.La relación de la Banca Privada con el banco ea muy eignitica-­
tiva, pues 4ate ampara su expansi6n al no conceder cr,dito para -
proyectos que puedan competir con el capital privado. 

Siendo así que la "Banoariuoidn• del endeudamiento externo de­
Am4rica Latina (BrllaU-•btco) no ha sido casual. Lae empresae p6.­
bl1cas (Su croacidn o su expanaidn) sie:npre han estado vetadas por 
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las misiones t~cnicas y ea lee presiona para que modifiquen su po­
lítica de precio• y tarifas, 

il interior de la diversificada ra!z ideol6¡¡ics del Ba.'lco !!un-­
dial se considera al crecl.Cliento demogr.l.!ico como un obstáculo del 
desarrcllo de los países endeuds.doe por lo que ta:nbi&n ha elabora­
do "'proyectos de poblaci6n". 

Su carácter internaciooal ha sido, deeempefiar el papel de plata 
toma y defensor de la expansl.6n del capital financiero interna--: 
cl.ona.l. especialmente de los grandes be.neos. Lo anterior ejemplifl.oa 1 

el aporte de este Banco ~undial a la crisis del Sistema Financiero 
Internacional, 

Se infiaro de lo anterior que el banco ha. pasado por las etapas­
siguientes 1 -la.etapa. de reconstrucc16n, 2a.etapa comprond!a pro-­
yectoe espeo!!icos t tasa inj;erna de retorno• varia.bles costo bene­
fioio, )a.etapa comprendía evaluaoi6n de proyecto•, 4a,etapa oom-­
prend:!e. evalws.et.én de programas, 5a.etapa. en los SO's comprende -­
programas de "Ca.'Tlbio estruotura..l". 

II; 5, l ETAPAS DEL BA!!CO llllNDIAL 

La.e fases anterio:rmento :i.encionade.e incluyen diversoe aapectoe: 

-la. Etapa.1 Inicialmente el. BIRF· eia para ayudar a·los pa!éos de-­
vasta.dos. 

-2a, Etapa1 Apoyar proyectos específicos de los países en desarro­
llo por medio de la creaci6n sofisticada de modeloe -­
para eva.luaci6n de proyectos. 

-~. Etapa1 Coneistía en la oreaci6n de programas para loa pa!seo­
atraoadoe, buscando el auto financiamiento. 

-4a, Etapa1 Apoyar las politice.e de estabilizaoicSn del ntl que em­
plea recotae de corto plazo. 

-5a. Etapas Programa!! de cambio estructural. 

Se presenta. a trav&e de llevar a cabo un cambio estructural con 
loe recursos aportados por el Banco Mundial a fin de que loe paí-­
eos no regresen a su eituaci&n deficitaria anterior. 
Un ejemplo es el l?r6ot""'o dado a 116xico pa.ra loa ferrocarriles en-
1988, as! como en el cnmpo y la industria, 

El Banco Mundial ee máe importante por que toma recursos de le. -
llanca Internacional y lleva a cabo el ca.tnbio a trav~s del Pll!I que­
es el pivote estabilizador. 
El Banco MW1dial ¡ se encarga de orear condiciones para la inver--­
eicSn o para la produccicSn a trav6s de la infraestructura. 
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. ll.15, 2 El l'ONDO ll!ONETAl!IO INTERllAOIOHAL 

A partir de 1948-49 dada la deetrucci6n de loe paise• de Europa 
Occidental y la expansi6n de !!, U, se 1mplant6 el Plan llarehall--· 
(1948-1952), ol oual busca apoyar en la reconstrucoi6n· del v:hjo­
continente con 13 mil millones de d6lares. A fin de ponerlo en mar 
cha el Pondo Xonetario Internacional (PllJ:) preeion6 p11ra que deva: 
luaran las principales divise.e europeas (Pre.neo :franc~e, Libra es­
terlina, Pre.neo belga, Lira italiana y Cornna.daneea), con el obj~ 
ti vo de consolidar le. hegemonía del d6lar como moneda mundial. 
Sin embargo, puesto que lo onterior doaomboc6 on una guerra de -
divise.e (en 1949), el PXI no pudo cum¡llir totalmente eue metas -
constitutivas de regulador internacional de monedne, !lo obetante -
!!, U, pudo trane!ormar a eu moneda oomo la divisa máo importante -
graoiae a que poseía el 7~ do le.e reoervaa mundiales de oro, 

"En 1957 con la oreaoi6n del •oreado Común Europeo, la 1.bi6n l!u­
rópea de Pago e ( Ul!P) llega a su !in en 1956, cuando la mayoría de­
los países europeo• adoptan la convertibilidad externa de sus di­
visas, Zle e eta manera se consolidaron los acuerdos de Bretton --­
Woods, que requerían le. plena convertibilidad y movilidad de capi­
tal a corto plazo b'ene!icit!ndose ae! los capitales especulativos -
, en esos ai\os loe pa!eea europeos de occidente canoels.ron conve-­
nios bile.teralee con loa pa!see latinoameril!nnos, a t:!.n de abrir -
línea.e de cr6di to, e. sus exportaciones, 

A partir de 1961, el papel 4'!1 RI !ue el de estar taoultado -
para pedir prestado• hasta 6 mil millones de d6laros en moneda de­
los diez pa!ees inudstrializados (o grupo de los die"), los cuales 
habían concedido esta facultad al rondo Konetario Internacional, -
!!ato tue porque en 1960 las obligaciones de B, U, rebasaban en 60C­
m11lonee de d6laree su.e reeervae mooetariae, debido al exceso de -
d61ares emit1doo 1 ya que eeta moneda era. usa.da como cobertura i\e -
billetes en circulación por parto de loa banooe europeos, 

En ese mismo Bllo se cre6 el Pool del oro o J'ondo Comdn del oro­
"Su objetivo era oemprar y vender oro de la.a r•eerva.s de R.U., In­
glaterra, Prancia, il""'ania Oocidenhl, Italia, Belgica, los paí­
ses bajos y Suba con el propclsito detinido de que eu precio no -
se alterare, msntenUndooe en torno a 35 d6laree la onza" (14), -
en 1964 '•te tuvo que retirar eu apoyo al d6lar pues llabía una -
gran demandB especulativa por oro, la cual ee resolvía con ventaa­
masi vas del metal, retii'úidole as! la presi6n a la moneda nort-• 
ricsna, Junto con la duplicidad de las inveroiones eJ<temae a oor= 
to plazo de la banca privada de E, D, se expand16 el mercado de -

TI4riíOiiario~rO.ii:LOii-organ1smos Pinancierosxñterna.c1oñal ... 
Coleoci6n Grandes 'rendenoiu. tm.ui, pile, 14 

-47-



eurodólares, ésto orilló al PMI a poner parte de sus divioae con­
vertiblee a disposición de E. u. a cambio de dólares. 

En 1967 ee da la crisis del Sistema Monetario Internacional, - -
con lo cual el l'l!I conoede créditos a Inglaterra por 1,400 millo­
nes de dólares, a través de la firma de una carta de intensión, -
obligándola a abandonar el papel secundario de la libra esterlina­
Y forzándola a crear una política de estabilización. 

Ante la criail del dólar (1969) al P'MI gestiona la creación de­
los Derechos Especiales de Giro pero no los introduce pues éatoa -
ser!m· s1111tidoe en monedas del pa{s solioi tanto, 
Loe DEG-s conati tuyeron una reforma del SllI debido al gran exoeso­
do liquidez internacional¡ estos Dareohoe Especiales de Giro son -
asientoe contables oXietentea en los regietroe y actúan como una -
cámara de Compensación y transfieren en cierta forma el déficit -
d• E.U. a los países europeos para 1971 loe DEG'S eá ponen en oar­
cha, obteniendo valor respecto a una cesta de divieae. 

En 1974 los mercados de divieae y loa centros financieros in­
ternacionaJ.ee extendieron extraordinariamente sus operaciones, des 
pla'""'1do aeí el papel del l'l!I de donde se dice, que la Banca Priva 
da Internacional era altamente dominante. -

En 1978 ee realizó la 2a, enmienda al convenio del irn, o aea -
loe DEG'S de;!aban tener respaldo en el oro, lo cual daba más po­
der al PllI como Vigilante del Sistema de paridade• monetarias y -
de las políticas eoonómicas de loa países miembros, todo ello en -
favor de los paíeae m4a poderoeoe. 

El Pondo Monetario Internacional retoma tuerza en loe 80'e a -
partir de la crisis de la deuda que ponía en peligro a loe bancoe­
acreedoree, para asegurar eu pago como un rel!paJ.do a la banca .:_..,;_ 
tranenaoional y loa gobierno•¡ tal organiemo •• n encargado de -
que se cumplan loe pago e de interese a, as:! como del monto tota.l. a­
corto plazo, !Seto ha hecho variar los el!quomas de eue eervioioe. 

El Pondo Monetario tiene en la aotualidad, loe siguientes ee!:'­
vioioe t'inancieroa1 "llormao sobre tramo (5 en total), servicio -
ampliado (Programa de mediano plazo de hasta 3 a.floe, que requiere­
la firma de la carta do intensi6n), servicio da financiamianto de­
exietancias reguladorea y servicio do finanoia.mianto suplementa­
rio" (15) 

t~lcOíiiieñares WramoiiiiV1d:2lnitos'de1BorI8isriñañCiera-= 
internacional, Rev, Difusión e intor 
maoión, (Potocopiae) -
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lI' .6 CRISIS DB LOS ACUERDOS DE BRE'?TOll WOODS 

La crisis de loe acuerdos de Bretton Woode tiene au or:!gen en -
el incremento del d&fioi t de la bale..n:a de pagos estadounidenee, -
causado por eUB gaetos mili tares, la 1nvere16n en otros pn!eee, -
la expaneicSn de crádito y sus progr&J:ae de ayuda en el exterior, -
ademá.s del prommoiado descenso de sus reservae de oro en relaci6n 
con lae obligacionea de J>!1€0 (1963-1968), 

Estos factores desembocaron en la crisis del d6lar (1968) y la­
de di viese europeeo (1967-1969) ei tusci&n qud se tradujo en una -
crisis de loe acuerdos de Bretton Woode. Por lo que oe anuncia -
en 1971 "La inconvertibilidad del dólar en oro, excepto en cantida 
des y cond1c1onee determinadas; sobre la tasa dol l~ a lae impar: 
tac iones (salvo para lao materias primas) J congelaci6n de salarios 
industriales, precios y alquileres por 3 mesee; reducción del gas­
to p'1blioo; y estímulos fiscales a la inversi6n priYada," (16) 

Esto lo anuncio el presidente de B. U, Richard llixon ol 15 de -
agosto de eso sl!o, Bate pronuncismionto eignif1caba que el papel -
de ec¡uirtlente general ostentado por el oro, era auatitu!do por -
el d6lar, el cual permitiría solventar las necesidades do la acu­
mulaci6n de capital a nivel mundial. 

Con la ruptura del esquema de Bretton Woode en 1971 se revalua­
ron otrae monedas ouropeae además del Yen japontÍs, as! mismo se --
1mplant6 el r&gimen de flotaci6n csmbiar1a. Por otro lado, la ren­
ta petrolera ee revalorizcS dentro de la dinámica de loe mercados -
y la organización financiera. 

Acto oeguido, ea ta renta ee concentró como oapi tal-dinero die­
ponib1e a nivel internacional., en ese in.acento se gesta.ron nuevoe -
mecan.l.smos y modalidades de cr&di to nl mismo tiempo que el movi--­
miento de expanaicSn da loe bancos y loe mercados internaoiona.J.ee.­
La crisis del S•I de los 70 'a traalad6 su eje he.cia las condicio­
nes y loe l!mi tee de la expansión de loa mercados 1nterne.01onalee­
de orfdito, con un claro epi o entro de las nuevas estructuras ban­
oariae. 

Ahora bien los factores de la crisis que 1totivaron la oxpanei6n 
del Sistema. linanciero Internacional, en donde la crisis del d6lar 
y la expanai6n de la banca privada internacional, son la s!ntesis­
de la d~oada de loa 70'e, o sea "Una crisis financiera global se -
manifestaba como uno. crisis monetaria que sintetizaba la iniciada.­
en la 6rbita creditic~e. bursátil y la inataursba como Crack banoa.­
rio, El desarrollo l6gico de las contradicciones oolll!'J'end!a un -

(16) Op. cit. pág. 171 
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proceso del tipo crisis crediticia bursátil, crisis bancaria., cri­
sis monetaria, la crisis además de monetaria adquir!a el atributo­
de intemRcional." (17} 

En este cismo ai\o de 1971, se inicia la retoma del Sistema Mo­
netario Internacional con la devaluacidn del ddlar, fue del 8.57"­
el precio del oro se, tijd on 38 ddlares por onza troy, eliminllndo­
se la so'oretasa del l<>l' a las importaciones. D#bido a que las o'oli 
gacioneo de B. u. era de 60 mil :nillones de ddlaree y sus reservas= 
eran de 10 mil millones de d61Bree, en 1973 ee devalu6 el ddlar 
por eegunda vez, siendo '•ta ahora del lOJ' y elevando al precio 
del oro a 42.22 ddlar••· 

En 1972 como intento de retoMllUI al SMI, se crea el grupo de -­
los vointe, ancabet.ado por Pranci& de un lad.o y de otro E.u., que­
ae encargarla de reviear problemae comercial.ea y monetarios. Oon -
la generalizacidn de la cr1Ue mundial en 1974-1975, el grupo de -
loe veinte ae orient6 hacia pro'olemae de corto plazo aplazando la­
reforroa que se pretendía realizar. 

B.'1 1972-1975 Buropa Occidental pretendía la creacidn de una zo­
na monetaria autdnoma, la cual contemplaba segdn el acuerdo de --­
Basilea en 1972, la reducoidn de 2.25:C el margen de tluctuacidn -­
entre las monedas europeas, con sus respectivas parida.de• respecto 
al ddlar siendo aeí que la •i tuaoidn máxima de tales monedas entre 
s! era 4. 5;', a eete sistema se le llamd "La serpiente en el tunal• 
por seguir el ddlar que era la referencia central. 

Esto no tuvo mucho 6xi te debido a la ausencia de o.lgunos miem-­
'oroe de la Comunidad Econdmica Europea (CEE) como Inglaterra e Ir­
landa, ademáe el ca pi tal ale• fue tomando un papel hegemdnioo -­
en la CEil a favor do E,U, De'oido al.efecto acumulado de los dHi-..­
cits deliberados de la balanza do pagos estadounidense en 1973---
1974, se pretende justifi•ar o traeladar la atencidn internacional 
hacia el alza de loa precios del petr6leo y se deo!a que l.os cau­
santea de esa inestabilidad econ6mica o crisis internaciona1 eran­
los pa!r.es de la OPEP motivados por el eetallamiento de la guerra­
de YOJl KIPPUR ariarentemente. 

Con 1m precio de 11..65 d6lares por barril en dicie;nbre de 1973-
la OPE.t' c~pt6 recursos financieros a1rededor de lCO mil millones -
de dólares a trav'e de los bancos estadou."'lidenees en forma de depd 
eitoe a corto pla?.o 1 propiciando de esta ma...'lera la expaneidn del-­
crédito a trav~e de los mercados de eurodólaree y eurodivisas. 

(17) Lichtensztejn Jamuel. Revista Economía de Am~rica L;\tina. 
No. 5 México. 2° se:nestre 1960. 
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Respecto de loe P"-Í3es de ;...,.,rica Latina, btos jugaren un pa.-­
pel impcrtante en la expansi6n '/ funcionamiento del SII, loa !acto­
res determinante• tueroni 
a) L&e talllUI de crecimiento de eua pr'8tB110s con el eistema; 

b) La acentuada concentracidn de esos pr,atamos en pocos paísee de 
mediano desarrollo de la rep6n; 7 

c) lll costo relativamente alto del .ervioio de la deuda externa de 
estos países respecto a aua recurso• de exportacidn, Bl rec1-­
cla3e de loa excedentes en diVilllUI de los pa!aes petrelere• H­
d16 a trav•a de loa bancos privados, este excedente era de 8 -­
mil aillones de ddlare• en 1973, antes del a1111ento del precio -
c!el petr6leo y 67 mil millonH 4• d6laree en 1979. 

I2, 7 IL SUBGHIBN!O DllL BUBOllllllOADO 

Al creanoe en 1950 la Unidn lluropM de l'a«o• ( UllP) H 'buacab&­
eliminar lae pol!tiou rHtriativae pe.ra e1St:l.aular la libre airo1>­
lacidn de mercanc!ae 7 pa«ioa entre loa lliembroa de '8tu, la tlllP -
se convertía en un eslabdn c!e la cadena para conaolic!ar la hegemo­
nía del ddlar y era al prl.ller paao para la aanvetib1114a4, Don la­
UIP los extran3eroe pod!an tener cuentu an loa banooe europeo• de 
3 tipos1 Cuentas convertiblea en la aona del ddlar o aea an la so­
n& de la IJllP, Cuenta• tranaferiblea 7 Cuentaa bilateralee. 

LB Yiaible rocuperaci6n de la• naciones aurcpeas produ30 que -
para 1955 la IJXP se auatitu.,,era pcr el Acuerdo loneto.rio llUl'opeo­
el cual se preponía trazar una política gradual hacia la libre -­
convertibilidad, 1111 1958 varios pa.!ses encabnadoe por Inglaterra­
Prancia y Ale:iania declaran la libre convertibilidad de aua mone­
cSaa, hecho qua ae extendía en base al aumanto de lae re•ervae in­
ternacionales alimentadas por la liquide& que representaba el uao­
del ddlar como moneda de reserva, Para esU allo las reeervaa norte 
amertcanae s6lo representaban el 38" del total de loa ddlarH en = 
ciroulaciifn (59, 900 millonee de d6laras), 

Sin embargo la adopci6n de la libre convertibilidad produ3o una 
serie de cambios ravorablee a la ampl1aci6n de lae operaciones fi­
nancieras internaoionalee. Por un lado, las cuentas que el capita­
lista extranjsro pod!a colocar con los bancos europeos se redu--­
cían a cuentas bilntersl.ee que mantenían su antiguo significado T­
laa ouentae convertibles en todas l&e 110nedae así como la libe~ 
tad que adquir!an los bWlcos para operar inteniaoionalmenh. 

Por otro lado, se da el negocio de los capitales flotantes, ••­
decir ca pi talee que se colocan a corto pl&llO en loa bancos euro­
peos y redituan a los depoei tarioe grandee beneficio e por medio de 
los elevados intereses. 
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Bajo estas facilidades 1 los d6lares norteamaricanoe fl~eron -
en grandes cantidades hacia loe banco e de &uropa, en busca de ele_ 
TB4&11 rentas, B•to fue el orígen de las eurodivisas o eurod6lsres-
1 loe cual.es eran utili~oa para financiar empreea.e comercialee­
' industriales, etc. en forma de prht...,os a corto plazo, 

ll morcado de eurod6larH coaánz6 a nutrirse de varias fuent ••­
aparte de los dep611ito11 norteamericanoa, htas eran1 tos d6lare11 -
que recibían lo• pa{Ha europeos a título de "a.yuda", las reaer--­
..,.. que poae!AD esto• pa!ae• '1 que no se utilizaban en loa pagoe­
d• inmediato¡ los pa&011 en ddlar•• que recibían llBOB m18llloe pa!eee 
por la oxportaci6n de sus mercancías y por áltimu dep6sitos de -­
capi taliata11 indi'l'idua.les que colocaban 11ua ddlarea a trad11 de la 
Banca Suiaa. 

u.a DilWlliOLLO DEL BUROllEr.CADO 

( Ol'KllTA DB CR&DITO ) 

lll2 eu or!gen el auromercado fue ubicado en la ciudad de Londres 
, sin e111bargo otros centros tinaneierce de importancia se loeali­
~. All llueva York, París, Pran!ort, Zuricb '1 Tokio eetaa ciudades­
.. ubican en loa países da induatrialbado11 del mundo, 

ll euromercado incluye otras ilreas tuera de Europa, Pllnamá, --­
Singapur, llaber!n, Bon& Kong, Islae Caimitn, Antillae Holandesas,-­
etc; 6etas aon dreae en que no influye eu gobierno nacional, pues­
to que el volUIJlen del capital de operacidn pertenece a la llanea -
Internacional y eu funci6n consiste en servir como oficinas de --­
contribuoi6n y c11ptaci6n de recursos financieros del sistema en -
en eu localidsd e inmediacionee a estos centros financieroe, se -­
lee denomina (Off Shora) libres en el aspecto tributario y banea-­
rio. 

Con el incremento de liquide~ al comienzo de loe 7o•a ee como­
va tomando f'u.erza el mercado de eurodivisas qut! primeramente ae -
deno11in6 mercado de eurod6lar111, por la gran cantidad de ddlares-­
que se encontraban fuera de E.U. o sea en los m9rcados financieros 
de Buropa, ye. que E. U. hab!a prohibido el pago de intereses sobre­
depÓsi tos a menea de 30 días, Iniciallllente (1968) las operacionos­
financieras ae realizaban en d6laree y poaterionnente (1978) en -­
otras divisas, por lo que la participacidn del ddlar pasd de 80\( -
a UD 68", 

Bl merca.do de eurodivieae expandió sus cpere.ciones enormemente­
ª partir de 1974, con el excedente de loa 'ltl!ses de la OPBP. Las -
cara.cteríaticae de loa pr6atamoe en este mercado eran de corto pl~ 
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zo 1 mediano plazo y oolocaci6n de bonos a largo plazo, las insti-­
tuciones preatamistu principales han sido s. U., Rep6blica Federal 
de Alemania, Prancia, Inglaterra, Jap6n, los cuale• aparte de eete 
mercado han extendido su red de filiales en di!erantea pa!oea, 

La caracter!stica m&e evolucionada. de e•toe centros fina.ncteroe 
ha sido que los preetamoa otorgados en eurodiviaae loa han hebho­
a traves de a:1ociaciones o sindicato~ de b&ncos, denomin4ndoaelee­
cr4ditos sindicatos, como los heChoe a los pa!see subdeearrolladoe 
de Amfriea Latina. 

n.a.1 EL l!IJROMEROADO (SU Ill!l'ORTANCIA) 

Bl euromereado es un sistema 111hrnacions.l de tondos bancarios -
, en gran parte eepecialtzado• en operacionea"franenacionales", -­
exento de re11trioo1onee reglaaentariaa y de eontrolee macroecon6-­
micoa centralizadoa. L&e tr&neaccionee ee hacen en moneda extranje 
ra ea decir en eurod6lar1& o eurodirtaae. -

Pred H. llopatock ~ la siguiente def'in1ci6n de euroddlarea --­
"loe euroddlarea eurgan cuando un tenedor nacional o extranjero -­
de dep6a1tos a la vista en ddlare• fn 1.u.,, loe coloca en algdn -
banco establecido tuera de c!icho pde." (18) 

BJ. mercado do euroddlarea eaencialmen~e ea un mercado de dep6ai 
to en moneda norteamericana a la Yista o a plazo según sea el eaeO 
de llancoa fuera de loe l. U, En su estructura intema, una de las -
baaea de au crecimiento ha aido que en 41 pueden participar cual-­
quier instituoicfo o individuo, sue tondos de operaci6n previenen -
da bancos centrale•, bancos oomeroiales, eomp.n!ae multinacionalee 
y naoionalea • inveraionietae 1n4ividualea, 

En un priucipic loa mayore• part1c11'8"t•s eran los bancos can-­
trsles, pero dadas sua variacionu en política monetaria, en 1960-
qu.ienea mayormente intervienen son loe bancoe corn.ercialeo d.e loe -
diverso& t>SÍaea, las 1mpreaaa trasnscionales e inversionistas par­
ticu1ares. 

Otro rasgo fundamental es: El funcionamiento de este mercado de 
capitales y dinero no está sujeto a las autoridadea de ni"811n go-­
bierno de algWi pa!a específico, no obstante su evoluoi6n y progre. 
ma de operacidn aplicados, est«n determinados en gran medida por :: 
lA pol!tica monP.taria seguida en loa principales pa!aea participan 
tea, así como los acontecim1entoe eoondmicoe. Bn general suceden .: 
ti11¡-¡¡:-uoiiiitoc1C-llriia:--K?ietosiñ-Ias-iñercaa'O;;-;IñA.ñciiii-o8-Eüro--== 

peoa sobre la BalMza de Pagos de loa E.U, 
OS:IU: ... -julio 1970, 
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en estos pa!ses, como son: B. U., Reino Unido, Suiza, Alemania y -­
Jap6n. 

Las funciones principslH que lleva a cabo este mercado son: 
i) Ayuda a financiar transacciones comercial.es en cuaJ.qUier pa!s;­
ii)Otcrga pr,stamoa a empraae.s induatriale• o comerciales de cual­

quier gire 1 '1 
iii)tamb1'n a las institucionee bsncarias de los diversos países, -

toman el euromercado en eu e.dministraci6n como un mecanismo efi 
ciente dentro del Siete .... llonetario Internacional. -

Por un lado, el ouromercado ha facilU;ado la conversi6n de divi;_ 
sas '1 per otro lado, su expansi6n so debe an gran medida a que en-
41 pueden participar cualquier insti tuci6n públlica o privada, o -
indiTiduoe particularH, atraído• por loe paqueteo que pone a dis­
posioi6n, como el de ofrecer a loe ahorradoree, paquetes mec4nicos 
do inveroi6n ¡¡ taeas de intsrb mils atractivas quo las que propor­
cionarían otras fuentes financiersa, 

Otro hecho importante es1 Su regulacidn está sujeta al libre -
juego de la ley de la oferta y la demanda que imperan en el merca­
do, ademis las taaaa de 1nter'8 en el otorgamiento de pr,etamos -­
son a atractiVllB, en relaci6n con otras fuontea de financiamien­
to, bto •• debe a la nula aplicaci6n de controle• '1 demás ilnpus•­
toe f'iecales, aeta ee una ventaja, la cual abarata el costo del -­
financiamiento, 

Ocn la internaoionalizaoi6n de la banca se han abatido costos -
da financiamiento, a ello se debe la baja de las tasas de inter'•­
aqu.! que en otros merca.dos nacionales. Tambi&n el euromercado ha -
reducido la oagmentación en mercados ntloionalea y la oferta global 
de ahorro y de la demanda de cr6dito, mejorando la dietribuci6n -
del capital escaso al concentrarse en una banca mundial que cana-­
liza loe flujoe internacionales de recursos hacia diversas zonas -
del mundo, 

Hasta aqu! se ha manejado el t6rmino "euromercado" como una --­
unidad sin diferenciar el mercado de uuromonedao (.eurocr6ditoa) y­
el de eurobonos (o mercado de capitales): sin ccbargo ee neoesario 
hacer esta distincidn para que sea más comprensible el tema y el­
snálisis un poco máo preci•o, 

n.ó .• 2 MERCADO D!!: !!:URO MONEDAS ( EllllOCREDITOS) 

Este mercado funge como ofieina en donde se realizan tr-tnsaccio 
nea financieras de dep&sitoo a corto y m~diJUlo plazo, genera.lmenté 
son siempre menores de 10 af\os; eete merca.do fundamentalmente a -­
corto plazo porque gran parte de sus cr&di tos son menores a un -­
aeo, Otra caracter:!etice. sobresaliente, es que la mayoría de sus -
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clientes son conocidos internacionalmente, por ello loe pr,etamoe­
eo efectdan en la mayor 'brevedad posible y con un m!nillo de reqld­
ei tos, bto hao1 que eea 11 mercado m4a ooncurrido Ou;JO TOluaen -de 
operaoionu ee superior al de 'bono• int ernacion&le• d• otro a ••l'­
cadoe nacionalea. 

II ,9 l!BRCl.DO Dl! IUBOBOl!OS 

Q¡ este mercado, loa valor•• 1on colooa4oe en 2 o ... plaau -
ailllultdnouente, donde ee onren~ero tanto ol eai•or oo• ol oo­
prador, p que au venta .. realica en Ull ••n>Bdo eup,_iocal en-
el cual no exillte una regul.acidn dü pa!e en qm H colooa. · 

late meroado inicia au pleno d•earrollc en la oiwlad. di Lo~• 
a finee de 1963, a ra!& d• que en •.u. H 1.aponen renrtoo1011ea -
en el mercado interno como tue"el impu18'0 de i«ual.01111· da 111t­
r1aee 111 valor•• de largo plaao a 1a1alo111• 1xtren;f•l'IS·" (19) 0011 
tal ••dida prllcticame11te cerrd 11 111roado nort•M•rioano de cap1-
talee a laa e•ie1011ee eictran;far•• 4• bonoe. 

Aotualmente la oa11pra de 1uro'bonoe H ba ooMerUdo en UllB de -
laa mejore• opcionea de inverai611 p0r BWI atracUvoe r1n41Jlhnto•­
' los mercados de bono• (eurobo11oa 7 bonoe externo•) ofreoen a la­
comunidad financie.,. internaoional 7 en particular a lae •preeae­
tre.nanacion&le• norteaaericana• una alternativa trente a lae s.n-­
veraionH en valoree de cartera¡ en loa B,U, tamb1'n H ha pl"OPol"­
cionado a loa preetatarioe extranjeros, ot1oialH y pr1Tado• una -
oportunidad de obtener cuantioeoa recunoo• que entH con••~an -
particularmente en loe mercacloa 41 B, U, o en 11 mercaclo 4• eurocrt 
ditce. -

in el mercado de 1uro'bcnoe la me.yor parte ele emieionee •on cieno 
minadaa en ddlarea en un 65" aprdximaclallente, aa{ como 11 ll&roo -= 
alem&n ea otra 111Cneda que se utiliza en terma importante en lae -
desienacionee; •tambi"1 loe mayor111 partioipantea aon laa 111pr1Baa 
privadaa en un 6°" tanto 4• B. U, como 41 otros pabe• incluetrtal.1-
zadoe principalmente¡• (20) 4eto in41ca que el mercado 41 1urobc­
noa oanaliza eue recursos fundamentalmente a loe pa!e•• cleearrolla 
doe cerca del 85~. •iendo m!niaa la part1oipaoi6n 41 lo• pa!ae• 1ii 
desarrollo con el 6~ aprdximadamenta, l!ea dia~cSad ee cle'be a que 
en loe mercados de 'bonos tienen una gn.n 1.nterYenoi6n loa 1.!1Yera1o 
nistae priv1<doa (tinoaa comercial.18 • 1.m'eraionee partioularH) eñ 
loe cualea exiat1 un alto gredo de deecont1anza en ll rieego «e -
eus 1nveraionaa hacia loa pahe• en dHarrollo que por lo gen1N1-
desconocen eondicionea econd'a.tcae. · · 
rr9¡-¡;¡;:-Cii:-ir.-II0PiioOk""fri!: 
(20) World Pinanoial .. rketa Januar:r 1982, 
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II .~.l l!El!CAllO DE BONOS EX'l'ERNOS 

Bl mercado de bonos externos o tradion&.les como le suelen --­
llamar en alguno a pe.!eee, es otra fuente de recursos que cuera. ?B­
ralelamente al de •urobonoe, no ea considerado dentro del sistec.a­
de euromercado • porque sus normas de emisión y colocaci6n en la.s -
diversas plazas eon diferentes. Sin ecbargc el volumen de opera--­
cionee que lleva e. cabo si es compare.ble con el oercado de eurobo­
nos es ])Or eso que su importancia en las finanzas internacionales. 

Los bonos externos, son emitidos y colocados en u..~ solo mercado 
fuera del paíe prestatario y se expresan en la moneda del país -­
que lleva a cabo la emis16n bajo sus leyes "1 reglamentRCionos en­
ello consiste la diferencia en el mercado de euro bono e. 

Loe principal.es pa.!see que cuentan con un mercado de bonos ex-­
ternos m.4s desarrollados son; -E.U. -Suiza, -Jap6n, -Alemania., -
pero no en 'odos los menados se aplica la misma pol!tica sobre -­
ellos. 

Dicho lo anterior se establece: -Le.e normas del eu.romeroado --­
están por enc1ma de los organismos oficiales con carácter multila­
teral o cualquier otro mercado nacional que incluso los organismos 
multilaterales y regionales continuamente recurren a ~l, a solici­
tar créditos para desarrollar sus programas encomcnde.doa, por otro 
lado los países en desarrollo, en particular encontraron en el -­
euromercado una opc16n de obtener fondos presta.bles para su pro-­
grama de crecimiento econ6cico ante la serie de requ1si tos y limi­
taciones de recursos provenientes de los organismos oficiales, 

Así mismo diremoss -Con el surgimiento del sistema del euromer­
oado se ha logrado transferir recursos monetarios de un lugar a -­
otro con facilidad y el menor tiempo posible de eurocréditoe o -
euroboncs seg6n sea el caso; a ello se debe que en la actualidad.­
no exista un sistema alternativo que logre susti tu.ir el euromerea­
do, tomando en oons1dere.ci&n loe intereees creados por el Sietema­
Bancarto Internacional en cuanto a la distribuc16n de captacicSn de 
recursos financieros, 

A continuaci&n los siguientes cuadros son muy ilustrativos ---­
respecto de los que hemos dichos 
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Pr'stamos obtenidos en el Merca.do de Eurocréditoe 
(millones de dólares) 

---------------~------- --------------
Tipos de Prestatarios 

Afios P.I. P.D. P.no·P, 
P, 

P.C. o.r. Total OP&P 
197í--2-;¡;or~-1~2a~---g3~---3,o 66 10--3~¡;3----
1972 4,097 2,414 l,481 933 285 6,796 

1973 13, 783 7,288 4,537 2,751 779 21,851 

1974 20,683 7,318 6, 252 l,067 l,238 24 29,263 

1975 7,231 u,098 8,199 2,899 2,597 65 20,992 

1976 ll,254 l5,0l7 u,017 3,999 2,503 74 28,850 

1977 17,205 20,976 13,494 7,481 3,394 190 41,765 

19T8 28,952 37,300 26,902 10,398 3,767 160 70,179 

1979 26,081 48,444 J;,456 12 ,988 7,525 275 82,325 

1980 39,100 35,034 25, 535 ll,499 2,809 429 77,372 

1981 80,026 45,239 33,369 ll,870 l,791 302 133,354 

1982 42,471 41,519 26,719 8,403 765 150 84,905 

1983 38,406 32,883 15,316 8,824 l,212 1,321 73,822 

Puentes Klaborado con dato• del 'World Pinancial llarkets.Varios -­
Ndmeroo. 

Aootaoionees 

-P.I.=Pa!sea Industriales 
-P.D. 2 Pa.1.eee Desarrollados 
-P, no. P.•Paísea no Petroleros 
-P. OPRP-Pa!se1 de la OPl!P 
-P.C,aPaíeea Oomunietns 
-0.I.aOrganismoe Internacionales 

Kete cuadro retle~a loe incrementos que hubo de l97l a 1980 y -
las reducciones en 1983 de pr,stamo11, mientra• los pa{aee ind1111-
triali1lado11, los subdeearrolladoa y loo Organi911oe IntemaoionalH 
incrementaban la cantidad de eurocdditoe; loo i:ia!sH aooialbtae­
en cambio redu~eron su neoeeidad de euroor,ditoa, 6oto eo retle~o­
de la crisis que se geot6 a inicio de loa 80ºs en donde deepub de 
1983 veremos que suoedid con laa 111861litwlee de emieione• de boDO•­
por tipo de deudor y por tipo de monecla, loa eiguhntH ouadroe -­
ilustran lo anterior. 
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El!ISIOllES DE BOl!OS 'i CREDI'l'OS 3AUCARIOS Ill'!'¡¡ft)lACIONALSS 
(millones de d6lares) 

------l.50rtIPO'ae-Deüde-r-------------------------
.&fto 0.1. o P,D, L, A, lll,O, P,E.O. o.:t 

i983 102~52 39W3!!~ iS~92 
y C,A, 

1??~9686 12.;rnm 
1984 177077 6785 39725 17464 15893 6368 3244 13287 

1985 226711 5447 32139 eu5 l89l0 5614 5236 20635 

1986 273653 5703 23884 3395 14444 6094 3941 19896 

1967 253716 13350 29195 10789 13762 4624 3716 20814 

1986 237657 6566 22585 10087 8512 3966 1677 15859 

l'uente1 .i!J.aborado con de.toa del World Pinancial llarkets. Varios mlms. 
Aootaoiones 1 

-c.I.sCiudadea Industriales 
-O .Otros 
-P.D.-Pa!ses en De1arrollo 
-L •Latinoamericanos 
-A •Asiilticoa 
-11,0.= .. dio Oriente 

-c~A.=Ciudades de Atrica 
-P.R,O,sPdsea Europa Oriental 
-0,I,=<lrganiamoa Inteniacionales 

Rete cUBdro refleja la emisi.Sn de bonos y cr&ditos emitidos de-
1983 a 1988 por tipc de deudor hay una tendencia de incrementos -
hasta 1987 pero no as! en 1988 ya que la crisis de p!!f;oS de ese -
ailo redujo loa cr&di tos y por ende las emisiones de bonos en el -
eurom.ercado. 
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EMISION DE BONOS IN1'ERNACIONALSS 
(millon•• de ddlarea) 

=====--======-!2~~=:J2~ ___ 22~[=-12~~=--l967 --1966 

E,I,B~ 76329 107411 167756 226106 160766 174500 
Burobono• 46501 79456 136731 168747 140535 136257 

Ddlar u.s. 38428 63593 97762 119096 56070 61657 

llaroo AJ.eauln 3617 4604 9491 18516 22563 12222 

Libra a.ter-
lina. 1947 3997 5766 17127 15023 17476 

Yen Japonls 212 1212 6539 10565 15051 16426 

Onidadu --
Compueatas-
Europeas, 2019 3032 7036 3361 8826 5780 

Otros 2076 3020 10114 7057 7397 7126 

llonoa Bxtra--
~•ro•· 27628 27953 31025 5067 6003 9763 

Ddlar u.s. 4545 5467 4655 7918 7602 5606 

llaroo AJ.eún 2671 2243 1741 39359 40253 36243 

Libra Eeh:r--
lina, 611 1292 956 23213 24301 21563 

Pranoo SUizo 14299 12626 14954 6782 7416 6785 
Yen Japones 3772 4626 6379 5223 4071 4364 
Otros 1730 1677 2339 4141 4465 3512 

cr&ditoe Ban-
cario• Inte:r--
nacional.ea. 82074 125922 116964 93269 126655 103258 

Eurocrldi toa 74222 112605 110307 64206 115312 94649 
Cr6ditoe Exter-
nos, 7852 13317 6648 9061 11343 6410 
1'otal 158403 233333 264720 321375 307443 277759 --------- -----------------------
& a Etniaidn Internacional de Bonos 

~ento 1 World l'inancial fl!arlceta/l966 iaoue 6 p.14-16 
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Bate cuadro nos tiuestra los bonos en circuleci6n de 1983 a 1988, 
los inat?'\ltlentos pare. tal circulac16n (moneda) refleja las cantida 
des en d6lares americanos superioree a otras monedas s6lo hasta -= 
87 porque hasta 88 se notan reducciones, 6stoee debe entre otrae -­
cosas a que hubo reducciones de créditos a los solicitantes y oor­
lo tanto &ato implic6 una menor cantidad de ecisi6n de bonos in--­
ternac1ons.J.ea. 



III LA DBUDA EXTERNA: ORIGEJI Y DESARROLLO (1824-1992) 

La Deuda Externa de México ea ouy antigua ya que se inicia con 
la existencia del país. El primer empr~sti to se contrat6 en 1824-
y el segundo en 1825, los cuales hacían un total de 16 ·millones -
de libras esterlinas; desde entonces se empezaron a gestar proble­
mas en el pago del seI"'\l'icio de la deuda externa, por tales razones 
loa créditos obtenidos posteriormente fueron con el prop6sito de -
cubrir el pago de los intereses, resultando una deuda de 83.1 mi­
llones de pesos, más de tres veces la deuda original. 

Se ha considerado que entre 1824 y l88G; el endeudamiento ex-­
terno de M~xico fue un período de constantes moratorias, debido a­
la incapacidad de pago en los intereses por servicio, tal.es mora­
torias se sucedieron en los años de 1827, 1832, 1838, 1846, 1847-
Y 1861. 

Posteriormente algunos bancos europeos brindaron cr,di to duran­
te el gobierno de Maxirniliano, sin embargo, ~stos fueron descono­
cido e por el Presidente Benito Ju~rez. 

Durante el porfiriato se reiniciaron los préstamos dándose la -
conversi6n negociada por llanuel Dublán en 1889, esta apertura al -
comercio exterior se consolid6 en 1893, en este período existid -
cierta estabilidad política que contribuy6 a incrementar el saldo­
de la deuda en un 30~ de 1890 a 1911, pasando de 52.5 a 441.5 mi­
llones de pesos. 

Sin embargo con el movimiento armado de 1910 se interru.'Dpi6 la­
supuesta estabilidad del gobierno de Porfirio Díaz, 110· olls'111111ta el 
t1J. timo crédito forzoso fue recibido durante el gobierno de Vioto­
ria.no Huerta en 1913, observando este incremento de créditos ve-­
moa que entre loe fil timos años del Porfiriato y 1942 el endeuda­
miento externo aument6 de 441.3 millones de pesos a 2471.l millo-­
nea de pesos debido a la acwnulaci6n del servicio vencido de la -
deuda. 

Se trat6 de reabrir las líneas de crédito hacia México, pues -
en 1923 y 1927 se pagaron intereses por servicio de deuda por Wl -
total de 42 .l millones de pesos apr6ximadamente, ~ato tntilstrd-..:~­
la poca solvencia del gobierno ante su deuda ex'e~ que provoc6-
suapensiones de pago o moratorias en 1927 y 1931. 

Durante esta época se firmaron tres acuerdos encaminados a re­
solver el problema de la deuda, loa acuerdos fueron: El Tratado de 
Huerta-Lamont de 1922, la linmienda Pani de 1927 y el Acuerdo ·11on-­
tee de Oca-Lamont de 1931, estos acuerdos no dieron loe 2'eeultados 
esperados. 
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De esta manera se considera que en el período de 1920 a 1940 -
l'xico atraves6 por un proceso de transformaciones econ6micas 1 --­

aocialee y polÍticae derivadas de la resoluci6n da 1910, y "del -
período de l!e1'ormaa :Setructurales de 1936 a 1939, que clausuran el 
ciclo de Revoluciones Burguesae en nuestro país," (l) 

•:sn este caoo incidi6 la crisis de 1929, marcada por el signo -
depresivo del tercer gran Ciclo Econ6mico Mundial de larga dura--­
ci6n. • (2), 

Loa gobiernos do Calles y Obreg6n imprimieron en el proceso de -
instituoionalizaci6n do la política revolucionaria, determinadas -
características que se toniar!an decisivas en la reeetructuracidn­
del proceso capitalista, que defini6 a la Economía •exicana en -­
~os posteriores, 

En realidad con Obreg6n ae inicia la aplicaci6n de un Reformis­
mo Burgula cauteloso. 

Entre 1922 y 1923 el gobierno encabezado por A. Obteg6n, con -
el !in de obtener el reconocimiento de los E. U. y abrir nuevamente 
las fuentes de cr,di to, renegocia 1a Deuda Externa, renuncia a las 
posibilidades de aplicar la política de nacionalizaciones, que -
contenía la consti tuci6n de 1917 y fortalece la dependencia de la­
Economía Mexicana respecto del extranjero. De '•ta forma el cumpl;L 
miento de una de las demandas revolucionarias fue pospuesto. 

A su ascenso el grupo Callista, más inclinado a la conciliaci6n 
con la clase dominante, busca impulsar el desarrollo capitalista -
a trsvls del Aparato Productivo, 

En t'rminos Seneralea, durante la gran depresidn, la minería, -
las manufacturas y los trans -:iortes fueron renglones cuya produc--­
ci6n descendi6 lllls drásticamente, en tanto que el petr6leo conti-­
nu6 la ca!da iniciada afies atrás. 

Esta extraordinaria conjugaci6n de contradicciones internas e -
internacionales llegaron a un momento culminante, desde el pwito -
de vista de la luchll de clases entre 1933 Y 1938. En el curso de -
estos años se sucedieron en M'xico grandes be.tallas políticas y -­
profundae reformas estructurales en el llamado período Cardenieta. 

Lázaro Cárdenas, al asumir la presidencia en medio de una agit~ 
ci6n política generalizada prometi6 respetar la voluntad del pue--

(i)7u;~;~;-;;;:~;:-~-~:~~-~;:~;~-;::;~~-;-~;:~~;::-;!á;~~~-~:F 
1984. Edit.iEl día, 

(2) López Díaz Pedro. La criUs del capitalismo teoría y práctica­
h'.éxico D.F. 1984, Edit. siglo XXI. p. 194-209, 

-62-



blo e impulsar la democracia; Callea objetó esa política e impuso a 
loa miembros del Gabinete preeidencial, Cárdenas apoyado en el Sin­
dicato Mexicano de !Uectricistas (SIB) y el Partido Comunista Mexi­
cano expulsó a Calles; obligó a renunciar a todo el gabineU para -
nombrar ministros de su absoluta con!ianza y auatitu.y6 a loa jetes -
militares callistas. · 

A partir de entonces se aplicó la verdadera política Cardenieta­
qua consistid en abrirles cauces aocio-pol!tiooa e institucionales­
para frenar la aguda lucha de claeea que amenazaba potencialmente -
el sistema capitalista. 

Sin embargo a diferencia del período anterior esta eotructura, -
e1taba bajo· el régimen capitalista de producción, aubordinado al -
Deearrollo financiero moderno, en un proceso de creciente monopOli­
zacidn, privado y estatal. 
Bn esta etapa es cuando se supera definitivamente el viejo •odelo -
de acumulacidn de origen portiriano '1 aa instaura el que preval1ce­
en nuestros días, Se soluciona la crisis política desatada en 1926-
; la burguesía consolida el r&giman presidencialista y se clauaura­
el ciclo de revoluciones burguesas. 

Lo anterior es evidencia empírica de la existencia de la lucha -
de clases, con la cual tiene que ver el endeudamiento externo. 
Tal Endeudamiento ha sido observado, en las diferentes fases del -­
ciclo económico; y en particular del ciclo productivo en su conti­
nua repeticidn1 -Animaci6n media, -pr6speridad, -superproduccidn, -
-crisis y -estancamiento. 
Así pues los sexenios presidenciales a mencionar, se han caracteri­
zado por darle vigencia permanente a la dependencia financiera de -
•'xico respecto del exterior; percibi6ndose que las consecuencias -
de haber solicitado créditos externos, son cada vez más difícilea,­
aeí en la fase de estancamiento y crisis de la economía ee cuando -
se manifiestan situaciones de tensión y puntos álgidos al interior­
del país. 

Ahora bien de acuerdo al ciclo (del Capite1-dinero bajo el efec­
tg de la tasa de inter~s) de la deuda externa. 
l • 2ª 3ª 4ª 
D-r.t T .,,ti., ,M'-(M + m.,.D + d) -D'(Xjt-D + d) 

KP 

Hemos de pwttualizar cdmo eetil insertado este ciclo en la evoluci6n 
presidencial del endeudamiento o deuda p~blica externa, la cual se­
divide en p~blica y privada, La deuda Pll.blica externa es el conjun­
to de empréati toa qu realiza el Gobierno •exicano en el •ercado -­
Internacional 1 -La Deuda Privada Externa, ea el conjunto de pr•ata.­
moe que lleva a cabo la empresa privada en el exterior con el aval­
Y consentimiento del gobierno mexicano, ambas conforman la deuda __ 
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externa de M.&xico; en esencia el proble:na, es el mismo en tár.ninos 
generales pero con diferentes proporciones y cualidades. 

En el sexenio de L4zaro Cilrdenas, se cre6 un pla.."1 sexenal, con­
templando c¡ue el Estado participara de la vida econ6rnica del país-­
en conjllllci6n con el apoyo del sector popular, Este período se ---­
caracteri•a per la creaci6n de la Comisi6n Federal de Electricidad­
y la expropiacid'.n petrolera; estos hechos obedecieron a le. evolu--­
cidn internacional del capitalismo, ya o_ue en esos momentos • E. u. -
centraría su atenci6n en la 2ª guerra. mundial, por lo que adopt6 -­
la pe lítica. del buen vecino para México, pues éste le abastecería -
materias primae, alimentos, etc. ?ara sus f'ines ·bélicos. 

con eete plan se logr6 le. disminucidn de recursos exteriores, -­
logran4o c¡ue el Prra creciera de 17, 300 millones de pesos en 1934 -
a 22,600 millonu en 1940 lo cual hace un incremento de 30J' en 6 -
ail.oa. Como se carecí.a de recursos externos y el ahorro y el ingreso 
eran muy bajos; el gobierno recurrid e.l financiamiento inflaciona-­
rio y en 1936 se llegd e. deficits presupuestales, que obligaron a -
solicitar crUitos del Banco de Mbico. 

il terminar el sexenio, el gobierno había gastado "523 millones­
de pesos por encima del presupuesto de eg?"esos 1 -Deuda 1'6.blica In-­
terna 353 millones sobre giro en le cuenta abierta en el Banco de -
llbico, -118 millones certificados de tesorería, adquiridos por el­
Banco de Mbico, 52 millones." (3) 

Como herencia de este gobierno tenemos el consabido d~íicit del­
sector p6.blico y la insu.ficienoia de recursos externos, aunado a -­
&ato hubo W1 incremento de circulante y disminuci6n de la reserva -
muy lig:i.da a la expropiaci6n petrolera, elementos causantes de la -
debilidad del peso, 

La Resel"Va del Banco de México, des9u&s de haber bajado hasu:.. -­
J0,6 millones de d6lares un mee después de la expropiaci6n, a fines 
de 1938 era de 35 millones de d6lares. 
El adeudo del gobierno con el Banco de N.éxico sobreoas6 el límite -
fijado por la ley de 1936: se decidi6 entonces reformar las rela--­
ciones entre el gobierno y el banco (Ley de diciembre de 1939), 

Aqu{ podemos ver como se consolida la clase gobernante 11 goberna­
da .. con el sector financiero, hasta llegar a conquistar el papel de 
aval por parte del gobierno al momento de solicitudes de crédito, -
hechas por el sector privado o ea1preaarial del país. Se constituye­
así, el Banco de México como el regulador de le circulaci6n moneta­
ria al interior del fa!e, en concordancia con bancos privados, -:iues 
durwite este gobierno se pae6 de un s1stema de crédito de institu-­
\)J-liil-~üélo-'lr.o\or-lf"uió~-v-uiiiao-'il-piió-'i'iiltl.-ft'lll-11111-a1-1!d1a?"';~~ 

Juan Pablo, Mbioo 1959.(Potocopiu UNAlll) 
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cienes privadas a uno mixto, operando bancos comerciales e insti­
tuciones n~cional.es de cr6dito creadas para colaborar al desarro-­
llo econ6cico. 

Posteriormente, el ciclo econ6:nico correspondienti! al sexenio 
de lllanuel Avila Camacho (1940-1946), se comport6 de la siguiente 
manera& 
,La 2a, Guerra lllundiaJ. intluy6 en este periodo, convirtiendo a 16-­
xico en un exp0rtador de mercancías, lae cuales eran enviada• a loe 
paí.oes de la contlagraci6n; por otro lado, al interior del paíe --­
hubo ucasu de diversoe bienes neceearioe, as! como tambUn H -
did una gren alevaci6n de precios y out'oria econ6mica, .. to• ten6m11. 
noe perjudicaron a la gran maea de la roblacidn y a eu ves enrique­
cieron a un reducido eector, lo c¡ue consecuentemente provoc6 la -
dieparidad en loe niveles de vida • 

.t.demú en dicho per!odo hubo incremento en el circulante, puee -
ingresaron capitalee que estaban fuere del paí.e y a~! CollO algunoa­
de e~tranjeroe ~n bueca de condicionee de estabilidad pol!ttca, -­
aunado a 6sto la circv.lac i6n se incrementd con emisionee de bille­
tee continuo e, a fin de proporcionar fondos al gobierno para prose­
guir con loe programae de deearrollo y obras p~blicas, logr"1doee -
el incremento de las reservas, en lae cual.ea ee contabiliz6 las -
divisas por conce¡>to de exportacidn con el f'in de acelerar el desa­
rrollo econ6mico. 

A finüles de la guerra, los recursos obtenidos se destinaron a -
la compra de mercancías superfluas, disminuy~ndose las teservae del 
Banco de r.bico a 62 millones de d6lares en 1941, posteriormente -­
ascendieron a 371 millones en 1945; sin embargo en el curso de 1946 
baj6 a 101 millones de ddlares, &ato puede considerarse como un -
elemento que posibilit6 la persistencia del d&ficit cr6nico del -­
sector p~blico desembocando en la necesidad permanente de solicitar 
cr&ditoe externos. 

La reserva disminuida se compens6 parcialmente con ¡>rfstamos del 
EJCil!BANK (;¡4,2.Mill. Dl.le.l destinado• a obras de infraestructura, -
en eate periodo, se eJemplifica la necesidad de una pol!tica fiscal 
adecuada que orientará la acumulac i6n existente canalizando loe --­
cr&di tos recibidos en beneficio de la gran masa de la poblaci6n. El 
tipo de tendencia en este ¡1er!odo fue de corte capitalista, ya c¡ue­
fren6 la Reforma Agraria y otras medidas de carácter revolucionario. 

El Producto Nacional Bruto nos ilustra el escaso desarrollo de -
esa &poca, en 1940 el producto era de 22,600 millones de pesos y en 
1946 fue de 32,300 lo!J.1.pe80! (7'/I de incremento anual) lo que indica­
el escaso desarrollo es el costo social y dependencia externa c¡ue­
implicd ese cfecimiento del producto. 
ttB! tambi'n la tendencia del gobierno era l• de favorecer el capi-­
tal externo, puee su pol{ttca f'iacal favorecía a los monopolios --
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industriales,reduciendo las tasas de inter~s e incrementando los 
subsidios a favor de ~atoa, en cambio para los erupos de escasos 
recursos los irtpuestos se incrementaron notablemente al consumo. 

En esa etapa, se reestablecieron los convenios sobre la deuda -­
exterior, el 5 de noviembre de 1942. Ya que el :iago se había suspen­
dido anterionnente ('poca de Huerta}. Este arreglo ventajoso asegura 
ba la alianza de Mbico con B. U, ante la 2a. Guerra Mundial. Así --= 
M~xico •• convirti6 en su principal exportador e importador. 

Bn 1944 IMxico se convierte en mieir.bro del F!!I y del BIRF al ---­
firmar los convenios de Brettonn i"loode, aquí comenz6 el trato con -
los organismos mencionados a causa de las necesidades de la acumula­
ci6n a escala mundial y la valorizaci6n del capital-dinero. 

Adicionalmente ha surgido otro problema que ha sido la infl.aci6n, 
la cual no se ha controlado totalmente, pero los efectos de &sta --­
han sido resentidos por las clases populares y la Nacidn general, al 
grado de que dieminuy6 el poder adquisitivo del peso de l.00 en 1940 
a 43 centavos en 1944, a causa de loe gastos en obras públicas y --­
del ingreso del capital; hechos que desembocaron en la inflacicSn --­
respaldada por el incremento del endeudamiento externo. 

En el período de Miguel Alemán Vald&s, se heredaron del ~exenio -­
anterior, problemas monetarios e inflacionarios, además de aspectos­
favorablee, como el esp!ri tu de empresa que hab!a empezado a desa--­
rrollaree en los años de guerra, el surgimiento de grandes indus---­
triae y la existencia de im:>ortantee recursos que podían emplearse -
en la consecuci6n del desarrollo. 

La orient&.cicSn de este gobierno fue precapitalista y sirvi6 al --­
fortalecimiento del sector empresarial, tanto en la industrié. como -
en la agicul tura y los servicios, dándose una apertura muy amplia al­
ce.pi tal externo pues se argumen~aba que el bajo nivel del ingreso y-­
del ahorro diticul taban la formaci6n de capital. 

As! en 1947 so recibid un prhtamo proveniente del FMI por un -­
total de 22.5 millones, buscando equlibrar la balanza de pagos mexi-­
cana. So recibieron tambitSn dos crtSditos provenientes del Banco ~hm­
dial, uno en 1949, por 24.l millones de d6lares para la Co:nisi6n ---­
Federal de Electricidad y otro en 1950 por 26 millones de d6lares, -­
pa!'a la ME.ULIGHT." (4) 

En este sexenio existía el concepto errcSneo de Industrialización, -
entendido como la simple creaci6n de industrias en donde los cr6di tos-
------------------------------------------------------------------
( 4) Rosario Green. La Cooperación Económica Financiera Internacional 

de la Posguerra en AmtSrica Latina: El caso de ---­
li:éxico: Tus is de Licenciatura, UNAM, 1966, 
p.116-121. 
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del exterior eran dirigidos a la creaci6n de infraestructura necee 
sarta para forjar las condiciones 6ptimas al ca pi tal extranjero -­
(loa ctedi toa eran dirigido a a la electrificación, irrigaci6n y -,. 
cami®s). 

El indicador del cual nos valemos para ejemplificar el desarro­
llo económico del pa!s, es el Producto Nacional Bruto que pdo de-
32, 300 millones de pesos en 1946 a 45·,400 WU·, · pesos en 1952. Sit -
alentó un incremento de maquinaria en la producci<Sn agrícola, ll -
foeento a la industria tuvo como base la Ley da Pomento a la In-­
dustria de transtorma.ci<Sn que inclu!a exceneiones de impuestos y -
aubai•ios para los industriales. 

La elevaci6n de los precios provoc6 la devaluaci6n del peao en 
1948, deteriorando la capacidad de compra de la poblaci6n, COlllO -­

consecuencia del menor poder adquisitivo externo de la moneda, -­
reduci&ndoee en 1951 el peder adquisitivo del peso a 60.3 centa­
vos • 

.l'inalmente, el crecimiento de la deuda pdblica extema obedeci6 
tambi&n y de manera importante a la renovada actividad de los Ol"-­
ganismoa y empresas integrantes del sector pdblico mexicano. Dicha 
deuda se 1ncrement6, haciendo un total de 116.5 millones de d6la-­
res de 1946 a 1952. Organismos descentralizados como Petr6leoe ll!e­
xicanoe, .l'errocatriles Nacionales y la Comiai&u .l'ederal de Blec-­
trióidad, emp,zaron a contratar niveles crecientes de deudas con-­
el exterior para financiar sus inversiones y su d'ficit; adem4s el 
gobierno mexicano mantuvo su política de garantizar no sdlo los -­
créditos destinados a las empresas de participaci6n estatal., sino­
tambi&n aquéllos dirigidos a empresas de naturaleza totalmente -­
privada, 

Con Adolfo Ruíz Cortinez al frente de la presidencia el gobier­
no ae plante6 acabar con el desequilibrio de la Balanga Comercial­
' pues acentuaba la inestabilidad econ6mica. Además la reducci6n-­
de la inversión pdblica y la especulación de banqueros condujo a -
la 6ª devaluacidn del peso en 1954. 
Después de ~ato, fue m'8 prioritario favorecer a los inversionie-­
tae nacionales y er.tranjeros- que acrecentar el poder de lae mayo­
rías. As! en 1953 hubo una campalla que redujo el !ndice de ,,.,.ecioa 
al 9~, pues hubo baja de precios externos, por el reajuste que -­
seguía al !'inal de la Guerra de Corea, as! como tambi'n la reduc-­
ci6n de la inversi6n pdblica, acompallada de una baja en la invor­
si6n privada. Ante ésto loa productores redujeron au producci6n -
incrementando el desempleo. 

El impacto de eatos fen6menoa ae reflejd en el Producto Nacio­
nal Bruto que de 1952 a 1953 no creci6, eignificando un retroceso­
' reflejándose en eeta situaci6n la recoei6n que sufr16 E.U, al --
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ter:nine.r el conflicto b~lico mencio:iado. 

1a producci6n de L:éxico se redujo y las exporta.cienes descendi~ 
ron propiciadas por wrn menor i:n:.ortaci6n par parte de E. U •• El -
precio de los principales productos de exportaciones descendid no­
tablemente, la cuenta de capital mostr6 un descenso res!"'ecto al -­
a.ita anterior, así como la reservs del Banco de ldxi.co descendi6 ,­
creándose un tianorama econ6mico de escaso desarrollo. Por otro --­
lado, los emp~éstitos exteriores y la inversi6n directa, contribu­
yer<>n al equilibrio moneta:-io pero en 1953 disminuyeron 23.3:' y --
38. 6~ respectivamente 1 f:sto :nos traba le. debilidad del ne so, dada-­
la disminuci6n de la reserva. 

Ahora bien con la incertidu.rnbre, la inversi6n privada se ree-­
tringi6, pues hab!a exceso de liquidez en menos del ?Úblico 1 lo -
cual atentaba contra la estabilidad cambiaria de tal manera que -
se devalu6 a 12. 50 pesos por d6lar, u ocho centavos de d6lar por-­
peso mexicano en 1954, llrevia autorizacicSn del PMI. Con esta deva­
lusci6n se pretendía además detener la fuga de ca pi tales y equili­
brar la Balanza de Pagos a costa del incremento inflacionario. 

En este sexenio se increoentaron los salarios, pero &sto fue -­
contrarrestado con el incremento de las gane.nciae de los empresa-­
rice, por su parte el Estado recaudaba muy ';)OCo por concepto de -
impuestos, no obstante se siguicS otorgando facilidades de 'invertir 
al ca"ital extranjero. 

La devaluaci6n tuvo como consecuencia la reduccicSn temooral de­
la balanza en cuenta corriente, incrementándose como efecto de -­
&ato la reserva federal por un monto de 205 millones de dcSlares -­
(el Mo anterior era de 98 millones de d6lares). Puesto que había­
incertidumbre r~epecto de otra devaluacicSn, el público cambid ---­
pesos por ddlares 1 afectándose con •foto al Sistema Bancario, por -
lo que el Banco de rtáxico incrementé la liquidez para hacer frente 
a esta excesiva de~s.nda del público. 

Pasada la devaluaci6n el d&ficit presupueetal se redujo y en --
1955 logr6 un superávit, sin embargo ásto durd poco, pues se re-­
gistraron posteriormente saldos negativos, razdn por lo cual el -­
gobierno recurrió al fina.'1.c iami2nto externo cada vez más, pasando­
de lli' en 1953 a 26. 5~ en 1958, 

Uno de los elementos que contribuy6 al d~ficit del gobierno --­
fue, las excesiv3.s facilidades otorgadas a la inversión privada.-­
&l superávit logrado de 1955 a 1956 en balanza de pagos se redujo­
en 1957-1958 pues la crisis de E. U. disminuycS nuestras exportacio­
nes aunado a ésto, la reduccicSn de los precios internacionales --­
provoccS descenso de la producci6n nacional. y de los ingresos de -­
la industria de la exportacicSn. 
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Con esta situacidn al finalizar el sexenio, la salida de capi-­
tal a corto plazo fue 68.3 mil.lonas de dólares, as! mismo la inver 
sid'n extranjera directa externa se redujo en un 24~; todo lo ante: 
rior reflej6 el mayor d&íici t del sexenio destacándose. la reducci6n 
de la reserva del orden de 441 millones de dólares en 1957 a 414 -
millones de d6laree en 1956. 

De esta forma, la tendencia del gobierno de N':tico fue contrs-­
tar más cr~ditos en el extranjero y estuvo presente en los d.lti--­
mos a.~os de la dácada de los SO"e, el.ara.mente identificada por aue 
sucesores, se advierten entre otros el.ementoe la necesidad de fi-­
ne.nciar el gasto pi1biico sin alterar la estructura impositiva¡ la­
necesidad de cerrar la brecha comerci&l sin trenar laa importacio­
nes requeridas por el pa!s para industrializaree, y la necesidad-­
de financiar la inversidn pi1blica llevada a cabo por importantes -
componentes del sector páblico mexicano tales como PD!EX, Perroca­
rriles Nacionales de llbico y la Co:nisi6n l'ederal de Electricidad, 
as! tambi&n se necesitd recurrir al endeudamiento pllblico externo 
para saldar la vieja deuda, pero pronto qued6 demostrado que el -­
carácter exiguo de la misma no justificaba el. mantenimiento de -­
este argumento md:s all4 de 1962-1963, cuando qued6 prácticamente­
liquidada esa vieja deuda, 

Ahora bien, al inicio del sexenio se tem:!a otra devaluacidn del 
peso, raz6n por la cual se dió entrada a enormes sumas de capita­
les externos a fi!'l de "Pomentar el Desarrollo Bcon6mico. 
Se l.e sumaron a los pr&stamos recibfdoe para el desarrollo, los -­
crMitos de eatabilizacicfo que en conjunto ascendieron a 345 millo 
nea de d6larea1 -180 millones del PMI, -90 millones de cr&dito deÍ 
EX!l!BANK y -75 millones del Convenio de Eatabilizaci6n, con htos­
fcndos r la reserva del Banco de M~xico fonnaron una bolsa resie-­
tente que no perm1 ti6 la devaluaci&n del peso, 

En este per!odo se pretendía un nivel adecuado de liquidez i -­
una reorientación del crédito a los sectores productivos más nece­
site.dos, se buscaba la coordinación de .. los bancos entre sí, y --­
éstos con la actividad econ6mica nacional a través de la Comisi6n­
Asesora Permanente d"! las Instituciones de Cr&dito; se aspiraba -­
lograr la estabilidad de la Balanza Comercial y el aspecto moneta­
rio. 

Por su parte, el Estado quien scSlo ac$:uaba en lo 11necesario" e­
ind.ispensable en esta 'poca, se ver.!a obligado a incrementar más -
au participacid'n en la vida econ6mica del pa!s y Wla forma fue --­
solicitar cr~di tos externos. 

Es por ~sto que el Producto Nacional Bruto pas6 de 62 200 "11.­
oeaoe en 1958 ( a precios de 1950) a 93 200 Mll, ~en 19'4, lo­
cual signific6 un incremento er, promedio anual del 6rden del 6,8". 
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Por eu parte, la inversi6n pública esti'llu16 lA "'.cth·1d."ld ecor.<:Sr:\ice. 
del pa:!s, pues incremi;nto considerable :l"Lto? su .~rti:::ipación en la 
inverai6n bruta total en un orden del }6.5;! en 195·~ al 50% en 1963 
Para que los d~fici ts presupuestales no afectara.'1 fi los precios -­
interno e y a la balanza de pagos, se recurrió a créditos del exte­
rior y a otras fuentes de finafü!iamiento no inflacion~.rias 1 ~fotos­
cráditos representa.ba..11 anualmente 25% , así el desarrollo se rea-­
lizó sobre bases del crédito ex.terno. 

La política industrial del gobierno se orient6 a "sustituir --­
importaciones", i-nplicando dependencia de la tecnoloeía extranjera 
aunada a ásto el crecimiento del sector aeropecuo.rio al final del -
sexenio fue del 6~ anual, loe;rándose una estabilidad ce.mbiaria. que 
propicio Wl aumento de precios del 13~. 

El panorama económico y crediticio se destac6 debido a quei las­
disposiciones de cr~di to del extE!rior en el Úl. timo año del sexenio 
se incrementaron a un 80% pasando de 385.6 millones de d6lares en-
1963 a 695.3 millones en 1964, la inversí6n directa creci6 en ese­
lapao mi!s del 38:', pasando de 81. 4 1'lillones de dólares a lll. 7 mi­
llones de dólares. Así mismo, la salida de divisas por concepto -­
de amortización aumentó 298 millones de dólares en 1964 (159;.\ más­
que a.l inicio del sexenio). 

Es por ésto que en este período, los recurso e externos fueron -
determinantes para evitar el d4fici t de la balanza de mercancías -
y servicios, la devaluacicSn del 9eso y fa~il i tar el incre!Ilento de­
las reservas~ 

A finales de los 60 'a con Gustavo D!e.z Ordaz, un año después de 
iniciado este sexenio se not6 que la presi6n de la economía mun--­
dial agudizaba. las presiones inflacion~rias .. En ese a'lo E. U. ----­
pierde oro y los países euro9eos aumentaron sus tenencias en 890-­
millones en total. En 1967 dadas las dificultades financieras en -
el exterior hubo demanda especulativa de oro por narte de 9articu­
larea. 

En este. etapa se pretendía un creci:niento econ6míco del 16% --­
anual, impulsar la induetrializaci6n, corregir deeeriuilibrios re-­
eionales, etc~ (en total 8 objetivos), de los cuales sólo se al--­
canzaron J.; 1) ~on excer:ci6n del año de 1965, el PNB ereci6 n más­
del 6:' anual llegando en 1970 a 7.7.'f,, 2) El tipo de cambio oerma­
neci6 en 12.50 r;¡esos oor d&le.r, 3).!ü Índice de nrecios al rr.e.Yoreo­
en M~xico (1954=1CO) Qas6 de 152.B" en 1966 a 174.1% en 1970. r.tro 
dato imr:ortcmte en ln vida econ6micn del ~iuís es que, en lg69-1970 
M~xico se vi6 afectado por el incre-r.ento de precio.'::> de s. u., rues­
en las importaciones totales representaban el 60;', lo cual afianza 
ba la. relaci6n con el pais del Norte. -
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E:n. este sexenio persistió el saldo negativo de la balanza en -­
cuenta corriente (t>asando de 360.0 millonee de d6laree en 1965 a -
866.4 millonee de d6lares en 1970), el cual compeno6 en gran parte 
con cr6di toe externos a largo plazo. 

Por eu parte, la disposición de crádi toe externos en este sexe­
nio fue de 4021.3 millones de d6laree en comparaci6n con loa 2414 • .J. 
millones de d61ares en el sexenio anterior. Twobián la reserva mo­
netaria creci6 751. 3 millones de dólares en 1970 en comparación 
con 503,4 millones de dólares en 1964, 

Los recursos del exterior para apoyar el peso y la reserva su-­
mentaron de 435 millones de dóleree·en 1965 a 600 millones en 1970 
de los cuales: -100 millones correspondieron al Convenio Recíproco 

de Estabilización con la Tesorería Estadounidense, 130 millones -
fueron del Acuerdo Monetario Recíproco con el Sistema de la Ra'ser­
va Federal de E.U., 370 millones estuvieron constituidos por DEG'S 
en el PMI que por incrementos generales en las cuotas generales -­
de loa ciembros pasaron en 1965 de 180 a 270 millones y luego an -
1970 de 270 a 370 millones de dólares, En este Último año se efec­
tuó la primera entrega de DEG 'S disponiendo as! M~xico de más re-­
curaos en el PJU. Por otra parte, fue muy notorio el dinamismo de­
las inversiones públicas (141,250 millones de pesos financiada en-
26:' con recursos externos~, y privada.a. 

Iniciado el mecanismo de loa DEG'S en 1970 fueron asignados ---
3414 millones de estos derechos, a 104 países participantes entre­
loa cuales México recibió 45.4 millones, aunado a ésto, 37 nacio-­
nee usaron 291 millones para obtener monedas de loe países desig­
nados por el Fondo. Por su parte, !'6xico aceptd' proporcionar pesos 
, hasta por 2. 5 millones de dólares, La 2ª asignación que recibió­
México en 1971 ascendió al equivalente de 39,5 millones de dólares 
en DEG's, los cuales incrementaron en un monto igual los activoe -
internacionales del Banco de México. 

En 1970, pa!see miembros del PlfJ utilizaron el peso mexicano 
en operaciones con dicho organismo por el equivalente a 38,5 millo 
nea de dólares, Como reaul tado de ello, México contaba al finali-: 
zar el año con 43 millonee de dólaree en su trwno adicional de oro 
Dadas las condiciones de entrada de ca pi tal externo, crisis mun-­
dd.al y represión social, la política econ<Smica " •.• mantuvo" los­
patronea de la distribución del ingreso, favorece la concentración 
de la riqueza y permite el fortalecimiento de loe monopolios pri-­
v .. doe .,," (5) 

(5) Carmena Fernando, llt!xico1Riqueza y miseria, edit.Nuestr<i tiempo 
, 1967. p. 132. 
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Haciendo una analogía entre los denominados, 11 Deearrollo eetabi 
lizador de loa 50 'a a los 70 'a¡ y del desarrollo coI:lpartido 1970-: 
1976" (6), diremos que durante ol primero la econom!e. mexicana fWl 
cion6 en baae a treo objetivos: 10,-Crecimiento rápido del produc.:­
to real. 20 .-Batabilidad de precio y 30 .-Bstabilidad de b>IJ.anza de 
pagoa, representada con W1 tipo do cambio fijo. Para tales prop6si 
tos ae utilizaren los siguientes instrumentos: a)lll nivel del gas.= 
to pl1blico; b)Control de la cantidad de dinero; y c)lll endeUdami!" 
to oxtomo. Debido a la relaci6n entre eatoe objetivo• o instrumen 
toa, ee hioieron evidentes lae siguientes implicaciones eocialees: 
-Empeoramiento en la distribución del ingreao e insuriciencia l)at'<l 

satiafacer las demandas do la clase urbana, htos !en6manos se -
presental'On al comienzo del sexenio de Bcheverría. 

Ahora bien, mientras que el desarrollo estabilizador delinod -
sus objetivos aposteriori¡ el deaarrollo compartido que vs de 1970 
a 1976 presmt6 los su,¡ros apriori; los cuales pretand!an el creci= 
miento econ6mico ·, la mejora en la distribuci6n del ingreso y man-
teniendo la eatabilidad de precios y tipo de cambio, 

Para poder reorientar la eoonom!a y resarcirle. de los errores -
cometidos entre los 50'a -70 'e fue necesario contar con un gasto -
público aut6nomo, preVio saneamiento de las "finanzas pdblicae" .­
Sin embugo se recurri6 al endeudamiento extemo e inte:mo entorpe 
ciando as! el esquema de desarrollo compartido que supuestamente = 
benefioiar!a a los sectores más desprotegidos de la poblaci6n. 

El aexenio 1970-1976 fue retlejo de los efeotos negativos del -
desarrollo eatabilizador, ya que en eata etapa contrajo la inver­
sión privada y las presiones 1ntlacionarias ae agudizaron. Aunado­
ª '8to la tasa de desempleo se inorement6 y la expansi6n del merca 
do interno llegó a au límite, lo que tambim redund6 en un estancá 
miento de los ingresos fiscales, Estos factores impidieren manta-= 
nor el crecimiento del PIB, al iniciarse el sexenio de Boheverr!a. 

Durante este período se gestó un aceleramiento del endeudamien­
to pdblico extomo, A medida que dicho endeudamiento crecía, •6xi­
co se iba encaminando hacia la necesidad de ma;ror deuda a fin de -
financiar la inversi6n pdblica y eVitar el dMicit comercial de la 
Balanza do Pagos, as! como tambUn para hacerle fronte a la oarga­
que representaba el servicio de la deuda contratada, 
\6í!Ol!a L•oPo1<i~iiea.íffi4 Bcon6miciliexICBiiiis R1trovISNñ-7-: 

Perspectivas, na ed, Bdit.Siglo XXI¡ M'Xico -
D,p, 1961, pág, 106, 
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Los fuertes incrementos de la deuda pública externa fueron moti 
vados en gran medida, por la fuga de capitales, pagos remitidos -= 
al exterior por los inversionistas extranjeros y por loe servicio.e 
de la. deuda. 

Deuda Pllblica Externa de Ml!xico contratada en 1973 
(autorización en millones de dólares) 

Agencias oficiales 534,9 

Bancos y otras fuentes privad.as 1643.l 

Puentes Gubernamentales 490.8 

Pro'7cedores 7. 7 

Total 2676.4 

20 

60 

18 

2 

100 
---------------------------------------·------
Puentea Publioación OEA 

En 1973 se contrataron 2676.4 millones de d6lares de los cuales 
solamente el 25~ provenía de fuentes de carácter oficial, este -­
financiamiento se otorgó a tasas de interl!a del 7 ,4" y plazos de­
amortl:zl'Ción •de' 20 &!lee en .promedio;" por. parte de. agencias oficia 
les mul tila torales como el BIHP, y a tasas de interl!s del 6" y _..:; 
plazos de 4 Bllos por parte de las agencias oficiales bilaterales,­
como el Eximbanlc. Por otra parte el 60" ten!a por orígen los ban-­
cos y otras fuentes privadas, contratadas a tasas de inter4e supe­
riores al l°" y per!odos de amortización de ll Bilos. Otro 18" del­
total. provenía de fuentes gubernamentales extranjeras, sujeto a -
tasas de interl!s de 11. 7" y plazos de 15 elfos. Por 111 timo el 2" -­
restante eran cr,ditos de proveedores, sujetos a una tasa de inte­
rl!s del 6" anual y plazos de amortización apróximadamente de 4 -­
a.f'los. 

Evidentemente 1973 se torna en un al'!o importante, debido a qua­
la deuda creción de un l°" en 70-73 a un 5°" apr6ximadamente cada­
Bilo hasta 1976, el carácter que tuvo fue de tendencia a la priva­
tización en un 75", y además tendiente a la "bancarizaci6n• por _. 
el trato financiero con bancos de tipo comercial y de tipo trasna­
cional, aunado a 6sto se di6 tambi¿n W1 sesgo hacia la "norteame­
ricanizaoi6n• por su fuente de captación hacia ese país. 

"El entonces Secretario de Hacienda, L6pez Portillo, declar6 a­
fines de 1974 que la deuda p~blica externa de M&xico era de 7,981-
millones de dólares de los oualee el 19~ comprometía directamente­
al gobierno federal, el 7~ al Departuento del Distrito Pederal 7-
el 74" a organismos y empresae del Estado, El monto total acumula-
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do hesta sae a.'lo, re;ireeentaba el 12.3~ del PNB; ... resulta sign~ 
ficativo que en ttlrminoe general.ea en el período 1970-1974 la deu­
da p'6.blica externa haya crecido a un ritmo promedio anual más ace­
lerado (25~ a 30j() que el PIB (18;:) y las exportaciones de bienee­
y seriticioe ( 21;:). ( 7) 

A manera de eje!llplo, basta señalar que en 1971 de loe 724 millo­
nes de d6lares contratados en empr&stito, 455 fueron para e.morti~ 
zar la vieja deuda, 238 para el pago de intereses y los 31 millo-­
nea restantes para proyectos de inversi6n. 
Ae!, la necesidad de pedir y pagar intereses ee le denomin6 •círcu­
lo vicioso de la deuda" (8), el cuadro siguiente ilustra que eete­
creoimiento de e!llpréati toa 1 

Relaci6n entre lae entradas y salidas de Divisas por concopto 
de .Endeudamiento. (!In millones de d6lares) 

~~::::::::::::~~!bI<l:O-----------pag;¡<iO-------::~--::::::: 
1966 468.l 455.7 12.4 

1967 467 .4 468.5 -98.9 

1968 770.4 

1969 935.1 

1970 781.6 

1971 794.0 

1972 1061.l 

620.8 

609.8 

691.7 

723.3 

849.4 

149.6 

325.3 

89.9 

10.1 

211.7 

1973 1892.7 ll41.3 751.4 

!~!~---------?.~?.~.:.±--------~~-----·-· ---
Puente• BIRP y Current Poeition ••• , op. cit. (1974) 

Ea una serie do endeudamiento creciente a tasas elevada• do 1966 
a 1969; y creciente a tasas menores en 1970-1971; y así nuevamente­
de endeudamiento creciente a taeae elevadas en 1972 y 1973. Este -­
comportamiento del endeudamiento se ha visto acompaffado por una ten 
dencia creciente, más o menee clara hasta 1973, en términos de aalf 
das de divieas por conceptos de servicios de la deuda: lo que ha di 
do por resultado que la corriente neta de divisas haya fluctuado -= 
hasta ese año entre niveles muy bajos: -de 12.4 millones de d6lare• 
en 1966, hasta niveles muy altos del orden de 751.4 millones en --
1973, año en que ya ee eeñal6 el endeudamiento se eleva a niveles -
muy altos. 
\'il-iiiiCIOñai"Tiñañcrera"S:X7 El lleras.do de valorea. ~xffi;liO:~ 

jwiio 16, 1975. p.486. 

(8) Uario O jeda. "Ojeada a la Si tuaci6n de llbico. El Sector Extern!! 
Plural. nllm.3, Sept. 1974. pág. 29. 
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Ya para septiembre de 1976 México recurrid al PMI el cual le --­
concedió 837 millones de DEG'S (965 millones de dólares), terminan~ 
do as! este sexenio, la deuda ¡:.l1blica externa concluy6 5 veces 
mayor que el período anterior (20 mil millones de dólares) y una -­
deuda privada de entre 8 mil y 12 mil millones de dólares, siendo­
la"fuga de capitales" de cerca de 4 mil millones de d6lares. 

Para el sexenio de 1976-1982 el comportamiento de la oferta --­
y demanda de cri!dito se present6 de lR. siguiente manera: 
-Respecto de la oferta, ésta se caracterizó' ;;or ser flexible hacia 

Jhixico pues al tomar como pretexto el choque clel precio del pe-­
tr6leo, traducido en W1 aumento de 4ste, se form6 el llamado reci­
claje de los excedentes de los pa:!ses de la OPEP; pero ante tal -­
·ai tuaci6n y la necesidad de que alguien oficialmente tomara los -­
"riesgos'' de conceder cr6ditos hacia los pa:!ses subdesarrollados,­
la banca internacional asumi6 este papel~ ya que estaba dotada del 
poder que le brindaba el crecimiento del mercado del.elll'Od6lar----
44" en 1973, y con tal accidn de reciclar su crecimiento fue del -
34,C, pues ya se hab!an otorgado cráditoe a los países 11 pobres", -­
tornándose más flexible la oferta de crédito para México. Al inte­
rior de los pa!see que recibi~ron crédito, (en este caso México,}-­
tuvieron problemas inflacionarios y fluctuaciones de tasas de in-­
terás, siendo ásta, la que regiría los crádi tos del mercado finan­
ciero "J no una tasa fija. 

Con la cada vez mayor privatizacicS'n del crádito hacia los pa!-­
ses subdesarrollados, se formcS' una oligopoliaacicS'n de dichos ---­
préstamos; dado que scS'lo Wlos cuantos bancos se encargaron del --­
reciclaje; éstos opta.ron por la práctica de la sindicacicS'n de ---­
créditos, como se sabe 1 por esta práctica un banco propone a otro­
tomar parte en el financiamiento de un crédito detenninado. 

Respecto de la demanda, el aumento del gasto público 1 implicaba 
una mayor demanda de crádito externo, en 1973 y 1976 <late se ex-­
pandi6 a una tasa promedio del 40l! o sea un aU!Ilento de más del --­
doble en cuatro a.Has. El incremento de deuda y gasto público estu­
vieron muy ligados, determinadoa el uno por el otro, as! el gasto­
pdblico pasd de representar el 21:' del PIB en 1971 a 33,6¡( en 1976. 

Por su parte el d&ficit público de 2.5:' del PIB en 1971 ¡r el --
4,9" en 1972, al 9,9" en 197ó. El flujo neto de la deuda pública -
externa, de representar el 5.8¡& del gasto público total •en 1971--­
' se increa1ent6·aJ. 18.2% en 1976 de esta manera se inicid la etnna 
de crecimiento sostenido de la deuda. · 

Puesto que el déficit en cuenta corriente se agrav6 en 1976, -­
al terminar este período, el servicio de la deuda externa había -­
llegado a representar casi el 16~ del ingreso en cuenta corriente­
' siendo ésto un rasgo de la crisis económica en que se encontraba 
el país. 
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Ante tal hecho y la confianza en el petróleo a llléxico se le --­
eigui6 prestando más, pues sus exportaciones petroleras se incre-­
mentan en 1977 y 1978, 
Al uersistir en la relaci6n incremento de gasto público e inver--­
ai6~, se gener6 Wl incremento de demanda, en cierta ro·r.na con el-­
incremento de las importaciones de bienes y servicios, logr!Índose­
un crecimiento del producto y de la elevación del gasto en inver-­
sión en 1978-1981, Esto redundó en una rápida alza del déficit -
comercial y de cuenta corriente. Además se generó tanto en el -­
sector público como el privado un fuerte incremento de la demanda­
da crJdi to externo, 

Sin embargo la deuda pública externa fue creciendo "moderada--..:. 
mente" entre 1977 y 1980, no as! la deuda del sector privado -em-­
preeae y bancos- pues creci6 durante estos años mucho más rápida -
mente. "As! la deuda externa de las empresas privadas pasó de ----
5 000 millones de dólares en 1977 a ll.¡900 en 1980 y la de la banca 
privada que era de l 800 millones de dólares en 1976 aumantó a --
5 100 en 1980. La suma de ambas creci6 en esos ~os a una. tasa -­
promedio anual de 35,i: y llegó en 1980 a un total de 16 900 millo-­
nea de d6lares, As! por ejemplo en 1980 el cambio en el saldo de -
la deuda externa total fue de 1(\516 millones de d6lares, de loe -
cuales mtis del 6~ correspondieron a endeudamiento del sector pri­
vado. Por esta raz6n, mientras que la proporci6n del servicio de-­
la deuda pil.blica a exportaciones fue del 26~ en 1980, la tasa -­
correspondiente al total de la deuda externa fue en ese mismo aPio­
del 35,i: " (9) 

Además hay que considerar que aunque la deuda externa se mantu­
vo dentro de los l:!mi tes "razonables" hasta 1980, a lo largo de -
estos años había tenido lugar una "petrolización• tanto on las 
finanzas pil.blicas como la de cuenta corriente de la bal!lnza de -
pagos, 

IJon el prop6si to de refinanciar la deuda de corto plazo contra­
tada en 1981, el gobierno contrató más crádi to externo e. princi­
pios del 82. Destacan· a este respecto cuatro operaciones. "La iª -
fue contratada por el Ba.nrural por 400 millones de dólares: la 2ª 
por PEMEX1durante febrero, esta operaci6n fue por 2,000 millones -
de d6laree, la 'Y1 negociada por , ~ NAfinse. en abril fue por un --­
monto de 1 200 millones de d6lares y la 4ª fue ¡ior 2 500 millonee-
de dólares, los cuales ee otorgaron al Gobierno Federal," (10) 

Despu.Ss de estas operaciones se cerr6 el crádi to externo para -
México, el cual tuvo que recurrir al PlllI solici tanda préstamos -

\91-srtaCii-Hacreñdii-y-c:P:-o&uaa-Eitéñüi'.""PiibiicaliO-xICiiñii:iexico­
n. P. lllarzo 1986.Edit.PCB, S.H.C.P. p.31 

(10) Op. cit. p,39 
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segWi anunci6 el gobierno en agosto de 1982. 

As! al f'ina!izar 1982, se culmin6 con 2 decretos ;¡¡uy significa­
tivos, el primero instituía a un sistema de control de ca11bios ---
11integral" por el cual se prohibía "el comercio internacional de -
divisas extranjeras", con excepci6n de las operaciones que estu--­
vieran autorizadas; el segu_"ldo decreto declaraba la ne.cionaliza--­
ci6n de la banca privada y sus propiedades que en realidad eran -
sus obligaciones a pagar con sus acreedores, convirti~ndose en --­
parte de la dellda pública externa, la que au.:nent6 de tui s6lo golpe 

en 8000 millones de d61ares, es decir un incremento del 13.6~. 

Por otra parte, al sujetar a control todas las transacciones -­
internacionales de divisas se oblig6 al gobierno, de :nanera impli­
cita, a intervenir en el pago del servicio de la deuda externe de -
las empresas privadas no financieras. Así el gobierno adquirió en­
cierta medida alguna responsabilidad en el pag6 de 'Sta, en ese -­
momento cabe destacar que la deuda del sector privado no financie,. 
ro ascendía a 18 000 millones de dólares; Por todo lo anterior se­
gener6 un ambiente de incertidumbre, con lo que se cierra una --­
parte del ciclo de evoluci6n de la deuda pdblica de -M6xico. 

Hemos podido observar como evolucionó el endeudamiento pd.blico­
Y 'privado desde sus orígenes hasta 1982; con ello el ciclo de la-­
valorización del ca pi tal-dinero, corresponde a la integra.ci6n --­
estructural en que se comporta el modo de producción capitalista. 

Comprobamos que no es la causa del endeudamiento, las necesida­
des del sector público µara ni velar su déficit, ni el de la balan­
za de pagos. ni el de cuenta corriente, ni la gran facilidad que-­
se le ha dado a la inversión extranjera para depóaitar sus capita­
les al interior del país. 

En realidad dadas las características del sistema actual, en su 
desarrollo mismo la que ha puesto como elemento directriz del endeu 
da.miento al sector financiero internacional. que cor. sus agencias: 
de pr!Íata.mo privado, as! como los organismos multilaterales de --­
cr,di to han sido la expresión del predominio de un sector reducido 
propietario de los medios de producción por un lado, y por otro -­
los duef'ios de loe cedioe de circulación de valorizaci6n de capi--­
tal-dinero y no de simple dinero como equivalente general. Este -­
reducido sector tiene el trasfondo de que obedece a la clase bur­
guesa, a fin de explotar a la clase prolctarie.. 

La forma de obediencia la vemos cuando en los 70"s las tasas -­
de interés se obligaron a ser negativas, por la razón de que el -­
objetivo era asegurar que los excedentes del eurom..:rcado se reci-­
claran valorizándose en los !Jaí~es que ht:.b!an captado loe recursos 
coruo lf.éxico, a fin de C!.Ue !)revaleciera la acumul.ac16n a escala ---
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mundial. 

RJ,;J..ACIONES El!TRE INFLACIO!I MUNDIAL TASAS DE INTERES PROMEDIOS . 
ANUALES 1971-1979 

-----------------------------~-----------------------------
~~------~!~=~~-~~~---~Lib~l: _____ :!'.!:ime" (Real)_ 

1971 5,9 

1972 5.8 

1973 9.6 

1974 15.6 

1975 13.7 

1976 10.7 5.38(-) 6.73 (-) 

1977 11,l 6.00(-) 6.83 (-) 

1978 9,4 8.73(-) 9,25 (-) 

1979 11.8 11.96(+) 12.83 (-) 

Puente• Tasas de interés, 1976-1979 -Claudio Urencio y David ----­
Haiyne; "El Programa Econ6mico de E. U. y sus efectos en -­
la economía mexicana". Comercio Exterior, vol. 32 No. 10, 

octubre 1982. p.p. 1090. Ini'laci6n Mundial, 1971-1979. Pondo Mone­
tario Internacional; International Pinancial Statistics, Bupple-­
ment on Price Statistics. Whashington, D.D., 1981. 

Así pues con un nivel de inflación de 9•4~ en 19781 Las tasas -
son del 8.73(-) y 9.25(-); lo cual implica q~ al aminorar rela­
tivamente el nivel inflacionario, hay máe facilidad de crédito --­
hasta el punto de llegar a las tasas mencionadas; significandO que 
la economía mundial está regida por el mercantilismo finar..ciero, -
el cual determina las relaciones comerciales entre países indus­
trializados y pobres. 

En las fases de estancMiento de la economía, la tasa de inte-­
rés es m<is alta, y no así en per:!odos de dine.=nismo del sector pro­
ductivo y de ln economía en su conjunto. 
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LA DEUDA EX'l'E.'!!!A L'.lUICAl!.:.. (1982-1988) 

rm ~~ 
r.~¡i_Ti_:!~tJ 

Kl endeude.miento externo en el per!odo 1982-1988 suele ser divi 
dido en diversas fases, la primera va de 1982 a 1985, y se ve ftm: 
de.mentada seg\ln la versión oficial en un problema temporal de li-­
quidez. La f'onna de soluci6n se basó en mé.s cr~dito y en una rees­
tructuración li!:litada de los plazos, la cual junto con la espere.da 
recuperación econ6oica resolver!en el problec.a. 

Los crMi tos frescos de 5 mil Clillones y 3 800 cillones de d6la 
rea, así como la reestructuración de plazos a 10 afl.os con 6 de grá 
cia 1 se instrumentaron en este sentido. Sin embargo el optimismo : 
de 1984 fue trenai torio, 

Pare. avanzar hacia soluciones más duraderas, loe países Latinos. 
mericanoa inician procesos serios de concertación con lo. reWliÓn = 
de Qui to en 1984, la carta de loa jefes de Estado latinoamericanos 
dirigida a la Reunión Cumbre de Londres y finalmente la conferen­
cia de Cartagena, que propició "te:nor" entre los bancos acreedoree 
como pare contribuir a conceder a M6x1co la primere. reestruotura­
ci6n de carácter multianual e. 14 años. 

Ahora bien al hablar de una segu."'lda f~ae de l~~ deui:!a; éste. se -
inicia. ·propiamente en 1985, cuando el presidente Miguel de la ll!a­
drid primero y Baker después, subrayan que los pe.!see en desarro­
llo tie....'"len que crecer para poder pagar su deuda,, o.de!:lás esta -­
l..strategia todavía. se en:iarc6 en tér.ninos tradicionalea con el com 
promiso de otorgar fuertes volu:nence de fiwnciB.!:liento externo, -= 
para reducir por esta v!a la transferencia neta de recursos al ex­
terior y per.nitir a.sí que los países reanuden el crecic.iento econ6 
mico, lA. realidad de loe hechos ha superado la fa.nt'ila{a de los --= 
proyectos, pues a estas alturas resulta absurdo pensar que pidien­
do ::nía crl!di toa se resolverá el problema de las transferencia de -
recursos, ya que si bien en el corto plazo fwtcionn, en el largo -
plazo se da \UlR r.lultiplicidad de las transferencias. 

Pard. eje:n!llificar esta etR.pa es juste.mente lR. negociacidn mexi­
cann de 1986-1987, en la que se obtiene unn masa crítica de recu.r 
sos f>'r 13 rail ri1 tloue~ de .:16lar1J~r; incluyendo la aceptaci6n del-­
principio de compensar a la economía de loe llamados ºchoques ex-­
ternos", y por otr<l p~n;e se i!"ltent6 resolvar el problema del priz:, 
Ci!)Bl, extendiendo el !)lazo de pago a 20 a.'\os. 

Esta fase reflejó la enorme cooplejidad de las negociacionea y­
le. resistencia de los ba.."'l.cos para aportC"-t' dinero fresco. Se hab!a­
producido para todos los perticipantes una enfermedad ºLa fatiga -
de lR deudaº. Era evidente que lo i:nstrumentado era insuficiente -
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1 solamente se difería el problema, y no se conduc!e al logro del -
objetivo declarado del "crecimiento econ6mico 11 de los tia!ees La-­
tinoamericanos. 

Por su parte, en el mercado financiero se comenz6 a gestar ---­
descuentos de la deuda de México de 50, 60 y haote. 70!-, por lo que 
se fue cobrando conciencia de que era indispensable resolver e.i -­
problema, no s&lo por la vía del dinero fresco 1 sino reduciendo el 
valor mismo de la deuda aprovechando :necanismos voltmtarios y del­
propio mercado, 

La operación del gobierno mexicano del bono cup6n cero, si -­
bien no fue significatiVa en cuanto a :n".:ln'tos en el total de la --­
deuda, ei consti tuy6 el embridn de lo que sería la siguiente !ase­
de la negociaci6n y el reconocimiento de la necesidad de reducir -
la deuda hiet6rica, dichos bonos no correspondieron a las necesi­
dades del problema pues sus cantidades no redujeron de manera sig­
nificativa la deuda atrasada, pero sí dieron margen a la presencia 
de invdrsionistae extranjeros dentro de M&xico, a trav.Ss de las -­
subastas de la deuda en el mercado financiero. 

Un análisis más pormenorizado de la ei tuaci&n de la deuda a estos­
a.B.oe se realizará en el siguiente inciso 1 

Ill'~. 1,-EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA Ell 1982-1988 

Enmarcada en un contexto de crisis en diciembre de 1982 lll&xico 
eolici td' a la be.nea comercial la reestructuraci6n de los vencimien 
tos de 23 mil millones de d6lares de principal a un plazo de 8 __ : 
aftas con 4 de gracia. "Se acordcS reestructurar 22 472.5 millones-­
de d6le.res, con vencimientos entre el 31 de agosto de 1982 y el -
31 de diciembre de 1984, a un ple.zo de 8 ailos con 4 de gracia y -
diferenciales de 1 7/8 de punto porcentual sobre la tasa libor -­
y 1 3/4 sobre la tasa Prime." (1) 

Mediante el acuerdo mencione.do prácticamente se elimin6 la --­
deuda p\S.blica de corto plazo, y como reeul tado de la reeestruotu-­
raoi&n, loe vencimientoe de ese período que sumaban 22 472.5 millo 
nea de d6lares, se redujeron a 3 365.4 millones .de d6lal'es. -

Pu.ra.nte la segunda fase del proceso de negociacicSn-reeatructu-­
racidn multianual de 1984-1985 el objetivo principal fue encontrar 
una soluoi6n a los vencimientos del principal en el corto plazo, -
resultantes de los adeudos no reestructurados en 1982. De esta ma­
nera en 1985 se for.r.alizcS la reestructuración de apróximadamente -
48 mil millones de dcSlares a tm plazo de 14 años con un esquema de 
pagos crecientes a partir de 1986, y las sobrete.sas pactadas ----­
fueron au.atancialmenifJl!f menores a-las de la primera negociaci6n. 

ci)-;:;~~~~~;:;:-;dm 9, M~;~~:~~iga~-~~------
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A pesar de loe avances logrados durante l982-l985, la ma;¡nitud­
de los pagos de intereses y la escasez de recursos externos fres­
cos " (en 1984 y 1985 el saldo de la deuda con respecto al PIB dia­
minuyd a 55.0 y 52.4" respectivamente,en tanto que en 1983 hab!a­
eido 63,0J')" (2) propiciaron que la transferencia neta de recursos 
al exterior llegara a. 5. 2~ en promedio anual; en consecuencia el -
PIB eólo creció 0,4" en t~rminos reales en promedio durante esos -
aíl.oa. 

r.a. situación anterior se a¡¡ravó dramáticamente cuando en 1986 -
el precio del petróleo que México exporta disminuyó 50.4" con res­
pecto al promedio de 1985 (el Índice de drminos de intercBlllbio -
en ese año se redujo a 23. 7"). As!f fue necesario emprender un -­
nuevo contacto con la comunidad fibanciera internacional, para --­
darle soluoión a la posible incapacidad de dar servicio a la deuda 
externa. 

De esa manera,se estim6 que loa recursos financieros externos -
necesarios para el período 1986-1987 ser!an de apr6ximadBlllente 12-
mil millones de dólares¡ se inició la negociación que compI"endió-­
trea etapas. La primera de ellas ae conoretcS con el Pondo Moneta­
rio Internacional mediante un crédito Stand-by por l 700 millones­
de d6laroa. La segunda etapa cona1eti6 en la obtenci6n de recursos 
contingentes por l 100 millones de ddlaree par-< apoyar las résel:'­
vas internacionalea del país; las negociaciones con la Banca lnter 
nacional constituyeron la segunda etapa que comprendi6 la reestruc 
turaci6n de vencimientos por 52 717 millones de d6lares de deuda-~ 
con bancos comerciales de los cuales 83:' se pact6 a un plazo de --
20 ai\os con 7 de gracia, una disminuci6n en el diferencial que se­
redujo de l.125 puntos porcentuales a 0.8125 sobre la tasa libar -
y nuevos financiamientos por 6 mil millones, as! como cráditos -
de contingencia por 1920 millones de dólares. 

A continuaci6n analizaremos la cronología del endeudamiento· -
externo a fin de poder observar la posici6n de los deudores y los­
acreedores, desde la crisis de 1982 hasta las negociaciones de ~-
1988. 

Como ya dijimos a partir de loa meses de junio-julio de 1982 se 
produjo una tendencia a la rigidez completa de la oferta de d1Vi­
sae al país, la cual no era por falta de liqUidez, sino de oonfian 
za &ata era la raz6n del pllnico sUfrido por la Banca Internacionai" 

Esta tal ta de confianza o pánico deaemboc6 en la crisis de la -
deuda, la cual generd flujos de recursos de los pa!eee pobres a -­
loe más desarrollados. 

Las consecuencias inmediatas de este cie-rre de cr&dito ·íueron1 
-i.oe acreedores sufrieron W'la p'rdida del valor de sus activos, -
tí')-""'.ibid;;¡;¡;-·;;iig:T·----------~--------------------------



debido a la~imposibilidad de pagar por parte de los pa!se:3 endeu-­
dadoe y,a que los instrumentos de cr6dito implicados sufrieron --­
p4rdidas en su va1or nominal. Los actores principales que llevaron 
a cabo las negociaciones eran1del lado deudor estaba el gobienio -
de •'xi.ca y del lado acreedor el PMI, los gobiernos de loe 9aíses­
industrializadoe del mundo capitalista, representados !)Or sus ban­
cos centrales y sus ministerios de finanzas, y por la banca comer­
cial internacional.. Las posicionas y los intereses de cada uno de­
estoe participantes eran en ese momento los siguientes, M6xico --­
buscaba solucionar al problema de liquidez que ten!a el país en el 
corto y mediano plazo; ~e estas soluciones tuvieran un costo eco­
ndmico y social lo mAe bajo posible; y que la eoluci6n se lograra­
por la v!a del entendimiento con la comunidad financiera interna~ 
eional. La posición de los bancos acreedores frente a la crisis -­
no fue uniforme, la diferencia fundamental se encontraba entre --­
bancos grandes y pequeños, 

Por otro lado, al hablar de las negociaciones con el nn, 'atas 
siguieron dos vertientes, la primera relacionada con l.a participa­
ción del Pondo como mediador entre Mbico y la Co:nunidad Pinancie­
ra Internacional, loe bancos centrales de los países induatrialea-

y eus gobiernos. La otra, relativa al disei\o y la firma del acuer 
do de facilidad ampliada. t'inalmente el lO de noviembre de 82 se = 
firma la carta de intención,1 en la que el acuerdo de facilidad -­
ampliada entre M~xico y el PMI 1 consistía en que se obtendría fi­
nanciamiento por un total de 3410.65 millones de DEG'S equivalen­
tes a 4 500 millones de dólares apr6ximadamente, Esta suma sería -
desembolsada trimestralmente durante el período de vigencia del. -­
programa. de estabilización 1983, 1984 y 1985, 

En base a los lineamientos del plan de ajuste propuesto con la­
finna de esa carta, ee incluyeron las sigaientes metas concretas -
para 19831 l) Un endeudamiento neto externo con los bancos comer-­
ciales de 5 mil millones de d6lares¡ II) lJn financiamiento del -­
Banco de Mbico al sector pdblico no mayor de ll 1 102 mil.lonss de­
pesos; .III) Una reducci6n del déficit del sector ~i1blico de 17.91'­
del PIB en 1982 al 8.5" en 1983; el 5,5:i, en 1984 y J,5,C en 1985.­
Además se estableció el siguiente plan de comportamiento para los­
activos externos netos del Banco de Mbico 1 Durante 1983 dichos -­
activos deberían aumentar en 2 mil millones de dólares sujetos a -
calendario; no declinar en el trimestre de enero a marzo; y aumen­
tar en 500 millones para junio, en mil millones de dólares para -
septiembre y en 2 mil millones de d6lares para el final del año. 

A lo anterior, el Pondo no sólo manif~st6 el apoyo mencionado,­
sino que además eetableci6 la nueva práctica de condicionar dicho­
apoyo al otorgwniento de crédito programado de la banca comercial. 

Se estableci6 que ~léxico necesitaria durante 1983 un ·tots.l de -
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8 300 millones de d6lares, 1 500 para cubrir los pr~•tamos puente­
de 1982, 4 250 millones para financiar el d6ficit en cuenta corri­
ente y el resto para aumentar su reserva • El PMI se comprometía. -
a aportar l 300 millones y los gobiernos de los pa!ses· industrie.-­
lí:tados proveerían 2 mil millones más y los 5 mil millones restan­
tes tendr!an que ser conced.idos por la banca privadé.. 

Así el 23 de dicembre de 82 se aprob6 el acuerdo mexicano por- -
parte del Consejo Bjecutivo del PllI. 

Puesto que el cr,dito se cerr6 para Mbico, ~ste solioit6 -­
pr&stamos a los bancos centrales y a los gobiernos de los pa!see -
industrializados resultando de ello los llamados paquetea de emell­
gencia, Las pli1tieas a este respecto, tuvieron lu;¡ar bajo loe -­
auspicios del Banco Internacional de pagos (Ba.nlc !or Internatio­
nsl Settlemente); organismo que hace las veces de banco central do 
loe demi1s bancos. Bl monto total de tondos solicitadoo.ascendfa -
apr6X1madamente a l 500 millones de d6lares¡ !inalmente se deeidi6 
otorgar financiamiento a lfxico por l 850 millones de d6laree. o\s! 
por medio de las negociaciones con el BIS, ae obtuvo uno de loe -
llamados paquetes de emergencia, los cuales eran tres. Los otros­
dos se convinieron con los. gobiernos involucrados en el yrograma -
, cada paquete constaba de 2 mil millones de d6la.res, uno se obtu­
vo de loe E. U, por medio del departamento del tesoro y el otro -
provino de otros países industrializados. 

Se concluy6 que el pa!s necesitaba urgentemente 2 mil millones­
de d6lares que el gobierno de E.U. accedi6 a pro~orcionar mediante 
dos acuerdos. 1111 millones de dtSlares se concedieron como un cr4-
dito por medio de la Commodity Oredit Oorporati6n" la agencia de -
apoyo a las ventas estadounidenses para la importaci6n de granos -
y alimentos. (3) Los restantes mil millones se obtwieron del Pon­
do de Estabili:te.ci6n monetaria del Tesoro Estadounidense. 

El tercer paquete de emergencia fue concedido por loa gobiernos 
de varios países desarrollados por W1 monto potencial de 2 mil mi­
llones do J11Js.Este crédito no ee otorg6 en efectivo, como los otros 
dos paquetea, sino en l!neaa de crédito que en su caso permitirían 
continuar con la importación de insumos industriales básicos, lle­
gado el momento se podrían utilizar estas l!nee.s pare. mantener -
operando la planta productiva y evitar una caída del empleo. (4) 

Sin embareo, estas acuerdos tuvieron el sentido de poner de ma­
nifiesto el deseo de "coopcr~oi&ri..11 da los países acreedores, muy -

!~E~~!~~!!_!~_!!!_~~~~~~~~------------------------------------~-
(3) 

(4) 

Conferencia de Prensa del Lic. Jesda Silva Herzog, 17 de agosto 
de 1982. Cabe 1nencionar que este cr&di to se ampli6 a 1 700 mt­
llones. 
SHOP "f~~~~e sobre la de"._'18~xterna mexicana" 24 de agosto de 



.Btl. suma, de las negociaciones con loe gobiernos de t>B:Íses indus 
trializadoa ll6xico obtuvo Pinanciamiento da emergencia por un ---.: 
total potenoial de 4 700 millones de d6lares. Sotas tambi'n pe:nni­
tieron lograr el establecimiento de un contacto directo con dichos 
gobierno11, ad como cierta cooperaoi6n de los mismos. 

IV,l.l LAS NBGOOIACIOllES DB LA BANCA IllT&li!IAOIONAL 

Bl periodo del 12 al 18 de agosto de 1982 fue de intensas nego­
ciaciones en cwinto a la cr1e1• de la deuda mexicana, así pues en­
Ht afio el ndmero de b&ncoa acreedores era 700 o m4s, por lo cual­
.. decidid foniar un srupo aeHor con 1011 reprHentantes de 13 ban 
coa, e~ tarea serta la de coordinar el proceso de negcciaci6n.-.: 
Dicho srupo accedicS a afudar a •bico para obtener financiamiento­
nueTO. 

lleta srupo •• inte~ con representantu des llanlt of .Azdric•,-
Banlc of lontreal, Benk of 'roleyo, llanltera truet Oo., Chease llanha­

ten !lanlt, Ohemioal Bank, Oitib&nlc, Deudt11che Banlc, Llo;rde llank, -
lanufactures Hanover Trust, margan Guarant;r Trust 1 Societe Genera­
ll 1 Swie Banl< Oorporation. Sin embargo ante la lentitud de las.~ 
ne¡¡ociaciones ae fueron acumulando atre.11011 tanto en el pago de --= 
intereaee como del principal. 
Y as! llegd el primero de diciembre de 1982, cuando de la llad.rid, -
tom6 poaeai6n de la Presidencia de la Repd.blica. La nueva adm1nis­
traci6n herede! tres aeuntoo pendientee con la !anca Intemacional1 
a) La 11uecripci6n de 5 mil millonee de d6larea de dinero freeco, -
b) La determinacidn de loo t'rminos 1 las condiciones de eeee pr6s 
tamo 7, o) La definicicSn de loe drminoe de la reeatructuraci6n de 
la deuda externa del sector pd.blico 1 que vencería entra 1982 1 ---
1984. Dichos adeudos estaban originalmente programados de la sigui 
ente menera1 De agosto a diciembre de 1982, 8 144 millones de d6lá 
rea; en 1983, 8 960 millones; 1 en ?984, 5 366¡ o sen un total de.: 
22 4 70 millones de dólares . 

.l.demáo de acuerdo con lu estimaciones de balenza de pagoe loo­
requerimientos financieros para 1983 indicnben que lbico requería 
un finanoi&11iento total por 8 300 millones de ddlnree. KI. plan --­
para cubrir esa cantidad fue el 11iguiente1 l 300 millones de d6la­
rea provendrtan del PMI condicionadoe a que •• obtuviere. el reato­
de loe financiamientos; 2 mil milloneo de d6lares de otroe organis 
moa multilaterales y loo 5 mil restantes de la Banca Privada Inte~ 
nacional. 

Sobre esta base la cartera de dichos bencoe con "'xico se inore 
mentaría. en un 7f. en contraste con loo aumentos de 146" y 14" re...: 
giatre.doa en 1981 1 1982 re11pect1vamente. Kl bito de esta parte,­
en laa negociaciones realizadas con la Banca Privada Intemacional, 
11 explica por la terma en quo dichas negociaciones ruaron conduci 
dae • Lo que diferenció estas negociaciones -
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de las llevadas a cabo i;or otros países en desarrollo fuei 
a) La declnraci6n de una moratoria instantánea, en cuanto los 
riroblemas de pagos se hicieron evidentes; b) La fonnaci6n de un --:­
grupo asesor que representara a todos los bancos acree.dores; e) El­
rápido arreglo de "financiamiento puente"; d) La presentaci6n de -
pro;.iuestae claras sobre los volumenes y t&rminos de la deuda por -
reestructurar; e) La rápida acci6n l.)ara mantener abiertas le.e l!-­
neas de crédito interbancario; f) La imposici6n de un control de -
cambios que )ermiti6 de aleuna manera controlar la p'rdida de reee~ 
vas oficiales y g) Bl diseño de un mecanismo para continuar el ser­
vicio de la deuda privada a pesar del control de cambios. 

a).- LA RB;;:5TRUCTURACION DB 1983 

La obtencidn del cr~di to de 5 mil millones de d6laree fue la -
platarorria para inieiar la reestruoturacidn acordada tentativamente 
en 1982 • 

.al precisar el monto por reestructurar, 6ste ascendía apr6xima-­
damente a 23 mil millonee de ddlaree, cantidad que excluía respon­
sabilidades por conccptoc de intereses. Otros dos aspectos de impor 
tancia que se concretaron fueron, el calendario de le.e negociacio-= 
nea y la especificaci6n de los trámites pendientes de ejecucidn. 

Los contratos qua ampararían las reestructuraciones de 82 y 83 -
serían similares, as!. como los t6rminos crediticios de las renova­
ciones. Las amortizaciones de ca pi tal se harían en 16 trimestre11 -
y empezarían en el primero de 1987 para concluir en el cuarto tri-­
mestre de 1990. "'1 cuanto a la tasa de inter&a, el diferencial con­
venido fue l, 1/8 i' sobre la Libor 6 l, 3/4 ~ sobre la "prima. I.a 
comisi6n fijada fue l~ r••pecto a loe paaiYoe reestructurados. 

Loe acuerdo• se suscribieron finalmente entre l;e. ~meses de agosto 
y octubre de 1983. La primera ronda se celebrd el 26 de agosto, -­
durante la cual se firmaron loe contratos de reestruoturaoi6n del -
Gobierno l'ederal, Pemex y Nafiniia que amparaban deuda por ll 345.B­
millonés de d6larss. El hecho se interpret6 como una buena sei'lal,­
ya que se previno que loa bancos tambi~n aceptarían la reeetructu­
racidn de las dem!s entidades p&blicas. El, 29 de septiembre firma­
ron sus respectivos contratos de reprogramacidn Banobras, Bancomext 
Cl'B '/ Conasupo, deuda que llegaba a un total de 8 372.4 millonee -
de d6lares • .La \Utima sesidn de acuerdos ocurrid el 25 de octullre.­
-'on ésto qued6 reestructurada la deuda de Somex, Jlattnea, Banpeaca­
Telmex y Sidermex por una cantidad conjunta de 2 798.9 millonea 
de ddlares. 

Los contratos definitivos incorporaron la taea de inteds de -
Libor m4a l, 7/8~ y un periodo de gracia de 4 a/los. O~n ello el pl~ 
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zo de vencimiento se cerr6 a 8 años completos. Por otro lado, l.:;: -­

reestructuraci6n result6 más barata que el dinero fresco de 1983, -
ya que los diferenciale~ sobre la tasa Libor bajaron 2/4 de pW'lto-­
'I los referentes a le. tasa prima en 2/8 de pur.to. 

PAGOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PU3LICA E.cTE~llA ANTES Y DESPL'ES 
DE LA PRIMERA REESTRUCTURACIO!I (IHLLCNES DE DOLARES) 

~~===============~!!~===================~~~~~~============ 1981 4 806.0 4 806.0 

1982 8 144.4 584.0 

1983 8 960.2 l 475.2 

1984 5 367 .9 l 654.0 

1985 9 672.l 10 172.0 

1986 5 148.0 8 947.8 

1987 7 525.4 13 728.0 

1988 4 670.l 10 785.0 

1989 3 521.2 9 129.l 

1990 l 129.l 9 087 .o 

fuente 1 SHCP 
Bl cuadro anterior presenta las tablas de amortizaci6n de -

1a deuda externa de M6xico antes y despu~s de la reestructuraci6n -
del otoño de 198). lle esos datos se des'9rende que con esta vrogra-­
macidn; el calendario de amortizaci6n presar.taba aumentos a '9artir­
de 1985 pero en especial en dicho año una concentraci6n desprotior-­
cionada de liquidaciones. Sin embargo el país no era ca'9az de di--­
chos pagos por lo que se renegociaría por 2ª vez. Una consecuencia­
de lo anterior serín que las reestructuraciones evolucicnarían ---­
hacia una base ruul tiELnual. 

b) .-LA DEUDA EX:TER!lA DEI, SECTOR PRIVADO 

Al parecer, ea to1n6 esta deuda sin una adecuada percenci6n del -
rie.sgo cambiarlo, el sector privado comenz6 a endeudflrse con rani-­
dez en el extranjero a partir de 1973. Este paralelismo se reu1t16-
con consecuencias negativas en agosto de 1982 cuando la comunidad -
financiera internacioné'Jl interrumpi6 el refinancie.miento ''autoCláti­
co" de la deudtt. externa pública y prive.da. 

JJe esta maner1:t, el gobierno decidió r1r·.rticipar activamente en - -
la soluci6n de los diversos problemas asocie.dos con la ren~eocia .... -­
ci6n de la deuda externa de le.e empresas '}rivt!.dae :nexicena9. 
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Las negociaciones de reestructuraci6n de la deuda privada te---­
nÍl:Ul que rea..11 zarse en dos frentes. El primero era el de la deuda­
del sector priv..>.do con la banca internacional. 3n este frente, la· -
deuda r..or neeociar ara apr6ximada.cente de 14 mil millones de ddla­
res. Adenás había que renegociar 2 mil millones de dólares de deuda 
privada con proveedores extranjeros sin.garant!a oficial, El otro -
frente era el club de ?arís, el cual se ocupaba de reestructurar-­
deudas con garantía oficial. Con esta organización se debían nego­
ciar otros 2 mil millones de d6larea de los cuales, parte era cr'­
di to otorgado a empresas privadas. 

En otro lado, con respecto a la reestructuración de la deuda -
privada sin earant:!a oficial, se llevaron a cabo negociaciones que­
culminaron con la creación del l"ideicomiso para la Cobertura de 
los Riesgos Oambiarios -Picor._ 

Para poner en práctica esta disposición no era tan fácil pues -
los actores involucrados o sea el Gobieni.o Federal, loe acreedoree­
extranjeros y el Sector privado mexicano, no tenían los mismos in­
tereses en la soluci6n de este problema. 

Los acreedores estaban discuestos a conceder la reestructure.---­
ci6n de los vencimientos a. cruiibio de obtener algwia garantía del -
Gobierno sobre la deuda privad.a. 

Tal seguridad era indispensable para poder nee:ociar la reestruc­
turaci6n de esce pasivos todo ~sto redundaba en que para mejorar -­
su situación financiera, las empresas necesitaban entre otras cosas 
, disminuir en el corto plazo la carga real de la deuda, 

Por talee razones, el sector p6.blico se dispuso a colaborar en -
la reeupera.cidn de la planta productiva y a buscar que los pagos -
de esta deuda fueran compatibles con la disponibilidad esperad~de­
divisas. Sin embargo, no se iba. a otorgar ningiSn. aval a la deuda -­
externa 11rivada, ni contra lo esperado con algunos, habría subsidio 
alguno para las empresas endeudadas. 

Una vez definidos estos criterios, las autoridades financieras-­
consultarían a las partes involucradas. 

Con la formaci6n del F'iCcr~a y el establecimiento de los diver-­
sos mecanismos de cr~dito que en ~l se ofrecían, se llegd a una --­
solucidn conveniente a todas las partee y además fue muy convenien­
te al país. Las ventajas adquiridas fueron1 a) Las empresas priva­
das no obtendrían subsidio cambia.ria pero si un marco de referencia 
pare. reestructurar su deuda. 
b) !.os bancos acreedores, si obtuvieron por medio del PiCorOa el -
compromiso del Banco de Mbico de que habds. los d6ls.res neoeee.--­
rios [Jnra el servicio de esta deuda conforme las empresas entrega--
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ban los 'leso~. 
El gobie~o en partici;.lar, y el paÍ3 e:1 rcneral, se"beneficiaron"-­
con la soluci6n acovdada. En !)rimer lugar porque -al otorgar la --­
cobertura cambiaria como incentivo parH que se reestructuraran ---­
eaae deudas en t~nnino razonables- se logr6 un calendario de '9<1f:OS­

en diviae.s acorde con los ingresos del ?aís. Esto se obtuvo sin --­
otorgar Wl aval público a la deuda priviJda • 

.t?or Ultimo, el .PICGfi.CA -con su nueva mecÁ.nica de cr~dito- aten-­
día no edlo la cuestidn del endeudamiento externo, sino que por -­
medio de la implantacidn de la nue~1a r6r:nula de e::iortizaci6n, ee -­
ponía en 0'9eraci6n Wl mecanismo que aliviaba en forna inmediata la-· 
carga financiera de las empresas, muchas de lee cuales estaban en -
serias dificultades de flujo de efectivo. 

El programa comenzd a operar en mayo de 1983 y en octubre de --­
ese año, ya se habían reestructurado o.l amparo del fideicomiso ---­
adeudos privados con el exterior por 11 668 millones de d6lares. 

Si bien mediante el i'I:!C3.C.:S. se locr6 reestructurar el 65:' de --­
la deuda externa nrivam., 'llieC.i:.ban a~r6xirn:;¡,dam1mte 6 500 millones -
de d6lares que -en parte al r.\enos- tambi'n deb:!an reestructurarse. 

""ªª deudlis que se tenÍUl'L.que reestructurar ?Or 1·uerél. del. trl.•1ÜJ1U."'-
eran princi:ialment'3 de dos tipos: a) Adeudos vencidos a favor de -

!)reveedores en el eX:terior que no ,udieron ser reestructurados al -
amparo del PICORCA¡ y b) Deude. del sector privrtdo mc:xicano ~segura­
da, garantizada u otoreada por los bancos de fomento a las exoorta­
ciones de los países industrializados • Dichas deudas debían ser -­
reestructure.das con el llanada Club de París. 

Por ctro lado, ::iuesto que hubo escasez de divisas, afectando --­
los pagos a los C1rov..::edores del sector ~rivado mexicano, a fines -­
de 82 el Banco de L:éxico establo:?ci6 diversos programas mediante los 
cuales las empresas deudoras !'l'Jc!:Ían constituir de.,6sitoe denomina-­
dos en d6lares, que se vendían al depositante al tino de cambio 
controlado oor un monto igual al de sus adeudos con proveedores ex­
tranjeros. 

El proceso de re.~la.ci6r. 1« estcs paeos implicaba que durante --
1983 las autoridades financieras debían anunciar un calende.ria de -
pagoe y formalizar loe dese'llbolsos resnectivos. 

:>e dise;¡aror. de :.J ..,rogramat; ';'!Bra el paeo de estoe .::..di:-udos, los -­
cuales serían údmir1iRtr<:.dos ;.;or EÜ PIX~-:A. Estos programas fueron­
dados a ~onocC'r el 28 de febrero y el 3 de ag<:'eto de 1983, resoec-­
tivamente. Su obje1 ivo era saldar las deudas del sector privado me­
xicano con proveedcreE: cxtra.r.jeros, reeistra.dos antes del 20 de di-
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cie:nbre de 1982. El programa de febrero cubría los adeudos que ven­
cían antes dol 30 ·ie junio de 1983 y el de agosto vencían entre el­
primero de julio y el 19 de diciembre do 1983: a) Et! el Progr""1a de 
febrero, el 50Ji del princi?al y de los intereses serÍE\ pagado el 8-
de septiembre de 1983 y el resto sería pagado en marzo de 1984; y 
b} 3::ijo el proerama de agosto se pagar!a todo lo adeudado en marzo­
de 1984. 

En total, los dos mecanismos cubrieron, 500 millones de ddlares­
de adeudos atrasados, de los cuales 200 millones de d&lares ae pa­
garon en 1983 y el resto se cubri6 en 1984. 

Ahora bien al hablar de las negociaciones del Club de Par!s sa­
bemos que 'ate se redne cuando un pa!s en desarrollo tiene proble-­
mas para pagar sus deudas con organismos oficiales. El objetivo ea­
lograr un tratamiento equitativo para todos loa acreedores. 

CALENDARIO DE A)!CR'l'IZACIONES DE LA DEUDA PRIVADA EXTERNA 
( a:ILLONES DE DOLARES) 

Año .Ficorca Deuda Reportes Otros Total 
~~;·;~;,~:;~::&--------------------T-------------------------

c. de Paría 

1983 225 225 

1984 477 200 677 

1985 138 534 250 972 

1986 480 223 250 959 

1987 107 300 497 250 1154 

1988 2355 300 336 250 3241 

1989 2545 150 37 250 2724 

1990 2444 30 250 2724 

Ctrcs años 4070 28 968 5066 

~aldo total 11521 2070 1941 2468 18000 
(1984) 

&: Incluye alfa y comapañías mineras. 

Fuentei En el cuadro anterior se expone el calendariO de amortiza-­
ción de la deuda externa privada vigente a fines de 1983. 
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c) LAS NEGOCIACIONES DE 1984 

En 1984 se buscd obtener Soluciones de largo plazo. En funoi6n­
de este objetivo, el gobierno mexicano se centro on intentar el -
cambio del patr6n de amortizaciones impl!ci to on la reestructurs­
cidn de 83. Ello implicaba lograr una reestructuracidn del princi­
pal y perfeccionar lae eclucionee y loB mecanismos que se hab!an -
comenzado a instrumentar en ese afio. 
En 1984 el acuerdo alcanzado era que ca,4a banco aumentar!a eue oo~ 
promiaos con México en un 6" ·aegm el valor que tenían reapoc­
to de la· deuda mexicana ai· 23·de "tll>ato de 1982. 

Las negociacionee de 84 se caracterizaban por una eeneacidn de -
fatiga en el marcado finanoiero internacional que respecto al pro­
blema de la deuda de Latinoam4rica. 

Durante loe primeros meeee de 81 las exportaciones mexioanaa -
hab!an experillentado un incremento oonsiderw.ble, lo que permitid -
financiar el servicio de la deuda '1 aumentar laa importaoionea. Por 
su parte el d4f'icit pdblico pudo aer cubierto en esos meses con re 
curaos internos no intlacionarioe. -
La estrategia did sus frutos. •éxico obtuvo las divisas neoeaariaa 
para contar con un amplio espacio de maniobra durante 84, Loe con­
tratos que formaliza.ron el cr&°di to de J 80\i millullút:I df:.' d&lttrea BO 
firmaron en Nueva York, el 27 de abril de 1984 y las condiciones -
fueron pactadas desde el 23 de diciembre de 1983. 

Bajo el acuerdo vigente en ese momento, los pagos de capital -
para el período de 1985 a 1990 presentaban un promedio anual de -
ll 553 millones de ddlaree. Estos estaban programados de la sigui­
ente formas 
!In 1985, 9 758 millones de ddlarea; en 1986, 9 231 millones de dd­
laras¡ y en 1990, 10 484 millones de ddlares. Si a. lo anterior se -
BUlllll la liquidacidn de intereses que bien pod!a..tluctuar entre 7 -
mil y 10 mil millones de ddlares anuales -,d8]Jendiendo del Divei.c.­
lRs tasas de iJrl;eréa- los pagos anuales por servicio de la.deuda -
podr!an encontrarse entre 18 mil y 22 mil millones de ddlaree. 

A principios de 64, loe negociadores mexicanos propusieron a la 
contraparte acreedora, la idea de renegociar en un marco multianual 
loa pagos del principal de la deuda mexicana. 

El proceso de negociacidn, al igual que en loe al'loa anteriores7 
se desarrollaría en dos etapas. lln una primera instancia ee nego­
ciar!a un acuerdo con el Comit4 Aeoacr de Bancoe, In la seglmda fa 
se, se suecribir!a el convenio con todo• y cada uno de loa bancos= 
acreedores. 
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Inicial.mente loe banquiaroa solicitaron como condic16n para ace~ 
tar la reeatructuracidn que el gobierno mexicano s~cribiera un -­
acuerdo de largo pla•o con tl PMI. 

La negativa del gobierno mexicano fue rotunda y loo banqueros -
no pudieron hacer do que reiterar su petici6n. 
De Hta manera, en loe primeros días de septiembre de 84 se llogd­
" un acuerdo entre loe negociadoroa mexicanos y el Co11id Aeeeor -
de Bancoe. 

A peear de que la dooumentaci6n no se f1rm6 hasta 85, se realiza 
ron, los arreglo a pertinentes para que loa prineipioe de la re1JB--
tructur&<>id" fueran aplicablH desde el 1° de enero de este affo. 
!e conveniente, para juzgr los reeul tados de la renegociaoi6n y -
tener en cuenta que 4eta no e6lo ae encamin6 a la reestructuraoi6n 
aultianual, •ino que ademlls de la cuestt6n de repro¡¡ramaci6n, la -
propueata mexicana incl~ otras 3 ouoationea. La mú :llllportant•~ 
de ellas rus la propueeta para dianinuir los tipos de inter'• apli 
cablea a la deuda externa do K4xico. A lo anterior se agegd un ..::: 
plan para convertir a otras divioae duraa alguna parte de la deuda 
que eataba denominada en d6laree. 
La .U. tiaa cuesti6n fue avanzar en la reincorporaoi6n de M6xioo al­
aeroado voluntario do or,dito intemaoional. 

La Deuda por ~•estructurar era de 48 mil millones do d6laros.La 
diferencia entre eato saldo y el total de la deuda p6blica externa 

(alrededor de 67 mil millones de d6laroa) estaba tonos.da por1 Or6di 
toe obtenidos de Organismos Pinanciero• Internaoionaloa, como el :: 
Banco •un1Ual y el BID, en condiciones :!'avorablea do plazo y tasas 
do inter&e, Bete rubro que incluía tambUn los or,ditos bilatora­
loa totalizaba 6, 700 mil millones de d6larea, Por otra parto, los 
48 mil millonu do d6lares por reoetructurar comprendían tres fi-­
nanciamientoe1 
a) 20 mil millones de d6larea que vendan entre 1985 y 1990; 
b) 23 mil millonn de d6lares que originalmente se amortizaban -

antro 1982 y 1984 y C\J1'0 vencimiento al renegooiarse an 1983 se 
extandi.S a un plazo de 8 affoe, con 4 de gracia, y 

e) Loa 5 mil millones que so obtuvieron an 1983. 

ll total de 43 mil millonee do ddlaros que vtlncíR entre 1983 y-
1990, el cual incluía deuda reostruoturada y no rooetruoturada, se 
negoci6 un plazo de 14 af!os, 

ll monto de cddito de 5 mil millones de ddlares otorgado en -
1983 ruo negociado de mane?1l diferentes 
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-Se pagarían 1 200 millones de d6lares en 1985 y el resto se li---­
quidaría a un plazo de 10 a?ios con 5 de y,racia. 

El segu."ldo aspecto en el que la reestructuraci6n obtuvo resul--­
tados''favorables" fue en l.Q relativo a tasas de i!lter~s 1 obtenidCs 
tanto en relaci6n con los tipos de referencia como a los márgenes -
aplicables a la deuda. Res?ecto e. la.e tasas, e.L mayor logro fue -­
que se elimin6 como referencia la tasa conocida co110 "?rime". Pare.­
sustituir a la "Prime" se acordó usar le tesa corresnondiente a -­
los certii'icados de dep6sito en los E.U., la cual es.básica.re.ente -­
id,ntica a la tasa Libar y en ocasiones ligeramente inferior. Con -
este cambio, el costo de la deuda reestructurada disminuy6 1.2 pun­
tos porcentuales. 

Por otra parte, el diferencial aplicable a los 43 mil millones -
de d6larea sería de 7/8~ en loa primeros dos años; l, 1J8i' durante-­
los siguientes 5 a."ios y 1, 1/47' en los Últimcs 7 a.!ioe. Esta negoci~ 
ción consigui6 además modificar los márgenes aplicables a loe 5 --­
mil millones de dólares de dinero freLOCJ recibidos en 1983. En la -­
operaci6n incial se acordaron para este eré di to unos diferenciales­
de 2, 1/4;4 sobre la tasa Libor y 2, 1/8 sobre la tasa Prima, Estos­
márgenea se redujeron a 1, 1/21' y 1, 1/8~ respectivamente. Las nue­
VaR tanas de interés entraron e."'1 vigor el orimero de enero de 1985-
ya que esta reestructuración no caus6 comisión alguna. 

Todo lo antgrior se traduj6 en un ahorro considerable clel costo­
de la deuda. A lo largo de los 14 a.'íos de amortizaci6n previstos -
en esta secu..'lda renegociaci6n se 2'.horrarían por concer>to de la ---­
reducción de intereses-respecto a los costos que se habrían tenido 
que pager si las tasas asocia.das e. la primera reestructuración ---­
hubieran continuado vigentes- 5 146.8 millones de d61ares. Los aho­
rros de 1985 y 86 resultarían de poco menos de 500 millones de d6la 
res en cada uno de estos añCJe. Dichos ahorros se reducirían a rnedi_:' 
da que se avanzar?. en la tabla de amortizacior.es. La lógica que 
subyacía en esta r.iecánica era quP. la capacidad de pago del país 
iría aumentando con el transcurso de los años. 

Otra importante novedad de esta segunda reestructuración f'ue la 
propuesta de L:~xico para cambiar las monedas en que estaba denomi-­
nada su deuda. 

La conversi6n también parecía benéfica para los bancos a.creedo-­
res. En la medida en que fuera solicitado por los bancos elegibles­
Y el servicio de la deuda mexicana podría reducirse a corto olazo -
en fWlci6n de un 1raenor coste de intereses ryroducto de lE': conver---­
ción. Por lo tanto, el porcentaje de lP deuda efectiva.mente trasle.­
dada a otras monedas no se conocería eino hasta 85, cuando se fir-­
meron los contratos de renegociaci6n. 
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d) CCJICEJISG DE CARTAGE!IA 

En la parte propositiva de este docume..~to se tocaron cuatro ---­
tema::i: 
Primeramente se señalaba la necemidaa•de reducir y estBbilizar lae­
tdsas; de inter~s tanto para loe nuevos cr~di tos como para la deuda­
vigente. 
Proponía también la conveniencia de posponer el pago de intereses -
en caso de ae:udoa ~roblemas de balanza de pagos. En materia de ---­
reestructur&.cidn se apuntaba la importancia de reprogram&.r ~as --­
deudas de e.cuerdo a la capacidad real de los dd\.'.'.dores.Bíotro··íiria6gl1Sn 
, se plantea la reactivaci6n y ~~pliaci6n de los flujos de finan-~ 
ciamiento al suboontinente, tanto de parte de la banca comercial 
corno de los oreanismoe financieros internacionales. 

El enfoque :recion,e::.l de considerar la naturaleza política de -
la crítica, trajo consigo nuevas t~sis que tambi~n se incoporaron­
en las declaraciones de Cartagena. La primera tesis fue la de la -
corresponaabilidad, es decir, la tesis -de que la gesti6n de la -
crisis de la deuda surgió en gran medida de loa"cambios drásticos"­
en las condiciones en que originalmente se contrataron los cr,di--­
tos". Muchos de estos cambios provinieron de las economías indus-­
trié.les1 por lo que "escaparon por completo a la capacidad de desi 
ci6n de la región. 0 -

El. logro más importante de 84 fue el acuerdo que pemi tir!e. -­
firmar en breve plazo la reestructuración mul.tianual. En ese año -­
las cosas empezaron a cambiar, en los últimos meses 'el pi'ecio del­
petroleo comenzó a debilitarse. 

El aumento de las tasas de interés nominales implicó el aumento­
del déficit público en términos de su proporci6n con el PIB. De -­
hecho del monto nominal de loe intereses de la deuda. Sin embargo -
el FMI no lo reconoció suf'icientemente, por otro lado el Gobieñlo-­
Mexicano decidió, no solicitar cr~d±tos a la banca comercial en --
1985, ésto fue enwiciado en los "Criterios Generales de l'olÍtica -­
Econ6mica para 1985": "Se estima ctue en 1985 el endeudamiento pú-­
blico neto adicional con el exterior ascienda a un máxi'tllo de 1000-
millones de dcSlares". NQ. obstante las negociaciones para terminar-­
la segunda reestructuración continuaron su marcha. 

Los documentos que formalizaron la llamada ºprimera porci6n del­
acuerdo de reestructuraci6n multianual de la deuda pdblica externa" 
fueron suscri toe en la ciudad de Nueva York hasta el 29 de marzo -
de 1985, Este. porci6n que sumaba la cantidad de 28 600 millo.nea de­
d6lares, correspondía a la parte de la deuda con vencimientoe ori-­
ginales entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, más los 5 mil mi­
llones de d6lares de dinero fresco que se obtuvieron en marzo de 
1983. .:1 resto de le. reestructuracidn comprend!e. 20 100 millones -
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de d6laree de 1a deuda constituida por los vencimientos de capital­
pro¡¡ramados entre 1985 y 1990. Esta segunda porción se firmó hasta­
el 29 de &.&osto de 1985. La operación en total fue por 48 700 mi--
11.onee de d6lares. La complicada conclusi6n de la firma de l.os con­
tratos provino no s6lo de la importancia de la 0'9eraci6n en cuanto­
ª eu monto, sino del gran nWnero de deudores y acreedores involu-­
orados en ese tipo de operaciones. Cabe recordar al respecto que el 
acuerdo de marzo se concluy6 con 550 bancos del exterior e implic6-
la deuda de 52 entidades del sector ~.Sblico. La operación terminada 
en agosto, por au parte, involucró a 630 instituciones tinancierae­
y reeetructur6 pasivos de 34 organismos gubernamentales. 

Pinal.laente,se concluy~ la firma de estos convenios y se dieron -
a la publicidad el 29 de marzo de 1985. Conviene poner de relieve -
que en una de las el.ad.sulas de aeta acuerdo llxico, se compromet:!a­
a real1Pr una pronta amortiPCi6n de l 200 millonee de dólares -­
sobra el principal del crédito de 5 mil millones de d6laree recibi­
do en marzo de 1983. 

IV ,2 LOS CREDITO~ DE EMEllGSNCIA 

Sucedieren dos movimientos telúricos que afligieron a la ciudad­
de Mbico el 19 y 20 de Septiembre de J.yB,. 

Algunas estimaciones de -p6rdidae materiales evaluaron su monto en -
el eqUivalente al 2" del .PIB de 1985, Se implantaron medidas tinan­
cieras especiales, junto con los esfuerzos de reoonstruccidn. 
ll<itre estas medidas destaca la formación del Pondo Nacional de -­
Reconetruccidn. Este fideicomiso se ere& con el fin de recoger loe­
donativos y las aportaciones del país y del extranjero en apoyo a -
la reconstrucción. Hasta el 15 de agosto de 1986 este fondo habri!a­
recaudado 33 800 millones dé pesos y 13.5 millones de dólares. Ade­
más hab!a acumulado 9 mil cillones de pesos y 577 mil dólares por­
concepto de intereses. 

A trav&e de modificar la tasa del impuesto sobre la renta y 1a -
tasa de loe impuesto9 indirectos en 1966 , se obtuvieron recursos -
adicionales por la cantidad apr&ximada de 244 millones de pesos, -
los cua1as fueron cana1izados a la recons.truccid'n. 
A las dos fuentes de fondos anteriores se agregcS la banca nacionali 
zada, Este plan incluía 4 programas: 2 mil millones de pesos para: 
la adqUisici6n de menaje de casa o equipo de trabajo deetru!do ¡ mil 
sillones ?ara la reconstrucci6n o la reubicaci6n de establecimientos 
comerciales, 3 mil millones para la rehabilitacidn de fuentes de -­
trabajo y 15 mil millones para la reconatrucci6n de hoteles. 

Al esfuerzo externo se agregaron l.os recursos externos logrados­
para este efecto 1 

-El Sanco Mundial reasigno l 74 millones de dólares ~ el BID reasig-
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nó cr~ditos por 100 millones de dólares. El Banco llWldial adicio­
nalmente otorgó cr~ditos por 300 millones de dólares destinado• -­
eepec:!f"icamente a la reconstrucci6n. 

l!n apoyo a lo anterior, el PMI otorgó 300 millones de dólaroe -­
para cubrir problemas de Balanza de Pa¡¡os surgidos a rab de los -­
sismos. Eete res pal.do de emergencia ae otorgó mediante una reeerva­
eapecial de tiDAncie::iiento compensatorio cubierta por una rracoión­
de la cuota asignada al país, a estos pr'9tamoa se adiciollaron -­
otros de tipo bilateral por parte de Japcln '1 Prancia haciendo un -
total monto cercano a l 150 millones de dólares en aporo a la recoJ:lll 
trueción, 

segdn el gobierno era necesat-to•crecer para papr•, ee decir era-
indiepensable Wl ajuste con crecimiento, · 

llin embargo, M6xico no podría dioponer de m4a fondos del DI ra­
que no había cumplido con las metaa del prograaa de ajuste de ou -
economía.• ( 5) 

Por otra parte, en la Reunión Anual de la junta do Gobernadores­
del Plll '1 el Banco Mundial celebraba en sedl en Octubre de 1985, oe 
observó Wl cambio en el enfoque de las autoridades financieras de -
lutJ pa.!tius desarrollados hncin lo. crici::i de le. d-:?'.l'.!9.~ (6) E2t!' n1.\e­
vo enfoque aceptaba quo despu'8 de 3 afio• de ajuste, ara noo .. ario­
el crocimiento económico pam solucionar el problema del endeuda­
miento. El principal portavoz de esta nueva corriente !ue el aeoro­
tario del tesoro de E,U, el señor James Baker, quUn:propuao que la 
estrategia original para solucionar el problema de la deuda habría­
que agregarle los siguientes puntos b4sicoa1 

a) La ~6a, por parte de los principales deudores, de medidas -
macroeconómicaa y estructurales de gran alcance -respaldadas por­
las instituciones financieras internacionales-, con el objeto de­
reducir la inflaci6n y promover el crecimiento econ6mico y el -­
ajuste 4el sector extemo. 

b) Mantener la función primordial del Pondo y eimult4neamente eeta­
blecer un programa de cr~ditos para apoyar el eambio-eetruetural.­
por parte de loa. bancos multilaterales de desarrollo, Bate progre. 
me respaldaría la adopción de una política económica que contri-= 
buyera a orientar hacia el mercado el aparato econ6mico de loa -
países imdeudadoe, 

\~1-ter-po¡;-939;;,pro¡-ornxrcoTe-?aoini"Oñmcürol?-Of"Turiliir!iii 
ding" the Wall Street Joarnal. 20 de Septiembre de 1985. p,30, -
ó "IMP threatens loan cuto!!, but Statue Mf be reas .. Hed, • -
the Houston Chronicle, 20 de septiembre de 1985. 

(6)"lU Plan Balear•, El Mercado do Valoroe, 23 de diciembre de 1985. 
PP• 1206-1209. 
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c) Un mayor volumen de cddito de los bancos privados a las grandes 
nacionee deudoras para promover programns gl.obales de ajuste eco­
ndmico, Balcer sugirid que loe bancos otorgaren nuevos crédito• -
por un total de 20 mil millones de ddlares en los tres Bfios si-­
guientea. ista cantidad tendría que re!lartiree entre todas las -­
naciones deudoras. 

A eate conjunto de propuestas se le denomind Plan Baker y en ..,,_ 
eeta fecha oonetituyd la estrategia oficial de los E, U, y de los -­
otro11 pa!.es acreodorea frente al problema de la deuda, 

Carol J, Loomis señalaba en le. Revista. l.l'ortun• que la. propuesta­
en aaroba del Plan Balcer adlo a¡¡ravaría el problema del endeudamien 
to extemo de los pa!11ee endeudadoa, ya que l.oa "nuevos pñstamoe : 
se deattnar!an al paeo ele lo• intereeee, por l.o tanto, empeoraría -
la aituaci6n de acreedorea y deudorea,• (7) 
Bn eate sentido, el entonce• titular de SHCP, Silva Herzog, puntua­
lizaba lo 11iguiente1 
Bl. Plan Baker 11ugiere que los pa!see deudores continuen acumul.ando­
deuda para compensar loe al tos nivel•• hist6ricos de la. ta.ea de 1n­
ter6e y el continuo deterioro de nuestros t'rminos de intercambio, 
!lo se menciona. a.h! el otro aopeoto fundamental. del problema: La muy 
pesada carga del servicio de la deuda, 
... yor endeudamiento para resolver el problema del endeudamiento, -
Bllo seria posible tan edlo si la• tasas de interh fueran dos o -­
tres puntos, más bajas, lle hecho, un nivel de tasas de inter's tres 
puntos m!le abajo equivaldrían al Plan Baker. Por tanto estamos en -
presencia de una soluci6n que se restringe a las consideraciones -
del flujo monetario. No prevee los recuraoe necesarios para compen­
ear lae tases de interh y el deterioro de loa términos de intercam 
bio, as! como el financiamiento para el desarrollo, (7) -

Como se puede observar, se considera que las tasas de inter~a -
aon la mueotra del ámbito exclusivamente monetario de la deuda y en 
realidad no ea así, ya que es econ6mico el plano donde se estti e;ee­
tando el endeudamiento extemo, pues si recordamos los lími.tes de -
la taea de interés es la ganancia misma. y en apariencia quien deter 
mina los flujoe monetarios son las autoridades monetaria.a lo cual : 
no ea cierto, ya que el ooporte de la of'erta monetaria se encuentre. 
en la parte de la plusval!a destinada a. taaaa de interés y ganancia 
del empresario, como partes de acumulaci6n de callital, en WlB. faee­
de revalorizacidn para f'inalmente pasar a ser acum.ulaci6n de capi­
tal como tal, a nivel mundia;¡., 
\71-Jea~siivaíliriog;-EVo~ii'"Y"PerspectIVae"diiri;ro61ema de la 

Deuda Latinoamericana; documento presentado en la conferencia -
"Le. crisis de la Deuda Extema Latinoamericana y sus consecuen-­
ciae en los prdximos afio e". Gran Bretaña, enero 27 de 1986. p.9 
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Puesto que loe Be.neos regionales no e~ sumaro.n a la aceptacidn­
del plan BAKER y ante la comp:-ensi6n del impasse en que se encuen­
tra el problema de la deuda externa de lo e pa!ses endeudados, a~ 
gi6 una nueva propuesta denominada plan Bradley, el cuµ tiene co­
mo caracter!stica fundamental la vicula.ei6n que est:ablece de mane­
r~ explicita el d'ficit de ;;:,u, y loa problemas financieros. 

seg>ln dicho plan, debe ponerse fin, a la acumulación de deuda -
(que es lo que hacen los procesos da renegociaci6n comercial.) 1 -
establecer el crecimiento como ru111te de ingreso y armon!a. Para -
ello, la i1nica posibilidad de alivio a la deuda externa del mundo­
en desarrollo y de a.l.ivio o reducci6n de las elevadas tasas de in­
terás. Así pues la palabra clave ea intercambios •Los acreedores -
ofrecerá..~ a.l.ivio para la deuda y las tasas de inter,e; y los deud~ 
rea ofrecer4n a cambio ret'ormae crientadae a reestablecer el equi­
librio en el comercio Norte-sur ... • (8) 

El Senador Bradley propone que debe.r4n realizarse reuniones --­
cwnbres en donde 'stas serían precedidae por el presidente del Ba.q 
co Mundia1 y deberían ofrecer a loa países deudores que resultaran 
elegibles• 
"-Rebaja de 3 puntos porcentuales en las tasas de inter'e aplica -
bles a la deuda. 
-Condonación anual del 3~ del capital. endeudado, 
-Incremento de 3 mil millones de d6lares anuales de loe pr6stamos-
de loa organismo& multilaterales para el ajuste estructure.]. de los 
deudores." (9) 

El tercer punto ea casi idfotico a la propuesta Baker. La dife­
rencia estriba en loe dos primeros. En lugar de proponer a la ban­
ca acreedora que efectúe más pr~stamos de recupere.oi6n dudosa a -
las naciones endeudadas, se propone mejorar la solvencia de eetoe­
pa!ees endeudados reduciendo la carga dela deuda a trav~s de tasas 
de interés inferiores a las del mercado de una condonaci6n de Un.a­
parte del capital.. 

Como se observa elPlan Bradley pretende adoptar posiciones al -
estilo del FMI de edlo resolver el problema en el corto plazo a -­
fin de obtener más tiempo en el que asegure la permanencia de pa-­
goe de intereses as! como del principa1 pues supuestamente al con­
donarse Wla parte del monto de la deuda y reducir las tasas de in­
ter~s • se reduce la deuda lo cual no ea as!, pues al ampliarse los 
plazos de pago, es asegurar el negocio de los cráditoe, por más -­
tiempo a fin de revalorizar a futuro el caoi tal-dinero de loe ban-
{BJ-~reéñ-Roaario-T.á-ñeüda-EitO"t'iiii"de-M~xICo-I97'l=I9S7"de""!a!íliüñ: 

dancia a la escasez. !Uxico,D,P. 1988.Edit.Nueva 

(9) Ibidem, 
Imagen y Sr!a. de Relaciones Exterioree, p,201 
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queroe. Además si se observa la situaci6n de la actual oerspectiva 
de euspensi6n de µagos, puede 11 ee3.r a concluirse, inclusive que -
la premura con que se ha logrado el clima en el que se incluye el 
plan BAKER as:! como la. "flexibilidad" con que gran parte de la baq 
ca traenacional ha hecho frente a le. complicada situaci6n financie 
ra de México y a la de otros pa!ses deudores, en particular a los~ 
latinoamericanos, ha estado destinada en buena medida a evitar la­
formacidn de un "club de deudores" y a garantizar el cumplimiento­
de sus compromisos externos más que .,plantear soluciones de carác-­
ter estructural.. 

Sin embargo, surgid un nui?vo problema -nombrado por algunos 
funcionarie9 mexicanos con la "condicionalidad cruzada"- y no se -­
hizo obvio sino hasta principios del a?!.o siguiente, cuando el ---­
Plan Bal<el'- fue aplicado al caso de Mhico. 

Mientras las discusiones prosegu!an, el precio del petr6leo se­
guía bajando y el deterioro de la economía del país se profundiza­
ba, El gobierno de !!léxico, en reacci6n a lo anterior decidió adop­
tar un muy severo programa de pol!tica econ6mica para 1986, \10) 

Se puso en marcha el: plan de austeridad, p(!:rv no avanzarían las 
negociaciones puee el precio del petr61eo seguía dei;oriortindose,-­
hasta. que en febrero de 86 dicho precio se desplomó. Es decir, --­
mientras en diciembre dicha reducci6n :fue del 10. 5 en el mes de -­
enero fue de 19. 2 y en febrero del 29~. 

Aeí el Señor l!ulfor señaló que la reducci6n de los precios del­
petr6leo había afectado los planes econcSmicos de países como M6xi­
co; Por su parte De la tt:adrid en su mensaje a la naci6n el 21 de -
febrero (11) expresó,., la ca!da del precio del petr6leo "puede -­
significar, •• una p'rdida de 6 mil millonee de d6lares equivalen­
tes a la tercera parte del valor de las exportaciones totales del­
pa!s. 

En este mensaje, se anunciaFOn nuevas medidas de política econQ. 
mica muy drásticas. Ya para principios de abril, antes de la reu-­
ni6n de primavera del Plll, el titular de Hacienda y Cr~di to p6.bli­
co hizo en la ciudad de Atlanta un recuento pormenorizado de los -
fundamentos de la tesis de corresyoneabilidad suscrita por Mixico. 
n:1n-¡;;:;;;;:¡;r•ñcrii-¡¡e-1ii-iie!iilb!Icii-•crHei'Ios-iieñaraíestie!ioimca.: 

econdmica µara la iniciativa de ley de ingresos y el proyecto 
de egresos de la Pederacidn "correspondiente a 1986, M~xico, -
noviembre de 1985, 

lll) Lic. ~!iguel de la Madrid,"Mensaje a la Naci6n",21 de febrero­
de 1986, Estados Unidos Mexicanos. Presidencia de J.a Rep6.bli­
ca, El Gobierno l!exicano, febrero 1986, nW.,39, p.p. 43-51 

-98-



La. deuda seiialcS 1 Creció como fencSmeno "natural" pues el panora­
ma era optimista, sin embargo el mundo cambio, en gran medida -­
porque "Loe países industriales abandona.ron el compromiso del cr&--!­
cimiento. "A cambio del combate a la inflacid'n, con lo anterior, -
se desplomaron "Los términos del comercio de loe pa:!sée en deear:rQ. 
110 11 y las tasas de inter6s registraron ,alzas sin precedentes en -
la historia financiera contemporllnea. 

El lº de junio, en He:rmosillo Sonora, el Presidente hace un llf! 
mado a los acreedoresr los cu.9.1.es no hicieron el menor caso del -
llamado, sdlo hasta que se e.nuncid la posibilidad de una moratoria 
de pagos, los prestatarios pusieron atencicSn a léxico; por su par­
te E. U, expreecS su apoyo al pa!e, convocando a los pa!ses presta­
mistas a colaborar con J.!~xico ante la problemática que vivía de 
tipo financiero y econdmico, 

.U interior del pa!e la nueva crisis imponía hacer un cambio -
en las •prioridades", De esta manera Petricioli explic.S ... Bl pro­
grama de Aliento y Crecimiento (PAC) que se propone tenía como -
principio buscar simultáneamente el desarrollo con eetabilizaci.Sn­
Sin embargo, ae eeflal.S que loe objetivos del P4C -crecimiento con -
eetabilizacidn- no se obtendr!an sino se lograban las metas plan-­
teadas en el renglcSn de deuda externa. 

A la luz de lo anterior, los objetivos concretos para la rene­
gooiaci.Sn fueron1 a) Adecuar el servicio de la deuda exiehnte ae­
@;11n "las necesidades, prioridades y objetivos nacionales y no lo -
que se piensa que los acreedores quieren conceder"¡ b) Obtener loe 
recursos de crádito fresco para. 1987 y +988 congruentes con los -
objetivos del PAC; y c) Establecer mecanismos de contingenCia -
que hicieran posible mantener las políticas econ6micas y conservar 
los acuerdos de deuda• aún en presencia de choques desestabiliza­
dores provenientes del exterior. 

Las instrucciones proporcionadas por el Lia. Petricioli eran -
muy claras: Si la preeentac16n del PAC a los acreedores no se con­
cretaba en un acuerdo efectivo en materia de deuda, se detendr!an­
todos los pagos del servicio reemplazándolos por depcSsi toe en pe-­
sos en el Banco de México, 

Esta propuesta de soluci6n se present6 y discuti6 con el 1111, -
el Banco Mundia.l, las autciridades del Tesoro Norteamericano y del­
Banco de la Reserva l'ederal, y con el ce-presidente del Grupo 4se­
sor de loa Banooa acreedores. Los ejecutivos de estas entidades de 
cidieron de manera colectiva evitar un choque con llfáXico y presen.: 
taren una alternativa razonable que prepararon con gran rapide&. 
Esta reanudacidn se concret.S en un rápido acuerdo de principio. lb 
consecuencia, el Secretario Petricioli pudo entregar el 22 ele ju-­
lio de 1986 •una carta de intenci6n• al Director del· l'llI en el que 
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se describe un programa pare la economía ciexice.na y el apoyo exte­
rior que se esperaba recibir .. Se iniciaron formalmente los nuevos -
arreglos con loe acreedores del 0a{s. (12) 

De esta me.nera, el estancamiento de las negociaciones de la deu­
da externa tennind' al. alcanzarse acuerdos que eran más satisfacto­
rios para el po.:ís que loe obtenidos anterionnente y, sobre todo, -
que respetaban la libertad del país para tomar sus propias doeicio­
nes, esto de la libertad hemos de hRCer notar que no hay libertad -
de elegir como diría Prieedman al momento de negociar al¡¡o que el -
país ya ea comprometid' a cumplir en acuerdos que son jornadas de -
rat6rica econd'mica y en concreto las ataduras de pagar se van refor 
r.ando y no al contrario como so quiere hacer creer a las masas que: 
algún día terminaremos de pager. 

IV.2.l. LOS ARRIDLOS DE 1986 

Las negociaciones ee despla•aron a un plano más bien pol!tico -
casi desde el principio de 1986, los detalles de &atas ae quedaron­
entre loa t'cnicos, dando inicio le. negociaci6n operativa a lo largo 
de la cual ee concretaría el ªPoYº que Mbico recibiría de los acre 
edores. -
Betas negociaciones se realiza.ron en inste.netas dietinte.11. La prime 
rts eu:rltt du llt1gucl&.ciouea so ron.liz" CCl'l loo or,;~it:r:.~c multila.terA 
les. Aquí se ubica primero la negociaci6n con el Pondo Monetario Iñ 
temacional en le. cual ee discuten la estrategia y lae medidae que: 
el pa!s eeti! adoptando pare recuperer eu capacidad de pago de loe -
paeivoe externos. 

Bl 2° paeo en este proceso lo constituye la negociaci&n con el -
Banco Mundial, en donde le. condicionalide.d originada en &ate se ---. 
acentu6 deede el anuncio del Plan Balcer. La 2ª instancia de negocie. 
ci6n tiene lugar frente a loe gobiemos de las naciones acreedoras~ 
Aquí se discuten los prbte.moe otorgadoe por eetos gobiernos oon -
fondos pdblicos y pcr lo genere.l. a tasas concesionales para proyec­
tos o programas específicos. El tercer conjunto de negociaciones se 
efectda. con la Be.nea Intemaoional. Sin duda este es el foro m.<e -
complicado. Loe bancos comerciales son los acradi tantea que a fin -
de cuentas proporcionaban la mayor parte de los recursos frescos -
que recibe el país deudor, 

Como es sabido, las distintas series de negociaciones tienen un­
cierto grado de eimUl te.neide.d y de hecho se encuentran ligadas unas 
con otras, puesto que lo que se acuerda en alguna de ellas no se ha 
ce efectivo hasta que hay un acuerdo en las restantes. -
1121 ªcart¡¡-¡¡;;-ra;;ñ010n-a;;IGO!iiiñio-iieiTxico-¡¡n;¡¡¡1;;;-srilierciiiio 

de valores, núm. 31, agosto 4 de 1986, pp.741-756. 
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En la práctica las negociaciones se inician con el P'MI ya que­
es aquí donde se discuten las cuestiones más generales y despufs­
pasan a los siguientes foros; el Último es el de los bancos co­
merciales. 

Fueron ºmuchos los avances" logra.dos en las negociaciones rea.-­
lizadas con este organismo en julio de ·86 concrete.mente, con estas 
negociaciones el PMI y el Banco Mundial aceptaron l§ validez de -
la tesis propugnada por las autoridades mexicanas desde 84. Be de­
cir los organismos mu1tilaterales finalmente estuvieron de acuerdo 
en que hab!a que "crecer pare. pagar" en realidad estae propuestas­
se las hicieron a ~4xico, ante dichos organismos. La aceptaci6n de 
esta tesis s6lo se logr6 cuando se consider6 su validez desde el ·­
punto de vista de la capacidad do generaci6n de divisas. Por lo -
que en suma, el actual. papel del

11 
PllI en Latino~4rica, est4 en -­

buena medida determinado por les crisis de pagos , pues aparte de -
coordinar los programas de ajuste, este organismo tiene que orquvi 
tar los procesos de refinanciamiento de la regi6n con los bancos 
comerciales privados. 

La si tuacicSn que enfrent& lríáx.ico, que al parecer sw acreedores 
no comprendían con 1a profundidad necesaria, ere. que habiendo rea­
lizado buena parte de loe cambios estructurales, con las modifica­
cionc::: nccc::~:-ie.2 d.e loe precios rel-Rtivos, l~ el iminRci6n d~ RlJh­

eidios y la reducci6n del gasto público, y estando dispuesto el -
Gobierno a continuar con este proceso de cambio estructural, los -
ncreedores no respondían con \Ul flujo adecuado de financiamiento,­
ni con un adecuado ajuste al monto del servicio de la deuda. 
Como consecuencia de esta fal. ta de reaccicSn el país se encontr6 -­
atrapa.do en un círculo vicioso de bajo crecimiento y elevado ser-­
vicio de la deuda. 

Posteriormente al anuncio del PAC el gobierno mexicano present& 
el 22 de junio de 1986, una "Carta de intensión". En e eta carta ee 
describía el programa de pol!tica econ6mica que adoptarían las -­
autoridades mexicanas en los siguientes 18 meses. 

Así mismo en esta carta se propuso al Organismo Internacional -
que estableciera ciertas claúsulas de contingencia que dieran est~ 
bilidad al trato con México aún si ocurrían cambios no previstos -
en la economía internacional o, si por alguna raz&n, las cosas no­
marchaban Como se había previsto. 

La lª de estas claúsulas preveía que de registraree en un tri-­
meatre dado, unn ca!da del precio promedio del petrdleo por debajo 
de 9 d6lares el barril, habría en forma casi autol!ll1tica un mayor -
financiamiento neto hacia •4xico y se harían los ajustee necesa--­
rio s en lae metas de finanzas públicas y do balanza de paao• del -
programa mexicano. En esta claúsula tambUn ee oetablecían dispo-
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siciones con efecto inverso para en caso de que el precio promedio 
del barril del petr6leo excediera 14 dé lares. Para a?oyar el fi--­
nanciamiento de este mecanismo el FMI concedió el equivalente a -
720 millones de délares. 

La 2ª claúsula estableci6 un nr~etamo adicional de 500 millones 
de délares, si para el ler trimestre de 1987 no se había regis-­
trado una m:!nima recuoeración de la actividad econ6mica. Este ajua. 
te tambián ocurriría de manera automática. 

De estl!i modo se configur6 un programa de política económica que 
servir:!a de base al nuevo acuerdo, con el PMI • Este l)rograma in-­
cluía tal como lo planeaba el PAC, las siguientes características-e. 
a) El principio de que el ajuste de la economía debería hacerse - -
con crecimiento y no a costa de una nueva recesión. Esto implic6 -
-Como ya se dijo- el acuerdo de que había que ''crecer para pagar"; 
b) La intensién de que México debería recibir un monto muy signi­
ficativo- por lo menos 12 5000 millones de délares -de financia­
miento externo fresco a fin de cubrir sus necesidades al imolan-­
tarse el PAC durante los :nencionados dieciocho meses¡ c)El recono­
cimiento de que las finanzas públicas mexicanas ya se habían ajus­
tado , de ahora la mayor parte del di!fici t público lo estaba gene­
rando la proriia inflación, y d)t.:1 establecimiento de dos cla'1sulas 
-de contingencia. En el caso del primero de estos mecanismos el -­
principio operativo fue que el financiamiento se ajustaría en fun­
cién de la caída del precio de una exportaci6n b'1sica de México. Eq_ 
ta. aceptaci6n senté un importante precedente en este tipo de nego­
ciaciones. 

El directorio del !'MI acordé el 19 de septiecbre de 1986 apoyar 
el programa económico del gobierno de ?l~xico. A este fin comprome­
ti6 cerca de l 700 millones de délares (1.4 millones de DEG'S) cu­
yos des'.!mboleos se harian trimestralmente, pero el primero de ---­
ellos s6lo oc'ilrrir!a hasta que la banca comercial comprometiera -­
la aportación de la"masa crítica". 

Finalmente fue aceptado el programa propuesto por !é~xico ante -
los organismos oficiales sin embargo, el concenso anterior s6lo -­
proveía el financiamiento del !'MI y eso de manera muy imperfecta -
, ya que la disposición del mismo quedaba, condicionada a que se -
comprometiera el 90~ de los fondos que provendrían de la banca co­
mercial. Ahora la cuestión era obtener el resto de los cráditos. 

Conviene recordar aquí el significado de la tan mencianada con­
dicionalidad cruzada, La negociacién con el Club de París dependía 
del acuerdo 11 Stand-by'1 con el PMI, el cual para ser efectivo, es-­
taba condicionado a que los bancos comerciales otorgaran el g~ -­
de su crédito • .Loe bancos acreedores, por otro lado, s6lo contribu 
'1.d-an-·. al paquete si se cumplían las condiciones descritas y si _: 
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el i'IU, podía interceder para quo el Banco l!Wldial y otros orga­
nismos internacionales probarán sus apoyos financiaros. Esta pira­
midación y yuxtaposición de la condicionalidad lo daba a la no~ 
ciación una tendencia haci~ la polarización. Re decir, en tunción­
de estoa acuerdos 11 oru.zadoe" la negoo1aci6n pad!a a.dqÚirir una -
dinámica intensa hacia el logro del acuerdo, o por lo contrario -
caer en Wla parál.iaia total por el hecho de que sólo uno de sus -
oalabonea se detuviera. De aquí que ya hab1'ndose logrado el aouer 
do con el PMI, era imprenacindible seguir obteni&ndo acuerdo e con: 
el roete de los participante• en la negociación. 

El convenio que ae reali&Ó en uta ocasión con el Banco MW1dial, 
tambi&n tuvo variaciones significativas respecto a los acuerdo• -
tradicionales efectuados con el organiemo. 
!In l •r lu¡¡ar, el Banoo MW1dial se comprometió a real1"4r desembcl­
eoe netos del orden de 2 300 millones de dólares para 1986 y 1987-
' o aea WI volumen de recureoa doe Teces superior a loe montoe -
nonnal.eo recibidos por Mh:ico en al'l.oe recientes. 
!In 2º lu¡¡ar, .. te convenio se orientó hacia el apoyo de los progn. 
mas de cambio estructural del gobierno de •&neo. El programa diri 
giÓ su atención a tres tlreaa prinoipalea1 -
•a)La raoionaliactón del sector externo, a la cual ae destinaron-

los recursos de dos cr&ditcs de política comercial por 500 mi-­
llonee de d6larea cada WlO y de W1 cr,di to para 161. promoción U.u 
exportaciones por 250 millones; 

b) La reoonverei6n industrial tanto del sector privado como del -­
sector pdblico, con hincapi& en los sectores de acero, fertili­
zantee, autopartes, agroinduetriae y textil; y c) La promoc16n­
del sector agropecuario." (13) 

Dicho apoyo incluye los recursos de W1 or&di to al .PIRA y even-­
tualmente, de un cr&di to de apoyo al desarrollo sootorial agrícola. 
Batos cr&ditos orientados a la promoción de estas políticas corit~ 
tan con loa pr,etamos tradicionales orientados a la reaJ.hación -
de proyectos o programas espec!fiocs de gasto pdblioo. Gre.cisa a -
que se acordó este tipo de or,ditos, se hizo viable que oourr1era­
W1 aumanto en el ritmo de desembolso de los préstemo• del organis­
mo. 
Estos cr&ditos ad otorgaron con W1 mayor grado de oond.icionalidad­
reapecto a .las políticas cuya ejecución ae pretendía apoyar, •bi­
co aceptó esta mayor condicionalidad porque dado que ya se hab!­
emprendido un programa de cambio estructural, era conveniente que­
la reconversi6n industrial y la apertura externa ae efectuaran ~ 
con el apoyo d•l organismo internacional. Despuh de todo había -­
coincidencias importantes entre la naturaleza de los cambio~ue-­
n:llS.Oreiar?&!e!laCienli '1 o;J?.11iüaalliterñi!iiTh1loa meill¡¡¡¡: 
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lll!Sxico quería realizar y los propuestos por el organismo multilate_ 
ral, 

Adicional.mente a este nuevo tipo de crádi tos el acuerdo con el -
Banco Mundial oontinu6 incluyendo cr6di toe de corte más tradicio-­
nal. industria , campo, etc, OUrante 1986 se desembols6 un total de 
l lOO millones de d6laros do esta fuente. A htos se sumaron 400 -
millones provenientes del BID. 

Habi,ndose terminado la negoc1aci6n con los organismos multila­
terales, el siguiente paso era obtener cr,ditos adicionales medi&I!, 
te la oonclusi6n de diversos acuerdos con los gobiem.os de loe --­
paíaea industriali•adoa, 
El primero do estos arreglos !ue la obtenci.Sn de un crMi to "puen­
te• oon el prop6aito de aumentar en el corto plazo el nivel de las 
reeenas meXicanas. Eato se coneidercS conveniente pues se eab!a -­
c¡ue laa negooiaciones con la banoa comercial serían largas y dit:!­
oilea. Por tanto era necesario proveer a M4Xico de sUficientea re­
eervae que reforzaran la contianza de loa agentes econdmicos en -­
la capacidad del pa!s para mantener eus pol!ticae macroecon6micaa ... 
De no contarse oon '•tas la disponibilidad de las importaciones -­
necesarias podr!a deteriorarse a loe pagos del servicio de la deu­
da, podrían no ser puntuales. 
En consecuencia, se aolicit6 a loa gobiernos de los países indus-­
trializadoe el otorgamiento del cr,di to puente. El planteamiento-­
fue aceptado por estos gobiernos. lláa alin, además del financia-­
miento de loa bancos centrales participantes en el Banco de Pagos­
Internacionales, se recibi6 financiamiento de parte de loa bancoa­
oentralee de Espall.a, Argentina, Brasil, Colombia y Uruguay, Entre­
todos estos pa!eee otorgaron a 116xico un apoyo contingente para -
reserva. por 1 100 millones de d6laree de los cuales loe E:,U, ---­
aportaron 545 millones y los bancos de los otros pa:!ese la dife--­
rencia, En forma paralela se estableció a insistencia de loe go-­
biernoe de la OE:OD, un acuerdo para que los 54 principales Bancos­
acreedorea de •6xico pusieran a disposición del pa{s 500 millonee­
de ddlaree que podr!an utilizarse cuando se integrara la "masa --­
crítioa11. 

La poroi6n oficial de esto e cr.Sdi toe puente se recibi6 a fina-­
lea de agosto de 1986 y se liquidó en los primeros d:!as de febrero 
de 87, gracias a loe cr,di tos que recib16 •&xico del Banco Mundial 
-Y del l'llI. Los Bancos Comerciales preeionaron para recibir igual­
tratc, pero el gobierno mexioano se neg6 terminantemente. De esta­
manera el cr.Sdi to de 500 millones venció el 30 de enero de 1987 y­
fue renovado a 90 días. El pago ae efectu6 cuando los primeros re­
cureoe de la 11 masa crítica" entraron a Káxico. El siguiente paso -
en estas negociacionee fue el ao\lerdo con loe acreedores bilatera­
les oficialaa organizados en el llamado ''Club de Paría••. La soli-­
oi tud de Kbico contaba con el apoyo del l'llI, el Banco Mundial y-­
el gobierno de los E.U. a incluso de los propios bancos oomercia-
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lee¡ Francia, como el país sede y presidente del club, tamb1'n re11. 
pald6 la geeti6n. 

Habiendo ya en principio un acuerdo con loe principales gcbier- · 
nos, el Olub de Ea.ríe se reuni6 con representantes del ·gobierno -
de l&Xico y negoci6 un acuerdo por el cual se llevaría a cabo la -
reestruoturaci6n de todos loe vencimientos de oapU&l desde el 22-
de aepUeillbre de 1986 a marzo 31 de 1988 que quedaron rHetruotu­
radoe a 10 allos de plazo con 5 aaoe 4e gracia. Bate acuerdo tue -
importante pues laa amorthaoiones que h&b!a que pagar, al.cansaban 
en ese período l 500 millones de ddlaree. Allí mismo •• logrd la -
reestructureo16n del 6°" de loe intereaea vanoidoa deade aept1es-­
bre de 1986 hasta !1.n&lee de 1987. La totalidad de intereaea para-­
el período se esti.m6 en 470 lllillonee de d6laree y se aJ.arg6 el pa­
go del 6°" o sea 282 millones de d6laree. 

Por otra parte, como reeultado de largas geationee del gcbiel'llO 
mexicano, el preaidente del Banco de BxportacionH e Iaportaoio­
nee del Jap6n intormd en noViembre de 1986 que eea instituoi6n -
hab!a otorgado en !Jrincipio un cr6d1 to a l&Xico por 1000 millonee­
de d6lare1. 

El paquete <Xll!llr0nd1a un financiamiento en su mayoría para rea­
liznr g¡¡otoo loc,,io:;;. L:> to.o" <!e inter~o aplicable •o dol 6.1" --­
sobre el total del cr,dito en yens y el placo de pagc ea de 15 -­
al'l.oe. Pinalmente despub de variae plilticas loe contratos corres­
pondientes se suscribieron a tines del mee de noviembre de 1986.­
El desembolso de loe tondos se haría en loe prdXimoe 18 mesee, 

Despub de la presentaci6n de la Carta de intensi6n al :na:, la­
miei6n mexicana dieei'!o una propuesta que se presentaría a loe ban­
coe acreedores cuando se iniciaran las plilticaa. Bata propuesta ae 
preeent6 a las diversas autoridades de la comunidad financiera in­
ternaciona1, la cual no obstante lo "novedoso", reaooion.6 negati­
vamente. Por su parte el Comite Asesor present6 una contrapropuee­
ta apoyada en el argumento de que un paquete de esta J111181!.itud --
6000 millones de d6lerea implicaban sobretiDanciamiento a •'xioo. 
La propuesta de los Bancos tue rechazada por 14xico. De esta mane­
ra las negociaciones amenapron estancarse nuevamente. Ba. eetae -
circunstanoias, laa diversas autoridad•• tinancierae le pidieron -
al grupo negociador que concretara una propuesta de eoluci6n antea 
de la reuni6il del PII, ea decir, por el 29 de septiembre de 1986. 
Pinalmente se logr6 un acuerdo antu del 1° de octubre de 86. De -
esta manera, la deecripc16n de los t6niinoa del acuerdo -La 11-
da •term-aheet"- que se proponía a los bancos hasta el 18 de octu-
bre de 1986, · 
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El. paquete negociado con el Comité Asesor de Bancos quedó inte­
grado as!1 

?AQIJETS FI!IAllCIRRO CO!I LA B;.J;CA COJIJ::.'lCIAL 
CMILW(iES D'!: :\!2.LAll)IS) Concepto Años-~ _.,. ____ P.OñtO ______ _ 

ll"jj;~d"¡;:;;,;t;,;_-;;m=~----Í985-1990----------4;rou--------

2) Cddi toe Nuevos 1983-1984 8 350 

3) !linero Presco 1986-1987 6 000 

4) lecaniamoe de protecci6n 
al. crecimiento 

5) lecanismo s de llanteni--­
miento de la! inversio­
nes públicas 

6) l!'ioorca 

7) L!naaa Interbancarias 

Total 

a: Contingentes 

1'uente1 SHCP, op.cit. "Los recientes acuerdos. , 11 

500 

l 200 

9 700 

6 000 

75 650 

Como se puede observar, en este paquete -al igual que en l.ae n~ 
gociaciones pasade.s -La reestructuraci6n no incluy61 a) La deudfl -
con organismos internacionales (Bll y BID), por 5 945 millones de -
d&larae; b) La deuda de bonos pll.blicos por 3 740 millones, -r----
0) Le.D accptélcione~- Banca.ria.e de Pemex.por 3 315 milloneE, cque 1 

--­

fueron renovadas por cuatro Bi1os más, en Wl convenio por separado. 
Si formaron parte del paquete las lineas de crédito interbancariae 
de la banca comercial, ahora sociedades nacionales do crl1dito, por 
6000 millones de d6larea y parte de lea 5 500 millones de la deuda 
con el club de Paría. 

Dado que a !in de cuentas loe adeudos del Club de Par!s y la -­
deuda de Ficorca se reestructuraron en el contexto del paquete ne­
gociado con la banca comercial y con condic1onez muy similares a.l­
mismo, en !" ealidad se puede C.eoir que la reeetructuraci6n alcanz6-
directa e indirectamente loa 77 000 millones de ddlarea o aes. el -
80lC de la deuda externa total vigente al final de 1986. 

Conviene destacar las siguientes características de esta. opera­
ción1 
a) Plazo .-En 1965 la deuda acumulada ha.at1< diciembre de 1982 se -­

bab!a reestructurado a 14 e..'los de plazo con uno de gracia y de­
aouerdo con un" f6mula seglln la cual los pagos se realizar!an­
en forma creciente. Bajo dicho convenio M.'xico hubiera tenido -
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que amortizar 250 millones de d6lareo en 1986 y 513 :nilloneo en -
1987. 

"Ahora los 43 700 millones do la antigua deuda se reprograma~.;.. 
ron en el nuevo acuerdo a 20 a.'los de plazo con 7 de gracia. A par­
tir del octavo afio se iniciaron amortizaciones crecientes. Es de­
cir, el ~perfil acordado originalmente para 1985 se retrao6 7 -­
ailoo. De esta manera, el nuevo pérfil de pago del principal impli­
ca un pago nulo de recursos entre 1987 y 1993. En 1994 se amorti-­
zarían los 513 millones que bajo el acuerdo anterior venc!e.n en --
1987 y de ahí en adelante, oe pagarán e.mortizacionee creciente• -
haota el año 2006." (14) 

Por lo que ee refiere a la reestructuración del cr~dito exter-­
no otorgado por los bancoo comercialee en 1983 y 1984 que aoc..­
di6 a 850 millones de d6lareo so mantuvo su plazo de amortizaci6n­
original de 10 a.~oo con 5 de gracia. Sin embargo oe reprogram6 la­
amortizaci6n de loe 950 millones de d6lareo que vencían en 1986, -
cuyo pago se ba.b!a venido difiriendo desde el momento de su venci­
miento inicial -algunas semanas despuáe del terremoto- para paga.r­
ae de manera uniforme entre 1989 y 1993. 

La razdn por la cual se mantuvieron loa plazos de los crádi tos­
de 1963 y 1934 fl.it. quu dichoa rccur::~o oc obtuYie~: de!:pu~e d~ -­
la reeetructurac16n de 1982, en el entendi:niento de que los recur­
sos aportados con poeteriorido.d a esa fecha no ser!an objeto de -
una nueva reeatructuracidn. 
En resumen, el calendario de pagos dea¡;u&e de la operaci6n se 
acord6 de la siguiente manera: 

b) Coeto.-En el convenio antet'ior se logr6 un margen (spread) pro­
medio del l 1/8% aobre la tasas interbanoa.rit.·· de Londreo (Li-­
bor) para la Deuda acumulada hasta 1982, Segiln el nuevo acuerdo 
sobre esta deuda se paga l 3/16 -o sea o.825- durante todo el­
plazo de su vigencia. Así mismo el nuevo acuerdo incluye dos -
elementos que reducen el pago de interesee1 

Se elimina la taoa prime que se aplicaba a una porci6n de loe cr6-
ditoe de 1983 y 1984 (apr6x. a 6000 millones de d6laree o aea un -
75% del total), 
Se reducen los m4rgenea sobre loa recursos contratados en 1983 y -
1984 que eotaban a l 1/2" sobre le. libor. 

Oomo resultado de la acoi6n de ea tos dos elementos, el margen pro­
medio ponderado de la deuda con loa bancos comercial es dismin~e­
del 1.4" al 0,8125%. 

I?) Dinero nuevo.-En apoyo del programa de aliento y Crecimiento se 
plante6 la obtenci6n de 6 000 millones de 1987 y 1988, En prin­
cipio se logr6 el compromiso de los bancos de aportar eBte mon-

____ ;2_2!2~::!~~-!2!~!~;!_~~~!~!-2~-~É9-~::!~~!!..!~_!::;~!l 
( 14) Ibidem. 
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ahorro en el pago de inter's derivado del menor margen negociado -
sobre la libor. 
Este dinero fresco ae obtuvo a un plazo de 12 añoe con 5 de gracia 
y a una tasa de interás igual a la que se fij6 para la deuda ---­
reestructurada, ea decir, 0.8125;C, por arriba de la tasa Libor.-~­
Eeto eignific6 que p0r vez primera -desde el inicio de la crisis -
se aplio6 un margen promedio inferior al l:' sobre todos los paei-­
vos de M&Xico con la banca comercial externa. Además ee negoci6 -­
que los bancos acreedores se comprometieran a mantener hasta el --
30 de junio de 1389 el saldo actual -6000 millones de d6lares- de­
las líneas interbancariae concedidas a las sociedades nacionales-­
de orádito para financiar activos en d6lares. 

Con estos acuerdos, los fondos aprobados por los organismos --­
multilaterales y las otras fuentes oficiales y los cr6ditoe de --­
contingencia, el dinero fresco que Ktlxico podría recibir durante--
1986 y 1987 alcanz6 un monto de 14 400 millones de d6lares. 
La integraci6n de esta cantidad se explica en el cuadro siguiente! 

NUEVOS PINANCIAMBNTOS 1986-1987 

(MILLONES DE DOLARES) 

CÓnPJ!E.€======- 1!€ñtó---------------------
l.-Crádito Huevo 12 OOu 

a, l'uentee oficiales 6 000 
-PMI 1 700 
-llul tilaterales 2 500 
-Bilaterales 1 800 

b. Banca Comercial 6 000 

2,-0ontingenciae Credi-2· 420 
ticiae, 

TOTAL 14 420 

Fuente: SHCP, op,oit1 "Los recientes acuerdos" 

d) .:ecanismos de Contin¡;encias ,-Como se explic6 al describir el -­
arreglo con el PMI, se incluyeron dos mece.niamos de contingen-­
ciaa .. Uno para disiliinuir el efecto de variaciones importantes -
que pudieron presentarse en el precio del petr6leo, y el segun-

do para compensar una posible falta de recuperaci6n del gasto pri­
vado al iniciarse 1987, lográndose los siguientes acuerdos• A pe -
aar de algwia3 objeciones de la banca comercial, !Sota acept6 en --
1•r lugar otorgar un crádi to contingente por 500 millones de d6la­
ree para el apoyo de un número de proyectos deteñninadoe y adicio­
nales a los programas de inversi6n normales del presupuesto. Eete­
cr~di to se activar!a en el caso de que los indicadores de la acti-
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vidad econ6mica al priI!ler triI!lestre de 1987 señalarán una evolu­
ci6n por debajo de las espectativas. ?or eu parte, el Banco Mun--­
dial otorgaría au garantía a la banca comercial por el pa<¡o de la.:­
mitad de estos 500 millones, Además, daría su apoyo a la evalua.:-­
cidn de los proyectos por financiar con estos !ondas. · 

Rn el 2° lugar, el PllI financiaría p0r su cuenta el mecanismo -
de protecci6n directo llar!a por 6000 millones da DEG's eqW.valenta 
a 720 millones de d6lares, Esto operaría -como se señal6 anterior­
mente- en el caso de que el precio del petr6leo cayera por debajo­
de 9 ddlarea,. Sin embargo pare. superar el problema de le. reticen­
cia de la banca a proporcionar un apoyo directo en el caso de wia"':." 
baja del precio de una materia prima, se diseñ6 otra opci6n, El -­
apoyo se suatentar!a en l& idea de qua tal disminuoi6n generaría.­
una baja normal en loa :ingresos del sector p\iblico por causas aje­
nas al mismo., lo cual afectaría ol programa de inversi6n normal -
del presupuesto. De esta manera, para evitar poner en peligro di-­
cho programa y, por tanto el crecimi4nto de la econom!a, loe ban­
cos participarían con su apoyo contingente da hasta l 200 millo--­
nee de ddlaree, 

En funcidn de los acuerdos anteriores loe bancos oomprometie-­
ron apoyo contingente por l 700 millones de d6lares prometidos por 
P•I. Si estos crédito~ RSu ll~gtü'á.ú a utlliz&r paga.r!an um;. tam1 - -
de 0,8125~ y tendrían plazos de vencimiento de 8 a 12 años con 4 -
a 7 de gracia • 

.,,¡ Implicaciones para la deuda del sector privado .-Como ya vencían 
loa plazos de pago del sector pdblioo amparados por el PICORCA.­
y aunque parezca parad6jico, el inicio de la liquidaci6n de -­
estos crádi tos provocaba una dificultad para los bancos acree­
dores, porque los distintos bancos tienen sus activos mexicanos 
repartidos en distinta proporci6n entre actives del sector pd­
blico y activos del sector priV!ldo, Dado que al liquidar al·­
Picorca algunaB créditos vencidos reducirían los activos de al-

gunos bancos acreedores rompi,ndoee la equidad entre acreedores. -
Para evitar lo anterior se hizo necesario llevar adelante una com­
pleja negociaci6n a fin de que loa créditos del Pioorca ee liqui~ 
darían con el mismo ritmo de la deuda pdblioa reestructurada, re-­
sultando que el pago de la deuda en d6lares se realizaría n 20 ~­
años con 7 .de gracia. De aeta medo en agosto de 1987 concluyeron -
los acuerdos de la 2ª :'ase del Picoroa por 9. 7 mil millones de dd­
laree. 

IV. 3, LA ·soscRIPCION DKL ACUERDO 

Como oe hizo evidente desde la lª negoci&oi6n de esh tipo en -
1982; una cosa es lograr el &cuerdo con el ComiU Asesor de la. ban 
ca, y otra muy distinta obtener la suacripci6n del mismo oon loa :: 
varios cientos d.e bancos acreedores. 
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Debido a que el mecanismo de prástamo involuntario. en tan~ -
que solucidn a corto plazo se hab!a ido desgastando en el sentido­
de que muchos bancos acreedores se eent!an cada véz menos repre--­
sentados por el Co:nit& Asesor y a su vez, el propio Comit.S comenzó 
a resentir en forma. crEiciente las presiones de las autoridades --­
para llegar a acuerdos que sentían le janes a los intereses de sue·­
repreeentados. 

Pu.esto que hab!a dificultados de algwioe bancos para aceptar -­
•a la par" la nueva deuda emitida por el gobierno mexicano. En --­
!unci6n do esto ora olaro que hab!a que incentivar la suscripci6n­
del nuevo pr6stamo a fin de que esa tarea se pudiera realizar den­
tro do un per!odo do tiempo razonable. 

a) El e.O.culo del monto de lae participaciones, El i•r problema -
fue establecer la participación de cada uno de los bancos acree 
dores. Para ello se fijó una "base" que se determind en raz6n : 
de loe cr,di too de loa aoreedores a •&xico vigontes el 23 de -
agosto de 1962, 

El monto de esta baso fue de 6 500 millones de dólares. Bn fun­
ci6n de este monto resultaba que, para asegurar un rinanciam.iento­
en un l~ sobre los pr,eta."Iloe concedidos a M4Sxico hasta agosto de-
1982. Sin embargo para preveer emergenci1:1.1:1 t:ie aoord.& so11ci to.r e. -
todos los bancos un incremento del 12.9,t sobre eus oompromisoe de-
1962, 

b) lledidas complementarias de apoyo. Tres mecanismos complementa-­
rioe do apoyo se disoi'laron para facilitar la suscripci6n del -
cr.Sdito. uno fue un plan para que los banooe acreditantes, cuyo 
fondeo no fuera en d6laree, pudieran elegir dependiendo de su-­
país de or!gen la denominaci6n de su contr1buci6n en tma:da ~ 

!ali '.1.0 monedas distintas. Así mismo se otreci6 que los intereeee 
ae fijaran sobre la libar la tasa interna de loe paises. de -­
or!gon o bien un tipo fijo, Sl 2" fue un plan do oonverai6n --­
para le.e deudas de loe be.neos que 9e fondean en otras divisas -
y que en el pasado hab!an concedido cr,di tos en d6lares. Aqu! -
ee planteó un programa do 4 a!'!os que permitiría dicha convor-­
sión para las deudas anteriores a 1962 como para los emprhti-­
tos do 1963 y 1964. Bn 3•r lugar •• amplió el programa do capi­
tal1zac16n de pasivos y suetituci6n de deuda póblica por inver­
sión. 

o). La sueoripci6n de le. 11 maea Cr!tica". Tal como se sef\al6, los -­
t,rminoa para eetoa cr,di tos acordados entre loe representan-­
tea de •b1co y el Grupo Aaaaor ruaron dados a conocer a los -­
bances acreedl>res el 16 do octubre do 1966. Inmediatamente dee­
pu'8 una misión integrada por funcionarios de lh!xico y do algu­
nos banooe inició la consabida ronda de visitas a los principa­
les centros bancario e del mundo. 
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LB suacripci6n de la •masa crítica" -pcr un total de 6 900 millo 
nas de d6lare&- se finiquitó el 19 de noviembre de 1986. Bata sUS-.: 
cripción permitió diepcner del cr,dito puente do loe bancos comer-,­
cialee pcr 500 millonu de d6larea :r un primer tramo del acuerdo -
Stand-b;r con el PllI pcr 300 millones de d6lare1 :r un abono del cr'­
di to de 500 millonee de dólares del apc;ro dol Bili1 pll:Mi la l1bero­
ci6n comercial. 

d) Bl rHtanto l°". Dado que el doseml>Oleo efectivo de fondos eata­
ba condicionado a la 1uaoripci6n total del cr,dito, a !in de man­
tenor la equidad en el esfuerzo ooope:Mltivo de loe deudoree era -
necesario obtener la 1usor1pci6n del "l°" re1tante•. Íste 0011<> -,­
era d1 eep1rare1 ttrl'O un considerable retraso. 

Lo• meses c¡ue siguieron a la preeentaci6n del tei:w-al!.eet fueron­
de intensa labor para los integrantes del grupc negociador, inolu­
:rendo aquí no sólo a los nogociadorH 1101Cicano1, sino tambi'n a lo• 
repre11ntantea dol na, el BID do lu autoridadH monetarias de .... 
loe países de la OlllJD :r principal.manto del grupc asesor de Bancos.­
A pesar de esta intensa tarea de persueci6n :r de los incentiuoa pro 
puestos, el proceso do subecripci6n se fue haciendo da difícil. -

Xl procoao de firma del cddi to por 7 700 millones de d6lares -
iniciado el 20 de marzo, terminó el jueves 16 de abril. ¡¡., L.i.oo11a­
to se di6 aviso oficial de desembolso a todos loe integrantes dol -
Sindicato de bancos. Lo que penoiti6 contar con los primeros 3 500-
millonee do d6laroa el 30 do abril oigui~nte. Otros 2 500 millonoe­
de d6larea serían desembolsados en giros trimestrales de 500 millo­
nes cada uno durante 1987 :r ol primer trimestre de 1988, en la aodi 
da en que se fuera cumpliendo con las eetipulaoiones del contrato : 
respectivo, loa l 700 millones restantes serían utilizados siempre­
:r cuando ae dieron los supuestos que condicionen su uao, puaa ae -
trataba de lo• apo7oa "contingentea". 

r.o obstante lo anterior, los arreglos de 1986-1987 tienen algu-­
nas de!ioienciaa. Desdo un punto de vista t6Cllico, la más notable -
de &atas ea que el arreglo no provee an fonaa seguro el apc70 extor 
no necesario para un período sut1cientemento largo, 7 se caiga en : 
pedir m~s dinero frHco. 

Al hablar de lo que será una nueva est:Mltegia diremos quo1 llunln­
t1 1987, la economía mexicana, pcr medio de una asres1Ya política -
caabiaria que signif1c6 una 4eY&luac16n cercana al 4°" una polítioa 
de tasas de interh pcaitlvae an t41'111noe real.ea 7 un auperirtt pri 
mario ., las finanllBll pdblicaa equi'ftlente al 15'' del PD, lop-6 _: 
fortalecer •i11Dificat1vaaente la balllftBa de pagos. De ••Pti•bre 4• 
1986 a octubre de 1987 las reeerTae internacional.e• ~~~~~-~ 
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se incrementaron en 10 000 millones de d6lares haste. alcanzar un -
nivel hist6rico de 14 000 millones de d6lares en ese mes. 

Esta nueva estrategia se concret6 en su dimeneid'n interna por -
medio de la celebraci6n y puesta en C1archa del Pacto de SOlidari-­
dad Eeon6mica y en la externa, en la operaci6n de conversi6n de -­
bonos nuevos por deuda vieja. 

lll objetivo central de la pol!tioa econ6mica de M&xicc en el -
trente externo era reducir la carga de la deuda. 
La instrumentacidn d1 esta nueva estrategia se basa en un hecho -
del 11ercado1 La venta con descuento del papel de deuda Vieja mexi­
cana en loa meroados internacionales. 
!In esta raee de convors16n se introduoe como antecedente el progra 
u de oonverei6n de deuda por ca pi tal ( SW.t.PS) <tU• si bien tiene -= 
como objetivo !unclamental atraer la 1nverai6n a sectores priorita­
rioe, tiene coneecuenciaa en le. -ataminuci6n del monto da la Deuda! 
ya <tUe se baaa precisamente en la compra de esta deuda PQr paltte -
de los inversionistas. 

La introduccidn del programa de Sustituci&n de Deuda PUblica -
Externa por inversi6n a principios de 1986, tuvo como principal -­
objet1vo la promociÓu y Foui.1:111tv da la in·•ür~i~n cxtra..~jera ha.~iA -
actuellas actividades econ6mioas prioritarias qua el gobierno desea 
ba impulsar, y ctUe en general llevan implicito un aumento en las :: 
exportaciones, en la generacidn de empleo J en muchos casoe una -­
deeconcentra.ci6n de lo. actividad econ&mica. 
Si bien eete programa no tiene como fin aer una soluci.Sn al proble 
ma de la deuda externa, tiene una estrecha vicu1aci6n oon &eta, -= 
desde el momento en ct11e este programa es poeible a ra!z del surgi­
miento de un mercado secundario no oficial, en donde se ofrece pa­
pel de deuda reestructurada de M&xico por deba~o de su valor nomi­
nal. 

Este programa ee abri6 desde los inici!.oe de 1966 11'11"" no fue -­
sino he.eta el 3 de abril cuando ee recibi6 la primera solicitud.Da 
da la complejidad y poeibilidades diversas del eequema., desde un = 
princit>io se vio la necesidad de contar con reglas claras y ¡>reci­
sae que establecieran los criterios básico e y l.ae normas para eu -
opera.cidn. 

Debe seña1aree que el momento en que se introduce el Pacto de -
lolidaridad Econdmica, en diciembre de 1987, la intensificaci6n -
de lae medida.e antiinflacionarias llevd a la decieicfo de •uepender 
el programa '1 desde principios do 87 ee suependi6 la entrega de -­
loe oficios de autorizaci6n de todas a1tuellas operaciones ctue ya -
cuentan con el o!icio reepecti•o de la Comiei6n Nacional de Inver­
siones h"xtranjerae -CNI&- 1 por sus efectoe colaterales en el 4mbi­
to macroecondmico en el marco de las metas priori tartas del Pacto-
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de Solidaridad Económica. 

Como se recordarl1 1 al gobierno de M&nco {en su prepuesta ori­
ginal en los bancos comerciales en 1986) planteaba lapos1bilidad-· 
de obtener dinero fresco a bajo costo 1 uUlir.ando coma garantía -
colateral una emisión de bonos cup6n cero cuyo valor a eu !echa -
de vencimiento sería igual al principal· de loe nuevos pr'8t&110• 1-

s:l.11embargo el esquema fue rechaza4o. 
Bl 30 de dioiembre de 1987 ••neo enVid a eue bancoa acreedor•• -
internaciooalee, un comunicado solicitando su concenao a erecto -
de aodi!ioar la cladaula 8,02 de 1011 contrato• !irma4os el 20 de­
marso de 1987, Oon aeta acoidn nuestro pah inioid pricticamente­
la 4ª taae de negociaoionee en el proceso tendiente a soluciona!'-· 
el prcblilaa de la deuda externa, 
•bieo prepone a la banca comercial la realización de una opera­
ción voluntaria oa· llitilroaa'llló de deuda pdblioa reestructurada por 
nuevos bonc1 que le permita cancelar perta de su 1aldo, ahorrar -
el oorreapondiente aeri vicio p0r pll4tO de intereaea, mejorar el -
pfr!il de sue amortizaciones '11 asegurar desde ahora la !umte de­
pago del prinoipal de loe nuevos bones emitidos reducUndcH de -
eeta manera eu impacto negativo en las posibilidadee !uturae de -
desarrollo del país. 

En J.a faee de reestructuración del 20 de mlil'~u d• 67 1 61 ns--­
pecto central habría 4e ser la captura del descuento con el que -
ee intercambia la deuda mexicana. en loe mercados t'inancieroa in-­
ternacionalee. Esta operación producto de mucho o meses de estudio 
vendría a constituir el primer caso en que uno de los principales 
pa:Ceee deudores utiliza mecanismos institucional.es pare. aprove­
char en su beneficio el descuento oon el que se negoc{a el papel­
de su deuda en el mercado secundario y de hecho abre una nueva -
etapa en el tratamiento del problema de la deuda externa. 

i) OBJETIVOS 

Rl. planteamiento hecho por ll!&xico a la comunidad financiera -­
internacional tiene como objetivos central.es los eiguientess 

1,-Reducir el monto del··.aCtúal. saldo de la deuda externa del aec-­
tor pdblico mediante la captura en lj10nto significativo, del -
descuento con que ea negocia en el mercado eeoundario interna­
cional la deuda pdblica re estructurada de ll!~:rtoo ¡ 

2.-Por medio de la reduccidn anterior, disminuir en oonsecuenci• -
la parte del servicio correspondiente a loa intereses; 

3.-ll!ejorar el p•rtil de loe pagos del principal¡ 

4.-lletornar a J.oe mercados financieros internacionales •edianh -
operaciones voluntariae de !inanciamiento¡7 
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5.-Abrir nuevas opciones en la soluci6n de los problettas deriva­
dos de la deuda externa. 

ii) DESCRIPCION DE LA OPERAOION 

La operacidn que l'xico of'reci6 a eua acreedores bancarios, so­
bre una base de part1cipaci6n voluntaria, con descuento de una pa~ 
ta de eu cartera de deuda pública reestructurada. por nuevos bonos­
que con ese Un emi tir!a el gobierno mexicano. 

La reallr.aci6n de esta emisión de bonos requiere sin embargo en 
una primera faee de la confonnidad de la mayoria de los bancos -­
acreedores a efecto de que la eniai6n cuente con la ga.rant!a cola-­
tera1 de un"bcnc cup6n cero• de la teoorer!a de loe Estados llnidoo. 
B:ra necesario cubrir este requiei to en virtud de lo estable cid.o en 
los convenios de reestructuraci6n de nuestra deuda y de loe con-­
tratos de cr,dito de dinero•fresoo• suscritos por B&xico en el pa­
sado y en lo que se eepec!f'ica que nuestro país no otorgarl. prefe­
rencias al cubrir sus adeudos extenios. Esta fe.se concluy6 el 5 -
de febrero. 
tma vez. recibida dicha conformidad, ll'xico estuvo en posibilidad -
legal de procedor a la 2ª fase de la operaci6n, que consisti6 en -
llevar a cabo una subasta de bonos del gobierno de M~xieo. Bata -
tuvo lu¡¡ar el 26 de febrero. 
La 3ª fase del proceso implicaba la realizaci6n de la emisi6n de -
bonos. El monto de la misma habría de depender del resultado de la 
subasta. Jll'xico ten!a la prerrogativa de decidir el monto de acue:c 
do con el descuento que considerara conveniente aceptar a partir -
de las ofertas presentadas por loe bancos ya que se buscaba captu­
rar el mayor descuento posible. 
En forma simultánea, el gobierno de ll'xico llevaría a cabe la com­
pra de los "bonos eup6n cero" por un mento que a.1 vencimiento ge­
nere una cantidad equivalente a la nueva emisi6n de los bonos emi­
tidos por Mh:ico. Dicha compra se efecti1a inviertiendo parte de -
las reservas internacionales del pa!e. 

Los"bonoe cupcSn cero" al igua1 que la nueva emiai6n mexicana -
tiene un plazo de 20 años, El rendimiento de intereses de estos -­
bonos no se paga en e.fecti va al invérsionista; sino que se rain-­
vierte en forma automática, capitalizándose hasta su vencimiento -
a la tasa de inter&s pactada el d!a de la emiai6n. 

Pina1mente debe tomarse en cuenta que el total del descuento se 
captura en el intercambio de la vieja deuda por efectivo, como --­
funcionaba en las operaciones de SWAPS, mientra.e que en este ee--­
quema la vieja deuda se intercambia por bonos y no por e!eotivo. 

-114-



En el ámbito externo, y en contraste con los avances de un ru.­
vel interno en el manejo del problema, las cosas se han movido casi 
permanentemente de manera desf'avorable. 
Ya que el crecimiento econ6mico anual de loe pa!see illdustrial1,,..._ 
dos escasamente rebasa el. 2}(. y el crecimiento del comercio interna­
cional representa e6lo una 3ª parte respecto a la d~cada anterior.­
Las tasas de interb reales, a pesar de haber oa!do del. nivel ""8 -
e.lto del 17,: y 8" e.n 1962, se mantienen todavía e. nivel.es de al.r­
dedor de 5" en 1988, Lejos de mejorar, se han deteriorado a11n m4a~ 
en los t'"'1linoe de intercambio de los pa!ses en desarrollo y sue ~ 
esfuercos de liberaci6n comeroial se desvanecen frente a nuevas ~­
tendencias proteccion1istas en el mundo industrializado, 
lU elemento clave de la es~re.tegia, que eupon!a una reducoi.Sn en l& 
transferencia neta de recursos a travh do un flujo adecuado y cene 
tante de nuevos cr6ditos, está lejos de habsrae alcanzado, -
Por el contrario para loo pa!see altamente endeudados los pr4stamos 
bancarios han dis=inuido considerablemente hasta llegar a repreeen­
tar !lujos real.e" neptivoe en 1985, 1986 y l.987, 
Por otro lado y a pesar del esfuerso realil:ado por las institucio­
nee internacione.J.ee, el Banco llundial y el BID no han inorementado­
el. volumen de recursos canalizados hacia Am&rioa Latina, 
Los eacenarioe que •• perciben en 1988 son adn desaJ.entadores,!xis­
t!a la amena•a do una recea16n mundial, de un mayor deterioro en -
loa t'Iiilinos da intcrca::¡bio de loe pa!~es en deeerrcllo y pR~ M~~i 
co en particul.ar, el peligro de otra oa!da en el precio del pet~ 
leo, En el ilmlii to financiero los deo.¡<¡Uilibrios en l& Balan&& de -
Pagos entre B. u. y sus prtnoipalee •ocios pod.r!an tamb1'n sisnitioar 
ett:·· 1 el corto plazo, un mayor incremento en las taeas de 1nter411 -
real e e y nominal. e e. 

Pe 62 a. la 1'eoha, nuestro pa!s paga al exterior entre 5 y 6" -­
del PIB por concepto de intereses, Para evitar que eota salida de -
divisas, mils lo dividendos y regalías que se pagan sobre la inver­
ei6n y la tecnología extranjera constituyan una p'rdida neta de ri­
queza que transfiere al enerior, estos flujos deben oer comp~ 
dos, aún cuando sea parcial.mente por otras corrientes aut6nomas de­
entrada de capital ya sea por concepto de nuevos cráditos n&toe, -­
inversi6n extranjera directa o repatriaoi6n de ca.pi tales, 

IV, 3. l,. CARACTERISTICAS AC1'UALBS DJ! LA DBUDA BX'?BRNA 
KEXICl<NA (1986) 

Al. 31 de diciembre de 1988 el sal.do total de la deuda ezt•nw. -­
aecendi6 a lOO 384 millones de d6l.oree, es decir 58.8" del Pill. Be­
ta Úl.tims ci:f'ra se compara con las registradas en 1986 y 19871 76,l 
y 72.8" respectivamente. Dado el nivel actual de la Libor -taea a -
la cual está vincul.ada prácticamente en el total. de la d•uda-, loe-
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-s de intereses al exterior representan alrededor de 28" de -­
loe ingresos total.es de la cuenta corriente y para el. sector pd--­
blioo significan 10,°" de sus gastos totales, Por su parte, la --­
transterenoia neta de recursos al exterior en 1988 represent6 6,4,C: 
del PIB, mientras que en 1982-1987 fue 5, 5:C en promedio, el ei~--­
guiente cuadro ilustra lo anterior. 

C4PIT.lL PINANOIE!IO CONORDIOO A l!EXIOO 

Deuda Externa Total de •hioo& 1982-1988 

--------~!2!!~¿! d6laree) ------
Concepto 1982 1983 1984 1985 1986 

!o tal 

Sector 
p1iblico 

secto:­
priva4o 

92,408 

59,730 

23,907 

93,779 

66,559 

19,107 

6,909 

96,651 96,567 100,991 

69,378 72,081 75,351 

18,500 16,719 16,061 

6,340 4,824 5,551 

:'~~º~--~~-=:~~_:~__::~~~-28 __ _ 
4: Sal.do al 31 de dioiembre 

I incluye recursos de la Oomodity Credit Corporation (CCC) 

Puente 1 NAPINSA 

1987 1988 

107,470 100,384 

81,407 81,003 

15,107 7,114 

5,837 7,481 

5,110 4,786 -------
Del ealdo total de la deuda (100 348 millones de d6laree), 81 003 

millones de d6laree corresponden al sector p6.blico1 7 114 al priva­
do, 7 481 al :!ietema Bancario y el monto restante a la deuda con el 
JIU. •De acuerdo a la vere16n oticia1" (15) 
f~íln!irciido""de ra.IOrea Ro.9 liyo l dé"1:9l!~7"'11Dt!l!!XPJi;r-----

-ll6-



Entre 1982 y 1988 el saldo de la deuda ha disminuído 13.0jl en -
Urminos reales, lo que significa que ll!bico gradualmente •se ha -
ido desendeudando; eeo mismo ee corrobora por el hecho de que en -
relacicfo con el tamal'lo de la econolll!a (Dado por el nivel del PIB);­
la deuda es cada vez menor. Ello ee explica fundamental.mente, por -
la reducoidn de la deuda del sector privado la cual de 1982 a 1986-
paso de 23 907 millones de ddlaree a 7 114 millones de ddlare11. 

"Bn cuanto a la estructura de la deuda del sector p6.blioo (-81 003 
millones de ddlaree) 10 420 corresponden a organiamoa multilatera-­
lee -poco m'8 del doble del. saldo de 1982; 57 786 a la Banca Comer­
cial 9 330 millonee al Club de Faña y 3 467 mil.lon .. de ddlarH 1L­
otro11. 

Por placo deapu6e de l.a ree•truoturacidn, a6xico prtlctioaaent ... 
canceld l.a deuda el.e corto pla&0; en efecto mientras que en l.981 T -
1982 loe vencimiento• in.f erior•• a un al'lo promediaron l.8~ del to--­
tal¡ antro 1984 y 1988 lo hicieron en 0.9~ loe cuadros eiguj,entee­
ilustran lo anterior• ( 16) 

Bstructura de la deuda ert¡rna del sector pdblioo 
por acreedor 

1982-1988 
(willun•B do d6laras) 

~~~!2--------.:2~~--~----1984 1985 

Total 59,730 66,559 69,378 72,081 

Organismb¡B 
lul.tilatera.J.es 5,041 4,432 4,879 5,945 

Bilaterales 
Proveedores 2,847 3,406 3,628 4,314 

Bancos 
Comercia1ee 46,386 54,090 56,866 57,915 

Bonos pdblicos 
privados y 
otro e 5,456 4,631 4,005 3,907 

11: Saldos al 31 de diciembre. 

Puente 1 NAl'INSA 

(16) Ibidem p.8 
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75,351 

7,411 

5,619 

58,787 

3,5.34 



Continuaci.Sn del cuadre anterior1 

1987 198~---
81,407 81,003 

8,125 10,420 

8,098 8,794 

62,498 57,786 

2,686 4,003 -------
Estructura de la deuda externa & 
del sector privado por acreedor 

1982-1988 
(millones de d6le.ree) 

------------------------
~oncepto 1982 1983 

Total 23,907 19,107 

Banco e 
\:om~r--
ciales 14' 557 15,557 

Otros 9,350 4, 550 

& Saldos al 31 de diciembre 

Fuente 1 !IAl'INSA 

1984 1985 

18,500 16, 719 

15,415 13,724 

3,085 2,995 
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16,061 

13,401 

2,660 

1987 1988 

15,107 7,114 

13,316 6,047 

l,791 l,o67 



Estructura ~emporal de la Deuda Externa pdblioa& 
1982-1988 

(millones de d6lo.res y poroentajee) 
------------------------------------------. --------
!!~!~-~~---.2:2~~----!2~1~- 1985 ___ 12~~~!2~1---~~~~~--
'fotal 56,675 62,556 69,378 72,080 75 1 351 81,407 81,003 

Corto 
Plazo 9 1 326 9,778 3,54 454 1,394 561 780 

Largo 
Plazo 49 1 549 52,779 66,994 71,626 73,957 80,646 60,223 

'rotal 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 1001 00 

Corto 
PlHO 15.84 15,63 0.55 o.63 l.65 o.69 0.96 

Largo 
Pla1'0 84,16 89,37 99.45 99.37 99.15 99.31 99.04 
---------·------· 
& Saldos al 31 de diciembre 

Puente1 lfAPillS#. 

Ea •Vidente c¡ue en el conteño de 1982 loe bancos se sobroonen 
dieron en sus cr,ditos as! como tambi&n posteriormente, eobroreao.:­
cionaron con un recorto total o ce.si total de las corrientes da -­
dinero fresoo hacia loe países endeudados, lle hecho, ni eiquiora-­
ae ·fUeiloñ' presentando montee equi'VS.lentee al pago de intereeee -
que estaban recibiendo. Subsiste la parado ja de c6mo conciliar que 
se intente ca6tigar la deuda Vieja, m4s si es por muerto lenta y -
no de golpe, y pedir por parte de los miemos bancos nuevos cr•di­
tos. El se!\uelo larga&ente ofrecido por los bancos, de que el buen 
comportomtento de los países facilitar.! la obtonci6n de nuevos -­
cr~ditos, simplemente no se sustenta en la realidad de los heohoe, 

Por otro lado hemos de puntualir,ar qua todas las reeetruotura-­
cionee se ben obtenido bajo pree16n, la cual Ol:llQ la e1tuaci6n de -
euepenei6n de pagos de lbioo de 1982; as! como' tambi4n dioba·pre­
e16n i'ue el temor a la integraoi6n de un olub de deudores deepuh­
de la lleuni&n de Qui to y Oart~eaa¡ presi6n fueron los anunoioe -
del gobierno mexicano en 1986 de que, de no darse una soluoidn -
pronta al problema de la deuda, eu eervioio se realie&r!a en peeoe 
y los fondee quedarían depositados dentro del pa:l'.e 

A lo largo de la cronolog!a del endeudamiento externo nos hemos 
percatado de que la presencia del capital bancario ee quion estl. -
al frente en las negociaciones y reeatructuracioneer tungiendo ol-
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papel del canal emieor 1 que hace posible los flujos de capital-di_ 
nero en su proceso de revalorizaci6n. El capital de inversión y -
el ca pi tal de préstamo fungen como partes del ca pi tal bancario, -
creando la permanencia de la acumulación de ca pi tal; siendo que -
ésta 1.n:f'luye sobre el proceso de la tasa de interés respecto __., __ 
.:.-.:...;.:..del cr,di to el cual tiene implicaciones sobre la producci6n, 

Retomando los saldos total.ea en el cuadro de Ca pi tal !'inanciero 
concedido a l.:.!xico: 92,408; 107,407; y 100,384 de 1982, 1987 y -
1988 respectivamente, vemos que loe representantes del sector --­
bancario han mantenido en forma ascendente la coneeci6n de cr,di­
tos de forma oscilante ya que de 1987 a 1988 hubo reducci6n del -
total, pero no as{ de 1988 y 1982, con lo cual se comprueba que -
el esta.do de los negocios bancarios ea pr.5spero y que el repliegue 
temporal de pago e se traducirá en un pago asegurado a futuro, como 
una !'onna de preservar la continuidad de la valorizaci6n del capi­
tal-dinero, 

As! pues, loe saldos de deuda del sector p\iblico 59 730, 81 407 
y 81 003 de 1982, 1987 y 1988, ejemplifican un inoramento enorme­
compafado con lo que se quedaba al interior del país destina4o a -
producci6n. La deuda externa del sector privado 23 907, 15 107 y -
7 114 millones de d6lares en 1982, 1987 y 1988 muestra la m&ners -
incipiente de loe empresarios privados para aportar beneficios a -
la gran mayoría de la poblaoi6n. 

Los principales acreedotes del sector pl1bl1co 
Deuda E:xterna del Sector ?ú.blico 

--------------1'.~fil".~~~-;rer<!.Wf.&.IT:~~~~: ___________ _ 
1960 1986 1987 

E.U, 8 079 24.6 20 742 27 ,5 20 500 25.2 

Jap6n 5 406 16.5 13 Oll 17.3 15 228 18.7 

CFI 474 7,5 7 411 9.8 8 125 10,0 

Inglaterra 3 956 12.l 7 767 l0.3 8 953 11.0 

Francia 2 284 7.0 5 454 7.2 6 138 7.5 
~a<itf 2 359 7,2 4 215 5.6 4 619 5,7 
llemania 3 206 9,8 3· 517 4,7 3 718 4.6 
Suiza l 517 4,6 l 983 2.6 1 907 2.3 
Otros 3 531 10.8 11 252 14.9 12 219 15.0 
--------------------------------------
Puente 1 NAl'INSA 
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Continu.aci6n del cuadro anterior 

1988 
:monto " 81 003 100.0 

18 274 22.6 

15 312 18.9 

10 420 12.9 

8 891 11.0 

6 089 7.5 

4 913 6.1 

3 620 4.5 

2 015 2.5 

ll 469 14.2 

ruenh1 IW'IllSA 

Dül c:tcrior Ct:!lclro de.oto.ca evid~nteI?.~n:t9 le. gr!l!l p2:rtii;oip~~i~n­
do Estados Unidos en los or&ditos recib!dos por Mbico, ae! de 1980 
• 1987 loe montos fueron 8 079 millones de ddlares y 20 500 millo -
nea de dc5laroe respectivamente lo oual deepu&e de la reeotructura­
oi6n da 1987, comparando las oifru do iDicio y fin de período se -
denota la t1111dencia al incremento de deuda aunque aparentemente loe 
porcentajes de inicio y !in del sexenio 24.61' y 22.61' respectiva­
mente muestran c¡ue hubo una reduoci6n, y es ae! como la verei6n -
o:fioial lo unifiesta y as!, de igual manera sucedi6 con la deuda-­
contra!das con Japdn, CPI, In¡¡laterra, ato. 

Sucede entonces lo siguiente, si en el ciolo 1!-D-11!' y ll-1-D'-­
se manifiesta la revalorizaci6n del ca pi tal dinero, lo. cual trae -­
coneeouencias nefaetae para J4áxioo;. no es posible que oreamos que -
el probl.emo. se astil resolviendo, pues al interior de la econcm!a -
laa"eigu.ientee oifraa· non m4e . que elocuentes 1 11 (17) 

.Durante 1981 a l.987 afto de la reestruoturacic5n, el Indice Nacional. 
de Preci.oe al consumidor creci6 en eaoe siete all.os, a un promedio -
porcentual. de 27.9, •. 58.9, 101.9, 65.4, 57.7, 86.2 f 131..81 y de -­
diciembre a diciembre tambUn entre"8.y•ll87 aumento oonsecutivamon­
te en los siguientes porcentajee1 28.7,· 98.9, 80,8, 59.2, 63.7, -
105. 7 y 159.2. 

(17) Iil Pinanoiero larzo de 1989 p. 62 
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De acuerdo al plan econ6mico de Ji"iguel de la Madrid Hurtado, la -
meta de proteger el empleo, la planta productiva y el consumo bási­
co tampoco,fue alcanzada: oe 1981 a 1987, consecutivamente la tasa­
de desempleo urbano abierto~ se comport6 de la siguiente manera, en -
términos porcentualee1 3.9, 4.0, 6.2, 5.9, 6.l, 7,1 y 7.3, aunque -
estos crecimientos no reflejan la eubocupaci6n, o sea el sector --­
informal de la economía. 

M.ás reveladoras son las tasas de desocut:iaci6n y subocupaci6n, -
que manifestaron el siguiente comportamiento•de 1981 a 1987 años -­
trás año1 8.9, ll.7, 16.5, 17.4, 18.7, 22.8, y 24.31', de esta mane"' 
ra para 1988 la desocupaci6n fue superior a los 5 millonas en todo­
el pa!s; por lo que el em"Pleo no moatr6 signos de crecimiento. 

Otro tanto ocurri6 con la meta de proteger la planta produotiva.-t: 
Durante 1981-1987 cada vez se fueron parando máo recursos producti­
vos por falta de demanda. Loe porcentajes de la utilizacidn de la -
capacidad de la planta productiva ¡ las tasas de crecimiento y la -
inversi6n fija bruta no mientan: De 1981 a 1987, consecutivamente -
la utilizaci6n de la capacidad instalada fue la siguiente en t'mi­
noe porcentuales: 99, 91.6, 85.l, 89.3, 91,6, 86.5 y 87.7. Las -­
tasas de crecimiento de la inversi6n fija bruta fueron las siguien­
tes: 14.8, (-16.8), (-26.6), 4,3, 9.6, (-12.2) y (-0.6). 

Se propuso en el plan,reorientar el gasto tiÚblico para proteger­
el empleo · att.'1que es imposible cuantificar, además se anunciaron 
inversiones en proyectos intensivos de mano de obra, en la práctica 
no ee invirti6 y ei ee ,,a¡¡aron altos dividendos poco más de 70 mil­
millones de d.6lares a la banca internacional por concepto de la -­
deuda. externa. 

Tampoco se recuper6 el crecimiento sobre bases diferentes pues -
el Producto Interno Bruto (PIB) cay6 de punta a punta, de 1982 a -
1987 en l.48 puntos porcentuales, 
De 1982 a 1988, segiln lo Comiei6n Econdmica para A!n~rica Latina y -
el Caribe, las tasas anuales de crecimiento del sexenio fueron lae­
siguientes (-06), (-4.2), 3.6, 2,6, {-4.6), l.4 y 0.5 y lo mismo -
ocurri6 con el PIB por habi tanta el cual cay6 entre 1981 y 1988 en­
el porcentaje de 10.6 , 

SeglS.n los datos anteriores, se puede pensar que la economí.a me-­
xicana se encuentra en si tuaci6n similar a la de una eoonom!a en -­
guerra dada su gran crisis, siendo el sector industrial. el más cas­
tigado, ya que tuvo una regresi6n de o. 7f. en ol sexenio de Miguel -
de la rr.adrid H. La formaci6n bruta de ca pi tal fijo cay6 lO. 7i', la -
capacidad ociosa fue del 30i' entre 1981 y 1383 y del 341' de 1984 a-
1987. A aí mismo mientras la producci6n interna de bienes de consu­
mo se elev6 4i' entre 1980 y 1988, la población dol país creci6 ---
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entI'.e 19,1 'J 22.51' según las cifras del gobierno. 

El presidente De la Y.adrid se p~opuso en el plan enfatizar loe -
aspectos eociales y redistributivoe del crecimiento. No. hubo nece-­
sidad de enfatizar porque no se dio el crecimiento, tambi&n se pro­
meti6 hacer une. distribuci6n del ingreso 'J aegán cifrae oficie.les -
le. distribuci6n no ha mejore.do en 30 allos, puesto que los pobres -­
se.hicieron más pobres; las clases medias no vieron satisfecha.e -­
sus especte.tive.s ye. que el 20" de la poblaci6n contin\\a acapare.ndo­
la mitad del ingreeo nacional. 

Se propuso tambi'n reorientar las relaciones !inancierae con el­
exterior y se obtuvo un rotundo fracaso, Nuestra relaciones consis­
tieron fundamentalmente en pagar interoees por la deuda externa, -
en más o menoe 70 mil millones de d6lares, Loa t&rminoe de inter­
cambio comercial con el mwido, cayeron de 1981 a 1987 en 52. 4" '! -­
como dice la Concamin, en tan s6lo doa allos y medio la apertura -­
comercial 

Con tales cifras no puede creerse que la economía se haya recu-­
perado retomando lo que se pag6 por concepto de intereses casi ---
70 mil millones de dÓJ.areo, bto se debió a los efeotos de la tasa­
da inter~• sobre la relación que ha1 entre acumulación, cr&di tos '! -
producci6n -AcK---ti ••• cred-prod-. Análogamente las oifrae de ore 
cimiento del PIB 'J pago de intereees e incremento de la deuda 0.5"­
y :'70 millones de dólares con 100, 384 millones de dólares reepec-­
tive.mente muestran que la base dineraria de la circulación -B.D.C.­
fue notablemente revalorizada en comparacicSn con la base dineraria­
de la producci6n -B.D.P.- dentro del país; pues como vimos le. capa­
cidad instale.da pasó de 99" a 87. 7" en 1962 y 1966; 'J puesto que -
la producci6n nunca alcanza al crecimiento de población pues tan. -
s6lc en Agrioulture., Silvicultura '! Pesca de 1981 a 1967 la produc­
ci6n creci6 6.2, 11 la pobláci6n'lo hho en 11.e". 

De esta manera la rela.cidn del capital K i ree.liz6 eu exterio­
rizaci6n a trav&s del capital a inter's quedándonos como resultado­
una deuda oficial de 100 384 millones de d6lares en 1968 y haciendo 
Una comparaci6n de le. que teníamos en 1982 que era de 92,408 millo­
nes de dcSle.res-K ¡ Bxt ... Ki Cred (IC 1'10 )-dichos prhtamos son la­
repreeentación fiel del capital ficticio, que no es más que rota­
ciones de capital durante un ciclo econ6mico, o sea capital deeti-­
nado a la circulaoión con el carácter especulativo que lo identifi­
ca, 

Continuando con el esquema anterior, es evidente que los medios­
de ciroulación han adoptado diferentes canfigure.clonee, pero que -­
en esencia son representaciones del equivalente gen~ral. Batas ~­
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configuraciones demuestran 1a participación de cada uno de los po­
seedorel!I de capital-dinero y a éstas las constituyeni El Dólar, el­
Ylnt el Ka.reo, etc. como partee '{lredocinatttee de 1a enredadera mone­
taria del mundo, asentada o representada en las importantes ciuda­
des de Nueva York y L6ndr6s. El siguiente cusdro ilustre lo ante-­
rior1 

Tipoe de .Medios de Circulacidn 
en la Deuda Rxterna del 

Sector Pl1bl1co 

·-----------------------------
1980 1986 

!!!~---..!~!!!___- " •onto " Tot&l. 32 813 100.0 75 351 loo.o 

Ddlar Americano 29 947 88.6 65 561 87.0 

Yen Japon.Se 472 1.4 3 247 4.3 

laroo .Uem4n l 606 4.7 l 994 2.6 

Libre Beterlina 185 0.5 l 147 1.5 

Franco Pranc.Ss 311 0.9 630 o.8 

Franco Suizo 677 2.0 864 1.1 

&CU n.d. 512 0.7 

D6lar Canadiense n.d. 603 o.8 

Lira Italiana n.d. 180 0.2 

Pranco Belga n.d. 241 0.3 

Otras 615 1.8 372 0.5 ------------------------·-----
Puente 1 NAPINSA 
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Continuaci6n del cuadro anterior 

1966 

lldlar uerio • 62 722 60,7 62 236· 76.6 

Yen .rapaa'8 6 229 7,7 7 926 9.6 

Jlaroo Al_. 2 727 3,3 2 772 3,4 

Libra la1;erl. l 786 2.2 2 642 3.3 

rromoo J'J'UIC'• l 283 1.6 1 984 2.4 

J'J'UICO 8uiao 899 1.1 V97 l,O 

mu 768 l,O 411 0.5 

lldlar 0-Ueaa• 635 0,6 617 o.a 
Lira 1011- 428 0.5 628 o.a 
rromoo B•J.&a 395 0.5 411 0.5 

º' .... 515 0,6 527 0.1 

Si bien &qu! no &119-reoen lu oltru correopondientee a DBG'S -­
hemoa de puntWllhar que Ht• tipo de medio de oiroulaci6n ea 1610-
de tipo contable 78. que en a! miemo no oontiene un valor d1nererio7 
pero que si ha sido aceptado por acuerdo,como elemento oomplemen-­
tario de los cr,ditos o lllla&• de capital eapeculativo otorgado por­
au emisor que ea sin duda el PllI en tanto que 6rgano inten11diario­
entre deudore11 y acreedor••. 

Dado que cuando el dinero sirve de vehículo a la transterenci& -
de oapi tal 78. sea como medio de 0011pra o oomo medio cl.1 P"«O •• oa-­
pital, por lo cual nos aentimoa llOtivados a preasntar lae oitraa -
resul tantos el.e lae reestructuraoionee sobre la transterenoia cl.1 re­
curso a al exterior, ya que tun,ge oOllO una forma el.e contrareetar la­
ca!da de la tasa el.e eanancia a nivel mundial, ain importarle• a loa 
acreecl.orea lae repercusiones sobre loe pa!eee endeudados en tanto­
eetas consecuencias no debilitan la oapaoidad de pago el.e los países 
endeudado e. 
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Resultados de la Reestructuraci6n de la Deuda Pública Externa 
con la Da:::lca Comercial sobre l.a exportacidn de ca pi tales. 

(millones de d6lares y .,arcentajes del PIB) 

---------------
Concepto 

bportaci6n 
de ca pi tales 
d.e &C\lerdo 
con el calen-
dario de obli-
gacicnes crigi-
naleeI 

llxportaci6n lle-
capi\alea des-
pub de la --
reeatructuraci6n 
de 1982 

EY!'Ort.~~1 ~n d ~-
ca pi taleo des--
pu'• do la --
roestructuraci6n 
de 1984-1985 

ExportaoicSn de­
e&pi tales de la­
reestruoturacicSn 
de 1986-1987. 

1980 

•ante 

21 372 

9 580 

"PIB 

14.4 

5.8 

---------
1984 1985 

liento "PIB •ante ~· 

18 844 10.7 21 059 11.4 

12 933 7,4 19 957 10.8 

11 229 6.4 11 372 6.2 

I Supone ausencia total del nuevo financiamiento de la banca comer­
cial en 1982-1989, 

Puentes NAl'IllSJ. 
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Resultados de la Reeotructuraci6n de la Deuda Póblica Externa 
con la Banoa Comercial sobre la exportaci6n de capitaleo 

(millones de d6lareo '1 porcentajes del PIB) 

Concep.,.t;;;o::.._ ___ , 

Bxportac idn 
de oapi1;alH 
de acuerdo 
con el calendario 
de oblisaoionse 
orig1nalu.I 

lxportacidn 
de oapi1;alee 
dHpu'8 de la 
rHa1;rw:1;uracidn 

14 935 11.5 

de 1982 15 789 12.2 

lxportacidn 
de capUalH 
dHpu4o d• la 
..... ~ .. ""'~..r .. ai.Sn 
de 1964-1965 

Bxportaci6n 
de capUalH 
dHpub de la 
reee1;ruo1;uracidn 
de 1966-1987 

9 744 7.5 

8 400 6,5 

17 365 12.l 14 5l4 8.2 

17 161 12.0 17 699 10.l 

8 550 6.0 ll 379 6.4 

7 600 5.4 ll 600 6.6 

I Supone ausencia to1;al del nueTo financiamiento de la banca coae,._ 
cial en 1962-1969. 

p Cifras prelilllinarea 

PIJENTR1 N.APINSA 

Como el cuadro anterior contiene cifraa• oficiales parece oer -
ciue la tre.naferencia de capitalee •• dedujo paoando de 14.4" a 6.21 
como parte porcentual correspondiente al PIB pero como ya expueiaco 
que loa P&«O• de in1;eresee alcan&a.ron la oifrll. de casi 70 000 llillo 
ne• de d6laree en 1987, como H posible creer tales reducoionee, -= 
alln cuando sabemos que dp 1982 a 1966 el PIB por habitante ee red1>­
,jo en 10.6~ '1 que el 2°" de la poblacidn acapara la mitad del'ittire 
so nacional. -
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Para tener más claridad sobre la deuda exponemos el cuadro de - -
los sectores participantes en la deuda. 

-------------
Deuda Externa Total por Sector 

(m~llones de ddlares )6 

----------
~--~!=~---~!~-- Pi'l.'l>'ad.a ""IB -~~L~~---
1982 59 730 

1983 66 559 

1984 69 378 

1985 72 061 

1986 73 351 

1987 81 407 

1988 81 003 

.. saldos al 31 de 

Puénte1 NAPINSA 

33.0 23 907 14.0 8 531 

44.7 19 107 12.9 6 909 

39.5 18 500 10.5 6 340 

39.1 16 719 9,1 4 824 

58.l 16 061 12.4 5 551 

57 l 15 107 10.6 5 837 

45.8 7 114 4.0 7 481 

diciembre 

Deuda Externa Total por Sector 
(millones de ddlares)ll 

·-------------
Ailo Plill i'PIB Total "PIB 

1982 240 O.l 92 409 54,2 

1983 l 204 o.a 93 780 63.8 

1984 2 433 l.4 96 652 55,0 

1985 2 943 1,6 96 568 52.4 

1986 4 028 3,1 100 992 77.8 

1987 5 119 3,6 107 471 75,4 

1988 4 786 2.7 100 385 56.8 

5.0 

4.6 

3·.6 

2.6 

4.3 

4.l 

4.2 

-----------------------------------------------
11 Saldos al 31 de didiembre 

Puento: NAl'lNSA 
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La proporci6n de la deuda respecto del PIB en 1982 y 1988 35,0J' 
y 45,8" se ha mantenido en ascenso y aunque hayan dieminu!do las -
proporciones do la privada, bancaria y Pl!I respecto del PIB 4,0, -· 
4,2, 2,7, reepootivamente hacen un total do 56.6" reepocto del PIB 
en 1966, aunquo en 1982 era de 54. 2" no H muestra de gran progret­
eo, ya que en 1971 la citra total respecto del PIB era de 16,3" -
con un endeudamiento total de 6, 379 millones de d6laree :r en 1968-
oa de 100 385 millones do d6laroe estae citraa denotan la incesante 
continuidad de la reva1ori&aci6n del capital-dinero resultando un -
miaerablo crecimiento del PIB en 1968 de 0,5" , siendo que eeto no­
ea compatible con las entradas do cr,dito al pa!a ante un crecillien 
to moUBtroso de la deuda, -

Regresando al cuadro anterior, loe sectores que hemos meno1ona­
do, eatln íntima.mente ligados a travh de lae variaciones de la ta­
sa de inter'8 bajo eUB doe e1tpreaio11•• Prime :r Libor, que hace las 
veces de tiltro regulador :r multiplicador del capital tinanciero en 
su acepci6n de eepoculativo entrela&ado como ya vimos, a los montos 
de 01tportaci6n do ce.pi tal en un plano en donde la visi6n del Bate.do 
ea de car'ctor regulador de la riqueca, permitiendo lae f1J4188 de ~ 
capital, :r la p1netrac16n de inveroi6n utranjera dentro do un pla­
no altamente eo!ieticado de lae redo• bancarias, las cuales tienen­
en eUB haberee gran conc•n*raci6n do capital, 
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CONCLUSIONES 

- Las eategor!as, eqUivalente general, cr~d.ito, capital financiero, 
exportaci6n d.e capitales y visi6n del Estado eon consideradas -
elementos clave de nuestro e.nd.lieie; aunque no oe deecmrta el -­
aporte de otras teorías, que en el transcurso del tiempo han mo­
dificado la manera de concebir el entorno econ6mico del eietema­
capi taliste. mundial, 

- Por tales razones consideramoe la ccnceptualizRci6n de Keyneo -
sobre el planteamiento de el papel del Estado y la funci6n y or! 
gen de la taaa de interh en una economía abierta, As! tambi'n :: 
retomamon elementos de •. Prieec!man, la. escuela francesa con sus 
diversos representantes, e'tc. 

- Con base en las teorías citadas, S'liadoo por la estructura ideo­
l6gica de Carlos ll!arx en su obre. el CAPIT.lL, conolu!mos que el -
fen6meno del endaudamiento está enmarcado en la oontinua evolu-­
ci6n o movimiento del ciclo D-1-D', deduciendo diversas varia.--­
blea que están inmiscuidas como el sector extemo (X...I) elemento 
que sirve de filtro entre la relaci6n de do• o más pa{aes. 

- ~q unR r1111'1 hRPIAc.1R. d• rfllllacionéa políticas y econcSmicae de un país 
con consecuencias muy notorias que afectan a loa pobla.doree del­
miemo, y por lo tanto ha sido menester el establecer que el ci-­
clo mencionado no excluye la influencia de la tasa de interh -
como factor illlpl1cito en laa tranararencias de ca pi tal 1 rugas -
del mismo, dado un especifico nivel de desarrollo de las fuerzas 
productiva• en cada pa!s. 

- Evidentemente el Sistoma llonetario Internaoiolll\l se ha considera 
do como el eocenario donde tiene lugar el f'en6meno Deuda Externá 
o ciclo D-1!-D' en un contexto hist6rico de acontecimientos eoo-­
n6micos, 

- la evoluci6n del Sistema •· l., se ha caracterizado por la inter 
nacional1zaci6n del ca pi tal privado bajo diferente e modalidades~ 
ya eee. Bancos Internncional.•s u organismos oomo ?ondo ?Conatario­
Internaciona.l y el Banco Mundial, de donde so desprende que '8toe 
exieten gracias a la ¡:iermanencia de exeedentee de dinero que no­
aon rotribu!doa a quienes loa producan y en cambio los gobiernos 
junto oon industriales 1 banqueros de dichos paises establecen -
las reglas que ha de asumir la economía mundial. 



- Por lo tBllto vimos te.mbién que la oentralize.oi6n financiera como 
es e1 Buromercado y al pereisteata reflujo de excedentes entre ... 
los países industrializados y loa subdoearrollados, haoon lagít~ 
110 cu.a.lqU1er tipo de supen-ivoncia, como elil el caso de acreedores 
y deudores al buscar independientemente y en al mismo plano eoo­
n6mico salir lo mejor librados do la batalla, pero ambo• tienen­
diferancias di,,.,etralmente opuestas y complqenta.riae dado su de 
sarrollo eoon6mico y sus necesidades muy específicas y po:manon.: 
tes que no son más que la represente.cid'n de los dos ciclos 11-D-fil" 
y D-111-D' 1 como partea integrantes de un todo eoon6mioo. 

- Le. ovoluci6n da la. deuda refleja que no obstante relativos oreoi 
mientas econ6micos en algÓn sexenio prasidanoial 1 la realidad oi 
que .. t• 1'en6mena ha sido una larga jornada de cr4d1tos y pagoa -
de intereHa, donde en ningÓn gobierno ha existido ls capaoidad­
outiciente para ponerle !in al andaudaahnto externo, 

- Si bien la deuda tiene participaoi6n pl1blioa y privada, <lato no­
mueatra la manera de como poder ori•talizar bene!icioo hacia los 
sectores de ole.se máa desprotegidos, pueo ellos s6lo saben que -
he;y crisis por que la dependencia externa es necesaria y ae! -
sexenio 'trae se:a:enio no se logra obtener otra manera da creoer -
al interior del paíe y 81r llllls productivos, en Urminoe do bie­
nestar global en todo el pa!a para les obreros y ca.mpesinoe que­
son los productores de riqueza, pero no lo• que disfrutan de la­
misma. 

- Bl endeudamiento externo 62-88 se ha caraoterizado inioialmente­
Por crisis de liquidez, estrategias de mediano plo.zo, oomo en -
1984 aUBlldo la banoa oomercial otorg& nuevos or&ditoa por 3, BOO 
millones de d6lares oon un plazo d• 10 Bl\os y 5 de ¡¡raoia a una-­
sobretasa de interl• de l l/2 sobre la libor, as! como la negv­
ci1<oi6n da 46 000 millones de d6larea a \U\ plazo de 14 silos en-­
septiembre de 1984, durante todo 1965 se caraoteriz6 por reOBtruo 
turaoionea por un monto de 48 950 m1llonea de ddl&l'&a a plazos : 
de 14 Bl\oa, adicionalmente 600 mUlonoa do dc$lares como prlatamo 
de emergencia por loa eiH.Oa de 1965. l.'inalmenh de 1966 a 1988-
se regiatrd la crisis de la deuda donde se tuvo que reeetruotu-­
rar y solicitar or,ditoa 0011 diferentea fuentes 1 gobiernos a -
fin de aolventar el entorno dif!cil de la economía en los 2 al'los 
citados, en donde a fines del período •• buscaron tam'bUn meca­
nismos de conversi6n de deuda por inverei.Sn, denominados Sif4P8 -
con •l objetivo de "reducir el endeudamiento•. 



- En realidad se ha tenido cierto margen temporal pare. el alarga,.-­
miento de loe plazo.e de pago del principal, así como meot.dlismoe­
más c6modoe para el pai¡o de loa 1nteresu¡ por lo tento como ya.­
ap\mtMos, &ste fen6meno const1tuye. evidentomente una muestra. -
del entorno cundial donde el período considerado refleja la tran 
sioi6n de una fase del ciclo del capital hacia otra D-D; ya que: 
M6xico como pa!e aubdeaarro1lado pertenece B un esquema de econo 
m!a mundial f por consecuencia resient& loo cambios de los paí-= 
sea icdustrial1zados como el reo1claje de petrod6lares en 1973 -
de Europa hacia Am&rioa Le.tina f el pago de intereses de deuda -
externa, siendo más delSOjil del PIB lo que nueatro país ha pagado 
durante el sexenio considera.do. 

- Si bien la tende.'lcia de reestruoturac1&n vista en •l período --
82-88 fue la salida momentánea ante •l probleBR de la deuda.¡ -
6sta persiste en la d6oada de los 90's reflejando que el Plan -
Bradley está contagiado en esencia por el Plan BAXBR pero de una 
manera indirecta y sotieticada, pueato quo no ha dejado de ser -
elemento do nogociacidn l.e. conoeei.Sn de nuovos cr~ditoe 00110 -

fuente do crecimiento y deearrollo, 
Sin lugar a dudas la reestructuración de 1990 es e6lo parto d• -
la t!Íctica de •vendernos" basta el a!'lo 2004 e adelante. Puoe se 
afirma quo la deuda oe redujo en un 2<>i' de una cifra mayor a -
100 mil millones de d.Slaree, el cual •• saldo anual en 1960, 

- le <tU• hizo fue detener parcialmente el pe.ge h intereses y del­
principal., pero hto ee reanuda en el afio 2004, en donde lH -
montos eerán aayoree, porque •• eiguen recibiendo odditoe del -
exterior. Adewle tl juego de laa tasas de inter&., en sus reduc­
oionte temJ;Orales de la Prl.iao y la Libor es fantasía, ya qus 110-
debemoo olvidar seg>hi llarx, la tasa de intede está deteniinada­
por la bea media de genanoia y ne por lae cuotas de ganancill -
eepecífice.e, resultando de ello un lÚite mínimo y mhbo que es 
la propia ganancia, 

- Por lo tant•, •• lógico que al no pe>der pagar intereses ni el -
monto oerreepondiente del priacipal., eegl1n loe acuerdo• realiza­
dos, so obvio que le tase. de interb se debe reducir, obligadoe­
loe banqueros por la diSllinuoi&n de la te.ea media do ganancia y­
n• es un gre.n logro el hecho de que loo banqueros hayan reducida 
dichae tasae, puesto que eso era inminente e inevitable, y ae! -
do esta toma ee asegure. la continuidad de la valoricac1.Sn del -
ca pi tal-din•ro, en donde ou secreto aparentei:aente es la obten­
ción permanente de la ta.so. de inter~e, sin embargo lo real es -
que &sto dependo de la1> cantidades monetarias doetinadae de mane 
re desproporcionada a le constituoicSn de lo que ee la bsee mone: 
taria de la producción y lR baeo monetaria do la circuJ.acida, -­
•in olvidar ademáa que s.egl1n el grado de desarrollo do la indus-



tria de una econom.!a en ¡Jeríodoa de crisis hace encarecer loe 
cr,ditoe elevándose con ello la taoa de inter~e, y en perío­
dos d• auge loe cr,ditoa eon más amplios, puesto q_ue la tase.­
do intor&e as más baja. Para mostrar lo anterior oitaremo1 -
datos de la reestructureoi'n de 1990, aalt&lldc a la vista de­
que loa nómeroe tal cuales no reflejan el "trasfondo de lo que 
en realidad ee eetá haciendo, 1 &sto e6lo se descubre, al rea­
lizar un análieie crítico do loe acontecimientos 1 

- Al fomalizaree el proceso de renegoc1aoi6n de los 48 mil mi­
llones de d6lnres que adeuda llh:ico acerca de 500 banco e de -
todo al mundo •• , los beneficios obtenido a directos e indirec­
tos •.• soni 
,La Deuda Exte:ma se reduce en 14 mil 750 millones de d&laroo1 
6 mil 820 por qUitae al principal '1 7 mil 750 millone1 por re 
bajas en las haae de inter'"· -

, Bl pago anual de intereso o dimninu,ye en mil 629 millones de -
ddlarea en promedio entre 1990 y 1994, 

.Rl país recibe recureoe frescos por mil 440 millones de ddla.­
res en 1990 '1 1992 • 

• Se difiere el pago del principal on un promedio anual de 2 -
mil 154 millones de ddlares en ol período 1990-1994 • 

• la deuda qW!lda saldada a ou venoimiento con la de bonos cup6n 
e~~ . 

• Se roduoo la tranaterencia neta de recurso e al exterior en un­
promedio anual de 4 mil 71 millones de d6lo.ree de 1990 a 1994. 

- Entre los beneficios indirectos del acuerdo de referencia des-­
tacan loe eiguienhe1 
Incremento en el ahorro interno; aumento de la inveroi6n; repa­
triacidn de capital•• '1 fortalecimiento de la confianza",(l) 

- Si se comparan estos logros con la propuesta. d•l Sr, Dornbueh -
en el oexenio paudo se deja entrever que una continUidad d6l. -
período 82-88, '1 que en realidad •lxioo no !ue qUien estaba al­
"trente" en el momento de renegooiar, m4e bien pen.namoe que lo­
llamaron, 1a cuando todo estaba planeado y s6lo se le ordene! -
que era lo que deb!a hacer vía Secretaría de Hacienda y Orldi to 
l'11bl1oo '1 Banco de Uxioo &l interior del país. 

- Retomando cierto end.lieis, aclara.remos que no reduoitDos nuestra­
deuda externa en 20 mil 495 millones de ddlarea, "sino que aumen 
tamos apr6ximadamente 500 millones de d6larea•( 2), ya que el por 
d6n de loe banqueros a ll&xico fua de 7 mil millones de d6lo.re1 = 
por reduocic!n on el principal; sin embargo para conseguir lo tu­
vimos que pedir prestado casi 7 mil 500 millones, un saldo nete-

maitr; l'.IJ iñañcrero.-Lunes 5"i!e tebrerodOml),ji;t=U------
(2) El Pinanciero, •enos Soberan!a por la Renegociaci6n.p,7 •lxico 

D,P, 14 de febrero de 1990, 



- En cuanto al servicio de la deuda "entre las fantae!ae del Señor 
Aspe y la cruci realidad, hay un trecho grande ya que eegiln las­
cuentaa del primero, la transferencia. neta de recw-eos se reduce 
en 4 mil 71 millones de d6larea pero ei descontW!1os el dinero -­
fresco (que es deuda nueva) '1 el pago de amortizaciones (que nun 
ca se pudieron pagar)¡ la diaminucidn del servicio e• de mil 629 
millon"" de ddlarea, a lo que hebr!a que agregar el aumento en -
el servicio de la deuda por loa 7 1111 500 millones do d6laroe, -
alrededor de 880 millones do ddlarea, por lo tanto la reduoci6n­
ofectiva en el servicio es apr6xillladamento de 900 millones de dlS 
larea."(3) -

- Segiln la Sra. I!igonia l!art!noz, loe resultados de la reo11truotu­
racidn fueron limitados .,a que se conaiguid una quita de 35" (no 
ainal '1 realmente fue del ll") de la Deuda Kxtoma, cuando en ef 
mercado secundario •u descuento .. de 65"' ede...ta do que la re--
4ucoi6n de la taaa de inter•• a 6.25" resulta adn mú elOTada a1 
se tome en cuenta que eettl comprometida a 30 afio11 '1 la tendencia 
mundial de lRe t&11as H a la baja. 

- De bto, H deduce que hubo un cambio do proporcione• d• la Deu­
da que deb!a pa¡¡arae en comparacidn con la que ee va a papr.Pues 
en eteoto, •en millones de ddlare• o.s. de eate afio, una deuda -
original de 42 mil 500 a 20 afio• con 111ete de gracia '1 una ta,,.._ 
de 1nter'8 de entre 9 '1 l()jl (digamos 9.5") fue canjeada por otra 
de 35 mil 500 a 30 alloe con un& tasa de 6. 25" '1 un solo pago al­
f'inal. 

- Con la deuda original se hebr!an pagado 4 mil 037.5 por concepto 
de inhresea ca.la uno de loa primeros siete afio• '1 5 mil 829 d ... 
capital e intereses cada uno de loe 12 siguientes, es decir, 104 
mil 039 en total. Con la nuen, nada se pagará anualmente pero -
sí el trig'8imo Bllo habr4n de ser cubiertos 218 mil 824 .8. Aai -
la renegociacidn implica pagar 114 mil 785.5 más, en 10 alloa.•(4) 

- Tales análisis 7 opiniones bacan extensiva al futuro nuestra pro 
puesta. do diversificar y alterar lae fases del ciclo ~11-D' y -= 
neutralizar los efectos de la teaa do inter&a, bacUndola eet4ti 
ca peiiDB.nente. -

r3;-1¡;u;,.-;-¡;;;;------------------------------------------
< 4 > Bl Pine.nciero. I.aa Cuentas de le. Deuda (Mnine Rejas) llbico -

D.P, 14 de febrsro de 1990. p.4. 



PROPUESTAS 

llurante el sexenio 82-88 han existido sin duda un sinilmero de -
enfoques y de opiniones los cuales han desembocado an.propuestae -
muy diversas, de entre las cuales nosoetroa tome.moa lae eiguientee 
clasificaciones hechae por el Profr, •Jos& D. l!pstein" (l) l!n cual­
se refiere a seis tipos de propuestas, unas puestas en pri1ctica y -
otras no. 
Bn primer t'rmino se refiere e. las propuestas convencionales que -
abarcan todas las soluciones dirigidae a la reeotructuraci6n (nue­
vos plaEos de vencimiento, disminuci6n de tasae de 1nter6s, per!o­
doe de gracia '1 otorgamiento de nuevos cr4d1tos), llfXico· so l.J\ecri-
be· en ese tipo. 4• propuoetae,. . • · 
&l segundo lUBflr agrupa las i5Z'9pueetaa innovadoras, que v!nculan la 
deuda con lo. co.pacidad de cada uno de loe pa!sae en relaci6n a las -
exportacionH o al creciaiento de produccicSn, 
._.. tercera la denollli.na Propuaetae innoYado...._. con iaportantea c­
bios o1otemd:t1coe que 1ncl111en diYerau aolucion .. baaadas en nu­
vaa -1111onee. A travla de ellaa ee hueca que alguna agencia inh>'­
nacional ae enoargue de comprar o convertir la deuda en t!tuloe 7 -
ObligaciOD.Ho 
Por dltimo otro• doe grupos de prcpuHt&a eon laa deaominadas oon­
trovart1blee 7 radicales. 
Bntre laa primerae •• mencionan aaietmcia a la deuda, reducoioru:ttt -
'1 cancelac1onee, proposiciones conciliatorias 7 condonaci6n parcial. 
li:il la segunda H encuentran lae moratorias unilateral.ea '1 el deeoo­
nooimiento total de la deuda. 

lma prepuesta global ea la eiguiente1 "Kichael ChoasudoY9k7" (2) 
al notar qua la deuda extema del tercer mundo ha llegado a un pun­
to crítico, cerca de l.5 billones de d6laree1 en 1987 era d• l.25 -
billones, oaei 4~ del PIB de todos los paíeoa en de•arrcllo; '1 -­
adomils cuando analiza que los aoreedoree le otorgan un cantcter -
casu!etico s la deuda diciendo que no debe reaolveree en bloques -
Kichael afirma quttJSolo se puede lograr una eoluoi6n viable ••• I'ri 
maro,ea naceaa:cio trasladar el toco 7 el tlmbito de la política de :: 
geeti6n da la deuda de loe pa!eea deudoree a loe acreedora• 7 en -
las instituciones financieras involucradae, 7 tranarerir la reepon­
sabilidad a loe acreedores (Bancos Privados, gobiemos, Institucio­
nes f'inancieraa internacionales) on un estuerzo por cancelar la -­
deuda, a fin de adoptar una visicSn general de lll crisis de la deuda 
que se caracterice por estrategias amplias .• , Bn ausencia de un -

\líD. JoSl"E¡;Bre!ñ:oY.iiPol!tic&BC~iñicildelacrIBii"dem 
Revista Perspectivas econ6micna 1989. 

( 2) eomercio Exterior. Una propuesta para cancelar la deuda del --
3er mundo. Noviembre de 1988. p.1017-1019. 



marco mundial y del diálogo general, se puede producir una accilln­
efice.r; y concerte.da por parte de las naciones deudoraa, sea p&l"l -
formar un cartel de paises endeudados o pare. su.epender en forma co 
lectiva el pago de la deuda extema (caao Per6 l985). -

le&pecto de loe g&etoa b'licoe a!iJ'll8.I Loe milee da llillOD98 de 
d6laree 1 de rublos que se aeignen a loa presupuestos de detenea -
de i.U. y en la tlti6n Sovi,tioa pcdr{an rec.rientaree para cancelar 
la d•uda del 3 .. mundo, lo que al mi•o u .. pc proporcionaría un r• 
nondo poder de compra a loe pa{eH en deearrollo. -

Debido a que el tratamiento de la deuda priftda ea 0011ple30, ~ 
.. ta autor propone la con•rerei6n de la deud& privada en d&llok p6-
bl1ca, 3im'-> con wt nuno acuerdo de Bretton trooü 1 - aoU'11.4ad 
pareciu al. Plan kraall. 

Ya que eata propuena no rHuel•• el probl- 4• unen ... r.a 
Uew, por ••h.r inoo11plew m º'*''° a cual ••n• la poeiol.Sn adJ>p 
tau por loe pafeH deu4orea 1 eQ ••peoial •btoor blllOa de •:qio-: 
ner la propuena pro4uoto 4e Hte tra'lla~o. 
lnHrtdH .. .i oiolo :D-a.D: diclla8 faaH deber'n altararn eupri 
•ien«o por un lado •l retl~o «• oepi\al. al exterior 1 •uat1'1.Q'.,; 
«o lM t11111U• 4e la pnaera taae D-•.. . o •ea oub1&11do a quhn•• 
oonoed• o:r'4lto enano por otl'UI fumtH""' 1'1~ ..... 1 111tnv¡¡ --­
acreet"8o eQ 4011de • ll.IPI' de orl4Uo bap interoubio 4e aerc1111-
ofa 1 l•to H •tre loe pabH 4elallo:r .. (en prtllera inetanoia 1 en 
~ oon loe pahH aore.ao:ree). qtlban4o al interior 4• la econo­
mía el 4eeanollo de lae fuerzae p:ro4uottn• '1 11Uli,.an4o lee ln­
t•ro•bio• (6 or'4itoe .ntre deudor•• pued91l •e:r 41n•ro, 11eroan-­
CÍ••• •qllinarta, lll&DO 4• obra, etc¡ p:ro aouerdo bilateral o mulU 
lateral entre 4eu4o:ree) ncibidoa pera noluoionar la induetrta ,,¡; 
oional a fin 4• deaplasar a la• tnumacional•• con a.,ude del 1.i.: 
do; a travb «• que hh H inhreH p0r deea:rrclla:r la• fuerza• -
productivae con oañcte:r aocial o eea c¡u•· el beneficio obt•ido -
eea tal, que ee pueda reciclar al interior del pa{e, 4iY•r•1t1c•­
do lae r•l•oicnea 00111eroialea con pa{.,.., 4ew1o:r•• y 11.orHdor .. , -
siendo con 6atc mtle reducidos. 

Ad evitlll'Í4 •hico las coneeouanc1a11 de que el fan6111eno de deu 
da o más bian feticbtamo del ciclo del capit&l-41nero o capital a: 
inter4a recaiga 1a sobre los obreros, brotando de 'ato, dieinu-­
cidn del poder adquisitivo de su salario 1 el incr-to del '4ee8lll 
pleo. !Ísto por un lado, 1 por otro se darla una modifio,.01611 de -= 
forma. A la neoeaidad de eqUivaJ.ente, en donde la ce11ta de divteea 
no sería más que una forma de u;pree16n de 'ate equivalente. gen­
ral 1 no la mueatra de dominRctdn econ6111ioa mundial. 



Para el cierre del período 82-88 despu6s de haberse anali<ado, -
7a se vería que el sexenio siguiente deberá adoptar la ruptura 1 -
mod1ticaci6n del ciclo de el. dinero D-M-D', pues eería..'l modifica-­
cienes en la primera. te.se, 1 ruptura en la segundR tase, pero en -
Urminos generales es la varillc16n de fondo o esencio. .·de las fuen­
tH que hacen posible este ciclo¡ 1 alterando en cierta fonoa el -
ciclo de reproducción de mereancíae D-11-D; cuyo fin ea el consumo¡ 
1 aquí H debe reatringir el inor•ento de mereenc!aa, reduciendo• 
el 'P"Pel inteniediario del dinero pues se haría el intercambio d .. 
11eroanc{ae entre 'P"ÍsH deudoru, tratando de auetituir gradualaen 
te el lugar de loe acreedoree, ee decir cuando ee recUZTe a ello : 
para solicitar cr,dito o capital-dinero, t:ransfonna.lo en capital a 
inhr'• o aea el papel HpeculatiTo que ha ocupado el dinero, di­
cho "'8 bien capital ficticio. 

at el corto plaao debe reduoirH la rllac16n con el m 7 8 -
an loa 90 '•, ad""'8 de incraentarH la relac16n de intercambio -
comercial antra deudorH, dn olTidar el PBr4aetro contera• al -
cual H efectuara¡ Hh comercio Hri tal pertbiotroa Laa nece.tda­
dH de loe pa{su atruadoa 7 au condición de deudorH, en donde -
debe dejarse entrever que el objetivo comdn es hacer frente a loa­
acreedorea por 'P"rtt de lu oluH deapoat(IS&a a f1n 4e quitanie • 
••• ~ extemo que repreeanW. la deuda extema pan todoa loe -
p&ÍBH de Hoaeo deearrollo induatrial. 

Loe proletario• 'f c1111pee1noe de •':deo jimto con el gobierno, -
dtber;(n ¡n1gnar por hacer de claro• los deetinoa del capital obh­
niclo cuando producimoa 'f exportamoe, a fin de desaparecer la aala· 
utilización dada a los capitalH recibido•, por concepto de Tenta­
do productos nacionalea 'I el deetino al interior del paíe obJeto­
de ~rt!ditos recib!doa, así como tambi&n obligar a que 11e utilicm-
6ptilllRlllente los oapitalu menoionados. 
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