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INTRODUCCION

El fendmeno del sndeudamiento externo, ha sido sin lugar a du--
das uno de los obstécules al desarrollo econdmico y & la soberanfe
del pais, entendiendo por éste 1la libre autodeterminacidén politica
y econdémica basada en una democrecia real y sin ataduras.

Por tal razdn, nos hemos sentido obligados & corresponder de ——
manera oportuna a loe productorss de la riqueza del pafs, haciendo
uso del instrumental teérico e histérico pare poder comprender el-
endeudamiento externo de México y expresar algunas propuestas deri
vadas del anflisis del problema en cuestién.

Hemos conesiderado algunoe aspectos fundamentales como la compren
8ién de las teor{ams citadas en el capitulo primerc, poniendo enfd-
sis en la concepcién de Marx referente al ciclo del dinero D-M-D’-
en la esfera de la circulacidén y eu relacién intrf{nseca con la ——
esfera de la produccién, pars poder esclarecer conceptos bésicos -
que nos conlleven a el auxilio de otras teorfas como las de Keynes,
M. Freedman y la Bscuela francesa, etc,

Para entender el entortio mundial de la deuda exterma ha sido me
neater abordar al problems, desde una $ptice intemacionsl pars —-—
ubicar la evolucién de elementos como el equivalents general, la -
creacién y establecimiento de patrones monetarics en combinacién -
con entidades institucionales como han sido el FNMI, ol Banco Mune-
dial y la hégemon{a de los pafses industrimlizados; los cuales ven
como fuente de obtencidén de recursos & los pafses subdesarrollaedos
, 8 través de 1a explotacién permanente y oficimlizada como es el-
endeudamiento externo, enmarcado en 8l inicic y fin de la rev&lori
zacién del capital a interés.

La historia de la deuds ea tan antigua como la existencie de —-—
los mismos goblernos, qus han sido los rectores del rumbo que ha ——
seguido el pafs, sn donde los verdaderos creadores de la historia-
¥y de la riqueza han sido los obreros y los campesinos, entendiendo
a éstos como las fuerzas productives de la nacién., Evidentemente -
sexenio tras sexenic la deuda se ha incrementado en unos perfodos-
mées que en otros, pero ha acrecentado generslmente 1l8m consecusn~—
cias derivadas de pago de intereses y dependencis Smica

Durante el perfodo 82-88 se ha analizado sl comportamiento de -
la deuda exterma 4e México, y este comportamiento ha estado dster-
minade por la avolucién de las necesidndes interdependientes de —
lo8 paises industrializados y los de escaso desarrollo tecnolégico,
éato ha hecho que México esté enmarcado en perfcdos de ajuste y —
distorsiones al parecer externss, debido a la supremac{a del sector
financiero sobre el sector productivo; 1o cuel impacta directamente

& los beneficios qué uh pueblo sometido ha afiorado durante décadas-



como 88 sl ¢ca2s80 mexicano y que sin embargo la versién oficial se -
esmera en afirmar que todo estd "bajo control y en orden para bene-
ficio de los trabajadores".
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I. MARCO TEORICC DE LA DEUDA EXTERNA

1.1, Diversos Planteemientos sobre'le Deuda.

En el transcurso del tiempo han existido diversas teorfss que -
tratan de explicar el comportamiento econémico de los diferentes -
fendmenos que aquejan a loa pafses: -Produccién, —comercializacidén
-inflacién y deuds, son algunocs de los problemas que.han sido estu
dindos por estos planteamientos. -

Uno de loe primeros que traté de dar solucidén a éste dltimo fue
la escuela fundada por Carlos Xarx, el cual consideraba al capl --
tal a interés como une forma independienté de las demfs: Pero —--
también manifestaba que el interés estaba sustantivado frente a la
ganancia, o sea contenido en ella.

Siendo as{ que el interés "es 1a parte del plusvalor extrafdo a --
partir de adelantos en capital; la otra porcién que completa el —-
todo es la ganancia del empresario empleador del crédito; sin la -
operacién de préstamoc, ninguno de loa dos capitalistas hubiera ob-
tenido une parte extra del pluswalor social,." (1) Ademds el inte——
rés es la parte de la ganancia que el capitalista industrial o —-
comercial cede al capitalista monetario & cambio de la concesién -
del préstame” (2) por lo tanto es la porcidn de plusvalor gue flu-
ye del capitalista al banquero por el simple hecho de ser 4ete el-
propietario de la mercancfa-capital en forma de dinero, siendo -~
la propiedad privada la precondicidén necesaria del interés pare --
su existencia misma, y su persistencia depende del desarrollo —-—-
desigual entre productores , resultando que 6l interés capitaliste
surja de las relaciones socinles espec{ficam, que se desenvuelven-
con el desarrollo del modo capitalista de produccién. La plusvalia
no se crea diferencias; cuando aparece lo hace 0OmM0 UnA MASS COR=
pacta, sin distinguirse entre interés y ganancia antes de ser ——w—
escindida. De lo anterior, tenemos lo siguiente: Al saber que la -
plusvalia se constituye como ganancia media, se pone de manifiesto
que ésta se divide en interés mds ganancia del empresaric, aparen-
temente son elementos separados pero en esenciam son las partes de-
un todo compacto e {ntrinsecamente didlectico.

Al hablar del empresario del capital a interés, y més concrete-
mente de su relacidén con la Banca se denota la bisqueda de un tasa
media de ganancia en forma de beneficio bancario que no serd més -
que el diferencial que media entre la tasa de interés que cobra a-
quienes presta (tasas activae) y las que pagt a quien presta al —--
banco a través de depdsitos, etc., (tasa pasiva).

(1) Investigacién Econémica 163, enero-marzo de 1983, p.p.169-189-
UNAM,

(2) Nikitin, Economfa Politica; ECP, México 1980 p.124.F¥otooopias.
UNaw,



BEn embos casos, la masa de plusvalor por ese capital es lo que-
determina el nivel espec{fico de la tasa de interés bencario. La -
tasa de interés pera el crédito de circulacién se eleja de la tasa
de ganancia porque no garantiza una mayor plusvalfa provocada por-
e mayor rotacién del capitel, contrario a la garantfa que repre-
genta el crédito de inversidn o de largo plazo, donde la tmsa de -
interés me encuentra relativamente mds cercana @ 1la tasa de ganan-
cia.

El capital a interés sélo se afirma como tal, cuando el capitel
prestado se convierte realmente en capital y produce méds vlusvalia
, 8iendo una parte el interés: He aquf el cardcter independiente -
de lo que es Capital-Mercancfas y el capital como tal, o gea dine-
ro inmerso dentro del proceso de produccién, Sin embergo el interds
estd determinedo por la cuota general de ganancia y no por 1lag —--
cuotas de ganancie espec{ficas.

Ahora, al hablar de dinero como equivulente general, sabemos --
que éste se circunscribe dentro de la ley del valor, la cual es --
una relacidn social determinada por el tiempo de trabajo socialmen
te necesario para la reproduccién de las mercencims: Y 4stas han ~
aceptado socialmente al dinero como oposicién a ellas, siendo por—
autonomiasia el aquivalente general & nivel mundial.

Bn la medids en que el eguivalente general funciona como forma -
dineraria, actua de diferentes formast 1l)Medida de los valores, —-
2)Hedio de circulacién. La forma mds concreta en que se representa
es en el oro.

A su vez proporciona: a)Atesoramiento; b)¥edio de pago e ideal me-
dio de compra; c)Dinero mundial.

Otra categoria afin eat El crédito, el cual surge de 1a funcidn ~-
del dinero como medio de pago, & éste lo constituyen los propios -
certificados de deudas que circulan en el intercambio de 1las mer—-
canc{as vendidas. Relega en cierta forma la participaciédn de las -
monedas de oro y plate; y por tanto loscertificados son adoptrdos—
en el intercambio no sélo nacional sino internacional.

Cuando el dinero entra en diferentes circuitos, se presta a —-—-
confusién su forma: Al funcionar como medio de circulacién, estd —
promoviendo el gasto de crédito y se dice que 1la forma dineraria -
del crédito consiste en mediar al intercambic entre consumidores y
comerciantes. Por otro lado, la forma dineraria del capital cuande
funciona como medic de pago, aparentemente funciona como capital.,

Marx destaca la funcidn sociml presentada por el equivalente ge
neral: Llfmeses a este oro, billetes o crédito, independientemente
del revestimiento que esté moetrando el dinero y en sf la forma del
equivalente general subsiste como una relacién social.y,dstz permi-

—2=



te el intercamblioc de lo que produce una socieded.

1a relacién del dinero con el proceso de acumulacién es cuando -
éste entra Bl proceso socisl para la valorizacidén de las mercan——
cfag y la reproduccién del valor, se enmarce al interior del proce
so de produccidn en forma de capital-dinero que se realiza emn la -
esfers de circulacién a través del dinero incrementado y valoriza-
do. Su férmule est D-M-D’.

Abore bien, el papel del crédito en la produccién capitalista -
es: Nivelar la tesa de ganancie, reducir los costos de circulacién
s+ fungir como centralizador de las sociedades por acciones y faci-
litar ampliamente 18 expansién industrinl, atendiendo al objetivo-
comim que la preservacién dol sistema actual, con su tan conocida
.Ley de 1 Obtencidén de Gansncia Mdxima.

Bl crédito psrmite el finenciamiento ds procesos productivos y la-
intensificacién del capitalismo, pero al miemo tiempo también la —
profundizacién de las contradicciones.

A través del proceso ciclico de lam economfia capitaslista el oré-
dito se expande en la curva ascendente y 8o contree en la recesidn
¥y en la depresidn: Existiendo una masa de capital necesaria de va-
lorizar que permite de nuevo, esteblecer las condiciones del capi-
talista pera empezar de nueve su ciclo, & ello va unido el papel -
que juegs la tasa de interés,

"La tasa de interds resulta pues, de la competencia entre capi-
talista en funcionss y capitalista dinerario; es la relacién de -~
contrarios que escinde la ganancia bruta en interés y ganancia ne-
ta; es planteado de otre maners, la oferte de capital por los pres
tanistas y su demanda por los prestatarios es la condicién que ——
define el nivel de la tasa de interéds y sus fluctuaciones de corto
plazo." (3)

Puesto que ™o hay regle eapec{fica que defins la tasa de inte-
rés" (4) ni el nivel alcanzado por ésta, hemos de definir los 1{mi
tes de le tasa de interés que parten del cardcter mismo del dinerd.
"Su 1limite superior estéd dado por la tasa de gmnencim en cusnto a-
la cuota de interds no es mds que wne fraccién de ésta. En la medi
da que su distancia se acorta, el incentivo a demandar crédito —-—
tiende a2 desaparecer. Dadas condiciones histérices espec{ficas, --
como puede ser un Capitalismo atrasado; en el campo por ejemplo -—-—
puede darse una tasa de interés superior & la tasa de ganancia, —-
factor encontrado en la usura. Por su parte, ol lfmite inferior ——
estd dado por una situncién similar al limite superior en el senti

(3) Ibidem
(4) cfr. C. ¥arx, op. cit, p. 465,
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do de que su ecercamiento al exiremo; es decir la tendencia 8 cero
de la tase de interés, provoca la retirada de los oferentes de ca-
pital a préstemo. La tasa de interés se encusnira entonces, rela—
tivamente entre ambos l{mites. Bl acercamiento de la tasa de inte-
rés & sus l{mites depende del momento en el ciclo econdémico. Duran
te la depresién, en ausencia de liquidez y la necesidad de pager -
deudas, la tasa de interée sube al tiempo qus cae la tasa de ganan
cia. Por el contrario en el auge mrontramos una abundante oferta -
de dinero que supera la demanda, exceso de liquidez que arrasire -
hacia abajo la tasa de interée." (5)

Ante 18 legitimacién de los bancos como instituciones de crédi-
to, diremos que: El dinero como capital-bancario estd formado de -
billetes y letras de cambio cuya transformacién y crecimiento ~—--
tendr4n un papel importante en la ampliacidén del crédito dentro de
la produccidn capitalista.

La amnliacién del capital bancaric y su participacién en el proce-
80 social de la produccién, menifestard la relacién social entre -
bungueros y, prestatarios industrisles y comerciantes.

3ste crédito denominado capital ficticio (o especulativo por —-
su falte de base en una produccién, tal que el proceso productivo-
necesario pare la valorizacién del capital en el procesoc social) y
pletora del capital funciona como sigue: La acumulacién real de la -
sociedad wuchas veces no iguala a los dépositos hechos en los ban-
cos., La especulacién y la formacién de grandes fortunas en asien—-
tos contables de los bancos es una manifestacidn del capital-dine-
ro ficticio, cuyer base es irreal; ésto es resultado de la forma en
que las diferentes deudas se manifiestan o aparecen bajo diferentes
DEN0E .

ElL crecimiento del Sistemas crediticio parece duplicer y tripli-
car el dinero que posteriormente forma une quiméra, que no coinci-
de con lo realmente acumulado.

Al hablar de captacién de zhorro diremes que "El motivo técni--
co de lu captacidén de mhorre que contribuye & mover le tasa de ——-
interés en fluctuaciones variebles" (6) es la modernizacidn de los
sistemas bancarios facilitdndose la sustraccién de mayores montos—
de dinero circulante, por lo que el capital echa mano de un cre —
ciente capitil social, capital ajeno que para explotar su valor de
uso se encuentra en poces manos,

Otrzs categorfas necesaries de mencioner y que indudablemente -
hen varisdo histéricamente son: Capital financiero, exportacién de
canitales y visién del Estado.

(5) Ibidem
(6) Op. cit.
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Sobre la primer categoria, Hilferding en base & un endlisies de
su realidad histérica y persiguiendo el desarrollo de las catego-
rias elaborades por Marx (Concentracidn y centralizacién del capi-
tal), menifiesta: *"Ilamo Capital-Pinancierc al capital bancerios -
Beto es capitel en forma de dinero, que de este modo se transfior-
ma _an cepital iddustrial.” (7)

LENIN sefiaia que: "Bsta definicién no es completa, por cuanto no -
se indica en ells uno de los aspectos més importantes, el aumento-
de 1a concentracidn de la produccién y del capitel en grads tan —
elevado, que conduce y ha conducido Al monopolio.,.concentracién -
de la produccién: Monopéliocs que se derivan de la funcién o ensam—
bladure de los bancos con la industrias Tal es la historia de la -~
aparioign del capital financiero y lo que dicho concepto enciewsew
rra* (8

LENIN, también habla de una fusidén entre el capital financiero-
y el capital industrial, éato 1o menciona en su obre de El Impe—-
rialismo, fase superior del capitaliemo.(3) Si bien en ese enton-
ces la fusién se dioc, actualmente ya no es debido a la pugna que -
hay entre el capitel financiero y el industrisl, éato lo vemon ——-
cuando se muestra la preponderancis del capital privado extermo —
concedido & empresas particulares, es decir préstamos de le banca-
tranenacional extranjers &l sector privado de México en el seatenio
de 1982-1968,

Respecto de la Segunda Categorias Este concepto Figurs en 18 -
tercera seccidn del tomo III de el Capital, cuando Marx analiga —
los slementos que hacen que le tasa de ganancia tiesnda a decrecery
Une forma de contrarrestarlo es la exportacidén de capitales al —
transformar ese excedente extrafrontersms.

Hilferding posteriormente expone el concepto de Rxportacidén de-
Capiteles, no como consecuencis de la cartelizacidn sino como par-
te ingeparable del desmrrollo capitalists, Para €1, la exportacién
de capitales puede tener luger de dos formas: "Rl capital exigre -
al exterior como capital productor de bensficiocs, BEn esta dlitime—
forma puede encontrarse en el capital inudstrial, comercial o ban-
cario." (10}

LENIN agrega: Que lo que "caracteriza al actusl) capitalismo es-
la exportacién de capitales, diferentes a la exportacién de meroan

{7) Hilferding Rudolf, El Oapital PFinanolero. BA, Bl Caballitoc.

(8) LENIN V,I, Obras completas., edit.Progreso.Moscd, URSS,

(9) LENIN V.I. El Imperialiemo Pase Superior del Capiteliwmoj ——-—-
edit. Progreso., Moscf, URSS.

(10) Ibidem.
5.



cfas; sobre la base de un reparto del nunde.

Bujarin desarrolla este concepto de la miema forwe; seflalando -
que la exportacidén de capitales regula la Ley de la nivelacidn en-
el campo internacional. Segdn 61, hay diestintas formas de exporta-
cidn de capitsl: a) Capital-Interés y Capital en tanto provecho, -
en el primer planc ss colocan los empréstitos gubernamentales y -
comunales.
b)la segunds forma de exportacién de capitales es el sistema de la
participacidn;
¢)la tercera forma, es el financiammiento de empresas extranjeras,-—
con la formacidén de un capital destinado & un fin precisc {Un ban-
co financia una empress extranjera fundada por otros establecimien
tos o por ella misma),
d)Le cuarte forma es ls apertura de créditos fuers de todo fin ——-
preciso, que los grandes bancos de un pais acusrdan & los bancos -
de otro pafs {los acuerdos entre Bancos);
e)La quinta forma, es la compre de acciones, con el objeto de su -
reventa.

Ba asi como los capitales de una esfera nacional se vierten en-
otra por diversos caneles, como la interdependencia de los capita-
les nacionales se acrecienta y el capital se internacionalisga.

Al habler de le Tercera Categorfs: LENIN seftala que la relacién
entre el capital financiero es una fuerza tan considerable, que es
capaz de¢ subordinar; y en efecto subordina, ineluse sl Estado gque-
goza de 18 independencia polftice més completa. Pero se compreade-
la subordinscidén méds beneficiosa y cémoda para el capital finan -—
ciero: Es agquella que trae aparejada consigo la pérdida de la in--
dependencia politica de los pafses y de los pueblos sometidoam."{11)

Bujarfn ve un Estmdo supranzcionsl, que transforms la economfa -~
nacional; en une gigantesca empresa combinada, bajo la tutels de -
los grandes magnates de lea finanzas y el Botedo Capitalista, Hay-
modificaciones en las condiciones del consumo, de lms materias ——-
primas, de la circulacién del capital y modificaciones & nivel —--
internacional y de la economfa mundial,

Llegamos finalmente a concebir las categorfas de Equivelente ~—
genoral, crédito, capital financiero, exportacién de capitales y -
visién del Estado, como elementos sustanciales del entormo Inter-—
nacional que rodea al problema del endeudamiento.

Ya que éstos conceptos han de ser consideradom como veh{culos -
tebricos, en el andlisis de la deuda, pues constituyen las partes-
primigenias que dieron con su evolucidn orfgen a nuevos conceptos-
o catogorfes en las décadas de los 70 y los 80’s. Hemos Ge ——-e

(11} Ibidem,
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racordar 8 sl desarrollo del sistema capitalista actual, como el ~
modo de produccidn en que se sitfa la validez de lay idems ante-—
riorumente mencionadas.

Una segunda escuela analiea el prodlems de la deudd, y es8 la ~-
Keynesiana (12) la que surgié como respuests s las necesidades ——-
que imperaban durente 1a &poca de la gran depresién en 1930; époos
de crisis fendmeno sconémico que interpretd este autor. A este ——-
reapecto cuande ¥arx habla de endeudsamiento ss refiere & la orisie
como expresifn de la evolucidn econémica a nivel mundialj €sto lo-
encontramos en la seccién quinta del capital libro tercsro. Ba ——
épacas de crisis el endeudamiento da los pafses ee 08da mayor, pa~
relelamente 5o eleva la tasa de interds del crédito concedido.

Betomaremos de Eeynes lo que piensa de la crisiae, asf como alguy
noa de sus oonceptos.
Koynes definid nuevos papsles para el dinerv en el sistenma scond-—
mico, La Pol{tica Monetsria (emisidn y fijacién de tasas fo—iGemiern
de interds) actGa sobre el nivel de ingresos, el de 1las activida—
des y el emplec.

La teoris del dinerv, entonces forms parts de uma teoria gdne--
ral de la actividad econdmica. Beta integrada globalmente en los ~
hechos,

Para Keynes, la crisis se debs & la "nsuficisieia-ds 18 demanda
sfectiva®, Bsta insuficiencia mse debes & la disminucidn progresiva~
de la propensién marginal sl consumo. Lo qus se explicabe a partir
de la conviccidén de que en una economin moderns cepitalista, el =-
ingreso diatribufdc tiende A crecer perv a diferente ritmo, seglin-
los diversos grupos sociales.

Al mayor ingreao ds las clageg altas, corresponde un OONSURO ~
proporcionalments menor: La porcifn del ingreso que 1los sectorss -
socinles mds elsvados renuncian a consumir, es crecients.

Bato quiere dscir: 54 1la ocupacidn y por tanto el ingreac totnl,
aumentan; no toda la ocupaelén adicional se requerird pare sstis-—
facer las necesidades del consumo adicional. Las clases pobres —e
juegan un papel decisivo en la generacidén ds demands efectiva y -
tanto ude afectadas sean por la desocupscién, mds disminuird,

EX otro motivo de disminucidén de la demanda efectiva me anoumen-
tra en 1a bajs progresive de la eficacia marginal del capital (en-
tendiendo por éste, el tips de beneficio que por ung inversidn ~—
nueve prevee obtener el empresaric), 1A cusl estd ligsda & la bajs
%s.%e.zmgnaiéa.emcvusmm

12) M. Keynes John, La Teorfa General del Interds, ia ocupacidn
y el dinero. Bd. P.C.E. México 1983,
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Quando menos seguros estén de vender su produccién & buen precio
{cuando disminuye el consumo), decrace el incentivo 2 invertir ---
por parte de los empresarios.

Ahora bien, sobre la inversidn actiis le cueatiln de las tesas —
de interés..."Por ser la %tamsa de interés la recompensa por desoren
derse de le liguidez,,. Si esta explicacién es correcta, 1a ca.nt!:
dad de dinerv es el otro factor que combinado con la preferenciz -
por la liquidez, determina le tesa real del interés en circunstan-

ciaa dedas," (13)

Pare Keynes "La tase de interés es el factor compensador que --
iguala la demanda de ashorros" (14), las condiciones determinantes-
del ahorro son de tipo psicoldgico: La propensién marginal a consy
mir y la preferencie por la liquidez.

Haey tres motivos de preferencia por la liquidez: a)El motivo tran-
saccibén, b)EL motivo precaucidn, y c¢)El motivo Bspeculacidn.” (15)

Respecto del dinero afirma que; "... el dinero es el ténico que
incite le actividad en el sistemz econbmico... (pere)s.. si espera
mos que un aumento en la cantidad de dinero reduzca les tasas de =
interéa; ésto no sucederd si las preferenciass por la liguidez del-
piblico aumentan més que la cantidad de dinero..." (16}

Junto con la idea de que todo mhorro no invertido es un recorte
al ingresc que limite las posibilidades productivas de wma comuni-
ded, la definiecién de que "Todo lo producide es trabejo” ; oriente
su conceptién de que el capital ea tal en tanto productive. Si wn-
capital devenga interés a partir del atesoramiento: BEs una recom—-
pensa por la escasez,

"Es mucho mejor hablar de que el capital de un rendimiento =-w=
mientras dura como excedente sobre un costo original, es decir que
es productive"; y ratificas; "Es preferible considerar al trebajo--
«oscomo el vYinico factor de la produccidn que opers dentro de un de
terminado ambiente...” ‘17) -

Bn el capftulo 22 de “"La Teorf{a General,.." encontramos las no~
tas"que sobre el ciclo econémico ilustran sobre une concepcién de-
los ciclos econdmicos 2 partir de las fiuctumciones del nivel gene
ral del empleo, la renta y la produccidn. -
{13) Op. cit, pdg. 151
214 Op. cit. pdg. 154

15) Op. cit. pég. 154
(16) Op. eit. pdg. 156
(17) Op. cit. pég. 191
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“A mi modo de ver, lo mejor es conslderar que el ciclo econdmi~
co se debe & un cambio cfclico en la eficiencia marginal del capi-
tal, aunque complicado y frecuentemente agravado por ca.mbios ago—
ciados en las otras variables," (18)

Para explicar 1 crisis se remite expresamente & la Gltima ete
pa de auge. Es decir que tales circunstancies, cumndo se verificen
las tendencias a la disminucidn de la eficacia marginal del capi—
tal, le présperidad vendr{ acompafiada de una introduccidén crecien—
te del producto de las nueves inversiones al mercado y do aumento~
en los costos de produccidn,

Para conservar el "nivel alto del ciolo y evitar la depresidén,-
propone una tasa de interés beja". (19)

Eeynes en sus 8ltimos cap{tulos, se pronuncia @ favor de.que. el
estado difija la economia al definirase scbre instrumentos de polf-
tica que hagan viables en la prédctice los postulados de su Teorfa-
General.

Para 61, el endsudamiento funcionar{s es{i Y=C + I + G el gas-
to de gobierno he sido financisdo con recursos oxtermos, contra—~-
yendo el consumo da una reduccidén del empleo, traducide en menor -
ingreso, la inversién ha sido alentada no por 1s tasa de interés,-
8ino por el cicle D-M-D’a nivel mundiel, de donde loes motivoo de —~
la preferencia por la liguider serfa el desso de obtener una go—-—
nencis, siendo ésta el limite mdximo de la tasa de interds. Ahore-
bien, por el lado de la oferte Y= C, S, ®. comoc la ecuscién de, —
todo lo gque se gana es igual 2 todo lo que se gesta; Keynes afirma
ia oferta global y la demanda global estardn en equlibrio 8i los -
ahorros mfe los impuestos o ingresos del gobiermo son igusles a la
inversién, nds los gastos del gobierno.

Keynes piensa que on una economfia abilerta, 1a entrsde de dinero
por concepto del sector externo es destinade &l intorior de la —w—
economfa de tal forma que oferte=demenda en una situacién ds pleno
empleo. Bsto hace suponer que la inversién y el ahorro son equiva-
lentes, pues de todo 1o gque pe gana, una parte me consume y otra-
se ahorra, destinénfose a la inversién, 1o cual no sucede agi pues
lo que se gana, es inferior & lo que se gaste, razén por la cusl -
se recurre ml endeudamiento externo, el cual hace poeible la invar
8ién, no siendo éata igual el ahorro interno, sdewés los gastos dsl
gobierno no se slcanzan & cubrir con la polf{tica tributarie de 81—
mismo logrdndose con &8to un nivel de pleno endeudamisnto compati-
ble con una cantidad marginal de deearrcllo o progreso econémico.

(18) Op. cit. pdg. 191

(19) Op. cit. pdg. 286 .



As{ mismo nos pronunciamos por el papsl rector del Bstado en la
BeononfasLegitimando un cardcter de beneficio social de la produc-
cién, distribucidn y circulacién de mercancias. Bl pensapiento de-
Keynes no expresa la consabida ley de la luchae de clames, ni el -~
cardcter antegénico de le burguesfa y el proletariado.

Bn Keynes el sector externo (4~¥) contiene intrinsecamente —---
muestras de los ciclos M-D-¥’ y D-¥-D’ para una economia abierte.
Por tales razones asta teorfia ee insuficiente para nuestro proble-
ma en cuestidn.

Las consecuencias del endeudamisnto extermo en le ecuscibén del-
ingreso mencionada, se torna en una reduccién del ingreso, ¥y por =
ende en menor capacidad del poder adquisitivo del salario; aunado-
al ineremento del desempleo, de donde la oferta global= P + Impor-
taciones: y demenda global= Consumo + Inversién + Importaciones, -
no se determinan libremente, sine por la acumulacién del capital--
a escala mundial a través de sus instrumentos o categorfas: Plug--
vali{a, créditos, antagénismos de clases, ete.

"En 1940, Keynzg aclars en su libro How to Pay for the Wer —---
{1940).Que su sistemz se aplicabe lo mismo & los perfodos de jne--
flncién gque a los de deflacidn, " (20) Ahora cuando recurrimos al
Profesor Hansen, sabemos que contempld a su manera lo siguientes--
",.. 21 desejuilibrio internacional se debe & los problemas que -
surgen del financiamiento de los déficit, la integracién de las --
finanzas de los gobiernos local, esiatal y federasl como facetas de
1la ocupacidén plena," (21L) De estos clementos se desprende 10 si---
guiente: Keynes considera variables dependientes e independientes-
, de entre laa primeras eon:
~EBl Ingreso lacional, el volumen de ocupacidn y
-la tas2 de interés. Y 1las segundas regpectivamente:

-La funcién conswumo,

~Le eficacia marginal de la inversidn,

~la preferencia por la liguidez y

-La cantidad de dinerv determinada por las autoridades monetarias -
{estos cuadros son considerados los patrones de conducta de 13 —-
sociedad).

Keynes decfa: Que la tasa de interés dependian de la prefersncia
por la liguidez y de la cantidad de dinero,sin embargo: "La tasa -
de interés no es variable independiente, sino que es una deterumi~-—
nante que no estd determinada. Ye que la tapa de interés y el in--
greao nucional, Jjuntos son determinados mutusmente por 188 tres ~-
funciones bésices enumeradas anteriormente junto con la cantidad -
de dinerc," (22)

(20) H.THANSER ALVIR, Gula de Keynmes., tr. Carlos S11va, 8 Teim---
presién 1978, ¥éxico D.P. p. 10

{21) Gp. cit. rée. 11

(22) 0o, cit. pdg. 149-150,
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Para nuestro problema, la tasa de interés respecto de la inver-
8ién, es une expresifn del contexto econdmico intermacional; en —
que se circunscribe, 1a obtencién de una ganancis méxima, sliendo -
ap{.que: La Ley de aoumulacidn del capital a escala mundisl, o8 --
quien determina la relecién tasa de interés y créditos extermos, =
Tales préstamos ejercen gren influencie sobre la inversién y la -~
tasa de interés, ya que el capital externo es dirigido hacis donde
puede reproducirse y valorizarse; ésto lo hace diefrazado de pro--
yectos productivos sl interior de un pafa i Ademds no se puede ha-
blar de mayor cantidad de capital nacional, ni de independencia ——
econdmica, como factorss que mseguran un incremento Qol ingroso --
real por habitante, junto con la propensién marginal & consumir —-
mée coherente, pon lag necesidades de las fuerzas productivas,

La Peorfa de Keynes, so le ha denominado "Heceta economfa®, —m
por no ser un modelo sconémico como tal, puses sélo pe pusde apli--
car en un momento especifico de erisis en 1929,

La tercera escuela que trata sobre el sndeudamiento, o8 1la deno
minade "Bgscuela Prancesa Contempordnea®. Nace como umna critica a =
la Teor{s del Equilibrio, recoge las categorias principales del -«
pensamiento Marxista, ademds aborda el problema del endeudamiento-
, déndole un cardcter dialéetico &l por quéd de tal fenbmenc.

Inicialmente consideraba que los pafses endeudados fusron el -~-

elemento amortiguador, de la crisis de sobreproducctén que padecfs
la économ{s mundial durante la décads de los aflos 70's.
Dicha crisis hizo que los pa{ses subdesarrolliadom solicitaran ———-
créditos frescos en los centros financieros y en especial sl deno-
minado Buromercado, Puesto que los ps{ses en desarrollo tenfan la-
escasez de productos, necesitaban adquirirlos en el exterior viea -
crédito externo, bajo 1a forma de capital a interés.

La realizacién de este capital a interéds aseguraba la cuota-ge~
neral de ganencia a favor de los pafsss desarrollados, los cuales-
necesitaban un canal pafs poder exteriorigar la gobreproduccién -
de mercancies que pwdecfan al interior de sus economies, Ante é&sto
+ con los créditos concedidos a loa pafses subdesarrolledos; éstos
pasaron & constituir el pivote para palir de }a crisis. Cebe acla-
rar que los productos adgquiridos en el exterior estuvieron consti-
tufdos por maquinaris, tecmologfa y mercancius o produstos de con-
sumo interno.

Por otro lado &1 hablar del Buromercado como contre financisrp.
de gran magnitud y con capacidad de haber otorgado los oréditos -——
solicitados para los palses subdesarrollados; diremos que esta ——-
capacidad se debe al incremento de délares, que tuvo por concepto-
de incremento del precio del petrdélec, por tal ragén 8 estos bilie
tes se les denomind petrodélares, los cuales también se incremen-
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taron con el dinero que se fugaba de los paises subdesarrolladosy
siendo su destino los bancos europgos; constituyéndose en una -——
gran concentracién de activos.

Ante el problems de darle continuidad al ciclo D-M-D’; se dié -
or{gen al reciclaje de los petrodflares, concediendo créditos & —-
los pafames subdssarrollados, perc sélo a loe de ciertes caracte---—
r{sticas favorables a la llegada de capitales externocs, que asegu-
racen el pago de estos créditos.

De este manera los pafses industrializados se liberaban de su cri-
818 de sobreproduccién, Vendiendo sus mercanc{as a los pafses del-
38X mundo  lograban el reciclaje de los excedentes petroleros.

Zl siguiente Esquema ilustra lo anterior:

Pa{sea Desarrollados

Sobreproduccién Excedentes de Paises Subdese-
Capital rrollados
a’ Incremento Mercados ——y Capltal
de Pinancieros ti
Petrodélares
Capital Puga de capitales
T Mercancias
¥aquinaria ¢ !
3 Tecnologia

N ,
7

g

Con este esquema se ve claramente como los paises desarrolla—--

dos solventaron el problema de crisis de sobreproduccién y recicla
je de excedentes petroleros, recurriendo a los pafses subdesarro--
llados. Estos a su vez fueron objeto receptor del exceso de pro——
ductos y abundancia de capital.
Hemos de aclarar que el exceso de productos era de por s{ capital~
insertado en la .esfera de la produccién anterior a la crisig, —~--
siendo a su vez parte de la cuota general de genancia G’ y ademéds
g’ constituye los elementos de ganancia media de cuotas espec{fi--
cas; resultado genersl de las mismas,
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Otro autores Francesea manifiestan diversos puntos de vists, -
entre ellos estén Aglietta que afirme que la teor{a dominante, du-
rante muches afios ha interrumpide 1la continuidad del andlisis his-
térico de 1a economfa. Este sutor, hace andlisis de los tedricos -
necclésicos, criticande el concepto de "equilibrio general" dada--
su megnitud totelizadore, llegando & proponer como alternativa la-
regulacién soeisl.

En ssta regulacidn sociel, el objeto de estudio para 41, eg ~--
ol anflisis de las leyes de regulacién del modo de produceidn capi
talista, Dichas leyes darén orf{gen a formas acondmicas y no econds
micae de manera organizada psra la produccidn de la emtructura do-
minante en &l capitalismo.

Adendp considera el sistema moneysrio como parte de sates leyes
mencionadas, siendo el dinerc el elemento integrador de las relg-—
ciones socialas.

Afirma que &) mismo tiempo que surgen las contradiccionss entre
crédito y dinero, se evidencia la crisis dentro del sistema de re-
gulacidn del crpitalismo, o sea en 1a esfera de la circulscidn y ~
ls esfera de la produccién.

"Hegpecto de la concentracidn y centralizacidén finamnciera, consi
dera a le primera como una ampliacién de la propiedad dentro de ~—
un proceso de valorizacién. Y considera & la segumda, como wna mo-~
dificacidn cualitative gque rezmodels 1a autoromfa de loa capitales-
¥ erea nuevas relaciones de competencia. Sin embergo el cardcter -
general de lg centralizacidn reside en ser un efecto dél proceso -
de desvalorizacidén del capital sobre la formwa on que Bé hAN mwemee
fracotonedo 1ce cepitales) (23)

“La importancis de esta centralizacidn se refleja en dos tenden~
cinat~Acunulacidn de capital rdpida y -le intervencidn de los in--
termediarios financieros en el financiamiénto de eata acumulacién.

(24)

lLag fuerzas que han desterminado la eentralizacidn financiera —-

para Aglietta son: a)fl financiawmiento de la formacidén de capital-

fijo, b)la transformacién del modo de consumo, y c)la deuda pibli-

ca y el shorro forzado de cardcter fiscal resultants del gasto -~
preaufiuesitario del Bstado Federsl y los diferentes estmdos.

{23) H. HAMSEN ALVIN Gufa de Keynes. tr. Carlos Silva. & reimpre-
2ién 2978, México D.P. p.192-137

(24) Op, oit, pégs. 204~217
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"apglietta ee refiers al predominic del control de la propiedad--
de los grupos financieros como asociacién entre capiteldstas.”(25)
Cuando este autor menciona el concepto de sistema monetario y Esta
do; le atribuye a &ste un papel prioritario frente & la gestién —
monetaria, diciendo que la realizacién de las mercancfas a través—
del intercambio, adopta la forma de una restriccién monetaria,
Hace una divieidn entre Sistema Monstario y Sistema Crediticio, —
gefialando que la articulacién entre los dos es una nueva fOIMA ww—
estructural; pues la esfera de la produccién y la esfera de la oir
culacidén han estado cristalizados en ellos.

Al heblar ds la teorf{a del dinero, del orédito y los bancos, se
hace sxtensivo el andlisis de el capitalismo, no como algo que ——
haya permanecido separado, 8ino como puntos de unién e hiles con--
dustores de la necesidad del capitalismo actual, producto de la ==
lucha de claaes y reflejo de las pugnas internas entre estratos ——
socieles , como son 3anqueros e Industriales; sino que debe conaide
rarse al capitalismo como un conjunto de cmcteriatuaa, 188 ————=
cuales forman parte de un complejo engrenaje » hecesario para la -
preservacidén del mismo sistema, el oual tiene como objetive la ob—
tensién de un méximo benefisio o ganancia,

“"Respecto del sutor anterior, Suganne De Brunhoff, expresa la —-
necasidad de analizar: -Las condiciones en que subsiste el valor —
oomo elemento & considerar en el estudio de una teorfs del dinero?

(26)

Bata autora cusndo se refiere a los mecanismos ds financiamien-
to, los considera como algo més que se desarrolla al mismo tiempo-
de la produccidén capitaliste.

"Bl andlisis del financiamiento de la acumulacién y del papel ~
del crédito en Marx se halla 8 lo largo del tomo III, cuando so —-
observa el capital-dinerc en su ciclo D~M-D’ y en el tomo I cuando
se estudian las caracter{sticas de la monsda-dinero como equivalen
te genersl y como representante del valor trabajo." (27}

Al hacer extensiva la teor{a del dinero en un contexto interna-
cional *"Palloix" (28)1 Explica el ciclo del capital mocial a tra——
vés de una férmula, en donde considern que: El capital-dinero y el
financiamiento se efectian sobre el marco de la economfa mundial, -
de un excedente de dinero que se oxporte en forma de ceapital de —
préstamo a los pafmes de alta rentabilidad, con el objeto @e lo-—
grar una valorizacidn.

{257 Op. colt. pdgs. 232
(26) De Brunhoff Suzanne. La Concepcidn Monetarista de Marx. Bdit,
Buenos Aires, 1967.
(27) Girén Alicia., Kl Endeudamiento externo de México.Bdit. Pacul-
ted de Economfa U,N.A.X. (Potocopiedo)

(28) Palloix Christian, Lee Firmas Multinacionales en el proceso de
Internacionalizacién. edit. siglo L. Mé-
xico 1975, 3,




Dado que loa cambios lnternacionales en los afios 70‘s  implican
una articulacién diferente al capitalismo mundial, el capital fi.-
nanciero se tornd hegeménico mundialmente, ya que art{ould la in—
ternacionalizacidén de la produccién en los afios 50’s con la expan—
aién internacional del capital a partir de 1965, Lo primerc por —-
cuenta de las empresas transnacionales y lo segundo B través de —-
los bancos transnacionales, '

Estos perfodos permiten contextuamlirer los elementos pare entender

1 orisis del capital-dinero; as{ como sus causas entrs las que ——

sncontramoss

i) La wvalorizacién internacional del dinero descansa en la ofsrta-
y demanda de las mercancias,

ii)las condiciones del tipc de interés, resultado de la ganancia -
media son las condiciones del mercade.

11i)La competencia entre acreedores y deudores estar{a ligade al -
tipo de interés.

iv) Bl Rstado es el encergddo de que refluya sl capital-dinero a ~-
sun acreedores (Pago de intereses y monto total), otras veces -
dicho capital se destina & lea adquisicidn de bienes suntuosos ~
(o mea una parte de los créditos recibidos por el Batado),

Cuando el proceso de valorizacidén se obstaculiza como resultado
do problemas en los circultos de la produccién y de las mercancfas,
segfn D8 Brumhoff eucede lo siguients, existe una coyunture finan-—
ciere que posed su entreda en el movimiento particular de crédito.
Es el sistema monetario, en donde la pol{tica monstaris tiene men-
tido en razén del cardcter de la coyuntura financiers y de la cri-
sis financiere que es el de servir o no, a le reproduccién capite-
1liste. (29)

"Bn conclusién el andlisis de lm crisis financiera muestra anto
todo el pape} secundario do ésta, en el conjunto de le coyunturgs-
El fonémeno que aparece como crisis del merceds financiero expresa
en realidad anomal{es en el proceso de reproduccidn...” (30)

Estos autores amplisn el marco de estudio 2l mundo capitelista-
; la éptica de sus trabajos se basa en la intermacionslizacién del
capital y el papel que juege el capital-dinero, en dicho proocesc -
para ellos el equivalente general, el estudio del valor, la contra
tendenoia & la tass de ganancia descendents, son formas de reguler
el desarrollo del capitalismo,

Ahora bien, retomendo los conceptos tedricos de Antonio Sacris-
tédn Colas, respecto de la existencia da inconasistenciss tedrican—~
que son en parte cause <i... de los desequilibrios econdmicos, ——-
entre los pafses desarrollades y los pafses subdesarrollados, he—-
mos de valernos de oiro autor, SAMIR AMIN, el cusl pisnma que los-

(29) Op. cit. pég. 112
(30) Op. cit, pdg. 121 ~15-




pafses no son desarrclledos ni gubdesarrollados, vor la sencillae -
razén de que: UPorman parte de un Sistema Hundial", esta forma de
conceptualizar a los pafses ha sido considerada como la critica -~
mfe completa & la teor{a del subdesarrollo. Y es as{ como esta ---
critice sirve de presisa para la slternetiva tedrica que carscteri
ze el pensamiento de Samir Amin, en tanto que su ideologfa esté --
muy spagada &l pensamiento de la Bscuela Francesa ye mencionada --
anteriormente.

AXIN pienss que:

La economfa en los pafses subdesarrollados se presenta desarticu—-
1ada, no hay complementariedad entre unos u otros sectores, pues--
sus intercambios los realizan en el exterior esencialmente. La =--
egriculture de estos pufses estd desintegrade, sus sectores estdn-
carentes de articulacidn mutus; uno "tradicional", que vive en ---
autosubsistencia y provee el mercado intermo y otro modsrno® fun--
damentalmente orientado hacia la plantacidén exportable, Afirma lo-
aiguiente: "-La dependencia exterior es orfgen y consecuencia de -
esta situacidn." (31)

El fendmeno del subdesarrollo para S. Amin es el resultado de ~
le acumulacidén a escalas mundisl, & lo gue menciona "la teorfa ds -
la acumulacién en escele mundial es la teorfa de las relaciones --
entre el centro y la periferia. Es decir que no puede situarse en-
ol marco m4s amplio de la teorfia de las formaciones capitelistaa.”

(32)

Llama "Deparrollo del Subdesarrollo" & la constante Bcentuacién
de las caracterfsticas del subdesarrollo que necesariaments desem-
bocan en "ElL bloque de crecimiento”. Kientras no se rompa la inte-
gracién al mercado mundiel, incluso bejo formes socialistnrs, les -
contradiccionas propias del subdesarrollo propicien obstdculos al-
crecimianto’’. Las contradicciones propias del subdesarrollo sdlo &
pueden resolverse en la organizacién de "Nuevas Etepas de Bspecia-
lizacién e Internacionalizacién desigual."™ (33)

El sigsteme moneterio mundial "Es un instrumento al servicio de-
la Ley de Acumulacidn 8 escala Mundial" tiene de acuerdo & S, AMIN
la funcién de favorecer 1a centrelizacién de los medios de acumu--
lacidn en beneficio del centro y en detrimento ds la periferia.
Afirma que la periferia estd conformeds de acusrdo o las exigen~——
ciae de acumulacién de los pafses.” (34)

(31) SAMIR AMIN, Acumulacién a Bacala Mundiaml. EZdit.siglo XXI. Mé-
xico 1981,

(32) Op. cit. pdg. 33

(33) Op, cit. pdg. 33

(34) Op. cit. pdg. 35 e



La cusrta escuela que aborda el problems del endeudamiento es ~
encabezada por Milton Priedman, es el principal representante e -
idedlogo del moneterismo, 61 contribuyé a darle actualidad y
entronque prdctico & una dectrina econdémica.

El monetarismo de Priedman puede ser cousideradp, come una fun-
damentacidn 1deolégica de polfticas de alcance mundial, deatinades
& consolidar el desarrollo del capitalismo en la presente stapa de
cerisis.

"Aldo Perrer se percaté de la esencis pragmdtica que guiz las -
aplicaciones doctrinarias neolibernles fundadas en la teoria Frisd
manianai
-Lap polfticas de filiacién monetariste abarcen siempre un aspecto
instrumental y \m contenido polftico., EL primero ase refiere a la —
manipulacién de las variables fimcales y monetarias, El segundo &—
le distribucidn del poder y del ingreso y en definitive a la orga-
nizacidn de la sociedad, En los pafses periféricos el monetarismo~
incorpora otra dimensién trascendente, la insercién internacional-
...8l aapecto instrumental del monetarismo e el menos importante-
¥ casi anecddtico. Las terribles oconsecuencias en términos d¢ —-——
produccidn, empleo, nivel _de vida; en todos los pafses en que 86 —
ha aplicado lo desaoredna definitivamente ocomo paradigma tedrice,
vélido para enfrentsr las turbulencias de 1a {a cont
rénea." (35)

Al mencionar Aldo Perrer el caso de Argentina respecto 46 ———e-
Priedman, concluye que: —Absolutamente todos los resultados de la-
polftica monetarista han sido los diametralmente opuestos 8 168 —-
declarados en la retérica Friedmaniana; wtiliza pars llegar & —e~-
ellos la conduccién econémice monetarista, defendiends on el dis——
ourso y renegando én los hechos de la "ortodoxia"; apeld a todos -
los resursos existentes en la econom{a, cualquiera que fusra su —=~
or{gen teérico. E1 hecho de utiliszar conjuntamente diversos aspec—
tos en polftica econdmica, no obsetante hubo une direccionslidsd -
parfectamente definida, siendo ésta la-composicién de la tean de -
gananoia de las empresas capitalistas modernas; le ocual & su t6mi
no, queda instalada definitivamente dentro de la economfm en ol —
marco de las reglas capitalistas mundisles y +también embargede por
une deuda externa que supera 1& capacided de pago de los pafgses —-
dejedos & merced del P.M.I., juntd con sus politicas reguladores -~
del desarrollc del capitaliemo, impuestas como condicién a la rofi
nanciacién del endeudsmiento.

{35) Perrer Aldo. Los Mitos de ¥ilton Friedman."le Calamidad Mone-
taristaiEl caso Argentino", Bdit. CERSTEM, Nueva
Imegen 1983, pdg. 189.
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A) Priedman dice: Que el Stock estd dado por la oferta y la deman-
da, en donde la oferta monetaria es regulada por las autorida--
dea monetarias; por 1o que el alza o baja de la tasa de interés
la determina el mercade intermo.

B) "Ante le necesidad de la recomposicidén de lea tasas de ganancia
easta se obtienes a partir de lograr reducciones en los salarios,
el incremento de la productividad, 1lam Peduccién del gasto mibli
co y la eliminacién del mercado ds las empresas menos competiti
y obsoletas, como forma de reducir los gastos piblicos conside-
ra la limitecién de los gastos sociales y el salario indirt(mto"‘

36)

"
C) Para €1, la elevacidn de las tasas de interés es para promover—
el ahorro intermo," {37)
Pugne por una intervencidén del Estado muy limitade, Considera -
que el reflujo de mercancias a nivel internmacional debes estar -
libre de trabas proteccionistas en un mercado sbierto donde se—
restringe al efecto de las fronteras nacionales,

Bvidentements la ideologfa del Pondo Monetario Intermaciongl ex
presada en sus cartas de intencidn reflejan el contenids de esta =
corriente monetarista, En donde se pretende mantener la obtencidn-
de ganancia por parte de los posesdorss de capital-dinero, conside
rando al endeudamiento extermno como necesario para el desarrollo y
una forma eficaz de obtener beneficio o ganancia.

En su libro "Libertad para elegir" (38) Milton Priedman corside
la importancia del libre funcionamienta de las leyes de oferta y -
demanda, considera a le economfe de un pafs. como un conjunto de -
factores ordenados, jerdrquicamente, dc %8l manera que ol estado--—
no tiene un papel rector de la econozin, cuando no funciona como -
al conjunto de discrapancie entre los economintas encargados de --
la economfa de un pafs.

A lo largo de sus obras, €1 considera al endeudamiento comO ~—-
algo benéfico para los pafses subdesarrollados sin que intervensa-
al Estudo, pues afirma que la entrada de créditos & inversiones —~
externas solventan las necesidades de quien los recibe, 6 fin de —
importar y exportar libremente. As{ en este marco la regulacidn -~
monetaria serd por parte de las autoridades monetarims {tesorerfa-
y banca asentrel) quicnes a pu vez regilardn le oferta de dinero.

(36) Gipm Alicia. El Pndeudamiento Externo de México, {Potocopias)
edit, U.N.AM.

(37) Plorint Aftelion. El Monetarismo., Edit. Facultad de Econom{a-
U.N.A.M. 1983,
(38) Priedman Milton. Libertad de Elegir, edit. Grijalbo S,A. Tr.-

Carlos Recha Pujol. Bapcelons 1980.
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Brpresa que la demenda de moneda s mAs.estable sn el tiempo: -
Adends afirma que la calidad de la monede se encuentrs sustitufda.-
como activo financiero, dentro de los anpectos mecénices mm los =—
procesos de pagos.

Priedman considers, que la moneda es adlo una de las formas con
la cual un individuo puede retener la riqueza., Afirmsa que la deman
da de moneda depende de tres factores: a)la riqueza total; b)}loo=—
precios y las utilidades respsectivas de las diferentes formas deo -
ssta riqueza; y c¢)los gastos y prefsrencies 4o los individuos,

Retomando la férmuls de demande do moneda qué da &1 miswo es:
¥t (v, i, i, ta, 2%, b, U)

?

im= Yt1lidad nominal de le mineda

ib= U4ilidad esperade de loo t{tulos

da= Utilidad esperada de las acciones

H8= Utilidad de los bienes f{sicoe igual a le tass de inflacién an
ticipada.

h= Praccién de capital humano conmstante a corto plazo.

U= Vector de las varisbles que influencian las preferencias de —-
los individuos.

Y= .Ingreso permanente que eapera recibir el individuo en los afics
venideros,

n= masa monetaria

Pp= precios. |

Afirma que la demanda de moneda de las empresas depende de las-
mismes variables (excepto"h" y "u"); sdemfs el ingreso permanento-
e6 el que determina la cantidad de moneda demandads.

Respecto de las tasas de interfe, dice que éstas varfan con el ===
ciclo de le actividad econémica, por 1o que éatas no influysn 50--
bre ajustes temporales.

Do acuerdo & nuestro problema, le demanda de monoda y la oferta
de moneda, estardn determinadas por las necesidades del capital a-
escala mundial, aquf la tasa do interée serd wma parte intermedie-
ria entre conceder y recibir oréddito externo. Sin embargo las ta-—
sag de “interda son consideradas como exégenes™ (38) en autores —-
posteriores a Priedman,

El endeudamiento segdn este autor se manifestaria as{ibDada la -
gorrespondencia entre oferta y demanda de dinero el endeudamiento-
es benéfico.

Sin embargo le demanda de dinero la determina la ley de ecumula —-
¢ién & escala mundial, y la de oferta de dimero la astablecen las-
necesidades del capitalismo,

(39) Friedman Milton, Rl Marco Monetario de M, Priedmsn. edit.Pre—

mia, 3% 64, Méxigo D.p, 1981,
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l'Du f (endeudamiento permansnte, necesidades del capital,

In;a 4utoridades Monetarias regulan la Oferta de dinero en dondes
% o5 = £(Créditos externos + tasa de interés).

Ahora bien las idera de Milton Priedman respecto del gobierno -
giran en tormo & la pol{tice monetaria, como una forma de voder —
nivelar la poi{tica presupuestaria y fiscal del mismo gobiermo a -
f£in de llegar al equilibrio de tipo Welrasieno de la economie.

Sin embargo al hablar nosotros de polftica monetaria sus ilusiones
o cea, polftica incapaz de llegar & un punto tal de equilibric —-
entre oferta y dezanda monetaria, hemos de mencionar lo siguientes
Retomando los dos aspectos mds importantes de los econometristas:-
"(1°,Expaneidn monetarin, inflacién y tesa de interés y 2° 18 re-
lacién inflacién-desempleo)™ (40). La politice monstaria no puede-
fijar las teses de interés nominales, ni la tasa de desempleo (& ~
un nivel que no sea la tasa "naturel") salvo durante perfodos cor-
tos.

Cono podexos recorder, en 1o que concierne & 1as tasas de interés-
noninales, la tasa nominel depende de la tasa real por ser inheren
cia muy poco afectada por los fendmenos monetarios y de la tasa ——
de inflecidn anticipada, que devende de la tasa de inflacidn ane---
pliamente determinada por la politice monetaria pasada y presentas,
Si resulta cierto que a muy corto plazo una polftica exvansionista
hece bajer las tasas y que una polftica deflacionista hace que su-
ban a mds largo plazo, las tases serdn mds elevedas en el 12T caso
que en el 29, Esto no explica el por qué, al medir el grado de se-
veridad de la polftice monetarie; segin el nivel actual de las ta-
sas de interds, se llega & une evaluacién errdnea. Se aplica 21 =
miemo andlisis respecto al desempleo en donde la polftice moneta——
ria es incapaz de resolverlo.

Ademds ya dejamos claro que las tasas de interds estdn determina--
dag por la cuota generzl de ganancis, estando en un sistema de -—w
corte capitalista en donde no se llega a2l ilusorio equilibrio gue-
presupone Milton Friedman, razén por la cusl no edoptamos esta -—--
ideologia de corte monetario, la que no alcanza a dar claridad, ni-
& solventer el problema del endeudamientc externo.

1.2 Aspectos conceptuales

Los conceptos bésicoo se enmarcen en la evolucién de los ciclos
del capitel productivo y del capitel dinero: Dentro de la esfera -
de la produccién y de la circuleeidn, respectivamente,

(40) Patrice Poncet. EL Mometarizmo Capftulo IV y V., Facultad de —
Economfa. Agosto 1983, Bdit, U.N.A.M.
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Bn el paso de un ciclo & otro y su retorno sgubsiguiente, ol pa-
pel de la cuota general de genancia se expresa en la pulsvalia, la
cual contiene le tase de interés y ganancia del emprssario.

Dentro de este proceso de obtencién de plusvalfia estdn contenidas-~
tales categor{as, como aparsce en el esquema expresado as{

/ zcs:, ‘_—)_‘ ACK ~——t1-—Cred prod |

[e-p-n"] ["ED—EB] ¥.C.

k4
\ l [x§ Ext... Xi Cred(K fic)l| Eapital

e

K g =Relacién del Gepital , KI=Capital de Inversidn

Ext...K{=Exteriorizacién e KP=Capital de Préstamo
través del capital EB=Capital Bancario
-interés. ACK=Acumulacidn de Capital

Cred=Crédito BDC=Base Dineraria de la-

K ficm Capital fiottcio Girculacién,

MC=Medios de Circulacidén BDP=Base Dineraria de la-

KD=Capital Dinero Produccidn.

KB=Capital Efectivo
——-=Influencia sobre

Sabenos que la relacién del capital, es la misma relacién que -

hey entre capital constante y capital varisble, es ssta relacidn -
la gque se exterioriea o expresa en el ca&pitil concedido & un deter
minado tipo de interés como una forma asumida por el dinerv exce—
dents D',
Dicha relacién es una manera en que Se expresa la suma de capital-
que se valoriza y le suma capital que engendra una plusvalfa, ésta
es la férmula primitiva del capital, condensada de un modo absurdo
D-D’.

Es el capitel terminado 1la unidad del proceso de produceidén y -
proceso de circulacidn, fuentes por tento de plusvalfa al cabo de
w determinado perfodo. Bajo la forma del capital a interés apare-
ce ésto directamente sin la mediacién del proceso de producoidén y-
de ciroulacién.
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Ahora bien, cabe aclarar lo siguiente: La identidad entre 1la —
plusvalfa y el trabajc sobrante traze un limite cumlitativo a l& -
acusulecién del capitel, BEn cambio sin le plusvelia se concibe —--
bajo la forma indistinta del interds; el 1{rite es puramonte cuan-
titativo y escapa & toda fantasia.

Aparentemente el capital, asume otra forma y ésta es ol crédito,
denominado capital ficticio, ya que este constituye une promesa a-
pagar en un perfodo determinado & una tasa de interés tal. Bste ca
pital ficticio estd ligado e perfcdos des especulacidn con aparien~
cia de negocios.

Ia relacién del capital que hemos mencionado, es indudablemente
la bage del proceso de acumulacién de capital, lo cual no es nmds -
que capital-dinerv inactivo, que en ocasiones funge como antesala-
de un perfodo de especulacidn; cuande disminuye la cantidad acumu-
lada de capital-dinero, la tasa de interés tiende a subir pues se-
eatd en un per{odo de présperidad en los negocios, con lo que el -
crédito tiende 8 ser caro sin quebrantarse la confianga,

Cuando se produce une baja general de los precios de las mercaen
ci{aa, el dinero sobrante refluird a los bancos en forme de aumento
de los depésitos, la plétora de dinero insctivo hard bajar a un --
zi{nimo el tipo de interés y ésto dursrd hasta que al subir los pre
cios o animarse los negocios entre en accidn ¢l dinero dormido ¢ -
hapte que éate sea absorbido mediente su inversién en t{tulos y —
valores extranjeros en mercanciams,

Por lo tanto, lo que sirve de paute a la diferencia entre el pre—
c¢io de al contado y el precio a crédito hasta el momento del venci
wiento es la cuote de interds vigente,

Bsa relativa ecumulacién de capitml-dinero inactivo, es la evi~
dencia de un perfodo de crisis muy cercano con apariencia de prds-
perided, en donde se requiere dinero y no capital pere las transac
ciones, conatituyéndose msf el crédito como valor-capitel inferior
al que se da en prenda, ésto es desde la éptica del.prestztario wm
anticipo de dinero y no de capital. Cuando el banco otorga estes —
anticipos que son circulantes y no anticipos de los capitales cir-
culantes.

Bste comportamiento se refleja en el sistema de créditosRl cual
aparece como ls causa principal de la superporduceidn y del exceso
de especulacidn en el comercic; ésto significe que parte del capi-
tel socisl es invertido por quienes no son propieterios, los cusles
lo manejan naturalmente con mayor desembarazo que los propietarioss
Ya que éstos cuando actdan personmimente, evalfan de un modo meti-—
culoso los limites y las posibilades de su capital privado.
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Por consiguiente, el crédito acelera el desarrcllo material de-
las fuerzas productivas y la instauraoién del mercadoe mundial, ba-
ses de la nueva forma de produccidn, que es misién histérica del -~
régimen de produccidn capiteliste, implementar cierto nivel.

El ecrédito acelera Bl mismo tiempo, las explosiones violentas —
de esta contradiccidn, que son las crisis y con ellos los elemen—
tos para lam disolucidén del régimen de produccidn vigente.

La doble catacter{stica inmanente al sistema de crédito es : De
una parte, sl desarroller los resortes de la produccidén capitalis-
ta, el enriquecimiento mediante la explotacién del trabajo ajeno -
hasts convertirlos en el més pure y gigentesco aistemsa ds Juego y-
egpeculacidn, reduciendo cada vez méds el nfmero de los contados —-
individuos que explotan la riqueta social y de otra parts el esta-
blecer la forma de tranmicién hacia un régimen de producoidn nuevo.

En el camino recorrido por la relecién del oapital y la acumu--~
lacién del mismo, es necesaria la presencim de los medios de circu
lacidn los cusles han asumido las formas det Capital-dinero en ——='
general y como capital a interés, segin sea la etapa del proceso -
de circulacién de que se trate., ElL medio de circulacién de una par
te como moneda es (dinero) cuando sirve como vehfeulo & 1la inver——
e8idn de renta, es decir cuando facilite el trdfico entre los con--
sunidoree individuales y los pequefios comerciantes (son consumido-
res individuales a diferencia de los consumidores productivosm ¢ —-
productores), aquf el dinero circula en funcién de moneds,a pesar-
de que repone constantemente capital,

En cambio cuando el dinero sivwe de vehfoulo a la transferencis
de capital, ya see como medio de comprs (medio de circulacidén) o -
como medio de pago, es capital.

Aqui hay una diferencia, y es sélo 1a que media entre la forma-
dinero del capital y no entre circulacién y capitals Por lo tanto~-
en los perfodos de présperidad aumenta de \m modo decisivo la masa
de los medios de circulacidn destinados & le inversidén de las ren-
tas,.

Respecto de la ciroulacidén necesaria para la transferencia de -
capitales entre los miemos capitalistas, &stos perfodos de prowpe-
ridad son de orédito y menoe complicados, en comparacidén a perfo--
dos en que escasea el crédito.

Vista en su conjunto la cireulacidn de dinero aparece en éstos-
perfodos en su plenitud, 8f bien la segunda parte de ella (tre.ns!a
rencia de cepitales) se contraé relativamente por lo menos mien~—-~
tras que la primera parte (gasto de rentas) se extiende sn t&rmi-—
nos absolutos.
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Ios reflujos expresan 1la retroversién del capital-mercsncias a-
dinerc D-M-D’, R erddito hace que el reflujo en forma de dinevo—-
sea independiente del reflujo real, para capitelistas industriales
o comerciantes.

EL capitel bancario es otra de las formas ssumidas por el capi-
tal en sus etapas de transicidén; a diferencia del capital-mercan--
c{as y del capital productivo.

Este capitel, estd constituldo por dinerc contante, oro o bille

tes: 2)Por t{tulos y valores, ya sea pfiblicos o comercizsles., EL cd
pital de inversidn y el capital de préstamos son las partes en qué
se divide el capital bancario.
Al interior de dichas divisiones se origina la formacién del capi-
tal ficticio, denominada capitalizacidn, cabe aclarar que este ca-
pital en posesidn del banco, es capital social, por ser dinerc del
piblico que ahi lo deposité, por lo que no es propiedad del banque
ro, aunque é3te sea el duefio del banco.

Al hablar del capitel-dinero y capital efectivo diremos que: Ia
acumulacién de capital en forma de deuda pdblica es la exiastente —
en acreedores del Estade; autorizados & percibir ciertas sumaes de -
la masa de los impuestos piblicos.

Debe quedar bien clare qud:-No toda ampliacidn del capital-dine
ro suceptible de ser prestado significa una scumulacién efectiva~—
de capital o una ampliacidén del proceso de reproduccién., Donde més
claramente se revela; £3to es en la fase del ciclo industrial inme

diatamente posterior a la superacién de una crisis, cuando el capl
tal inectivo yace en masa.

Por 10 que, es evidente que al bajar los precios de las mercan-—
cfas y disminuir las transacciones, al contraerse el capital inver
tido en salarios, Se necesitan menos medios de circulacién,

En lo que se refiere a la supersbundancia del capital industrial
que ge revela en la crisis, hay que observar lo siguientesr -Como -
capital~dinero~potencial ge halla sometido & un proceso conatante—
de expansién y contraccidn,

Ahora bien respecto de las importaciones y exportaciones se ob-
serva c¢émo todos los pafses se ven arrasgtrados, unos & otros & la—
crisis, debido generalmente al exceso de Importacién y Exportacién
, o8 decir superproduccién estimulada por el erédito y la infla---—
cién general de precios que la acompafia. Bajo estas premisas se --—
circunscribe la crisis de los BO’s reflejdndose en el endeudamien—
to externo, como fendémeno “incontenible”,
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Con sl desarrollo del pistema de crédito y de su organizacién ~
hasta el oumentc de las rentas, es decir, del consumo de los capi~
talistas industriales y comerciales; Se traduce pues en una acumi-
lacidn de capitel destinado a préatamos, Y éato es aplicable a to~
das las rentis que van consumiéndose gradualments, o sea & la ren-
ta del suelo, & los salarice en sus formas mda elevadas, & los in~
gresos de laa clases improductivaa,

Bxpresado lo snterdor ee llega & ls conclusién de que:s La acu~—
mulacién de capital de préstamo consiste simplemente en que el di-
nero se cristalice como dinerc suceptible ds ser preatado.

Eate procesc difiere mucho de su transformacién efectiva en capi~—
tel, es simplemonte la scumulacién de dinere baje una forma en que
puede convertirse sn capital.

A) desarrollarse sl sistems de crédito, se crean grandes merca-

do8 concentrados de dinero, como ocurre en Londres y Nueva York ~—
actuzlmente que son al mismo tiampo centros de comercio sobre es——
tos valores, los banjuercs ponen & dispoeicidén de la crema innata-
de sstos negociantes, grandes masas del capital-dinero portenccien
te al pfiblico.
As{ lo ha hecho indudablemente la Banca Internacicnal Privada al -~
disponer de capital social "Dinerc ajeno™. De igual forma, en épo-
cas de crieis 1a demands de capital de préstamo, es demandas de me~
dioe de page y nads mée, en modo alguno demanda de dinero comoc me—
dio de comprs,

Mientras el cardoter sooial del trabajo eparegea como 1 exis—
tencia en dineroc de la mercancia y por lo tanto como objeto situa-
do a1l maygen de la verdedera produceidn, serdn inevitables las -
erisis de dinerv, como orisis independientes o como agudiracidén de
las crisis reslea., Rl endeudamiente externo ce presents comoc ori—
ais do pago de intereses motivados por desfanes en In eafera de_ lo
produccidn y no ee méds gue la agudizecidén continua del procesc de-
circulacién dinero D-D’, ¢ ses la supervivencia predominante 4e -
la forma concentreda del dinero.

Bs svidente por otre parte, gque misntras no se haye qusbrantado
el crédito de un benco , éats pusde en tales casos mitigar el pdni
co wediante el aumento del dimero~-crédito y scentdarlo con su ra-——
tirada, Por lo tanto, ha de considerarse al crédito como sl gren ~
reguledor del ritmo de la circulacidn,
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Nos damos cuenta que son les necesidades de las operacionea y -
sélo ellas 128 gue influyen en la cantidad de dinero circulante-bi
lletes de banco y oro. Actualmente le sumaremos los créditos inter
nacionales, pues el oro existe en los 80’s como reserva, ol bille<
te existe como una forma adoptada por el equivalente genersl y los
créditos internacionales concedidos a los paises subdesarrollados,
adoptan el papel de encargado de reflujo dsl dinero como inicio y-
{in del ciclo D-E-D’.

Bn este depdsito de billetea, oro y créditos internacionales —
hay que tener en cuenta las fluctuaciones periddicas repetidas —-
anualmente, cualesquiers que sea el Batado general de los negocios
, por estas rezones la circulacidén es en determinados momentos ——-
alta y en otros baja, mientras que en otros momentos presentan ni-
vel medio.

Asentamos que la cantided sbsoluta de la circulacién no influye —
sobre el tipo de interds,

Al desarrollar el asistema de crédito y concentrarse el dinero ~
en manos de los bancoa, son éstos nominalmente &l menos quienea lo
adelantan., Estos adelantos se refieren solamente al dinero que se-
haya en circulacidén, son anticipos de circulacién y no anticipo de
capitales circulantes,

En los momentos de crisis a nivel mundial, son los bancos los -
que fijan el tipo de interés relativamente al interior de los paf-
ges subdesarrollados, es el banco central quien fija el tipo de -~
interés, como instrumento de captacidn de ahorro.

El sistema de crédito, cuyo eje son los supuestos bancos nacio-
nales y "transnacionales" y los grendes prestamistas de dinero y ~
usureros, que pululen en torno a e8llos constituye wna enorwe cen—
trelizacidén y confiere a esta clase un poder fabuloso que le permi
te 86lc diezmar periddicamente a los capitalistas industriales, —
sin inmiscuirse del modo mds peligroso en la verdadera produccidn.

1.3 Ls& DEUDA EXTERNA

El capital mparece como un-velor que recorre una cadena ds trans
formaciones coherentes y condicionadas las unas por las otras, una
serie de metamorfosis que representan otras tantas fagses o etapas-
de un proceso total, Dos de estas fases caen dentro de la érbita -
de la circulecién, una dentro de la érbite de 1la produccién”,(41)
“Recorrido del ciclo Porma explicita
D-K..oP. . H'~ D’ DM 2o .. P B (Mem)-D’(Ded)

(41) Marx Carlos, El Capital. tomo II pdg. 48
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Bl endeudamiento externo corresponde Bl ciclo del canital-dinerc
enmarcado en la esfera de 1la circwlacidn,

Inicinlmente, debido & condiciones histéricas de la transicién -
de un modo de produccidn céduco, hacia otro nuevo, se oresuvons la-
existencie de un capitel-dinero, capital productive v capital mer--
cancfea, como las partes integrantes de un proceso productivo.

BEn este proceso oroductive, el capital en circulacidn es el capi
trl industrial global, entendido como la suma de los canitrles indg
vidusles,

Bn el nroceso de produccién mencionado el fin es; no la valoriza
cién del valor del dinero, sino la velorizacién del capital-dineroy
su cerdcter canitalista estd determinado vor la produccién de la —
meyor cantided ovosible de plusval{a, en segundo lugar vor la produc
cién de capital y en tercer lugar oor la transformacidn de la plus=
vzlfa en capital.

La necesidzd del capitaliste, es la tendencia general de la pro-
duccibén o sea generalizacién de las mercancias.
En este proceso de la valorizacién del canital-dinero, el excedente
denominado plusvelfs, es D + d= D', un’ narte de ésta se dedica 8 —
la produccién y otra parte destina a la especulacidn o atesoramien—
to.
Cuando es atesoramiento, es cepital-dinero latente o potenciel que-
estd esperando hacer le cantided equivalente & las necesidades de -
otro oroceso de sroductidn, el capital-dinero potencial se desarro-
ila en forma naralele 21 c¢iclo productivo, es uno de los destinos =
asignados & une parte de la plusvalie obtenida,

Lz otra asignecién dada a una oorcidn de la vlusvalfa, estd diri
pida hecia la esfera de 1s circulacidn, que es la esveculacién, el=
origen de la nlusvalia existe dentro del procesoc productivo.

As{ pues, el capital-dinero destinado B la esveculacién en 1la esfe-
ra de le circulecidn, es de por si dinero-capital, el cual avarente
mente en su forma inirial ~carece de base productiva D-M’, vor lo =
aue 8i tiene una sustentacién productiva, pues ese dinero D', es o
ha sido nroducto de otro oroceso anterior y era D/, ahora ya no lo-
es y funge como D inicial, premisa de un nuevo ciclo, en la fase ~-
i~-D’en le trar.sformacién de una mercancfs en dinero. Dando lugar a-
que el ciclo del dinero se presente bajo su forma concentrada de —-—
D-D'forme absurda de dinero que produce dinero o sea D =D + d = D',

En lez forma exnlicitsn del dinero, los créditos externos funcio—
nan. as{s D = Existencia de capital-dinero bajo las forma de capi--
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tal ficticio o crédito, luego M es loe propdsitos a lograr en los-
proyectos elaborados por parte del gobierno, en donde se crearsn d{._
versas obres.

Bsta ¥ incluird (Mp )} ¥edios de Produccidn y (PFT) Puerza de Traba-
jo, o ses ¥ = M manteniende la relacidén cepital-trabajo. Para -
T serfa la forma : MP-D = M-D, el intercambio de Medios de produc—-
cién que es mercancie en manos de otro capitaliste iguel intercam—
bio entre capitaliastas compra y venta respectivamente.

¥P-D = Venta - D - MP = Compra., Para el caso del obrero D ~ T = 00::1
pra del capitalista T-D = Venta del obrero (su PT}.

Dzda 18 evolucidén del endeudamiento, el proceso productive en la
esapeculacidn no existe como tal, sino que es la transformacién de -
ese dinero en mercancf{a incrementada M’, siendo vroceso especulati-
vo plegaedo de una tasa de interds ...ti... en luger de un proceso —
productivo ...P... de esta manera es posible el incremento de 18 —-
mercancfa = ¥‘que era D = capital-dinero desembolsado 8l inicio del
ciclo.

81 hecho de que exista ...tl... como procesoc de valorizacidén de-
D =D + d radica en que la existencia de instituciones dbancarias —
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 créditos y "regulador" de la circulacién en la~
fase de especulacidén.

As{ pues, en el procesoc (ti) tasa de interés, el capital-dinero-
transaccionado bajo la forma de crédito se ha convertido en mercan-
cfa = M’ existente cn promesas de pago a tal o cual perfodo de ~—-=
tiempo, esta mercancia incrementada M‘que era D perc, este D. era.D’
producto de otro proceso anterior se transforma en M'= D’ ¢ sea la-
forma M’= ¥ +m, D’=D + 4 quedando ¥°(M + m) - D’(D + 4) 1la con--
versién de M’= obligacién a pagar = Préstamo + interés, trensforma-
da a D’z el nago de dicho interés, porque el monto total del crédi-
to existe como asiento contable o promesa a pagar, como una forma -
tranafigurada de la letra de cambio, en una forma desarrollada 0 —-
acorde con lag necesidades de la acunulacidn en gran escale del ca-
oital & nivel mundial,

Al interior de Dy entre X'~ D’ existe une transformacién pema—
nente de zmercenc{a incrementada en dinero incrementedo, esta parto—
corresponde al pago de intereses, es as{ porque no hay una transfor
macidn abacluta de ¥’ a D ya que existe el pago de intereses a —
ciertos olazos que se renegocfan, pues no hay pago de monto total -
de ln deudz.

La deuds externn se divide en privaeda y pdiblice, pero en esencia
el problems es el mismo, pues no hay una transformacidn total de --
¥’ a D’, sélo hay une transformacibén permanente o relative de mer—
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cancfa incrementada a dinero incrementado, 1z forme de esta fage -
relativa es le siguiente: ¥’... D’= ¥’ (¥ +m ,.. D+ d) D’ este~
D no se comsleta cuando se recibe el capitzl pagado pues es 3dlo-
pago de interés, pero al momento de le transaccién que recorre el-
proceso de tase de interés a (ti) la cusl funge como ¥’ que oresu-
sone la conversidn ¥‘~ D’, y& que si se none el monto 2 A emmm
mds el interés, dan una cantidad x # en donde x § es ia tasa de in-
torés calculada sobre un monto tal de crédito, le forme es lo si--
pguiente:r A + t1 = x ¥ es la parte vwermanente de la conversidn de-
¥’- D’ y no la varte mbsoluta o sea es el porcentsje de interés.

K (M +m .., D+ d) B'= (A + ti = x %) de donde
E° (¥ +m ... D+ 4d) D= {x %-0D+4d)
Bfecto del proce- El porcenteje de ese efec-
s0 de ... ti .., del oroceso de ... ti ...0

sea el monto del norcenta-
Je del nroceso de ...ti..,
8l cual gignifice la forma
de D+ d.

Esta tasa de interés esturd determinada econdmicumente vor la -
cuota general de grnancie, ciendo premisa de esta cuota la plusva-
e,

El ciclo quedarfa asf: El ciclo del cepitel-dinero, bajo el efecto
de la tnsa de interés.

13 25 lq 45
BB T Lt M - (F4ma.,04d) =D - {xF-D+a)
WP

81 verfodo de tiemns a2l inicio es nlazo corto o large de afies ——
(1* fase), en ln 2 fase ol nerfodo es &nuzl wor mer ... ti ... five
tuante {Libor, Prime Hate), en la 32 fuse el nerfodo de tiemvo es <
largo K’ por la concesidr del crédito, y cortoe por la reestructura-
cifn del monto total, ésto es resnecto del crédito desembolsado o —
recibido segin el punto de vista cue se trata acreedor o deudor, —-
respecto de 1la tusa de interés vermenece nnuzl el perfodo de tiemoo;
le 4% etupa x # del monto totsl es & nlazo de 4 § 5 aflos ¥ D + d es
anual pues representz @ x # y no a » % scbre el monto total., Esio -
3e entiende cunndo se heble de renefocivcidn de deudz nueva, inclu-
yendo tasas de interés actusles y reestructuracién del monto totul-
de la deuda con reduccidn de 14 deuds "vieja" (tasa de interés ante
rior con vigencia en ai mercado). -

Resnecto 3 lez: transnucion~lea, ctbe recordar due gon canital ——
extranjero el cuel busca 1a valorizacién del capital-dinero, en don
de ias condiciones de nroduccidn le sean nds dntimes, ovara el caso ™
de It6xico, lm baratura de fuerza de Trnbaje y anoyo del Estndo, han
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de considerarse algunas de 13s condiciones dotims para el canitel
externo.

La suma progresive de las tesas de interds en perfodos de 5 6 -
10 afios hace una cantidad tal que es asimilar al monto de la deuda
externa ya sea pdblica ¢ priveds; la sumatoria de estos intereses-
de la cantided recibida de crédito extermo, vero legzlmente no exis
te ésto, pues sdlo se han pagado intereses.

La exportacidn de capitales funge como tal en Néxico y es ws -
de lag formas de contrarestar la tendencias decreciente de la cucta
general de ganancia, aunado a ésto también existe la fuga de capi-
teles; dicha fugz es motivada por el incumplimiento del vago del ~
monto total de la deuda externa aparentemantie, puea el capital-di-
nero a nivel mundial tiene un ciclo que debe de continuar y de al~
gune forme debe de haber movimiento internacional por ceoitel-dine
ro, una forue es esta fuga de capitales por un lade y vor otro la-
exportacién de capitales, dadas les necesidades de acumulacién in-
ternacional de cepital en escsla amoliada.

En el recorrido del ciclo del capital-dinero, prescindiendo del

proceso...ti... tasa de interés, lo que ocurre con los obraros y -
el pafs dentro del ciclo D-¥-D'es lo siguiente:
Observando los ciclos econdmicos en que se mueve la industria mo—-—
derma, vemos que en la mayor parte ds los cesos el brjo mivel de -
interés corresponde & los perfodos de présperidad y que el tipo———
méxino de interés corresponde a los oerfodos de crisis, pues en ——
esto se llega & un nivel usurario del interés,

El fenémeno del endeudamiento estd enmarcado en el fetichismo ~
del ciclo del cepitel-dinero D-¥-D’ o sea D-D’, provocando 1& eX——
plotacidn de los desnose{dos de los medios de produceidn, los obre
rog con wn selario raquitico y fomentando el incremento del desem—
pleo,

DemePT-~-Desempleow—=D"’
B L D’

Respecto de la clAse obrera en el ciclo del cepitaledinero lo -
que ha sucedido en le fage intermedia del ciclo D-D’ ha sido des—-
censo del poder adquisitivo del salario correspondiente ul obrero-
por 8u fuerza de trabajo de trabajo, ya que es lo Unico que posee,
adends del incremento del nivel de desempleo es incremento del ——-—
ejército industral de reserva, ha de entenderse &ste como un exce-
dente relativo de poblacién (exceso dz oferta de fuerza de trabajo).
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Respecto a la economfe mexicans y la clase bancaria extrsnjera-~
en la fagse interuedia del cicle D-D”.
D—~desarrollo de la Permanencis de ———- Incremento del —D'

econom{a mexicana pago de inters poder de la bur
ses a causa de guesia en el -~
los préstamos- sector bancaric

recibidos., sxtranjero.

Y ¥ D’

Esto es lo que encierra ol ciclo del capital-dinervt Provoca un
descenso en el desarrollo de la economim mexicana, proysctado por-
su gobiermo, no siendo posible haasta shora svitar la permanencia -
de pego de intereses B lo largo del perfodo B2~88 a causa de log -
préatamog recibidos, inicalmente en la década de los 70°s hubo un-
desarrollo relativo debido a dstos prestamos, pero si recordamos -
que México es un pafs con diversidad de riquezas y exceso de SAN—
griss scondmicas, nos damos cuenta que no s50mOs o no debiersmos —~-
aer subdesarrollados econdmicamente; &dlo se han hecho una jornade
de reestructuracién de los plazos corrsspondientes & los pagos de-
1s deuda externs {tanto piblica como privada), ya sea monto total-
o por concepto de intereses de la deudm sxterna.

Bsto lo que deja entrever al ciclo D-D’ cuando lo acercamos Bl-
fendmeno del endeudamiento, analizande la forma completa del ciclo
D-M-D’es nuestro pafs, recurriendo a las categorias de ¥arx.

No obstante penmansce una lucha de clases aparentemante es la -
lucha entre la clase bancaria y los obreros, pero en realidad es -
el reflejo del antagonismo que exists entre los poseedores &e los~
medios produccidn y los que s6Yo posean su fuerza de trabajo; ya —
que los banquercs representan evidentements los intereses de la -
burguesia incrustadas en le banca privada intermacionrl) y organis-
mos financieros internacionales con “sede" en todo el mundo.

Bsto del antagonismo de clages considerado como caracteristica-
del capitslismo ea el marco internacional en que se cirounacribe -
la pugna el interior de 18 burguesia, o sea conflicto antre £rac-~—
ciones de clase, empresarios y banquerce & nivel mundial y por con
secuencia nacional,

8in embarge el ciclo dsl dinero encierra uma corrsespondancia —-
entre algunos elementos como 1lr relacidén del capital que es capi~~
tal constante y capital variable, como inicio de todo proceso pro-
ductivo; as{ también esta relacifn se sxteriorize & Wravéy 4@ ——u-
le forme capital a interés, en donde 8e contiens el crédito capi~-
tal ficticio.
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Estos slementos son la base de la actmmulacidn de capital en es-
cala ampliada & nivel mundial, Pues tal acumulacidn influye sobre-
el tipo de interés, el cual he de considerarse elexdento intrinseco
en el acto de dar y recidir crédeio, pues ésto es uno de los hilos
conductores que influancien al proceso de nroduccidn, lo inducen -
a establecer contacto con el capital bancarioc ¥ su casta de ba:xque
ros, ya que equf hay capital de inversién y capitel de préstamo, -
fungen como les partes en que se divide el capital de los bancos,

Dentro del proceso de produceidn existe capital-dinero y capi--
tal efectivo, ésts Gltimo e8 dirigido hacia sl sector industrial -
donde se elaboran 1os bienes reales y no asi en la esfers de cireu
lacibén en su fase de especulacidn de dinerc.

ElL vehiculo pere los procesos mencionados es 1los medios de cire
culacién, como la forma asumide por el dinero, unas veces como di-
nero y otras veces como capital, constituyéndose as{ estos medios—
en la base dineraria de la circulacién, y ésta mantiene correspon-
dencie con le base dineraria de 13 produccidn, constitufds por ce-
pital-efectivo y capitel-dineroc; & fin de ser los puntos de conduc
cién entre ¥-D-¥’ y D-¥-D’ y viceversa, lo cual determina que ~—
nuestro ciclo del dinero para los obrervs y la econom{a mexicane,-
no estd aislado del ciclo de produccién nacional, ni el ciclo de -
acumulacién 8 nivel o escala mundisl que ¢s ia interseccién entre-
los ciclos mencionades.
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IX.~ANTECEDENTES Y DESARROLIO DEL SISTEMA ¥ONETARIO IRTERNACIORAL

Se suele manifestar que el SHI:"Bs la suma de todos los instru-
mentos mediante loa cuales los pafses organizen sus relaciones eco
némicas internacionales", (1) Nosostros creemos que es la suma de~
todos loas poderes econdmicos, reflejdndose politica y socislmente—
hecia todos los pafsee subdesarrvllades, por perte de los pafses -
industrialiyados pues son los que tienen el poder econémico, polfi-
tico, ideoldgico y por ende social,

Bsta conceptuslizecidén debe ser tratada en una forma més tedri-
ca, histérira, ya que para hablar del trénsito de la forma general
del valor & la forma del dinerc, ea menester decir:s "Ia forme de -
equivalente general ea wna forme de valor en absiracto. Pueds por—
tanto recaer sobre cuslquier mercanc{a... 86lo hasta el momento en
que las demds mercancf{as 1a han aceptado como equivalente gener—-
ral..." (2)

La mercancfa que toma la forma de equivalente general sdlo puede -
ser la mercanc{a-dinero,

El papel social de este equivalente reside en ser une funcién -
gsocial espec{fica del dinero y por tanto constituirse en el lonopo
1lio social de las mercancfas.

Ristéricamente este lugar de equivalente general le corresponde
e el oro, pues en 81 las mercanc{as expresan su valor relativo,-—
Bate oro se enfrenta a las morceanc{as como dinero, por que ya &ne-
tes era mercancia.
De esta forma cuando el dinero sale a la esfera de circulacidn del
comercio mundial, se enfrente a laa.demds mercanc{es como dinerc ~
mundial y "funciona como medio general del pago, como medio gene-—
rel de compra y como materialiracidn social absoluta de le riqueza
en general.” (3)

Este dinero mundial entes de 1914 era el oro y plate, el prime—
ro en mayor medida que el segundo.
Dado que el oro ocupé el papel preponderante de equivalente gene—
ral hemos de exponer lo que sucedid deade antes de 1914 hasta des-
puéa de le 2% Guerra Mundial de una manera breve; ya que el papel-
que tuvo el oro, fue conquistado por el délar, como veremos més ——
adelente, 9in embargo cabe aclarar que la mercancfe~dinerc ha adop
tado
{1} L. Block Preed. los Orlgenes del desorden eoondmico internacio
(2) C. Marx .1 pée.ggl.Cﬂp.I, edit . PCE. México D,F. 1983,

(3) Op. cit, pdg., 101.
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nigtéricamente las formas de oro, ddlar, cesta de divisas, —=---
siendo sélo cambic de forma y no de fondo de 1o que es el equivalerl
te general.

II. 1l.- EL SMI ANTES DB 1914

£n 1816 Inglaterra fue de los primeros pafses gque abandon$ la —-
dualidad del metal adoptandc el papel del oro puro como patrén, ya-
que econémicamente era fuerte.
Desde ese tiempo la Bance Central ss vefa obligade 2 manejar 18 —w-
tapa de redescuento como Apoyo 8 la situacién que presentaba ls ba-
lanza de pago. Aparentemente existia correspondencia entre el movi-
miento del oro y el volumen de créditos, lo que servia de bage & —
dicho Sistema Monetario, La obtencién fdcil de crédito extranjero -
rompfa con esta regulacién,automdtica.

Bl perfodo que va de 1875 a 1914 es uns especie de "Edad Dorada®
mitica de loz arreglos monetarios internacionales, cuando todos los
grandes pefasea vivi{en dentro de la regla de comportamiento moneta--—
rio internacional y el ajuste de la balanza de pagos se hacfa en —-
forma suave y virtualmente automftica,

Bste comportamineto erz lo que marcaba el camino a seguir el ---
patrén ore. "sunque hay que tomar en cuenta gue 1a varticipacidn de
log bancos centrales era pasiva y que el sistema monetaric aplica-—
do era lento y complicado, pues no existf{a estabilidad de pre-----—
¢ios*.(4) Esto se debe & gue 1s produccidn aurifera de 1850 & 1913~
incrementé los precios en un 50%.

Ya en 1914 continuaron las desestabilizaciones del sistema mone-
tario internacional a causa de la 1® Guerra Mundial junto con crie-
sis y movimientos cfclicos de la economfa ("Al estallar dicha gue~-
rra E.U, e Inglaterra pronibieron la exportacién de oro, con la ~--
cual de hecho abandonaron el patrén oro. Esto fue consecuencia 1égi
ca de la situacién creade por la conflagracidn; el financiamiento =
de los gastos bélices y de la reconstruccidn de pos-guerra hizo ne-
cepario incrementar notablemente 1a oferta monetaria en los diferen
tes pafses; de este modo, las reservas de oro llegaron & ser tan —-—
adlo una proporeién minima de las obligaciones a 1a vista y a corto
plazo del sistema banecario, lo cual hizo imposidble avoyar la circu-
lacidn monetarie de las reservas de oro, Se cayé entonces en patiro-
nes de papel moneda inconvertible"). (5) Atento a £sto Triffin afir
ma que el “El patrén ore nunca ha existido susoniende que el oro --—
fuers el principal elementu de la circulacidn monetarin o el fector
{4) 0p. eit, pdg.10

(5) Cehpoy Bonifez Alma. Ruptura del Sistema Monteric Internacional.
Wéxico D.P, 1983, Edit. UNAM p.16
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determinante

Bn tal pistema de Preguerra el centro de actividad fue Londrés-
funjiendo como eje monetario mundial, ésto lo aceptd B.U. y Buropa
resultando como consecuencia que este mistema fuera un patrén de -
cambio con base ean la libre Bsterlina respecto de ésto la opinién-
de Priffin es que "Bn el siglo XIX se dié una gradual sustitucién-
de la moneda-mercanc{a por la moneda-crédito." (7)

IX. 2.-EL SMI DBESPUBS DB LA I® GUERRA MUNDIAL

Cuando estalld la 1% Guerra Nundial, B.U. prohibié la exporta—-
eién del oro junto con Inglaterra, déndose as{ el abandono del pa-
trén oro lo cual creé la necesidad de incrementar 1a oferta moneta
ria. Este proceso se reflejé en dos aspectos, antes y después de -
1 Guerrs respectivamente; 1°, Pinanciamiento de los guatos béli--
cos, 2°, Reconstruccién de Pos-guerra. Rate incremento de la ofer-
ta monetaria redujo el papel de las reservas de oro, la base de la
circulacién monetaria, transforméndoloc en un patrén papel.

Sin embargo en el perfodo comprendido entre 1925 y 1928 se pre-
tendié regresar al patrén orc, etapa en la cual muchos gobiernos -
vincularon nuevamente sus unidades monetarias al oro, adoptdndose-
nuevas modalidades y modificdndose el papel dessmpefiado por 1las --
reservas del oro, ya que eran el instrumento protector de la 8i——
tuacién interns de los efectos de las fluctuaciones externas,

Con este cambio se acabd la autoregulacidén en los déficits de da-.
lanzas de pago, ya que los pafaes mis fuertes eran capaces de 80--
portarlas y no les intereaaba el equilibrio de loe pa{ses pobres.

Bn la Pos-guerra se incrementd la capacidad productiva y la =——-
intensificacién del Comercio Nundial, siendo insuficiente las re—
servas en oro

A causa de este problema de liquidez se 1legs a la presentacién
de dos diferentes sistemas monetarios originados en la conferenoia
de Genova y Brucelas, los cuales tenfan la jdea de retornar al pa-
trén oro y r daban izarlo, tales sistemas erom:El pa——-
trén lingotes-oro, el que limitaba la venta del metal sélo a fines
muy espec{ficos y en cantidades minimas dejando sin respaldo & ——-
los billetes emitidos casi en el 100%, este patrén se adopté en -~
I.nﬁlatem, Prancia, Alemania, Bélgica, Noruega, Polonia y otros—
palses.

El segundo sistema fue el denominado cambio-oro, en el cual &
se exclufa de la circulacién a las monedas de oro, se limitaba la-

(6) Triffin Robert, Vide Internscional de las monedas. CEMLA 1964~
p. 18
(7) Ibidem,pdg.19. 35—



venta del mispo y se obligaba & que las reservas monetarias in¢lu-
yeran parcislmente divisas. Obligendo & que los palses que no vo--
dfsn ligar sus reservas ditractamente &l oro, constituyeran lag ~--
mismas con divises convertibles a este metal, a un precio determi-
nado, ademfs deberian fijar su tipo de cambio en términos de una -
monede fuerte. Sus reservas deberfan de transformarse en depdsitos
bancarios o valores a gorto plagc en londres o Nmeva York, as{ se-
econumizaba orc y se ganaban intereses sobre los depdsitos.

La adopoidn de este sistema permitfa la vigencis del patrén oro
en forma muy limitada, sunque generando una supeditacidn, pérdide-
de Sobsranfa Nacionsl y sujecién a las contingencias que ocurrie~
ron en el pafs centro y mobre is cual no habia centrol,

Bn este mismo ‘per{do denominado Entre guerra, se da la crisis -
mds aguda del sistema capitalista 1a de 1929 la cual ge origini -~
en el mercado de vaslores de Nueva York en E.U,, esta crisis produ-
Jo desempleo, contraccidén de la demanda, cafda de la produccidn y-
quiebra de bancos, ya gque hubo retiros masivos, ente tal situacidn
se cred un cfrculo vicioso, el cual consistia en guet Al haber me-
nog dinerc ss restringfa la produceién y el empleo y disminufe el -
dinero que podie ser gastado,

Ya que E.U., tenfsm un grsn peso en sus relaciones con los pafses ~
propagd lg depresifn hacia todos ellos.

Como una forma de atenuar los efectom de la crisis se fortale--
cié el eapiritu nscionalista y la rivalidad Internacional estable-
ciéndose modidaa restrictivas al comercio exterior ¥ a 1om movie--
mientos de capitsles, aumentdndose las tarifas arancelarias y cuo-
tas de importacidén y controles de cambio.

A consecudéncin' de estas medidas se propicid la existencia de —=
grandes deudas de guerra, por lo que Alemania entrd en un procesow
de amplio deterioro.

Entre 1929 y 1933 la depresién interna se agudizé en los pafses
wds débiles a causa del descenso del comsrcio internacional provo-
cado por la deuresidén y 1as resstricciones arancelarias, Este fe-—
némeno oropicié una seris de cudbios gue se verdn reflejados A%os-
después,

Otro hecho importante fue la 2% Guerra Hundial, la susl alterd-
el orden monetario internmacionzl, provocando acoentecimientos oy -
significetivos como 18 reunidn de Bretton Woods en 1944 que 68 ~~-~
donds surgid el Sistema Monetarie Internacional. Zste gse caracieri
z6 por el abandono del patrén cambio~ore, vor un nusvo que inclufa
al délar como moneda hegeménica respaldada por el oro.

e
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11, 3.~ BL SMI DBSPUES DE LA 2% GUERRA MUNDIAL

Durante la Segunda Guerra Mundial nuevaments el financiamiento -
de los gasatos bélicos y de la recostruccién posterior, hizo orecer
excesivamente la circulacibn monetaria en todos los pafses, provo—
cando agudas problemas, Por esta razén aun entes de que concluyere
la guerra, empezaron & hacerse planes para organizar el Sistema —
¥onetario Internacional.

Bl principal pasc tomado en ese sentido fue la celabrecién de -
la conferencia monetaria y financiera internacional de Bretton ——-
Woode en el afio 1944. Aunque con el mismo objetivo de normalizar -
e intensificar las relacionss econémicas internacionales con base-
en la estabilidad monataria, en dicha reunién fueron sometidos & -
diecusidén dos planee diferentes: El primero fue el Plan de Keynes-
que proponfan crear la Unién de Compensacién Internacional que se~
esperaba permitirf{a al Reino Unido volver a ser una potencia capi-
talista de primer orden, ssts plan se manifestaba como una polfti-
ca cambiaria flexible sn 1la que el tipo de camblo pudiera variar -
dentro de los lfmites del 5%; el Segundo Plan, era el Plan #hite -
presentado por Harry white, pero este fue elaborado en realidad —-
por los nueve Directores del Pederal Reserva Bank, seis de 108 ——
cuales representaban a la Banca Privada de E.U., este plan propo—-
n{a un sistema en el cual los tipos de cambio no sufrieran modifi-
caciones, "A menos que se registrara un serio desequilibrio en Ba-
lanza de Pagos." (8)

En 1944 surglé el Sistema Monetario Internacional, antes sflo -~
habia patrones monetarios y no un sistema bien estructurado. Pingl
mente se impuso este Wltimo criterio estmbleciéndose el Fondo Mo——
netario Internacional comc un organismo de carfcter monetaric & —-
nivel mundial,donde B.U. tenfa la mayor ingerencie, gracias 8 la -
capacidad de veto y a la cantidad de su cuota. Paralelamente al —-
Pondo Monetario Internacional se cred el B,I.R.P. como institucidén
que favoreciera la reconstruccién de los pafses devaatados por le-
guerra, la ayude de este organismo consimtfa en proporcionar cré--
ditos para proyectos productivos de reconstruccién y desarrollo.--
Posteriormente serfa conocido como el Banco Mundial y estar{a consg
titufdo por varias instituciones afiliadams, las cuasles eran 18 ——-—
(CPI) Corporacidén Financiera Internacional, (AIF) Asocicién Interna
cional de Fomento y el Centro Internacional de Arreglo de Diferen<
cias Relativas de Inversiones (CIADI), el Benco Mundial se caracte
rizé por apuntalar la reconstruccién y luego crear la infraestruc—
tura mundiel que permitiera la inversién privada extranjera o mds-
bien dicho la penetracidn de las transnacionales en los pafees de-
Anmérica latina.

(8] Xanrique Campos ¥arfa Irma, La Politica Monetaria en la estra—
tegia del desarrollo, Cusdernos --
preliminares de la Investigacién.
TIEC,UNAM. ¥éxico 1977,p.79.
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Una de les caracterfisticas del mundo en le pos-guerra fue el -
creciente poderfo de E.U. y la debilidad de Suropa. En 1947 B,U. -
tenfe superdvit de 10 pi) millones 3e déleres en su balanza de pe-
go8 debido & la imperiosa necesided de productos norteamericancs -
en Buropa.

Para el reste del cundo ésto constituyd escasez del délar o -—--
sea d4ficit en el drea délar, e solucibén a este prodlema la pro--
porciond E.U. & través de préstamos y donaciones., A diferencia de~
Buropa que fue devastade por le Segunéa Guerre Yundigl, 3.U, se ~—
fortelecié econdmicapente hasta liegar al grado de prestar ddleres
a tode el munde, en lcs dltimss aflos de la guerra los préstamos —-
que B,U. hizo & Zurope fusron de manera sistezatizede a través del
Plan ¥arshell, en 1347 coxzo una for=a de hacer frente a2l surginmien
to del bloque socialiste @ fin de eviter que fueran efectados los—
intereses liorteamericancs.

1 guedaron establecides en une confe--
rencia reelizads en 19 la cual surgid la Crganizacidn pars --
la Cocperazidn Zcondmica opea (C2DZ) forzada vor 15 waises. Con
este plan se llegS & distribuir entre los pefses beneficiados como
forma de eyuda directa, casi 13 mil nillones de délares. Gracias-
21 papel de la GCDE en el comercio intermazcionel de manufacturas--
Suropa redujo su déficit de délares que en 1347 ere de 7, 500 mi--
llones de d6lares y en 1950 era de 2 000 millones de délares.”(9)

12 bases del Plen Mershal
48 e
Bur

Bn el perfodo codrrendido entre 1948 y 1950, Suropa modificd —-
su situacién deficiteria cuanio auzenté sus exnortzciones hacia —
Z.U. y redujo las imgortaciones gue recivis de este pafs, logrande
ganer “algunog délares" reettableciéndose su b2lanza de pago y re-
constituyendo sue reservas,

Zn 1950, se cred la Unidn EBurcpea de Pagos, la cual se provonfa
acabar con las medidas diseriminatorias y loc acuerdos bilaterales
entre los pafses Buropeos sustituyéndolos por una liberacién del -
comercio, En 1955 ge deciiié que 1la Unidn Zuropea de Pagos fuera -
sustitufda zutozdticamente por el acuerdo Monetario Buropeo cuando
los paises que hubiesen aportado el 50% de las cuotas de aguélle,-
hicieran convertibles en oro sus monedes, lo zual ocurrid en 19583,

Al mismo tiexmno de que E.U, proporciond ayuds a los pafses ~--
europeos, aprovechd su poder ¥ sus délares pare satisfacer las ne-
cesidades de exnansidn de su economf{a adouiriendo un control cre-—
ciente sobre los sectores econdmicos Zuroveos. Su hegemoniz en el-
campo moneturio se =unifestd en que el délar era moneda de reserve
y gozaba de las oreferencias de los banceos centreles alinvertir —-

(9) The OECD observer junic de 1967,
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los délares de sus reservas en bonos de corto plazo o en depdaites
con interés en el mercado financiero de E.U, Al dar principio a la
acunulacidn de délares, en gren escals se establecieron las basges~
del sistems que se derrumb$ a principios da loa 70°s., Bate patréh
ddlar fue el resultade de las eircunstancisms imperantes de pos—gue
rra, que deterzinaron que los btancos centrsles estuviesen dispues—
tos a guardar délares como parte de sus reserves por consgiderarlo -
tan aceptable como el oro, ya& que a causa de la guerrs R,U, conta-
ba con 8l 754 de las reservas mundigles, €sto diridido entre la —
producecidén nacional de oro en E.U. y varioes miles de millones cana
lizados por parte del resto del mundo {en Buropa},

1I. 4.— CONVENIC CONSTITUTIVO DE LA CONPERENCIA INTHRNACIONWAL
DE BRETTON #00DS

Los eantecedentes de este convenio residen en la craacidn de 2 -
planes de estabilizacién monetaria los cugles se les ha denominado
Plan White y Plan Keynes (elaborados en E.U. y Londres respective—
mente).

E,U. tenfa el 75% de sus reservas en oro después de la Segunda-
Guerra Mundial, lo cual reflejaba la existencia de una inestabili-
dad monetaria intemacicn.xl, con los planes mencionados se peusaba
solucionar este problema, Por un lado el Plsn White (Pondo de Esta
bilidad Monetaria)} proponfa la creacidén de su unidad monetaria ——-<
denominada '"unitas', consistente en "137 1/7 gramos de oro fino
(igual a 310 U,S.)" (10) y por tanto la paridad serfa fija y con -
resnaldo en el oro.

Por el otro lado, el Plan Keynes (Unién Compensadora Internacio
nal) proponis la creacidén de su unidad meneteris denominada Bancor
y la paridad serfa flexible respecto del oro.

Un elemento importante del Plan White fue reconccdr la exis---
tencis de desequilibrios, Este plan influyé en la constitucidédn in-
terna del PKI en dondg 8dlo se contempla el desequilibrio de la -
balanza de pagos {X- M) adlo en el corto plazo, provocando €on ——-—
ésto su permanencia, Por el otro lado el Plen Keynes reconoce loa-
desequilibrios superdvitaerios y deficiterios en lo que buscaba —
el equilibrio de la balanze de pagos (I-E) a través del intercam--
bio por medio del comercio, €sto significaba la blsquedad de equi-
librio a largo plezo, tratando de llegar a la igualacidén del ingre
80 Y=Y as{ era posible conocer cuanto ganaba un pafs y cuanto per™
dia otro, para tratar de ajustarse.

1 el Plan Wnite, E,U, proponis una moneda con paridad fijm, le
cual quedS representada en el ddlar. Esta paridad estabe dada, ——

(10) Ram{rez Ramén, Op. cit. pdg. 283.
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respecto al oro, situscién que provocd liquidez internacional, —--
Esto fue posible dado el poder hegemdnico de E,U, facilitado vor--~
el dominio econémico, financiero y militar, La rafz tedrica de es-
te plan estaba en el libre cambio.

La fusidn de el Plan ¥hite y el Plan Reynes fue el resultado --
emitido de la Conferencia Internacional de Bretton Woods, surgien-
do un nuevo Sistema Koneterio Internacional reflejado en el F.M.I-
y el B.I,R,P. como Orgenismos Internacionales.

II. 4.1.~ PCNIO MONETARIO INTFRHACICONAL

a) Objetivos

Los Cbjetivos del Convenio Constitutivo de la Conferencia Mone~
taria Internacional de Bretton Woods (1944) era: "1°, Promover la-
Cooperacién Yonetaria Internacional, convirtiendo al F.M.I, en ér-
gano de consulte y regulador de las finanzas internacionales.
29, Promover la estabilidad de los mercados de cambios, adoptando-
el sistema de paridades fijes.
3°, Pacilitar el crecimiento equilibrado del comercio internacio—-
nal y mentener altos niveles de actividad econdmica entre 108 -—w=w
pafses miembros.
4%, Bstablecimiento de un sistema multilateral de pagos a fin de -
eliminer restricciones cambiarias.
59, Bstablecimiento de un proceso de ajuste de los pa{ses miembros
con recurscs del PEI para correcciones en los desequilibriocs de —-
sus balanzas de pagos.” (11)

BEstos objetivos era: -La razén de ser del PMI, ademés estable--
c¢ié la adopeidn de un Sistema Monestario Internacional y una nueva-
conducta en las relaciones financieras que ayudan a elevar el ni--
vel del comercio y la inversién internecional,

Para los rafses industrializados este sistema de expansidén del -
comercio e inversidn, se consideraba esencial en el logro del ple-
no empleo y desarrollo econémico, metas fundamentaeles del perfodo-
de post-guerra, Lograr estos objetivos implicaba & los pafses ———-
miembros la necesidad de asistencia financiera continua, por lo —-
que se establecidé en el NI un fondo de recursos financieros pro--
venientes de todos sus integrantes. Para asignar su aportacién se-
establecid un sistema de cuotas que servir{a también como forma de
organizacidén interna cuya cantidad determinar{a el poder de desi—-
c¢ién como pafs miembro.

Se tomé como indicador el ingreso nacionzl, las reservas moneta——-—
rias y su comercic exterior principalmente. Este sistema de cuotas

(11) Lichtensztejn Samuel. PMI Y BE, Edit. Pondo de Cultura Popular
(Potocopiado)
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en afios recientes ha tenido ciertas modificaciones en la aceptacidn
de un pafe como nuevo miembro y también se incrementd para sus {in—
tegrantes, como los pafses de la OPEP.

Los objetivos fijados en la fundacién del PNI, funcionaron por-
un lapso de 20 aflos apréximadamente, logiéndose avances considers—
bles en lo relativo & las reatricciones cambiarias y la convertibi
lidad de las monedas.

No s8lo eran ya convertibles todas las principales divieas aino
también la implantacién y perdurscién de la convertibilidad habfan
puesto fin a las restriociones cambiarias discriminatétiddirlo—=--=
grdndose . -perfodo de crecimiento econfmico en base & una expan--
8ién del comercio y la inversién en la sconom{a intermacional en -
especial para los paises mds industrializados.

b) Servicies

Los servicios que presta el F¥XI a sus pafees miembros son: Tym-
mos de crédito normsles u ordinarios y loe servicioa espocinlea', -
siendo &stos dltimos los servicios mfa usuales, en menor grado el-
de existenciae reguladorss y el financiamiento suplementario utili
zados sélo en casos muy especiales. -

Referente al Servicio de Pinanciamiento Compensatorio (SPC), --
tiene por objative prestar gpoyo financiero a los pafses miembros-
con dificultades de Balanza de Pagos, causadas por la disminucién-
temporal de los ingresos de exportacién, principalmente pars los -
pafses de produccién primaria, otorgdndoseles hasta un 100% de ——-
cuota y el Servicio Ampliado del Fondo (SAP); el PKI puede propor-
cionar ayuda a los pafses miembros pars hacer frente 8 su défiocit-
de Balanza de Pagoe durante los perfodos mds largos (3 afioe), y ~-
en cantidadea mayores en relacién con sus cuotas (hasta 140%).

Dentro de los servicios especiales del PMI estd el Servicio —-
Ampliado (Stand-by) o de ajustes estructurales donde se puede ob--
tener hasta un 140% de su cuota, las medidas son méds estrictas, —-
consistentes en tener que aceptar un paquete de medidas de polfti-
ca econdmica por un lapso determinado.

En primer lugar, se exige la firma de una “"carta de intensidn"-
donde las autoridades monetarias y financieras se comprometen a —
poner en prdctica un programa de estabilidad econémica a fin de ~-
corregir su desequilibrio externo,

Dentro del paquete de medidas que recomienda el FPMI pars e[;uili
brar la bulanza de pagos se encuentran las siguientes: -
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.La Devaluacién Monetaria,.ls liberacién de precios y.la contrac--
cién de la demands,

Un pafs no puede negarse a pagar al FMI porque pierde su carta de-
presentacién como solvente internacional,

¢) Funciones

Las funciones del P.M,I. sons Reguladoras y Pinancieras. Las --
primeras consisten en todas aquellas normas establecidas desde un-
principio, las cumles han determinado un cédigoe de conducta a pe~-
guir en cuestiones monetarias y financieras como son las reglas --
que rigen los tipos de cambio, las restricciones cembiarias y el ~
sistema muitilateral de pagos donde el fondo cumple un papel de --
supervisor para que se lleven a cabo,

Une segunda funcidn, ee el de per un organismo finencilere 2l poner
a dipposicidén de los pafses miembros los recursos monetarios que--
poses un caso de desequilibrio externo.

II. 4,2¢-EL BANCO MUNDIAL

a) Objetivoe

En junio de 1946 el Banco Xundial inicie actividades y poste---
riormente son creados también dos nuevos organismos afilisdoss la-—
CPI (1946) y la AIPF {1960).

El BIRP se debeifa de encargar de: "Contribuir a la obra de re-
construccién y fomento en territorio de sus pafses miembros, faci-
litando le inversidn de capital para fines produotivos incluso —--—
1a rehabilitecidén de sus economfas destrufdas por la guerra promo-
viendo la transformacidén de los medios de produceidn a fin do sa-—-
tisfacer necesidades de paz, estimular el crecimiento de 1las fuen-
tes de produccién en los pafses de escaso desarrollo.

.Pomentar inversiones privadas en el exiranjero mediante garantias
o participacidén de préstamos que hiciercon empresarios privedos —-
cuando en el pais miembro no hubiera capital privado disponible —
en condiciones razonables.

.Coordinar los préstamos que haga o gerantice con loe empréstitos-
internacionales pera dar prioridad a projectos mds tiles y vigen
tes de acuerdo & las condiciones prevalecientes del pafs.” (12) ~

b) Pines de Bu Creacidn

Bstos estdn supeditados a los recursos con que contarfa, los ~=
cuales provendrfan de:
{12] Oreen Rosario. Organlismos Fingncieros INTernacionales, Colec—
cién, Grandes Tendencias Econbmicas. No.49.
p. 21, UNAY,
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1° El Capitel pagado por los gobiernos miembros.

2° ILos empréstitos provenientes de los mercados financlerce pri-
vados.

3° Los ingresos netos obtenidos de sus operaciones realizadas.

En su convenio establece tres disposiciones para otorgar un ~——
crédito:

i) E1 banco antes de dar un préstamo se cerciora que el prestatario
no podria obtenerlo de otras fuentes en condiciones razonables.

ii) Los préstamos concedidos no deben ser condicionados,

41ii) Al otorgar un préstamo, el bance ha de tomar en cuenta Bola+e
mente factores de orden econdmico y no debe dejarse influir por —-
las caracterf{sticas pol{ticas dd miembro.o miembros en cuestién --
ni tampoco sus funcionarios deben intervenir en los asuntos polfiti
cas internos de las naciones. -

Bn ouanto a las caracter{sticas esteblecidas son:

«la amortizacién del principal comienza despude de un perfodo de -
gracia,

LBl perfodo de gracie generalmente se extiende haste que el pro~--
yecto empieza a funcionar.

.Para determinar el plazo de amortizaocidn se considera en especial
la vida G%til estimada del proyecto.

+Bl tipo de interés qus cobra el banco sobre gus préstemos es fija
do un poco més abejo & los mercados monetarios con el fin de man>
tener su reputacién y la solidez de su estructura financiera.

Aunado a estas condicionee el banco debe vigilar que se lleven-
& cabo los proyectos, tambiédn debe disponer de informacién lo méds—~
complets posible sobre la estructura y perspectivas del desarrollo
econdémico del pafe receptor.

¢) Estructura Interna

YAl interior el Banco Mundial estd conformado port Institucio--
nes afiliadas las cunles se establecieron pars satisfacer las ne—
cesidades de operar en forma mfs amplie y diversificads," (13}

Bn 1956 se fundé la Corporacién Pinancieras Internacional (CPI)-
la cual oomenzé a operar con relativa independenois, respaldada --
por el BIAP,en 1961 se establece que esta inatitucidén deberim ac--
tuar directamente con la iniciativa priveda, en momentos en que la
dindmice del capital internscional requer{a justamente abrir nue--
{137 Green Hosaric. Grgzaniemos Financierce internacionales. Golec-

cién, Grandes Tendencias Beondmicas, No.49.
P.20
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vas dreas de expansién, la C,F.I. tiene por dozetifs :incentivar-ed
crecimiento de la inversién directamente productiva , tantc inter-
nacional cemo extranjsra sunque tamblén ha asctusdo en la instala--
cién de £reas financierass y ha impulsedo mercados de capitales lo-
cales,

Con 1a C.P.I. el Banco Mundial aplica una nueva modalidad de trans
ferencias de recursos a los pafses subdesarrollados, ya que ademds
de préstamos, la citada corporacidén realiza inversiones en accio—-
nes,

Dado gque el B.I.R.P. y la C.P.I, prestaba en condiciones relati
vas de forma similar a las vigentes en los mercados privados de --
capitales, a fines de la década de los 50’s se realizd wuna intensa
campafia de los pa{ses subdesarrolledos para acceder & un fondo —--
de._pristamos blandos concesionales (con bajo costo y largos plazos
de amortiracién) en ese momento Be incrementaron los problsmas de-
Balanza de Pagos de esos paises. Bate fenémeno, junto con 1lop ——=-
cambios sociales radicales que asomaban en muchos paf{ses pobres —-
de dichos continentes propiciaron finalmente la creacidn de la —~—-
Asociscidn Internacionsl de Pomento (A.I.P.) en 1960.

Dado que el objetivo fue otorgar préstamos en condiciones muy -
favorables a los pafses pobres, esta filial obtuvo sus fondos de -
transferencias de ganancias del B.I,R.P., y principalmente de dona-
ciones de los pa{ses desarrollados, que con oroc o monedas converti
bles, integraban el capital suscrito en el Banco Mundial, Siendo —
en 1978 el 98% de loe fondos captedos por la A.I.P, provenfan de
esas donaciones.

Con l1a creciente internacionalizacidén de los paisas subdesarro-
1lados se elevd el némero de ese tipo de cohflictos y de los cascs
extremos de expropiacién sin indemnizacidn. Por tales razones a —-
medindos de los 60°s se constituyé el centro de Arreglo de Diferen
cias Relativas de Inversiones (CIADI) este organismo se integrd afl
Banco Mundiel con el objetivo de establecer ciertas reglas de oon~
ducta entre inversionistas extranjeros y Batados, mds que de me-——
diar confliotos.

El ulterior nacimiento de 1la Coorporacién de Inversiones Priva-~
das de ultramar (OPIC) en 1969 con patrocinio oficial de E.U, y —=
con elte participacidn privada y dirigida a garantizar inversiones
norteamericanas, se ubica en la misma lfnea de inquietudes que el -~
CIADI, La incorporacién al Banoo Mundisl de 2 nuevos organismos -
prestamistas y uno nuevo de carfcter normativo hizo mds compleja——
su estructura; su eje orgdnico no obstante continda siendo el ——-—
BIRP entre otras razones porque es necesario ser miembro de este -
pare integrar cualquiera de las otras filinles mencionadas.
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I11.5 EVOLUCION PERIODIZADA DBL PEI y IBL B¥

El Banco Mundial (BE) en 1946 fue creado para conceder oréditos
dirigidos a proyeotos productivos de reconatruceién y dasarrollo, -
con capital propio aportado por los miembros.

BEn 1956-1960 son oreadas sus filiales la Corporacién Pinanoiera
Intermnacional (OPI) y la Asociacién Internacional de FPomento (AIF)
respectivamente, en donde la OPI opera en el sector privado de los
pafses en desarrollo y la AIP lo hace en loe mismoe sectores pero-
sélo con los pafses de mfs bajos ingresos por habitante, a media--
dos de los 60°s ass cred el Centro de Arreglo de Diferencias Rela——
tivas de Inversiones (OIADI) y su objetivo es establecer ciertas—-
reglas de conducta entre inversicnistas extranjerce y Eatados, ¥ =
a finales de esta década se ored la Corporacidén de Inversiones ——-
Privadas de Ultramar con Patrocinio oflcial de E.U. y alta partici
pacidn privada dirigida a garantizar inversiones norteamericancs —
(OPI0) como ya dijimos anteriormente, Hasta 1975 su polftica de ~--
créditos gilraba en torno a la creacién de infraestructure como es—
1a energfa sléctrica y transportes (30%) y la asignada a la agri--
cultura, -

Kl costo econdmico de los créditos ha sido alto, la tasa de in-
terés en 1944 era 5,5% al 6,5% anual, 7% en 1969 y 8.5% & partir--
de 1975. Ademfs, sus valores loa vende en los mercados fingncisros
, ligdndoee hacia & los Bancoas Privados.

Hasta 1975 el Banco hadfa concedido créditos por 23 733 millo--
nes do 4élares, ademds la asistencia técnice prestada & los pafses
habfa eido muy mignificativa,

Bvaluando sus operaciones me puede afirmar que la tarea de 4ate
s ha stdo la de servir de fuente de seguridad para qus el oapital—
privado salga al plano internacional.

El papel histérico que tuvo desde sus inicios fue:

Bn un principio apuntalar el sistema wcondmico y la recomstruc~
oién de Buropa Occidentsl y posteriormente el desarrollo de 1la —e-
infrasstructure en el Tercer Mundo. Ademds los créditos de fate —-
han estado atados & la compra de mercanciams de R,U, y los demés --
pafses industrializadoas.

la relacidén de la Banca Privada con el banco es muy significa--
tiva, pues éate ampara su expansién al no conceder crédito para —
proyectos que puedan competir con el capital privado.

Siendo as{ que la "Bancarizacién" del endeudamjento externo de-
América Latina (Brdail-México) no ha sido casual. Las empresas pl-

blicas (Su creacién o su expaneién) siempre han estado vetadas por
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las misiones técnicas y se les presiona para que modifiquen su po-
1{tica de precios y tarifas.

41 interior de la diversificads rafz ideolégics del Banco Mun--
4ial se considera al crecimientc demogréfico coms un obstdculo del
desarrollo de los pafses endeudedos por 1o que también ha elabora-
do "proyectos de poblacién”.

Su cardcter internacional ha sido, desempsfiar el papel de plata
forma y defensor de la expaneifn del capital financlsro interna—-=
cional especisimente de los grandes bancos. Lo anterior ejemplifica’
el aporte de este Banco Xundial a la crisis del Sistema PFinanciere
Internacional,

Se infiare de lo anterior que el banco ha pasado por las etapas-
sigulientes: -Ja,etapa de reconstruccibén, 2a.etapa comprendfia pro--
yectos espec{ficoa, tasa interna de retorno, variables costo bene-~
ficio, 3a.etapa comprend{a evaluacién de proyectos, 48,etaps COmM=-
prend{a sveluseién de programas, 5a.stapa en los BO’s comprende ~-
programas de "Cambio estructural”.

I1155.1 BTAPAS DEL BANCO MUNDIAL
Las fases anteriormento mencionadas incluyen diversos aspsctos:

-Je, Btapa: Inicialmente e¢l. BIRF' era para ayudar a-los pafdes de—-
vastados,

-2a, Btapa: Apoyar proyectos espec{ficos de los paises en desarro-
1lo por medio de la creecién sefisticada de modelos —-
para evaluscidén de proyasctos.

-3a, Btapa: Consistfa en la creacién de programas para los pafses~
atragados, buscando el autofinanciamiento.

~4a, Etapa: Apoyar las pol{ticas de estabilizacidén del PMI que em—
plea recotas de corto plazo.

-5, Btapai Programas de cambio estructural.

Se presenta B través de llevar a cebo un cambio estructural con
los recursoe aportados por el Banco Mundial a fin de que los paf--
868 no regresen & su situacién deficitaria enterior.

Un ejemplo es el Préstemc dado a México para los ferrocarriles en-
1988, asf como en el campo y la industria,

El Banco Mundial es mde importante por que toma recursos de la -
Banca Internacional y lleva & cabo el cambio & través del PMI que-
es el pivote estabilizador.

Bl Banco Mundial; se encarga de crear condiciones para la inver-—-
8idén o para la produccién 8 través de la infraestructura.
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. XX45,2 Bl PONDO KONEPARIO INTERNACIORAL

& partir de 1948-49 dada la destruccidn de los paises de Burope

Ogccidental y la expansién de B.U, se implanté el Plan Earghalle—-—
(1948-1952), el oual busca apoyar en la reconatrucoién del viejo—
continente con 13 mil millonea de délares. A fin de ponerlo en mar
cha el Pondo Nonetario Internacional (FMI) presiond pira que deva—
luaran les principales divisas eurcpeas (Pranco francés, Libra es-
terlina, Pranco belga, Lira italjana y Cornna danesa), con el obje
tivo de consolidar la hegemonfa del d4élar como moneda mumdial.
Bin embarge, puesto que lo anterior desembocé en uma guerra de ——
divisas (en 194G9), el PMI no pudo cumplir totalmente sus metas —
constitutivas de regulador internacional de monedas. No obstante —
B.U. pudo tranaformar & su moneda como la diviea mds importante —
graoias a que posefa 8l 70% de las reservas nundiales de oro.

“Ba 1957 con la creacidn del Mercado Comtm Buropeo, la Unién Bu-
rdpea da Pagos (UEP) llega a su fin en 1958, cuando la mayorfa de-
los paises suropeos adoptan la convertibilidad externa de Bus di--
visas, Je esta manera se comnsolidaron los acuerdos de Bretton ~——-
Woods, que requerfan 1a plena convertibilidad y movilidad de capi-
tal a2 corto plazo beneficidndose as{ loe capitrles cspeculativos -
s en esos aflos los pafses europeos de occidente cancelsron conve--—
nios bilAterales con los paises latinosmerivancs, & fin de abrir -
l{neas de crédito, & sus exportaciones,

A partir de 1961, el papel del FNI fue el de estar facultado —
para pedir prestados hasta 6 mil millones de ddlarcs en moneda de-—
los diez pafses inudstrializados (o grupo de los dier), los ocuales
habian concedido esta facultad al Fondo Monetaric Internacional, -
Bato fue porqus en 1960 las obligaciones de B,U, robasaben an 800~
millones de dlares sus reservas monetarise, debido al exceso de -
délares emitidos, y& que esta moneda era usada como cobertura de -
billetes en circulecidén por parte de los bancos europeos,

Bn ese mismo afioc se cred el Pool del oro o Pondo Comfn del oro-
"3u objetive era cemprar y vender oro de las reservas de E.U., In-
glaterre, Prancias, Alemanie Occidental, Italia, Belgica, los paf—
ses bajos y Suize con el propdsito definido de que su precio no —-—
se alterara, manteniéndose en tormo a 35 délares la onza" (14), ~
en 1964 éate tuvo que retirar su apoyo a2l délar pues habfa uns ——
gran demanda especulativa por oro, la cual se resolvia con ventas~
masivae del metal, retirdndole as{ la presién & la moneda norteame
ricena. Junto con la duplicidad de las inversiones sxternas a cor-
to plazo de la bance privada de B,U. se expandié el mercado de =~

{I4) Rosario Green. Los Organismos Pinancieros Internaciondles, —-—
Coleccién Grandes Tendenocias, UNAM, phg. 14
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euroddlares, éato orillé al PNI a poner parte de sus divisas Colw-
vertibles & disposicién de E.U. a cambio de délares.

Bn 1967 se da la crisis del Sistema Monetario Internaciomal, —--
con lo cual el FMI concede créditos a Inglaterrs por 1,400 millo—
nes de délares, a travée de la firma de una carta de intensién, —-
obligéndola a abandonar el papel secundario de la libra esterline-
y forzéndole a crear una politica de sstabilizacidn.

Ante 1a crisis del ddlar {1969) el PMI gestions la creacidn de-

los Derechos Bspeciales de Giro pero no los introduce pues €atos -
serf{en emitlidoa en monadas 4ol pafs solicitante.
Los DEG”S constituyeron una reforma del SMI debido al gran exceso-
do liquidez internacional; estos Derechos Especisles de Giro son =
asientos contables existentes en los registros y actdsn como una -
cémara de Compensacién y transfieren en cierta forma el déficit —
ds E.U. & los pafses europeos para 1971 loe DEG’S sé ponen en mar-
cha, obteniende valor respecto & una cesta de divieams.

En 1974 loa mercados de divieas y los centros financieros in---
ternacionales extendieron extreordinariamento aus operaciones, des
plazando as{ el papel del P¥I de donde se dice, que la Banca Priva
da Internacional ers altamente deminante. h

Rn 1978 se realizé la 2a, enmienda &l convenio del FXI, o sea —
los DEG’S dejaban tener respaldo en el ore, lo cusl daba més po-
der al PMI como vigilante del Sistema de paridades monetariam y —
de las polftices econdmicas de los pafses miembros, todo ello en -
favor de los pafses mds poderocsos.

Bl Pondo Monetario Internacional retoma fuerze en los 80's a —
partir de la crisis de la deuda que ponfa en peligro & log bancos-
acreedorsa, pars asegurar su Hago como un respaldo a la banca -
transnncional y los gobilernce; tal organismo es 41 encargado de ——
que se cumplan los pagos de interesea, as{ como del monto totel a-
corto plazo, éasto ha heoho variar los esquomss de sus servicios.

El Pondo Monetario tiene en la actualidad, los siguientes Ber-—
viclos financieross "Normas sobre tramo (5 en total), servicic —-—-
ampliado (Programa de mediano plazo de heata 3 afios, que requiere-
la firma de la carta do intensién), servicio de financismiento de-
existt(mcj).aa reguladoras y servicio de financiamiento suplementa—-
rio™ (15

(15) Colmenares Pdramo David. 20 Hitos de la orisis financiera ——-
internacional. Rev. Difusién e infor
macidén., {Petocopias)
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Ir.6 CRISIS DR LOS ACUERDOS DE BREPTON W0ODS

La crisis de los acuerdos de Bretton Woods tiene su orf{gen en -
el incremento del déficit de la balanza de pagos estadounidensze, -
causado por sus gastos militares, 1& invereién en otros pafses, ——
la expansién de crédito y sus programes de ayuda en el exterior, -
ademds del pronunciado descense de sus reservas de oro en relacidn
con lae obligacionea de pago (1963-~1968),

Eatos factores desembocaron an la crisis del délar (1968) y la-
de divisas europeas (1367-1969) situacidn qud se tradujo en una —
crisis de los acuerdoe de Bretton Woodas, Por lo que 88 anuncis ——
en 1971 "La inconvertibilidad del délar en oro, excepto en cantida
des y condicionee determinadas; sobre la tasa del 10% a las impor<
taciones (salvo para laam materias primas)j congelacidén de salarios
induetriales, precioe y 2lquileres por 3 meses; reduccidén del gas-
to piblico; y est{mulos fiscales & le inversién privada.” (16)

Bsto lo anuncio el presidente de BE.U, Richard Nixon el 15 de ——
agoato de ese afio. Bste pronunciamicnto significaba que el papel -
de sgquivdlente generel ostentado por el oro, ers sustitufdo por ——
el délar, el cual permitirfe solventar las necesidades de la acu—
mulacidn de capital a nivel mundiel.

Con la ruptura del esquema de Bretton Woods en 1871 se revalua-
ron otras monedas ocuropeas ademds del Yen Japonds, as{ mismo se —~
implantd el régimen de flotacién cambiaria. Por otro lado, la ren-
ta petrolera se revalorizé dentro de la dindmica de los mercados -
y la organigacién financiers,

Acto seguido, este renta se concentrd como ompital-dinero dis—-
ponible a nivel internacionel, en epe momento se gestaron nuevos
mecanismos y modalidades de crédito el mismo tiempo que el movi---
miento Ge expansidén de los bancos y los mercados internacionales,-
La criasis del SMI de los 70‘s trasladé su eje hacia las condicio—
nes y los 1imitee de la expansién de los mercados internacionales-
de orédito, con un claro spiocentro de las nusvas estructuras ban--
carias. :

Ahora bien los factores de la crisis que motivaron 1a expansién
del Sistema Pinanciero Internacional, en donde la crisis del délar
¥ la expansién de la banoa privada internacional, son la s{ntesis-
de la década de los 70‘s, o sea "Una crisis financiera globel se -
manifestaba como una crisis moneteria que sintetizaba la injciada-
en la érbita crediticéa bursdtil y la instauraba como Crack banca-
rio. Bl desarrollo légico de las contradicciones eompfend{a un ~-=

(16) Op. cit. pdg. 171
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procesc del tipo crisis crediticia bursdtil, crisis bancaria, cri-
sis monetaria, la crisis ademds de monetaria adquirfa el atributo-
de internacional." (17}

En este mismo afio de 1971, se inicia la reforma del Sistema Mo-
netario Internacional con la devaluacién del d4élar, fue del 8.57%-
el precio del oro s, f£136 en 38 délares por onza troy, eliminéndo-
se la sobretasa del 10% a las importaciones. Débido a que las obli
gaciones de B.U. era de 60 mil millones de délares y sus regervas-
eran de 10 mil millones de ddlares, en 1973 se devalué el délar --
por segunda vez, siendo ésta ahora del 10% y elevando al precio —-
del oro a 42,22 délares.

Bn 1972 como intento de reformas al SMI, se crea el grupo de —--
los veinte, encabezado por Francia de un lado y de otro E.U., que-
se sncargar{a de revisar problemas comerciales y monetarios. Con -
la generalizacién de la crisis mundial en 1974-1975, el grupo de -
los veinte se orientd hacin prodblemas de corto plazo aplazando la-
reforma que se pretendfa realizar.

Ba 1972-1975 Buropa Occidental pretend{a la creacién de una zo-
na monetaria autfnoma, la cual contemplaba segin el acuerdo de —--
Basilea en 1972, le reduccidn de 2,25% el margen de fluctuacién ——
entre las monedas europeas, con sus respectivas paridedes respecto
al délar siendo a2sf que la situacién mdxima de tales monedas entre
s{ era 4.5%, 8 este sistema se le 1lamé "la serpiente en ol tunels
por seguir el délar que era 1la referencia central.

Esto no tuvo mucho &xite debido a la ausencia de algunos miem——
bros de 1a Comunidad Econdmica Eurcpea (CBE) como Inglaterra e Ir—
landa, ademis el capital alemdn fue tomandc un papel hegeménico —-—
en le CEZ a favor de Z.U, Debido alefecto acumulado de los défi-w=
cits deliberados de la balanza de pages estadounidense en 1973=~—w-
1974, se pretende justifivar o trasladar la etencién internacional
hacia el alza de los precios del petréleo y se decfa que los caAu--
senten de esa inestabilidad econémica o crieis internacional eran-
los paises de la OPEP motivados por el estallamiento de la guerra-
de YOX KIPPUR anarentemsnte.

Con nn precio de 11,65 délares tor barril en diciembre de 1373~
la OPEP cupté recursos financieros airedsdor de iCO mil millones -
de délares a través de los bancos estadounidenses en forma de depd
sitoe a corto plazo, propiciando de esta munera 1la expansién del-~
crédito a través de los mercados de eurodblares y eurodivisas.

(17) Lichtensztejn 3Samuel. Revista Economfa de América Latina, —-—-
No. 5 México. 2° semestre 1980.
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Respecto de los pafszes de América latina, éstos jugaron un pa~--
pel importante en la expansién y funcionamiento del SMI, los facto-
ree determinantes fueron:

a) Las tasas de crecimiento de sus préstamos con el sistema;

b) la acentuada concentracién de esos préstamos en pocos pafses de
mediano desarrollo de la regién; y

c) Bl costo relativamente alto del servicio de la deuda externa de
estos pafces respecto a aus recursos de exportacién. El reci-—-
claje de loa excedentes en Aivisas de los pafaes petrolercs se-
dié a través de los bancos privados, este excedente era de 8 —
mil millones de dSlares en 1973, antes del aumento del precio -
del petréleo y 67 mil millones de dblares en 1979.

.7 BL SURGIMIENTC DBL EBUROMRRCADO

Al crearse en 1950 la thién Buropea de Pagos (UEP) es buscabe—
eliminar las polfticas restrictivas para estimular la libre circu-
lacién de mercancias y pagos entre los miembros de éstss, la URP -
se convertf{a en un eslabén de la cadena para consolidar 1la hegemo-
nfa del délar y ers el primer paso pars la convetibilidad, Con la-
URP los extranjeroes podfan tener tas en los b esuropecs de
3 tipos: Cuentas convertibles on la zona 36l délar o sen en 14 %0-
ns de la UEP, Cuentas transaferibles y Cusentas dilatersles.

La visible recuperacidén de las naciones europeas produjo que —-
para 1955 la UBP se sustituyera por el Acuerdo Nonetario Buropso--
el cual se proponfa trarzar una polftice gredual hacia la libre ~--
convertibilidad, Bn 1958 varios pafses encabegados por Inglaterra-
Prancia y Alemania declaran la libre convertibilidad de sus mone——
das, hecho que se extendfa en base al aumento de las reservas in——
ternacionales alimentadas por la liquidez que representaba el uso-
del délar como moneda de reserva, Para esté afic las reservas norte
americanas sélo representaban el 38% del total de los délares en —
circulacidn (59, 900 millones de délares).

Sin embargo la adopcién de la libre convertibilidad produjo una
serie de cambios favorables & la ampliacién de las operaciones fi-
nancieras internacionales. Por un lado, les cuentas que el capita-
liste extranjero podfa colocAr con 108 bancos suropeos 8¢ redu=—-—
cfan a cuentas bilaterales que mantenfan su antiguo significado y-
las cuentas convertibles en todas las monedas asf{ como la liber——-
tad que adquirfan los bancos para operar internacionalmente.

Por otro lado, se da el negocic de los capitales flotantes, es -~
decir capitales que se colocan a corto plago en los bancos euro-—
peos y redituan a los depositarios grandes beneficios por medio Qe
los elevados intereses.
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Bajo estas facilidades, los délares norteamericanos fluyeron -
en grandes cantidades hacia los bancos de Burops, en busca de ele_
vadas rentes. Esto fue el origen de las eurodivisas o eurodélares-
» los cuslep ersn utilizados para financisr empresas comerciales--—
» industriales, etc. en forma de préatemos a corto plazo.

Kl msercado de eurodélares cominzé a nutrirse de varias fuentes-
aparte de los depSsitos norteamericanos, éstas eran: Los délares -
que recibfan los pafses europecs 8 titulo de "ayuda", las reser---
vas que posefmn estos pafses ¥ que no se utilizaban en los pagos—-—
de inmediato; los pagos en délares que recibfan escs mismos pafses
por la exportacién de sus mercancise y por Wltimo depdsitos de ---
ocapitalistas individuales que colocaban sus dblares a través de le
Banca Suisa.

13,8 DESAHROLLO DEL EUROMERCADO
(OPZRTA DE CREDITO )

Bn su or{gen el auromercado fue ubicado en la ciudad de Londres
, #in embargo otros contros financieros de importancia se locali--
zan. an Nueva York, Paris, Prunfort, Zurich y Tokio estas ciudades-
se ubican en los pafpes més industrializados del mundo.

Bl euromercado incluye otras dreas fuera de Buropa, Panamf, —--
Singapur, Baherin, Hong Kong, Isles Ceimdn, Antillas Holandesas,--
etc; éstas son dreas en que no influye su gobierno nacional, pues.
%o que el volumen del capital de operacidén pertenece & la Banca —-
Internacional y su funcidén consiste en servir como oficinas de ---
contribucién y captacién de recursos financiercs del sistema en ——
en su localidad e inmediaciones 8 estos centros financheros, se —-
les denomine (Off Shore) libres en el aspecto tributario y banca--
rio.

Con el incremento de liquidez &l comienzo de los 70°s e= como-
va tomando fuerza el mercado de surodivisas qué primersmente se ——
denonind mercado de eurodflares, por 1la gran cantidad de délares-~
que se encontraban fuera de E.U. o sea en los msrcados financieros
de Burcp&, ya que E.U. habia prohibido el page de intereses sobre-
depésitos a menos de 30 dfas, Inicimlmente (1968) las operaciones-
financieras se realizaban en délares y posteriormente (1978) en --
otnssg;visas. por lo que la participacién del délar paad de 80X -
a un .

£l mercado de eurcdivisas expandié sus cperaciones enormemente-

a partir de 1974, con el sexcedente de los nafses de la OPEP. las -
caracteristicas Ge los préstamos en este mercado eran de corto pla
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zo, mediano plazo y colocacién de bonos & largo plago, las insti--
tucionen presteamistas principales han eido E.U., Repiblica Pederal
de Alemania, Prancia, Inglaterra, Japén, los cuales aparte de este
mercado han extendido su red de filiales en diferentes pafses,

La caracterfstica mds evolucionada de estos centros financieros
he pido que 1los prestamos otorgados en eurodivisas los han hetho -
a traves de msociaciones o sindicatos de bancos, denomindndoseles-
créditos sindicatos, como los hephoe & los pafses subdesarrollados
de América Latina,

II.8.1 ElL EUROMERCADO (SU IMPORTANCIA)

El eurcmercado e8 un sistema internacionsl de fondos bancarios-~
) en gran parte especializados en operaciones"Pransnacionales®, -~
exento de restricciones reglamentarias y de controles macroecond--
micoa centralizados. Las trensacciones se hacen en moneda extranje
ra ee decir en eurcdélares o eurodivisas.

Pred H. Klopstock 43 la siguiente definicién de eurodbélares —--
vlos suroddlares surgen cuando un tenedor nacional o extranjero --
de depépitos a la vista en délares ¢én E.U,, los coloca en algdn -
banco establecido fuera de dicho pafs.” (18)

Bl mercado de eurodflares esencislmente es un mercado de depési
to en moneda norteamericana a la vista o a plago segin smea el casd
de bancos fuers de los E.U. En au estructura interna, una de las -
bases de su crecimiento ha sido que en €1 pueden participar cuale--
quier institucién o individuo, sus fondos de operacién provienen -
de bancos centralea, bancos comerciales, compafifas multinacionales
y nacionales e inversionistas individuales,

Bn un priucipio los mayores particioantes eran los bancoa cen--
trales, paro dadas sus variaciones en polftica monetaria, en 1980~
quienes mayormente intervienen son los bancos comerciales de los -
diversos pafses, las empresas trasnacionales e inversionistas par-
ticulares.

Otro rasgo fundamental es: El funcionamiento de este mercado de
capitales y dinero no estd sujeto a las autoridades de ningén go--
bierno de algdn pafs espec{fico, no obstants su evolucién y progra
ma 4¢ opsracidn aplicados, estdn determinados en gran medida por ~
la golftica monetaria seguida en los principales pafsea participan
tes, as{ como 10s acontecimientos econémicos. Bn general suceden ~
TI8Y A RIopstock #red: BPactos en 108 Mercados FIRARCLerOs BUFo-—

peos gobre la Balanza de Pagos de loe B.U.
CEMLA- julioc 1970,
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en eston pafses, como son: B.U., Reino Unido, Suiza, Alemania y --
Japén.

Las funciones principales gque lleva & cBbo este mercado son:

i) Ayude a financiar transacciones comerciales en cualquier pafe;~

11)0torga préstamos a empresas industriales o comerciales de cual-
quier giroj y

444 )Pambién a las instituciones bancarias de los diversos paises, -
toman el eurcmercado en su administracién como un mecanismo ofi
ciente dentro del Sistema Monetario Internacional.

Por un lalc, el suromercado ha facilitado la conversién de divi
8as y por otro lado, su expansién 58 debe en gran medids B que en-
é1 pueden participar cualquier institucién pibliica o privada, o -=
individuos particulares, atrafdos por 10s paquetes que pone & dis-
posiocién, como el de ofrecer a los ahorradores, paquetes mecénicos
de inversién y tasas de interés mis atractivas que las que propor-
cionar{an otras fuentes financieras,

Otro hecho importante es: Su regulacién estd sujeta al libre —-
juego de la ley de la oferta y la demanda gue imperan en sl merce-
do, ademds las tasas de interés en el otorgamiento de préstamoe --
son nds atractivas, en relacién con otras fuentes de financismien-
to, &sto #e debe & la nula aplicacidn de controles y demds impues-
tos fiscales, esta es una ventaja, la cual mbarata el costo del --
financiamiento.

Con la internacionaligacidén de la banca se han abatido costos —
de financiamiento, a ello se debe la baja de las tasas de interés—
aqu{ que en otros mercados nacionales, También el euromercado ha -~
reducido la cegmentacidén en mercados nacionales y 1la oferte global
de ahorro y de la demanda de crédito, mejorando la distribucién ~=
del capital escaso al concentrarse en una bance mundial que canf~--
liza loa flujos internacionales de recursos hacia diversas zonas -
del mundo.

Hasta aquf se ha manejado el términoc "euromercado® como UNE —ww
unidad sin diferenciar el mercado de vuromonedas feurocréditos) y-
el de surobonos {o mercado de capitales); sin emberge es necesario
hacer esta distincién para que sea mée comprensidle el teme y el-
anflisis un poco mds preciso.

2 48-10) MERCADO DE EUROMONEDAS { BUROCREDITOS)

Este mercado fungs como oficina en donde se realizan transaccio
nes financieras de depdsitoe a corto y modiano plazo, generalmente
son siempre menores de 10 afos; este mercado fundamentalmente & --
corto plazo porque gran parte de sus créditos son menores 8 un ~-
afio, Otra caracterfatica sobresalienta, es que 1a mayorfa de gus —
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clientes son conocidoe internacionalments, por ello los préstamos—
se efectdan en la mayor brevedad posible y con un minimo de requi-
sitos, §sto hace que sea el mercalo més conourrido ouwye volumen -de
operaciones es superior al de bonos internacionales de otros mer——
cados nacionales.

II,9 MERCADO DE BUBOBONOS

fn este mercado, los valores son colooados en 2 ¢ mde plases —
simultineamente, donde es oxtranjero tanto el smisor cOmo o1 COm—~
prador, ya que su venta se resliza en un mercado suprsnacioosl en-
el cual no existe una regulacién del pafs en qus se colooca.

Rate mercado inicia su pleno desarrollo en la ciudad de Lobdres
a fines de 1963, a rafz de que en BR.U. se imponen restricciones -
en el mercado intermo como fue"el impuesto de igualacidn de inte—
reses an valores de largo plazo & emisiones extranjeras.” (19) Con
tal medida précticaments cerrd el mercado norteamericano de oApl-~
tales & las smisiones extranjerss de bonos.

Actuaimente la compra de eurcbonos se ha convertido en una de -
las mejores opciones de inversién por sus atractivos rendimientos-~
, loa mercados de bonos (eurobonos y bonos externos) ofrscen & la-~
comunidad financiere internacional y en particular & las empresas-
transnacionsles norteamericanas una slternativa frente a las in—
veraiones en valores de cartera; en los E,U. también se ha propor-
cionado a los prestatarios extrenjeras, oficiales y privados una —
oportunidad de obtener cuantiosos recursos que antes consegufan ——
particularmente en los mercados ds E.U. o en el mercado de eurocr‘
ditoa.

En el mercadc de eurcbonos la mayor parte de emisiones son deno
minadas en délares en un 85% apréxizadamente, as{ como el Marco ~=
alemdn es otra moneda que se utiliza en forma importwite en las —
designaciones; "también los mayores partioipantes son laa smpreasas
privadas en un 60% tanto de E,U. como de otros paises induatrieli-
zados principalmente;® (20) ésto indica que &l mercado de surcbo--
nos oansliza sus recursos fundamentalmente a loas pafses desarrolla
dos cerca del 8%5%, siendo mfnima la participacién de los pafses en
desarrollo con el 6K apréximadamsnte, Esa disparidnd se debe & que
en los mercados de bonos tienen una gran intervencién los inversio
nistas privadoe (fiymas comerciales e inversiones particulares) ez
los cusles existe un alto grado de desconfimnza en el riesge 49 ~—
sus inversiones hacia loa pagses en desarrollo que por lo cmom-
desconocen condiciones econémicas.

{i9) Op. ci¥v., H. Kiopstoock Fred.
(20) world Pinancial Markets January 1382,
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II.Bd XERCADO DE BONOS BXTERNOS

El mercado de bonoe externos o tradionales como le suelen ———-
llemar en algunos pafses, es otra fuente de recursos que oopera va-
relelamente al de durcdonos, no es considerado dentro del sistema-
de euromercado, porque sus normas de emisidn y colocecidn en las -
diversas plazas son diferentes. Sin exbergc el volumen de operg—--—
ciones que lleve e cabo si es compareble con el mercado de eurobo-
nos es por eso gue su importancis en las finanzas intermacionales,

Los bonos externos, son emitides y colocedos en un solo mercado
fueras del pafs prestatario y se expresan en la moneda del pafs --
que lleve & cabo le emisidén bejo sus leyes y reglamentacionss en—-—
ello consiste la diferencia en el mercado de esurcbonos.

Los principales pa{ses que cuentan con un mercado de bonos ex——
ternos més desarrollados son; -B.U, -Suiza, -Japén, -Alemanis, -
perc no en todos los mervados se aplica la misma pol{tica sobre —-
ellos.

Dicho lo anterior se establece: -Las normas del euromercado —--—
estén por encima de los orgenismos oficiasles con carécter miltile-
teral o cualquier otro mercado nacional que incluso los orgeniszos
multilaterales y regionales continuamente recurren a £1, a solici-
tar créditos para deearrollar sus programas encomendados, por otro
ledo los pafses en desarrollo, en particuler encontraron en el ——-
euromercado una opeién de obtener fondos prestables para su pro——-
grame de crecimiento econdmico ante la serie de reguisitos y limi-
taciones de recursos provenientes de los organismos oficiales,

As{ miemo diremos: -Con el surgimiento del sistemz del euromer-
cedo se ha logrado transferir recursos monetarios de un lugdr 8 —-
otro con facilidad y el menor tiempo poeible de eurccréditos 0 ==
eurcbonos segfn see el ceso; a ello se debe que en la actualidad--
no exista un sietema alternativo que logre sustituir el euromerca-
d0, tomando en consideracién los intereses creados por el Sistema-
Bancario Internacional en cuanto & la distribucién de captacidn de
recursos financieros.

A continuacién los siguientes cuadros son muy ilustrativos ———-
respecto de los que hemos dichos



Préstamos obtenidos en 8l Merckdo de Eurocréditos
(millones de délares)

Tipos de Prestatarios .
Afios  P.I. P.D.  Pumo-P, ooc. P.C, O.I. Total
1971 3,601 17288 936 350 86 10 3,963
1972 4,097 2,414 1,481 933 285 — 6,796
1973 13,78} 7,288 4,537 2,751 179 - 21,851
1974 20,683 7,318 6,252 1,067 1,238 24 29,263
1975 7,231 11,098 8,199 2,899 2,597 65 20,992
1976 11,254 15,017 11,007 3,999 2,503 74 28,850
1977 17,205 20,976 13,494 7,481 3,334 130 41,765
1978 28,952 37,300 26,902 10,398 3,767 160 70,179
1979 26,081 48,444 %,456 12,988 7,525 275 82,325
1980 39,100 35,034 25,535 11,499 2,803 429 77,372
1981 80,026 45,239 33,369 11,870 1,791 302 133,354
1982 42,471 41,519 26,719 8,403 765 150 84,905
1983 38,406 32,883 15316 8,824 1,212 1,21 73,822

Puente: Elaborado con datos del World Financial Markets.Varios ——-
Némeros,

Acotacioness

~P,I.=Pafses Industriales
~P.D.aPafses Desarrollades

-P, no, P.aPafses no Petroleroce
~P. OPEPwPa{nes de la OPEP
-P.C.aPafees Comunietas
-0,l.20rganismos Internacionales

Bste cuadro reflejs los incrementos que hubo de 1971 a 1980 y -
las reducciones en 1983 de préstamos, mientras los pafses indus——-
trislirados, los subdesarrollados y los Organisnos Internacionales
incrementaban la cantidad de eurocréditos; los paises socialistas-
en cambio redujeron su necesidad de eurocréditos, &sto es reflejo-
de la crisis que se gesté & inicio de lom 80’s en donde después de
1983 veremos que sucedié con las magnitudes de emisiones de bonos-
por tipo do deudor y por tipo de moneda, los siguientes cusdros --
ilustran lo anterior.
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EMISIONES DB BONOS Y CREDITOS BANCARIOS INTZRNACIORALES
(millones de dSlares)

Por tipo de Deudor

. c.I. [ P.0. L, A, ¥.0, P.E.O. 0.1
y CJA,
1883777102852 35980 T 38ERETCTI53G3 T I39T8 T 3888 123% 18T

1384 177077 6785 39725 17464 15893 6368 3244 13287
1985 226711 5447 32139 a1Is 18910 5614 5236 20635
1986 271653 5703 23884 3395 14444 6094 3941 19896
1987 253718 13350 29185 10789 13782 4624 3716 20814
1988 237657 6568 22585 10087 8512 3966 21677 15859

Puentes Elaborade con datos del World Pinancisl Markets. Varios Nims.
Acotaciones:

~C.J.=Ciudades Industriales
~0 =Otros

~P,D.=Paiges en Desarrollo
~L =latinoamericanos

~A wAgidticon
-¥,0.=¥Mpdioc Oriente

~0¥A.=Ciudadas de Africa
-P.E.0.aPafges Europa Oriental
~0,X.=0rganismos Internacionalesn

Bste cusdro refleja la emisidén de bonos y créditos emitidos de -~
1963 & 1588 por tipo de deudor hay una tendenciam de incrementos -
Rasta 1987 pero no as{ en 1988 ya que la crisis de pagos de ese —
afio redujo los créditos y por ende las emisiones de bonos en el =
suromercado.
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EXISION DE BONOS INTERNACIONALES
(millones de délares)

1983 1984 19685 1986 1987 1988
&

B.I.B. 76329 107411 167756 228106 180788 174500
Burobonos A8501 79458 136731 188747 140535 138257
Délar U.S. 38428 63593 97782 119096 S8070 61657
Marco Alemdn 3817 4604 9491 18516 22563 12222
Libra Bater-
lina, 1947 3997 5766 17127 15023 17476
Yen Juponés 212 1212 6539 10585 15051 18426
Unidades ---
Compuestas——
Europeas. 2019 3032 7038 3381 8826 5780
Otroe 2078 3020 10124 7057 7397 7126
Bonos Extre-
Joros. 27828 27953 31025 5067 6003 9763
Délar U.S. 4545 5487 4655 7918 7602 5806
Marco Alemén 2671 2243 1741 39359 40253 36243
Libre Eater——
lina, 811 1292 958 23213 24301 21563
Prenco Suiro 14299 12626 14954 6782 7416 6785
Yen Japones 3772 4628 6379 5223 4071 4384
Otros 1730 1677 2339 4141 4465 3512
Créditos Ban-
carios Inter——
nacionales. 82074 125922 116964 93269 126655 103258
Burocrédites 74222 112605 110307 84208 115312 94849
Créditos Exter~
nos, 7852 13317 6648 9061 11343 6410
Total 158403 233333 284720 321375 307443 277759

& = Emisién Internscional de Bonos
PuentesWorld Financial Markets/1988 issue 6 p.14-16
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Rste cuadro noe muestra los bonos en circulecidn de 1983 = 1988,
los ingtrumentos para tal circulacién (moneda) refleja lea cantida
des en délares emericanos superiores a otras monedas s§lo hasta -=
87 porque hasta 88 se notan reducciones, éstose debe entre otras -~
cosas & que hubo reducciones de créditos a los solicitantes y vor-
lo tanto éeto implicé una menor cantidad de emisién de bonos in---
ternacionales.
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III LA DEUDA EXTERNA: ORIGEN Y DESARROLLO (1824-1932)

La Deuda Externa de México es muy antigua ya que se inieia con
la existencia del pafs. El primer empréstito se contraté en 1824-
y el segundo en 1825, los cuales hacfan un total de 16-millones -
de libras esterlinas; desde entonces se empezaron a gestar proble-
mes en el pago del servicio de la deuda externa, por tales razones
los créditos obtenidos posteriormente fueron con el propésito de =
cubrir el pago de los intereses, resultandc una deuda de 83.1 mi—-
llones de pesos, mfs de tres veces la deuda original,

Se ha considerado gue entre 1824 y 1880 el endeudamiento eX~w-—
terno de México fue un perfodec de constantes moratorias, debido a-
la incapacidad de pago en los intereses por servicio, tales mora—
torias se sucedieron en los afics de 1827, 1832, 1838, 1848, 1847~
y 1861.

Posteriormente algunos bancos europeos brindaron crédito duran-
te el gobierno de Maximiliasno, sin embargo, éstos fueron descono--
cidos por el Presidente Benito Jufrez.

Durante el porfiriato se reiniciaron los préstamos d4ndose la -
conversién negociada por Manuel Dublén en 1889, esta aperturs al -
comercio exterior se consolidé en 18393, en este perfodo existid =
cierta estabilidad polftica que contribuyé a incrementar el saldo-
de 1a deuda en un 300% de 1890 a 1911, pasando de 52.5 a 441,5 mi-
llones de pesos.

Sin embargo con el movimiento armado de 1910 se interrumpié la-~
supuesta estabilidad del gobierno de Porfirio Dfaz, so- ods2mngas el
dltimo crédito forzoso fue recibido durante el gobilerno de Victo~-
riano Huerta en 1913, observando este incremento de créditos ve--
mos que entre los Ultimos afios del Porfiriato y 1942 el endeuda——-
miento externo aumentd de 441,3 millones de pesos & 2471.1 millo--
nes de pesos debido a la acumulacidén del servicio vencido de la —=
deuda,

Se tratd de reabrir las lfneas de crédito naciam México, pues ——
en 1923 y 1927 se pagaron intereses por servicio de deuda por un -
total de 42,1 millones de pesos aprdximadamente, &sto MOstré--m=w
la poca solvencia del gobierno ante su deuda ext¥erna, que provocéd-
suspensiones de pago ¢ moratorias en 1927 y 1931,

Durante esta época se firmaron tres acuerdos encaminados a re—
golver el problema de la deuda, los acuerdos fueron: El Tratado de
Huerta-Lamont de 1922, la Bnmienda Pani de 1927 y el Acuerdo Mon--
tes de Oca-Lamont de 1931, estos acuerdos no dieron los resulsados
esperados,
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De este manera se considera que en el perfodo de 1920 a 1940 —
México atravesd por un proceso de transformaciones econémicasg, =-~
sociales y politicas derivadas de la resolucién de 1910, y "del -
perfodo de Beformas Estructurales de 1936 a 1939, que clausuran el
ciclo de Revolucionee Burguesas en nuestro pafs.® (1)

"En este caso incidié le crisis de 1929, marcada por el signo -
depresivo del tercer gran Ciclo Econémico Mundial de larga dura---
cibn." (2).

Los gobiernos de Calles y Obregén imprimieron en el proceso de -
institucionalizacién de la polftica revolucionaria, determinadas -
caracteristicas que se tornarfan decisivas en la reestructuracién-
del proceso capitalista, que definié a la Economia Mexicana en ——-
afiop posteriores.

En realidad con Obregén se inicia la aplicacién de un Reformis-
mo Burguée cauteloso.

Entre 1922 y 1923 el gobierno encabezado por A. Obpegén, con -
el fin de obtener el reconocimiento de los E,U. y abrir nuevamente
las fuentes de crédito, renegocia la Deuda Externa, renuncia a las
posibilidades de eplicar la polftica de nacionalizaciones, que ——-
conten{a la constitucién de 1917 y fortalece la dependencia de la-
Economia Mexicana respecto del extranjero. De ésta forms el cumpli
miento de una de las demandas revolucionarias fue vospuesto.

A su ascenso el grupo Callista, mds inciinado & la concilimcién
con la clase dominante, busca impulsar el desarrollo capitalista -
a8 través del Aparato Productive.

BEn términos genersles, durante la gran depresién, la minerfa, -
las manufacturas y los transocortes fueron renglones cuya produc---
cién descendié mfs drdsticamente, ern tanto que el petréleo conti--
nué la cafda iniciada afios atrés.

Esta extraordinaria conjugacién de contradicciones internas e —
internacionales llegaron & un momento culminante, desde el punto -
de vista de la lucha de clases entre 1933 y 1938. En el curso de -
entos afios se sucedieron en México grandes batallas politicas y --
profundas reformas estructurales en el llamado periodo Cardeniste.

L4zaro CArdenss, al asumir la presidencia en medio de una agita
cién polftica generalizada prometif respetar la voluntad del pue--

(1) Autores Varios. La Deuda Externa, pasado y presente. México D,P
1984, Edit.:El dia,

(2) Lépez Diaz Pedro. La crikis del capitalismo teorfa y préctica-
wéxico D.F. 1984, Edit. siglo XXI, p. 194-209,
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blo e impulsar la democracia; Calles objetd esa polftice e impuso &
los miembros del Gabinete presidencial, Cédrdenas apoyado en el Sin-
dicato Mexicano de Electricistas (SMB) y el Partido Comunista Mexi-
cano expulsé a Calles; obligé a renunciar a todo el gabinetd para —
nombrar ministros de su absoluta confianza y sustituyd a los jefes -
militares callistas. i

A partir de entonces se aplicé la verdaderas polftica Cardenistm -
que consistié en abrirles cauces socio-polfticos e institucionales-
para frenar la aguds lucha de clases que amenagaba potencialmente ~
el sistema capitalista.

Sin embargo & diferencia del perfodo anterior esta estructurs, -

estaba bhajo- el régimen capitalists de produccidén, subordinado al —
Desarrollo financiero moderno, en un proceso de creciente monopoli-
gacién,privado y eatatal,
En esta stapa es ocuando se supera definitivamente el viejo modelo -
de acumulacién de origen porfiriano y se instaura el que prevalece-
en nuestros dfas, Se soluciona la crisis politica desatada en 1928-
; la burguesfa consolida el régimen presidencialista y se clausura-
el ciclo de revolucionss burguesas,

Lo anterior es evidencia empirica de la existencia de 1a lucha -
de clases, con la cual tiene que ver el endeudamiento extermo.
Tal Endeudamiento ha sido observado, en las diferentes fases del -
ciclo econémico; y en particular del ciclo productivo en eu conti——
nua repeticiéni: -Animacién media, -présperidad, -superproduccién, -
-crisis y -estancamiento,
As{ pues los sexenios presidenciamles a mencionar, se han caracteri-
zado por darle vigencia permanente a la dependencia financiera de =~
México respecto del exterior; percibiéndose que las consecuencias -~
de haber solicitado créditos externos, son cada vez mds diffciles,-
as{ en la fase de estancamiento y crisis de la economia es cuando -
8e ma.nii.fiesta.n situsciones de tensién y puntos 4lgidos al interior—
del pais.

Ahora bien de acuerdo al ciclo (del Capital-dinero bajo el efec—
tg de la tasa de interés) de la deuda externa.
1%, 28 33 45
D-M T veoticeM’=(M + m,,.D + d) ~D’(X%~D + d)

¥r

Hemos de puntualizar cémo estd insertado este ciclo en la evolucién
presidencial del endeudamiento o deuda piblice exterma, la cual se-
divide en pdiblica y privada, La deuda Piblica externa es el conjun—
to de empréstitos que realiza el Gobierno Mexicano en el Mercado ~-—
Internacional; ~La Deuda Privada Externa, es el conjunto de préata-
mos que lleva a cabo la empresa privada en el exterior con el aval-
¥ consentimiento del gobierno mexicanc, ambas conforman la deoudg —-
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externa de México; en esencia el problema, es el mismo en términos
generales pero con diferentes proporciones y cuslidades,

Bn el sexenio de Lézaro C4rdenas, se cred un plan sexenal, con--
templando que el Estado participera de la vida econdmica del pafs--
en conjuncién con el apoyo del sector popular. Este periodo se ——--
caracteriza por la creacién de 1la Comisién Pederal de Electricidad-
¥ la expropiacién petrolera; estos hechos obedecieron a la evolu—--
cién intermacional del capitalismo, ya que en esos momentos .E.U., -
centrar{a su atencién en la 22 guerra mundial, por lo que adopté --
la polftica del buen vecino para México, pues éste le abasteceria -
materias primas, alimentos, etc. para sus fines bélicos.

Con este plan se logré la disminucién de recursos extariores, --
logrando que el PNB creciera de 17, 300 millones de pesos en 1934 -
a 22,600 millones en 1940 lo cual hace un incremento de 30% en 6 -
sfios. Como se carecf{a de recursos externos y el ahorro ¥y el ingreso
eran muy bajos; el gobierno recurrid al financiamiento inflaciona--
rio y en 1936 se llegd a deficits presupuestales, que obligaron a -
solicitar créditos del Banco de México.

Al terminar el sexenio, el gobierno habfa gastado "523 millones~
de pesos por encima del presupuesto de egresosi -Deuda Péblica In--
terna 353 millones sobre giro en 12 cuenta abierta en el Banco de -
México, =118 millones certificados de tesorerfa, adquiridos por el-
Banco de México, 52 millones," (3)

Como herencia de este gobierno tenemos el consabido déficit del -
gector piblico y la insuficiencie de recursos externocs, aunado a --
ésto hubo un incremento de circulante y disminucidn de la reserva -
muy ligada a la expropiascidén petrolera, elementos causantes de la -
debilidad del peso.

La Reserva del Banco de México, después de haber bajade haste --
30,6 millones de délares un mes después de la expropiacién, a fines
de 1938 era de 35 millones de délares.

El adeudo del gobierno con el Banco de Néxico sobreuvasd el l{mite —
fijado por la ley de 1936; se decidid entonces reformar 1as rel@--—-
ciones entre el gobierno y el banco {(Ley de diciembre de 1939).

Aqui podemos ver como se consolida la clase gobernante "goberna-
da" con el sector financiero, hasta llegar a conquistar el papel de
aval por parte del gobierro al momento de solicitudes de crédito, -
hechas por el sector privado o empreserial del pafs. Se constituye-
as{, el Banco de México como el regulador de la circulacién moneta-
rie al interior del rais, endconcordancia con bencos privados, rues
durante este gobierno se pasé de un sistema de é i o
{37 Dol Custe Mester Higs. Cuants 31 ese veits nie-nbv S1 REsatsss

Juan Pablo, México 1959,.(Potocopias UNAM)
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ciones privadas a uno mixto, operando bancos comerciales e insti-—
tuciones nacionales de crédito creadas para colsborar al desarro—-
1lo econénico.

Posteriormente, el ciclo econémico correspondiente al sexenio ~-
de ¥anuel Avila Camacho (1940-1946), se comporté de la siguiente -
manerss
.La 2a., Guerra Mundisl influyé en este perfodo, convirtiendo a Xé--
xico en un exportador de mercanc{as, las cuales eran enviadas a los
pa{ses de la conflagracién; por otro lado, sl interior del pafs ---
hubo escaser de diversos dienes necesarios, as{ como también se —-
416 una gran elevacién de precios y euforis econémica, Netos fendmae
nos perjudicaron a la gren masa de la podblacién y & su ves enrique-
cieron a un reducido sector, 1o que consecuentemente provocé 1la ——
dieparidad en loa niveles de vida,

Adends en dicho perfodo hubo incremento en el circulante, pues -
ingresarcn capitales que estaban fuera del pals y as{ como algunos-
de extyanjercs ®n busca de condiciones de estabilidad politics, ——
aunado a €sto 1e circulacién se increment§ con emisiones de bille--
tes continuos, & fin de proporcionar fondos al gobierno para prase-
guir con loa programas de desarrollo y obras piblicas, logréndose -
el incremento de las reservas, en las cuales se contabilizé las ——-
divisas por concepto de exportacién con el fin de acelerar el desa-
rrollo econémico.

A finules de la guerra, los recursos obtenidos se destinaron a -
la compra de mercancias superfluas, disminuyéndose las feservas del
Banco de Kéxico a 62 millones de dflares en 1941, posteriormente --
ascendieron a 371 millones en 1945; sin embargo en el curso de 1946
bajé & 101 millones de ddlares, &sto puede considerarse como un -
elemento que posibilité la persistencia del aéficit crénico del -—
sector pdblico desembocando en la necesidad permanente de solicitar
créditos externos,

La reserva disminufda se compensé parcialmente con préstamos del
EXIKBANK (34,2.Mi11. Dlla) destinados a obres de infrasestructura, -
en este perfodo, se ejemplifica la necesidad de une polftica fiscal
adecuada que orientard la acumulaecién existente canalizando log —--
créditos recibidos en beneficic de la gran mase de la poblecidn. El
tipo de tendencia en este perfodo fue de corte capitalista, ya que-
frené la Reforma Agraria y otras medidas de cardcter revoluciormario,

El Producto Nacional Bruto nos ilustra el escaso desarrollo de -
esa época, en 1940 el producto era de 22,600 millones de pesos y en
1946 fue de 32,300 M1l.psse (7% de incremento anual) lo que indica~
el gscaso desarrollo es el costo social y dependencia externa que--
implicéd ese cfecimiento del producto.
ns{ también la tendencia del gobiernmo era lm de favorecer el capi-~
tel externo, pues su polftica fiscal favorecfa a los monopolios ---
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industriales,reduciendo las tasas de interés e incrementando 1os ---
subsidios a favor de éstos, en cambio para los grupos de escasos —--
recursos los impuestos se incrementaron notablemente el consumo.

En esa etapa, se reestablecieron los convenios sobre la deuda --
exterior, el 5 de noviembre de 1942. Ya que el sago se habia suspen-
dido anteriormente (&§poca de Huerta), Este arreglo ventajoso asegura
be la aliengza de México con B.U, ante la 2a. Guerra Nundial. As{ --—-
México me convirtié en su principal exportedor e importador.

Bn 1944 México se convierte en miembro del PNI y del BIRF al -———-
firmar los convenios de Brettonn Woods, aquf comenzé el trato con --
los organismos mencionados a causa de las necesidades de la acumula-
e¢ién a escala mundisl y la valorizacién del capital-dinero.

Adicionalmente ha surgidoc otro problema que ha side la inflacién,
la cual no se ha controlado totalmente, perc los efectos de éste —--
han sido resentidos por las clases populares y la Naciédn general, al
grado de que disminuyé el poder adquisitivo del peso de 1.00 en 1940
a 43 centavos en 1944, a causa de los gastos en obras piblicag y =--
del ingreso del capital; hechos que desembocaron en la 1nflaci6n ———
respaldada por el incremento del endeudamiento externo.

En el per{fodo de Miguel Alemén Vald4s, se heredaron del Sexenio --
anterior, problemas monetarios e inflacionarios, ademés de aspectos-
favorables, como el espiritu de empresa que habfa empezado a desa---
rrollarge en los afios de guerrg, el surgimiento de grandes induse—--
trias y la existencia de importantes recursos que pod{an emplearse -
en la consecucidn del desarrsllo,

La orientacién de este gobierno fue precapitalista y sirvié al --—-
fortalecimiento del sector empresarial, tanto en la industria como -
en la agicultura y los servicios, ddndose una apertura muy amplia al-
capital externo pues se argumentaba que el bajo nivel del ingreso y--
del ahorro dificultaban la formacién de capital.

fs{ en 1947 se recibié un préstamo vroveniente del PKI por un ———
total de 22,5 millones, buscando equlibrar la balanza de pagos mexi--—
cana. S0 recibieron también dos créditos provenientes del Banco Mun-——
dial, uno en 1949, por 24.1 millones de délares para la Comisién ———
Pederal de Electricidad y otro en 1950 por 26 millones de délares, —-
pafa la MEXILIGHT." (4)

En este sexenio exist{a el concepto errdneo de Industrislizacién, -
entendido como la simple creacién de industrias en donde los créditos—

(4) Rosario Green. La Cooperacién Econdmica Financiera Internacional
de la Posguerra en América Latina: El cago de —=—-
¥éxico: Tesis de Licenciatura, UNAM. 1966.
p.116-121,
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del exterior eran dirigidos a la creacidn de infraestructura necee
sarie para forjar las condiciones Sptimas al capital sxtranjero -«
(los cfeditos eran dirigidos a la electrificacién, irrigacidén y -~
caminos).

Bl indicador del cusl nos valemos para ejemplificar el desarro-
1lo econémico del pafs, es el Froducto Nacional Bruto que pado de-
32,300 millones de pesos en 1946 a 45,400 ¥1l, pesos en 1952. S -
alent$ un incremento de maquinaria en la produccidén agrfcola. Bl -
fomento a la industria tuvo como base la Ley de Pomento a la In——-
dustria de transformacidn que inclufa excensiones de impuestos y -
subsidios para los industriales. .

La elevacién de los precios provocs la devaluacién del peso en
1948, deteriorando la capacidad de compre de la poblacién, como -~
consecuencia del menor poder adquisitivo externo de la moneda, ---
reduciéndose en 1351 el poder adquisitivo del pesc a 60.3 centaw-—
vos.

Pinalmente, el crecimiento de la deuda piblica externa obedecid
también y de manera importante & la renovada actividad de los or-—
ganismoe y empresas integrantes del sector péblico mexicano. Dicha
deuda se incrementd§, haciendo un total de 116.5 millones de d6la-~
res de 1946 a 1952, Organismos descentralizados como Petrdleos Me-
xicanos, Perrocafriles Nacionales y la Comisidu Pederal de Elec——-
triéidad, emppzaron & contratar niveles crecientes de deudas con--
el exterior para financiar aus inversiones y su déficit; ademds el
gobierno mexicano mantuvo su polftica de garantizar no sdlc los ==
créditos destinados & las empresas de participacién estatal, sino-
también aquéllos dirigidos a empresas de naturaleza totalmente ———
privada.

Con Adolfo Rufz Cortinez al frente de la presidencia el gobier-

no se plantef acabar con el desequilibrio de la Balanga Comercisml-
, bues acentuaba la inestabilidad econémica. Ademds la reduccién--
de la inversién pdblica y la especulacién de banqueros condujo a -
la 62 devaluacién del peso en 1954.
Despuds de &sto, fue mds prioritario favorecer & los inversionis—
tas nacioneles y erxtranjeros- que acrecentar el poder de las mayo-
r{as. As{ en 1953 hubo una campafia que redujo el fndice de yrecios
al 9%, pues hubo baja de precios externos, por el reajuste que ——-
seguie 8l final de la Guerra de Corea, as{ como también 1la reduc--
cidn de 1a inversién péblica, acoopafiade de una baja en 1l& inver-—
sibén privada. Ante éato los productores redujeron su producci6n -—
incrementando el desempleo.

El impacto de estos fendmencs ee reflejé en el Producto Nacio——
nal Bruto que de 1952 a 1953 no crecié, significando un retroceso~
; reflejdndose en esta siturcidn la receai6n que sufrié E.U, al -
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terminer el conflicto b&lico mencionado.

La produccidn de kéxico se redujo y las exportaciones descendie
ron propicimdas por une menor imsortacidén por parte de E.U,. Bl —
precio de los principales productos de exportaciones descendid no-
tablemente, 18 cuenta de cepital mostrdé un descenso resrecto al ~-
aflo anterior, as{ como la reserva del Banco de México descendid,~
credndose un panorama econdmico de escaso desarrollo, Por otro --—-
lado, los empréstitos exteriores y la inversién directa, contribu-
yeron al equilibrio monetario pero en 1353 disminuyeron 23,38 y ==
38.6% respectivamente, &sto mostraba lez debilidad del neso, dada--
la disminucién de la reserva.

Ahora bien con la incertidumbre, l& inversién privada se res--
tringid, pues habfa exceso de liquidez en manos del ndblico, 10 =~
cual atentaba contra la estabilidad cambiaria de tal manera que --
se devalué a 12,50 pesos por délar, u ocho centavos de délar por--
peso mexicano en 1954, previa autorizacién del PMI. Con esta deva-
lugeidn se pretendfa ademis detener la fuga de capitales y equili-
brar 1a Balanza de Pagos & costa del incremento inflacionario.

Zn este sexenio se incrementaron los salarios, pero ésto fue --
contrarrestado con el incrementc de las ganeancias de los empresa--
rics, por su parte el Bstado recaudaba muy noco por concepto de ——
impuestos, no obstente se siguid otorgando facilidades de ‘invertir
al canital extranjero.

La devaluacidn tuvo como consecuencif la reduccién temooral de-
la balanza en cuenta corriente, incrementéndose como efecto de —--
ésto la reserva federal por un monto de 205 millones de délares --
tel sdo anterior era de 98 millones de délares). Puesto que habfa-
ingcertidumbre respecto de otra devaluacién, el pdblico cambif ——--
pesos por dflares, afectdndose con ésto al Sistema Bancario, por -
lo que el Banco de México incrementd la liquidez para hacer frente
a esta excesiva demznda del piblico.

Pasada la devaluacién el déficit presupuestal se redujo y en --
1955 logré un superdvit, sin embargo &sto duré poco, pues se re-——
gistraron posteriormente saldos negativos, razén vor lo cual el —-
gobierno recurrid el financiamisnto externo cada vez més, pasando—
de 11% en 1353 a 26.5% en 1958.

Uno de los elementos que contribuyé al déficit del gobilerno ---
fue, las excesivasg facilidades otorgadas a la inversién privada.--
El superdvit logrado de 1955 a 1956 en balanza de pagos se redujo-
en 1957-1958 pues la crisis de E.U. disminuyé nuestras exportacio-
nes aunado & ésto, la reduccién de los precios internacionales —--
provocé descenso de la produccién nacional y de los ingresos de —-
la industria de la exportacidn.
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Con este situecidén al finalizar el sexenio, ia salida de capi--
tal a corto plazo fue 68.3 millones de délares, as{ mismo la inver
3idn extranjera directs externa se redujo en un 24%; todo lo ante-
rior reflejé el mayor déficit del sexenio destacéndose la reduccién
de la reserva del orden de 441 millones de délares en 1957 a 414 —
millones de délares en 1958,

De esta forma, la tendencis del godierno de México fue contra—-
tar méds créditos en el extranjero y estuvo presente en los ®ltie—-
mos afios de le dfcada de los 50°s, claramente identificada por sus
sucesores, se advierten entre otros elementoe la necesidad de fi--
nanciar el gasto piibiico sin alterar la estructura impositiva; la-
necesidad de cerrar la brecha comercial sin frenar las importacio-
nes requeridas por el pafa para industrializarse, y la necesidad--
de financiar la inversién pdblica llevada a cabo por importantes -
componentes del sector piblico mexicano teles como PEMEX, Perroca-
rriles Nacionales de ¥éxico y la Comisién Pederal de Blectricidad,
as{ también se necesité recurrir al endeudamiento piblico externo
para saldar la vieja deuds, pero pronto quedd demostradc gue el ==
cardcter exiguo de la misma no justificabae el mantenimiento de —-—
este argumento mds alld de 1962-1963, cuando quedd précticamente——
liquidada esa visja deuda,

Ahora bien, al inicio del sexenio me temia otra devaluacidn del

peso, razén por la cual se did entreda 8 enormes sumas de cepita--
les externos a fin de "Pomentar el Desarrollo Bcondmico.
Se le sumeron & los préstamos recibfdos para el desarrcllo, o8 ~=
créditos de estabilizacién que en conjunto ascendieron a 345 millo
nes de ddlares: ~180 millones del PEI, -90 millones de crédito del
EXIMBANK y -75 millones del Jonvenio de Estabilizacidn, con &stos-
fondos y la reserva del Bamco de México formaron una bolsa resig--
tente que no permitié la develuacién del peso.

En este perfodo se pretendia un nivel adecuado de liquidesz f -
una reorientacién del crédito e los sectores productivos més nece-
sitados, se buscaba la coordinacién de.los bancos entre sf, y —---
éstos con la actividad econémica nacional a través de la Comisidn-
Asegora Permanente de las Instituciones de Crédito; se aspiraba —-
lograr le estabilidad de la Balanza Comercial y el aspecto moneta-
rio.

Por su parte, el Eetado quien sélo actuazba en lo "necesario® e-
indispensable en esta £poca, se verfis obligado & incrementar més -
su participacién en la vida econdmica del pafs y una forma fue ——-
solicitar créditos externos.

Es por ésto que el Producto Nacional Bruto pasé de 62 200 oi,-
veaos en 1958 ( a precios de 1950) a 33 200 M1l, pens en 1984, lo-
cual significé un incremento er promedio anual del drden del 6.8%.
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Por su parte, la inversién piblica estimulé la =2ctividad econdmica
del pafs, pues incremento considerablziente su  .artisipacidn en la
inversidn bruta totel en un orden del 36.5% en 1353 al 50% en 1963
Para que los déficits presupuestales no afectaran & los precios --
internos y & la balanza de pagos, se recurrié a oréditos del exte-~
rior y 8 otras fuentes de financiamiento no inflacionarias, &stos—
créditos representaban asnualmente 25% , asi el desarrollo se rea-—
1izé sobre bases del crédito externo.

La polftica industrial del gobierno se orientd a "sustituir -~~~
importaciones”, implicando dependencia de la tecnologie extranjera
aunada 2 ésto el crecimiento del sector agropecuario al final del -
gexenio fue del 6% anual, logrédndose una estabilidad cembiaria que
propicic un aumento de precios del 13%.

El panorams econdmico y crediticio se destacd debido a quetlas-
disposiciones de crédito del exterior en el \iltimo aflo del sexenio
ae inerementaron & un 80% pasando de 385.6 millones de ddlares en-
1363 a 635.3 millones en 1364, la inversién directa crecid en ese-~
lapso més del 38%, pasando de 81.4 millones de délares a 11L.7T mi-~
llones de ddlares, As{ mismo, la salida de divisas por concepto ~~
de amortizacidn aumentd 298 millones de ddlares en 1364 (159% mds-
que al inicio del sexenio).

Ea por 4sto que en este perfodo, los recursos externos fueron -
determinantes para evitar el déficit de la balanza de mercanc{as -
y servicios, la devaluacién del peso y facilitar el incremento de-
las reservas,

A finales de los 60’s con Gustavo Diez Ordez, un affo después de
iniciado este sexenlo se not6 que 1a presién de la economfa mun-—--
dial agudizaba las presiones inflacionarias. BEn ese aflo E,U, ~=~m==
pierde oro y los pafses puropeos aumentaron sus tenencias en 890-~
millones en total. En 1967 dadas las dificultades financieras en -
el exterior hubo demandea especulativa de oro por narte de varticu-
lares.

En esta etapa se pretendia un crecimiento econémico del 16% ——-
anual, impulsar le induetrializacidn, corregir desenuilibrios re--
gionales, 2tc. (en total 8 objetivos), de los cuales sdlo se alome
canzaron 13 1) Jon excercién del afo de 1965, el PNB crecid & més-
del 6% anusl llegendo en 1970 & 7.7.%, 2) El tipo de cambio perma~
necié en 12,50 pesos por déler, 3)El fndice de vrecios al TEyOTeo-
en México (1954=1C0) nas§ de 152.8% en 1966 a 2174.1% en 1370. Otre
dato importante en la vida econdmica del nafs eg que, en 1963-1970
México se vié afectado por el increrento de precios de Z.U,, pues-
en las importaciones totales representabsn el 60%, lo cual afianza
ba le relacién con el pafs del Norte, -
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En este sexenio persistid el saldo negativo de la balanza en --
cuenta corriente (pasando de 360.0 millones de délares en 1965 a -
866.4 millones de délares en 1970), el cual compensé en gran parte
con créditos externos a largo plazo.

Por su perte, la disposicidén de créditos externos en este sexe-
nio fue de 4021.3 mwillones de délares en comparacién con los 2414.3
millones de délares en el sexenio anterior. También la reserva mo-
netaria crecié 751.3 millones de ddlares en 1970 en comparacién -
con 503.4 millones de ddlares en 1964,

Los recursos del exterior para apoyar el peso y la reserva au--
mentaron de 435 millones de délares en 1965 a 600 millones en 1970
de los cuales: -100 millones correspondieron al Convenio Rec{proco

de Estabilizacién con la Tesorerfe Estadounidense, 130 millones -
fueron del Acuerdo Monetario Recfproco con el Sistema de la RZser-
va Pederal de E.U., 370 millones estuvieron constitufdos por DEG’S
en el FMI que por incrementos generales en las cuotas generales —-
de los niembros pasaron en 1365 de 180 a 270 millones y luego en -
1970 de 270 a 370 millones de ddlares, En este Ultimo afic se efec-
tud la primera entrega de DEG’S disponiendo asf México de mde re--
cursos en el PMI. Por otra parte, fue muy notorio el dinamismo de-
las inversiones pdblicas (141,250 millones de pesos financiada en-
26% con recursos externos), y privadas,

Iniciado el mecanismo de los DEG’S en 1970 fueron asignados —--
3414 millones de eatos derechos, & 104 paiges participantes entre-
los cuales México recibid 45.4 millones, aunado a ésto, 37 nacio--
nes usaron 291 millones para obtener monedas de los pafses degig——
nados por el Pondo. Por su parte, México acepté proporcionar pesos
, haste por 2.5 millones de délares, La 28 asignacién que recibid-
México en 1971 ascendié al equivalente de 39.5 millones de délaree
en DEG’S, los cuales incrementaron en un monto igual los activos -
internacionales del Bgnco de Néxico.

En 1970, pafses miembros del PMI utilizaron el peso mexicano —-
en operaciones con dicho organismo por el equivalente a 38.5 millo
nea de déleres. Como resultado de ello, México contaba al finAli-—
zar el afio con 43 millones de délaree en su tramo adicional de oro
Dadas las condiciones de entrada de capital externo, crigis mun---
dial y represidn social, la politica econémica ",., mantuvo® los-
patrones de la distribucién del ingreso, favorece la concentracidn
de la riqueza y permite el fortalecimiento de los monopolios pri--
vados .+.." (5)

(5) Carmona Fernando, MéxicosRiqueza y miseria, edit.Nuestro tiempo
» 1967. p. 132,
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Haciendo una analogia entre los denominados, "Desarrollo estabi_
lizador de los 50°8 & los T70°s;y del desarrollo compartido 1970w
1976" (6), diremos que durante el primero la economfe mexicena fun
ciond en base a tres objetivos: 10.~Crecimiento répido del produc-
to real, 2°.-Bstabilidald de precio y 30.-Estabilidad de balenze de
pagos, representada con un tipo de cambio fijo. Para tales propési
tos se utiligaron loe siguientes instrumentos: a)ELl nivel del gas-
to pblico; b)Control de la cantidad de dinero; y c¢)El endeudamim
0 externo. Debido a la relacidn entre estos ocbjetivos e instrumen
tos, se hicieron evidentes las siguientes implicaciones socialess -
~-Empeoramiento en la distribucidén del ingreso e insuficiencia para
satisfacer lag demandas de 1la clase urbapa, &stos fendmenos se —~=
presentaron al comienzo del sexenio de Echeverr{a.

Ahors bien, mientres que el desarrollo estabilizador delined —-
sus objetivos aposteriori; el desarrollo compartido que va de 1970
a 1976 presenté los suyos apriori; los cusles pretendfan el crecis
miento econdmico » le mejorm en la distribucién del ingreso y man-
%eniendo la estabilidad de precios y tipo de cambio.

Para poder reorientar la economfa y resarcirla de los erroreas —
cometidos entre los 50’8 -70s fue necesario contar con un gasto =
piblico auténomo, previo saneamiento de las "finanzas piblices",~-
Sin embargo se recurrié al endeudamiento externo e intermo entorpe
ciendo as{ el esquema de desarrollo compartido que Supuestamente —
beneficiarfa a los sectores mds desprotegidos de 1la poblacién.

Bl sexenio 1970-1976 fue reflejo de los efectos negativos del —
desarrollo estabilizador, ya que en esta etaps contrajo la inver--
8ién privade y las presiones inflacionarias se agudizaron. Aunado-
a ésto le tasa de desempleo se incrementé y la expansién del merca
do interno llegé & su lf{mite, lo que también redundé en wn eetanca
miento de los ingresos fiscales, Estos factores impidieron mante-—
ner el crecimiento del PIB, al iniciarse el sexenio de Roheverria.

Durante eate perfodo se gest§ un acsleramiento del endeudamien~
to pddblico externo. A medida que dicho endeudamiento crecfa, Méxi-
co se iba encaminando hacie la necesidad de mayor deuda a fin de ~
financiar la inversién péblica y evitar el déficit comercial de la
Balanza de Pagos, as{ como también para hacerle frente a 1la carga~
que representaba el servicio de 1la deuda contratada.

(6} Solls Leopeldo, 1A Realidad Econdmica MexicanasRgtrovisidn'y -
Perspectivas. 112 ed. Bdit.Siglo XXI; México -
D,P. 1981, pdg. 106.
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Ios fuertes incrementos de lz deuda piblica externa fueron moti_
vados en gran medida, por la fuga de capitales, pagos remitidos --
al exterior por los inversionistas extranjeros y por los servicios
de la deuda.

Deuda Pdblica Externa de México contratada en 1973
(autorizacién en millones de délares)

Puente Monto %
Agencias oficiales 534.9 20
Bancos y otras fuentes privadas 1643.1 60
Puentes Gubernamentales 490.8 18
Proveedores 7.7 2
Total 2676.4 100

Puentes Publicacién OEA

En 1973 ee contrataron 2676.4 millones de délares de los cueles
solamente el 25% provenfa de fuentes de carécter oficinl, este ——
financiamiento se otorgé a tasas de interés del 7.4% y plazos de—
amorttzacidn de- 26 a¥es en promedioj.por.pette de. agencias oficia
les multilaterales como el BIRP, y a tasas de interés del 6% y =—
plazos de 4 afios por parte de las agencias oficiales bilaterales,-
como el Eximbank. Por otra parte el 60% tenfe por orfgen los ban--
cos y otraa fuentes privadas, contratadas a tasas de interés supe-
riores al 10% y per{fodos de amortizacién de 11 efios. Otro 18% dex~
total proven{a de fuentes gubernamentales extranjeras, sujeto 8 —
tasas de interés de 11.7% y plazos de 15 afios. Por dltimo el 2% -
restante eran créditos de proveedores, sujetos & una tasa de inte-
rés del 6% anuel y plazos de amortizacién apréximadamente de 4§ w—-
afiod.

Evidentemente 1973 se torna en un affo importante, debido a que-
la deuda crecién de un 10% en 70-73 & un 50% apréximadamente cada-
afic hasta 1976, el cardcter que tuvo fue de tendencia a la priva--
tizacién en un 75%, y ademds tendiente a la "bancarizacién" por —
el trato financiero con bancos de tipo comercial y de tipo trasne-
cionel, aunado a 4sto se dié también un sesgo hacia la "norteame--
ricanizacién" por su fuente de captacién hacia ese pafs.

“El entonces Secretario de Hacienda, Lépez Porgillo, declaré a-
fines de 1974 que la deuda piblica externa de México era de 7,981-
millones de délares de los cuales el 19% compromet{s directamente-
al gobiernc federal, el 7% al Departamento del Pistrito Pederal y-
el 74% a organismos y empresas del Estado. El monto total acumula-
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do hesta ese aflo, representaba el 12,3% del PHNB; ... resulta signi
ficativo que en términos generales en el perfodo 1370-1974 la deu-
da piblica extema haya crecido & un ritme promedio amual nés ace—
lerado (25% a 30%) que el PIB (18%) y las exportaciones de bienes-
y servicios {21%). (7)

A menera de ejemplo, basta seifialar que en 1971 de los 724 millo-
nes de délares contratados en empréstito, 455 fueron para amorti--
zar la vieja deuda, 238 para el pago de intereses y los 31 millo--
nes restantes para proyectos de inversién,
48f, la necesidad de pedir y pagar intereses se le denominé "cirou-
lo vicioso de la deuda™ (8), el cuadro siguiente ilustra que este—
cerecimiento de empréstitos:

Relacién entre las entradas y salidas de Divisas por concepto
de Bndeudamiento. (Bn millones de dblares)

Afio Recibido Pagado Neto
1966 468.1 455.7 12.4
1967 467.4 468.5 -98.9
1968 770.4 620.8 149.6
1969 935.1 609.8 325.3
1970 781.6 691.7 89.9
1971 794.0 723.3 70.7
1972 1061.1 849.4 Ce11.7
1973 1892.7 1141.3 751.4
Total 7370.4 6460.6 .

Puente: BIRP y Current Position..., op. cit, (1974)

Es una serie de endeudamiento creciente a tasas elevedas de 1966
a2 1969; y creciente a tasas menores en 1370-197L; y as{ nusvamente-
de endeudamiento creciente a tasas elevadas en 1972 y 1973. Easte ~~
comportamiento del endeudamiento se ha visto acompafiado por una ten
dencla creciente, nds o menoe clara haste 13973, en términos de saif
das de divisas por conceptos de servicios de la deuda; lo que ha da.:
do por resultado que la corriente neta de divisas hays fluctuado —
hasta ese afio entre niveles muy bajos: -de 12,4 millones de délares
en 1966, hasta niveles muy altos del orden de 751.4 millones en ——
1973, aiio en que ye se seifalé el endeudamiento se eleva A niveles -
muy altos.

(77 Nacional Financiera S,A., El Mercado ds valores, Alo XXXV, No.24
Jjunio 16, 1975. p.486.,

(8) Mario Ojeda, "Ojemda a la Situacién de México. El Sector Extern#
Plural. nim.3, Sept. 1374. phg. 29.
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Ya para septiembre de 1976 México recurrid al PMI el cual le ---
concedié 837 millones de DEG’S (965 millones de délares), terminan«
do as{ este sexenio, la deuds piblica externa concluyé 5 veces -~=—-
mayor que el perfodo anterior (20 mil millones de délares) y una ——-
deuds privada de entre 8 mil y 12 mil millones de délares, siendo-
lanfuge de capitales" de cerca de 4 mil millones de dblares.

Para el sexenio de 1976-1982 el comportamiento de la oferta ——-
y demanda de crédito se presenté de la siguiente manera:
-Respecto de la oferta, &sta se caracterizd por ser flexible hacia
México pues el tomer como pretexto el choque del precio del pe—-—-
tréleo, traducido en un aumento de &ste, se formé el llamado reci-
claje de los excedentes de los pafses de la OPEP; pero ante tal --
situscién y la necesidad de que a2lguien oficialmente tomara los --
"riesgos" de conceder créditos hacia los pafses subdesarrollados,=-
12 banca internacional asumié este papel; ya que estaba dotada del
poder que le brindaba el crecimiento del mercado 8el:eurcdélar----
44% en 1973, y con tal accidn de reciclar su crecimiento fue del -
34%, pues ya se habfaen otorgado créditos a los pafses "pobras", -~
torndndese mds flexible la oferta de crédito para Héxico. Al inte-
rior de los pafses que recibieron crédito, (en este caso México, }-
tuvieron problemas inflacjionarios y fluctuaciones de tasas de in--
terés, siendo ésta, la que regirfa los créditos del mercado finan-
ciero y no una tasa fija.

Con la cada vez mayor privatizacién del crédito hacia los paf--
ses subdesarrollados, se formé una oligopolimacidn de dichos ——=——
préatamos; dado que sélo wnos cuantos bancos se encargaron del ——-—
reciclaje; €stos optaron por la préctica de la sindicacidn de ——~—
créditos, como se sabe, por esta prdetica un banco propone a otro-
tomar parte en el financiamiento de un crédito determinado.

Respecto de la demanda, el aumento del gasto publico, implicabs
una mayor demanda de crédito externo, en 1973 y 1976 éste se ex——-
pandié a una tasa promedio del 40% o sea un aumento de mds del ~w-
doble en cuatro afos. El incremento de deuda y gasto pdblico estu-
vieron muy ligados, determinados el uno por el otro, asi el gasto-
piblico pasé de representar el 21% del PIB en 1971 a 33.6% en 1976,

Por au parte el déficit piblico de 2.5% del PIB en 1971 y el ——
4.9% en 1972, al 9.9% en 1976, El flujo neto de la deudas ptiblica -
externa, de representar el 5.8% del gasto piblico total ‘en 1971---
s Be incrementé-al 18.2% en 1976 de esta manera se inicié 1a etapa
de crecimiento sogstenido de la deuda.

Puesto que el déficit en cuenta corriente se agravé en 1376, -
al terminar este perfodo, el servicioc de la deuda externa habfa ==
llegado & representar casi el 16% del ingreso en cuenta corriente—
» 8lendo &sto un rasgo de la crisic econdmica en que se encontraba
el pafa, 75



ante tal hecho y la confianza en el petréleo a México se le ——-
siguid prestando més, pues sus exportaciones petroleras se incre--
mentan en 1977 y 1978,
Al persistir en la relacién incremento de gasto piblico e inver---
sién, se generé un incremento de demanda, en cierta forma con el--
incremento de las importaciones de bienes y servicioes, logrédndose-
un crecimiento del producto y de la elevacién del gasto en inver--
sién en 1978-198l. Esto redundé en una rdpida alza del déficit ——
comercial y de cuenta corriente. Ademds se generd tante en el ———-
sector pdblico como el privado un fuerte incremento de la demanda-
de crddito externo.

Sin embargo le deuda piblica externa fue creciendo "moderada---
mente” entre 1977 y 1980, no as{ la deuda del sector privado -em—-
presas y bancos- pues crecié durante estos afios mucho mds répida -
mente. "As{ la deuda externa de las empresas privadas pasé de ~—--
5 000 millones de délares en 1977 a 115800 en 1980 y la de la banca
privada que era de 1 800 millonee de délares en 1976 sumentb & ———
5 100 en 1980. La suma de ambas crecié en esos afios a uns tasa —-
promedio anual de 35% y llegé en 1380 a un total de 16 900 millo—-
nes de délares, As{ por ejemplo en 1980 el cambio en el saldo de ~
la deuda externa total fue de 10516 millones de délares, de los =
cuales més del 60% correspondieron & endeudamiento del sector pri-
vado, Por esta razén, mientras que la proporcién del servicio de-~
la deuda péblica a exportaciones fue del 26% en 1980, la tasa ———-
corregspondiente al total de la deuda externa fue en ese mismo afio-
del 36% " (9)

Ademés hay que considerar que aunque la deuda externa se mantu-
vo dentro de los l{mites "razonables" hasta 1980, a2 lo lergo de -~
estos afios habfa tenido lugar una "petrolizacidn® tanto on 1as ~w-
finanzas pdblicas como la de cuenta corriente de la balenza de -—-
pagos.,

Yon el propfsito de refinanciar la deuda de corto plazo contra-
tada en 1981, el gobierno contraté mds erédito extermo a princi-—-
pios del 82, Destacan'a este respecto cuatro operaciones. "La 1& -
fue contratada por el Banrural por 400 millones de délares; la 2%
por PEMEX:durante febrero, esta operacién fue por 2,000 millones -
de dflares, la 3 negociada por '- NAfinsa en abril fue por un —--
monto de 1 200 milleones de délares y la 42 fue por 2 500 millones-~
de délares, los cuales se otorgaron al Gobierno Federal." (10)

Después de estas operaciones se cerrd el crédito extermo pare -
México, el cual tuvo que recurrir al PMI solicitando préstamos ~-

{G) Sria de Hacienda y C.P. Deuda Externa Piblica Mexicana.R&Xico-
D.P, Marzo 1986,Edit.PCE, S.H.C.P., p.31

{10) Op. cit. p.39
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segtn anuncié el gobierno en agosto de 1982,

As{ al fina?izar 1982, se culminé con 2 decretos muy significa-
tivos, el primero institufa a un sistema de control de cambios ---
“integral® por el cual se prohibfa "el comercio internacional de -
divisas extranjeras”, con excepcién de las operaciones que estu-—-
vieran autorizadas; el segundo decreto declaraba la nacionalizé-—-
cién de la banca privada y sus propiedades que en realidad eran —-—
sus obligaciones a pagar con sus acreedores, convirtiéndose en «--~
parte de la deida pdblica externs, la que aumentd de un sélo golpe

en BOOO millones de délares, es decir un ineremento del 13.6%.

Por otra parte, al sujetar a control todas las transzcciones --
internecionales de divisas se obligé &l gobierno, de manera impli-
cita, a intervenir en el pago del servicio de la deuda externs de-
las empresas privadas no finanecieras, As{ el gobierno zdguirid en-
cierte medida alguna responsabilidad en el pagé de ésta, en ese ~-—
momento cabe destacar que la deuda del sector privado no financies
ro ascendfa a 18 000 millones de délares; por todo lo anterior se-
generd un ambiente de incertidumbre, con lo que sSe cierra una —-—--—
parte del ciclo de evolucién de la deuda pdblica de -México.

Hemos podido observar como evoluciond el endeudamiento pdblico-
y ‘privado desde sus or{genes hasta 1982; con ello el ciclo de la--
velorizacién del capitel-dinero, corresponde a la integracién ———-
estructural en que se comporta el modo de produccidn capitalista.

Comprobemos que no es la causa del endeudamiento, las necesida-
des del sector piblico para nivelar su déficit, ni el de la balan-
zea de pegos, ni el de cuenta corriente, ni la gran facilidad que--
se le ha dado a la inversién extranjera para depésitar sus capita-
les al interior del pafs.

En realidad dadas las caracterf{sticas del sistema actual, en su
desarrollo mismo la que ha puesto como elemento directriz del endeu
damiento al sector financiero internacional, gue con sus agenciaa:
de préstamo privado, as{ como los organismos multilaterales de ---
erédito han sido la expresién del predominio de un sector reducido
propietario de los medios de produccidn por un lado, y por otro —-
los duefios de los medios de circulecidn de valorizacién de capi--—-
tel-dinero y no de simple dinero como equivalente general, Este -~
reducidc gector tiene el trasfondo de que obedece a la clase bur--
guesa, a fin de explotar a la clase proletarie.

La forma de obediencia la vemos cuando en los 70’s las tasas —-
de interés se obligaron a ser negativas, por la razén de que el --
objetivo era asegurar que los excedentes del euromsrcado se reci--
claran valorizéndose en los nafses que habfan captado los recursos
cono México, a fin de que orevaleciera la acumulacién a escala ---
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mundial.,

RZLACIORES ENTRE INPLACION MUNDIAL TASAS DE INTERES PROMEDIOS °
AKUALES 1971-1979 :

%

Aflo Inflacién Mundial "Libor (Real)" nprime" (Real)
1971 5.9

1972 5.8

1973 9.6

1974 15.6

1975 13.7

1976 10.7 5.38(-) 6.73 (-)
1977 11,1 6.00(-) 6.83 (=)
1978 9.4 8.73(-) g.25 (=)
1979 11.8 11.96(+) 12,83 (-)

Puente: Tasas de interés, 1976-1979 =Claudio Urencio y David ~——--
Haiyne; "El Programa Econdémico de E.U. y sus efectos en —-—
la economia mexicana", Comercio Exterior, vol., 32 No, 10,
octubre 1982, p.p. 1090. Inflacidn ¥undial, 1971-1979. Pondo Mone-
tario Internacional; Internmationel Pinancial Statistics. Bupple-——-
ment on Price Statistics. Whashington, D.D., 1981,

As{ fues con un nivel de inflacién de 9.4% en 1978: Las tasas -
son del 8,73(-) y 9.25(-); lo cual implica que al aminorar rela-
tivamente el nivel inflacionario, hay mds facilidad de crédito —--
hasta el punto de lleger a las tasas mencionadas; significando que
la economfa mundiel estd regida por el mercantilismo finenciero, -
el ctal determina las relaciones comerciales entre pafses indus———
trializados y pobres.

En las fases de estancemiento de la economie, la tese de inte-—

rés es mis alta, y no as{ en perfodos de dinemismo del sector pro-
ductivo y de 1a economfa en su conjunto.
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IV LA DEUDA EXTERNA MELICANA (1982-1988

El endeudaniento externo en el perfodo 1982-1988 suele ser divi
dido en diversas fases, 18 primera va de 1982 a 1985, y se ve fun~
damentada segin la versién oficial en un problems temporal de li--
quidez., La forma de solucién se basé en més orédito y en une rees-
tructuracidn limitada de los alazes, la cual jumto con le esperada
recuperacidn econémica resolverisn el problema.

Los créditos frescos de 5 mil millones y 3 80O millones de déla
res, asf{ como la reestructuracién de plazos a 10 aflos con 6 de g-ni_'
cia, se instrumentaron en este sentido, Sin embargo el optimismo -
de 1984 fue transitorio.

Pare evanzar hacia soluciones mds duraderas, loe pafses latinoa
mericanos inicien procesos serios de concertacidn con la reunidn =
de Quito en 1984, 1la carta de los jefes de Estamdo latinocamericancs
dirigida a la Reunidén Cumbre de Londres y finalmente la conferen—-
cia de Certagena, que propicid "temor" entre los bancos ecreedores
como pare contribuir a conceder & México le primere reestructura-—
cidn de cardcter multimnuel & 14 aflos.

Ahore bien al habler de una segunde fzse de 1ln deula, dota se -
inicia propiamente en 1985, cuando el prasidente Miguel de la ¥a——
drid primero y Baker después, subrayan que los pafses en desarro——
1lo tienen que crecer para poder pagar su deuda. ndends egta ————
watrategia todavia se enmarcd en términos tradicionales con el com
promiso de otorgar fuertes volumenes de financismiento externo, --=
para reducir por esta via la traneferencie neta de recursos al ex-
terior y persitir as{ que los pafses reanuden el crecimiento econd
mico, 1a realidad de los hechos ha superado 1la fantas{a de 1los —-—
proyectos, pues a estes alturas resulta absurdo pensar que pidien-
do zds créditos se resolverd el problema de las transferencia de -
recursos, ys que si bien en el corto plazo funciona, en el largo -
plezo se da une nmultiplicidad de las transferencias.

Parda ejemnlificar esta etapa es justemente 1a negociacién mexi-
cana de 1986-1987, en 12 que se obtiene una masa critice de recur
08 pdr 13 mil nilloues de 2élaras; incluyendo la aceptacién del-
princisio de compensar a la economfa de log llamados "choques ex—-
ternos", y por otr: parte se intenté resolvar el problema del prin
cinal, extendiendo el nlazo de pago a 20 afles, -

Esta fage reflejé la enorme complejidad de las negociaciones y-
le resistencis de los bancos para aportar dinero fresco. Se habfa-
producido paraz todos los perticipantes una enfermedad "ILa fatiga -
de 1r deuda", Bra evidente que lo instrumentado era insuficiente -
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y solamente se diferfz el problema, y no se conducfe al logro del-
objetivo declarade del "crecimiento econdmico” de los nafses La--
tincamericanocs.,

Por su parte, en el mercado financidro se comenzé a gestar ----
descuentos de la deuda de México de 50, 60 y hastz 70%, por lo que
8e fue cobrando conciencia de gue era indispensable resolver ei --—
problema, no sélo por la vie del dinero fresco, sinc reduciendo el
valor mismo de la deuda aprovechando mecanismos voluntarios y del-
propio mercado.

La operacidn del gobierno mexicano del bono cupdn cero, si ———-
bien no fue significativa en cuanto a mon%os en el total de la -~
deuds, ei constituyd el embrién de lo que serfa la siguiente fase-
de lar negociacién y el reconocimiento de la necesidad de reducir -
la deuda histérica, dichos bonos no correspondieron & las necesi—-—
dades del problema pues sus cantidades no redujeron de manera sig-
nificativa la deuda atrasada, perc s{ dieron margen a la presencia
de invdrsionistas extranjeros dentro de México, & través de las —-
subastas de la deuda en el mercado financiero.

Un andlisis més prormenorizado de la situmcidn de 1z deuda a estos-
afios se realizard en el siguiente inciso:

Ivi. 1.,~-EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA EN 1982-1988

Enmarcada en un contexto de crisis en diciembre de 1982 México
solicitd & la benca comercial la reestructuracién de los vencimien
tos de 23 mil millones de délares de principal & un plazo de 8 ——-
afios con 4 de gracia. "Se acord$ reestructurar 22 472,5 millones-——
de dblares, con vencimientos entre el 31 de agosto de 1982 y el ——
31 de diciembre de 1984, 2 un plazo de 8 aflos con 4 de gracia y —-
diferenciales de 1 7/8 de punto porcentuzl sobre 1la tasa libor ——-
¥y 1 3/4 sobre la tasa Prime." (1)

Mediante el acuerdo mencionade précticamente se elimind la ———=
deuda piblica de corto plazo, y como resultado de la reeestructu-~
racidn, los vencimientos de ese perfodo que sumaban 22 472,5 millo
nes de délares, se redujeron a 3 365.4 millones de délares.

Purante la segunda fase del proceso de negociacién-reestructu--
racién multianual de 1984-1985 el objetivo principal fue encontrar
una solucidn 2 los vencimientos del principal en el corto plezo, -
resultantes de los adeudos ne reestructurados en 1982. De esta ma-
nera en 1985 se forwalizé la reestructuracidén de apréximadamente -
48 mil millones de délares a un plazo de 14 afios con un esquema de
pagos crecientes & partir de 1986, y las sobretasas pactadas —-—-—-
fueron sustancialmenbe menores a-lms de la primera negociacién.

(1) Mercado de Valores. Ndm 9, Mayo 1o, de 1989, NAPINSA.
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4 pesar de los svances logrados durante 1982-1985, le magnitud -~
de los pagos de intereses y la escasez de recursos externog fres-—-
cos "(en 1384 y 1985 el saldo de la deuds con respectoc al PIB dis-
minuyé & 55.0 y 52.4% respectivemente,en tanto que en 1983 habfa-
eido 63.0%)" (2) propiciaron que la transferencia neta de recursos
al exterior llegara & 5.2% en promedio snual; en cohsecuencia el -
PIB 8810 crecid 0.4% en términos reales en promedio durante escs ~
afios,

La situacidn anterior se egravé dramdticamente cuandc en 1986 ~
el precio del petréleo que México exporta disminuyé 50.4% con res-
pecto al promedio de 1985 (el {ndice de términos de intercambio ~-
en ege afio se redujo a 23.7%). As{ fue neceaario emprander un ——--
nuevo contacto con la comunidad fiﬁanciera internacional, para ——
darle solucidn a la posible incapacidad de dar servicio a la deuda
externsa.

De ese mansra,se eatimé que los recursos financieroa sxternos ~
necesarios para el perfodo 1986~1387 serfan de apréximadamente 12
@31 millones de délares; se inicié la negocincidn que comprendib--
tres etapas, La primera de ellas se concreté con el Pondo Moneta~—
rio Internacional mediante un crédito Stand-by por 1 700 millones-
de dflarns. Ia segunda etapa consistid en la obtencién de recursos
contingentss por 1 100 milliones de dflares parz Apoyar 1las regere—
vas internacionales del pafs; las negociaciones con la Banca Inter
nacionsl constituyeron la segunda etapa que comprendid 1las reestruc
turacién de vencimientos por 52 717 millonea de délares de deuda~~
con bancos comercisles de los cusleas B83% se pacté B un plazo de ~-
20 afios con 7 de gracia, una disminucién en el diferencial que se~
redujo de 1.125 puntos porcentuales e 0.8125 sobre la tasa lidor -~
y nusvos financiamientos por 6 mil millones, 828{ como ¢réditos =-—e
de contingencia por 1920 millones de délares,

A continuacién analizaremos la cronologfa del sndeudaniento ——
externo a fin de poder ohbservar la posicién de los deudores y los~
acreedores, desde la crisis de 1982 hasta las negociaciones de —-=
1988,

Como ya dijimos a2 partir de los meses de junio-julic de 1982 se
produjo una tendencia a la rigidez completa de la oferta de divie~
sas al pafs, la cual no ers por falta de ligquidez, sino de confimn
za é5tB era la razén del pénico sufride por la Banca Internscional

Esta falta de confianza o pénico desembocd en la crisis de la ~
deuda, la cual generd flujos de recursos de los pafses pobres & ~-
los més desarrollados.

Las consecuencias inmediatas de este cierre de crédito -fueron:
-Los acreedores sufrieron una pérdida del valor de sus activos, —-
12) Iotdenn] pag. 5 .78




debide a la.imposibilidad de pagar por parte de los pafses endeu~-
dados y,a que los insirumentos de erédito implicados sufrieron —--
pérdidas en su valor nominal. Los actores principales que llevaron
a cabo las negociaciones eranidel lado deudor estaba el gobierno -
de México y del lado acreedor el PMI, los gobiernos de los pafses-
industrializados del mundo capitalista, representados por sus ban-
cos centrales y sus ministerios de finanzas, y por la banca comer-
cial internacional. Las pesiciones y los intereses de cade uno de-
estos participantes eran en ese momento los siguientes, México —--
buscaba solucionar al problema de ligquidez que ten{a el pais en el
corto y mediano plago; 3Jue estas soluciones tuvieran un costo eco-
némico y social lo mds bajo posible; y gque la solucién se logrars-
por la vie del entendimiento con la comunidad financiera interna--
cional. La posicidén de los bancos acreedores frente a 1a crisis —-
no fue uniforme, la diferencia fundamental se encontraba entre ---
bancos grandes y pequefios.

Por otro lado, el hablar de las negociaciones con el PMI, 4atas
siguieron dos veritientes, la nrimera relacionade con la participa-
cién del Pondo como medisdor entre México y la Comunidad Pinancie-
ra Internacional, los bancos centralee de los pafses industriales-

y Bus gobiernos. l& otra, relativa al disefio y la firma del acuer

do de facilidad ampliada. Finalmente el 10 de noviembre de 82 se -
firma la carta de intencidn, en la que el acuerdo de facilidad ---
ampliada entre México y el PMI, consistfa en que se obtendrfa fi--
nanciamiento por un total de 3410.65 millones de DEG’S equivalen-~-
tes a 4 500 millones de dflares apréximedamente, Esta suma serfa -
desembolsada trimestralmente durante el perfodo de vigencia del --
programa de estabilizacidén 1983, 1984 y 1985,

En bage a los lineamientos del plan de ajuste prapuesto con la-
firma de esa carta, se incluyeron las siguientes metas concretas -
para 19833 1) Un endeudamiento neto externo con loe bancos comer--
ciales de 5 mil millones de délares; II) Un financiamiento del -—-
Banco de México al sector piblico no mayor de 11, 102 millones de-
peson;.II1) Una reduccidn del déficit del sector piblico de 1T7.9%-
del PIB en 1982 al 8.5% en 1983; el 5.5% en 1984 y 3.5% en 1985.~
Ademds se establecid el siguiente plan de comportamjento para los—
activos externos netos del Banco de México: Durante 1983 dichos --
activoe deberian aumentar en 2 mil millones de délares sujetos & -
calendario; no declinar en el trimestre de enero & marzo; y Bumen-
tar en 500 mwillones para junio, en mil millones de délares para —-
septiembre y en 2 mil millones de dflares para el final del afio.

) A lo anterior, el Pondo no sélo manifestd el apoyo mencionado,-
8ino que ademds estableci la nueva préctice de condicionar dicho—
apoyo al otorgamiento de crédito programado de la banca comercial.

Se establecib que México necesitaria durante 1983 un ‘totel de -
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8 300 millones de d6lares, 1 500 para cubrir los préstamos puente -
de 1982, 4 250 millones para financiar el déficit en cuenta corri-—
ente y el resto para aumentar su reserva ., El FMI se comprometfs -
a aportar 1 300 millones y los gobiernos de los pafses industrige-—
lizados proveerfan 2 mil millones m4s y los 5 mil millones restan~
tes tendrfan que ser concedidos por la banca privada,

aAsf el 23 de dicembre de B2 se aprobd el acuerdoe mexicano por--
parte del Consejo Bjecutivo del FEI.

Puesto que el crédito se cerrd pare México, éste solicitd
préstamos & los bancos centrales ¥y B los gobiernos de los pafsea -
industrializados resultando de ello los llamados paqustes ds emep-
gencia, Las plédticeas a este respecto, tuvieron lugar bajo 108 ww=—
suspicios del Banco Internacionsl de pagos (Bank for Internatio-—-
nal Settlements); orgenismo que hace las veces ds banco central de
los demds bancos, El monto total de fondos solicitado.nscendfa —--
apréximadamente & 1 500 millones de ddlares; finalmente se decidié
otorgar finunciamiento a México por 1 850 millones de dflaves. Asi
por medio de lae negociaciones con el BIS, se obtuvo unc de los —-
llemados paquetes de emergencia, los cumlea eran tres. Los otros—-
dos se convinieron con los gobiernos involucrados en el programa -
, cade paguete constaba de 2 mil millones de délares, uno se obtu~
vo de los E.U, por medio del departamento del tesoro y el 0%fro w—-—
provino de otros pafses industrielizados.

Se concluyd que el pafs necesitaba urgentemente 2 mil millones-
de délares que el gobierno de E.U. accedif a provorcionar mediante
dos acuerdos. Mil millones de délares se concedieron como un cré--
dito por medio de la Commodity Credit Corporatién” la agencia de -
apoyo & las ventas estadounidenses para la importacidn de granos -
y alimsntos. (3) Los restantes mil millones se obtuvieron del Pon—
do de Estabilizacidn moneterie del Tesoro Estadounidense. .

Bl tercer paquete de emergencia fue concedido por los gobiernos
de varios pafses desarrollados por un monto potencial de 2 mil mi-
llones do Dlis.Bste crédito no se otorgd en efectivo, como los otros
dos paquetes, sino en l{neass de crédito que en su casoc permitirfan
continuar con la importacidn de insumos industrisles bdsicos, lle-
gedo el momento se podrfan utilizar estas lfineas pars mantener —-—
operando la plenta productive y evitar una cafda del empleo, (4)

Sin embargo, estos acuerdos tuvieron el sentido de poner de ma-
nifiesto el deseo de "cooperdoidn® de los pafses acreadores, nuy -
zmnortante en oss memento.

(3) Conferencia de Prensa del Lic. Jesda Silva Herzog, 17 de agoato
de 1982. Cabe mencionar gue este crédito se ampiié a 1 700 mi-

llones,
{4) SHCP "iInforme sobre la deuda externa mexicans” 24 de agosto de
1982, 83—



En suma, de las negociaciones con los gobiernos de pafses indug
trializados México obtuvo Pinanciamiento de emergencia por un —---
total potencial de 4 700 millonas de délares. Bstas también permi-
tieron lograr el establecimiento de un contacte directo con @&ichos
gobiernos, asf{ como cierta cooperacién de los mismos.

IV.1,1 LAS NEGOCIACIONES DB LA BANCA INTERNACIONAL

El perfodo del 12 al 18 de agosto de 1982 fue de intensas nego-
oiacionss en cuanto a la crisis de la deuda mexicana, as{ pues en-
oss afio ol nfimero de bancos acreedores exra T00 o mds, por lo cual-
e decidid formar un grupo 2asesor con los representantes de 13 ban
cos, cuys tares serfa la de coordinar el proceso de negociacién.—=
Dicho grupe accedid a ayudar a México para obtener financiamiento-
nuevo.

Bate grupo se intendré con representantes de: Bank of América,-
Bank of Montreal, Bank of Tokyo, Bankers trust Co., Chease Manha-
tan Bank, Chemiocal Bank, Citibank, Deudtsche Bank, Lloyds Banik, =-
Nanufactures Hanover Trust, Worgan Guaranty Trust, Societe Genera-
le y Swis Bank Corporation. Sin embargo ante la lentitud de las .—
negociaciones e fueron acumulando atrasos tanto en el pago de ===
intereses como del principal.
Y asf 1legd el primero de diciembre de 1982, cuando de la Madrid, -
toré posesién de la Preasidencis de la Repiblica. La nueva adminis-
tracién heredé tres asuntos pendientes con la Banca Intermacional:
a) La suscripeién de 5 mil millones des dflares de dinero fresco, -
b) Ia determinacién de los términos y las condiciones de eses prés
tamo y, c) Ia definicién de los términos de la resstructuracién de
1a deuda externa del sector piblico, que vencerfa entre 1982 y —--
1984, Dichos mdeudos estaban originalmente programados de la sigui
ente maneras De agosto a diciembre de 1982, 8 144 millones de 4éla
res; en 1983, 8 960 millones; y en 1984, 5 366; o sea un total de=
22 470 millones de d&lares.

Ademéds de acuerdo con las estimaciones de balanza de pagos loa-
requerimientos finencieros para 1983 indicaban que México requeria
un financiamiento total por 8 300 millones de déleres., El plan —--
para cubrir esa cantided fue el siguientes 1 300 millones de d8la-
res provendrfan del PMI condicionados & que se obtuviera el resto-
de los financiamientos; 2 mil millenes de aélares de otros organis
m08 multilaterales y lom 5 mil restantes de la Banca Privada Inter
nacional.

Sobre esta baae la cartera de dichos bancos con WMéxico se inore
mentar{e en un 7% en contraste con los aumentos de 146% y 14% re--
gistrados en 1981 y 1982 respectivamente. Bl éxito de esta parte,-
en las negociacicnes realizadas con la Banca Privada Internacional,
8¢ explica por la forwn en que dichas negociaciones fusron conduci
das. Lo que diferencid estas negociaciones



de les llevadas a cabo por otros pafises en desarrollo fues

8) La declaracidn de una moratoria instantdnea, en cuanto los —
problemas de pagos se hicieron evidentes; b) La formacién de un ---
ETupo asesor que representars a todos los bancos acreedores; c) El-
rdpido arreglo de "finenciamiento puente™; 4) La presentacién de —-
pronuestas claras sobre los volumenes y términos de la deula por —
reestructurar; e) La rdpida accién para mantener abiertas lap 1{~--
nees de crédito interbancario; f) la imposicién de un control de —-
cambios que jermitié de alguna manera controlar la pérdida de reser
vas oficieles y g) Bl disefio de un mecanismo para continuar el ser-
vicio de la deuda privada a pesar del control de cambios.

a).- LA REESTRUCTURACION DE 1983

La obtencidn del crédito de 5 mil millones de délares fue la —--
plataforme para iniéiar la reestructuracién acordada tentativamente
en 1982,

Al precisar el monto por reestructurar, éste ascendfa apréxima--
damente & 23 mil millones de ddlares, cantidad que excluia respon—
sabilidades por conceptoc de intereses. Otros dos aspectos de Mpo::_
tancia que se concretaron fueron, el calendario de las negociacio--
nes y la especificacién de los trédmites pendientes de ejecucién.

Los contratos que ampararfan las reestructuraciones de 82 y 83 -
serfan similares, as{ como los términos crediticios de las renova--
ciones. las amortizaciones de capital se harfan en 16 trimestres -—
y empezarfan en el primero de 1987 para concluir en el cuarto tri--
mestre de 1990, %n cuento a la tasa de interés, el diferencial con=-
venido fue 1, 1/8 % sobre la Libor & 1, 3/4 % sobre la "prims. La
comisién fijada fue 1% respecto a los pasivos reestructurados.

Los acuerdes se suscribieron finalmente entre ¥e.-meses de agoasto
¥y octubre de 1983. La primera ronda se celebrd el 26 de 8go8%0, ——w
durante la cual se firmaron los contratos de reestructuracién del -
Gobierno Pederal, Pemex y Nafinda que amparaban deuda por 11 345.8-
millonds de délares. El hecho se interpreté como una buena sefial,--
ye que se provino que los bancos también aceptarfan la reestructu—
racién de las demds entidades plblicas. ElL 29 de septiembre firma--
ron sus respectivos contratos de reprogramacién Banobras, Bancomext
CPE y Conasupo, deuda que llegaeba a un total de B 372.4 millones —-
de ddlares. La ltima sesidn de acuerdos ocurrié el 25 de octubre.-
Von ésto quedd reestructurada la deuda de Somex, Mafines, Banpesca~
Telmex y Bidermex por una cantidad conjunta de 2 798.9 millones —-
de délares. :

Los contratos definttivoe incorporaron la tasa de interés de ——-
Libor mds 1, 7/8% y un perfodo de gracia de 4 afios. Con ello el pls
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z0 de vencimiento se cerré a 8 adAos completos. Por otro lado, lz --
reestructuracién resultd mds barata que el dinerc fresco de 1983, -
ye que los diferenciales sobre la tasa Libor bajaron 2/4 de punto--
y los referentes & la tasa prima en 2/8 de punto.

PAGOS DE CAPITAL DE LA DEUDA PUBLICA ELTERNA ANTES Y DESPUES
DE LA PRIMERA REESTRUCTURACION (KILLCNES DE DOLARES)

Affo Antes Desvués
1981 4 806.0 4 B06,0
1982 8 144.4 584 .0
1983 8 960.2 1 475.2
1984 5 367.9 1 654.0
1985 9 672.1 10 172.0
1986 5 148.0 8 947.8
1987 T 525.4 13 728.0
1988 4 670.1 10 785.0
1989 3 521,2 9 129.1
1390 1 129.1 9 087.0

#uente: SHCP

Bl cuadro anterior presente las tablas de amortizacidn de ——
la deuda externa de léxico antes y después de la reestructuracién -
del otoflo de 1983, Je esos datos se desvrende que con esta progra-—
macibn; el calendario de amortizacidn preser.taba aumentos a vartir-
de 1985 pero en especial en dicho afic una concentracién despropor——
cionada de liquidaciones. 9in embargo el pafs no era capaz de di-—-
chos pagos por lo que se renegociaria por 2% vez, Una consecuencis-—
de lo anterior serfn que las reestructuraciones evolucicnarfan =--—-—
hacia una base multianuel,

b).-LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO

Al parecer, e tomé esta deuda sin una adecuada nercencién del -
riesgo cambiario, el sector privado comenzé a endeudsérse con rapi--
dez en el extranjero a partir de 1973. Este paralelismo se revitid-
con consecuencias negativas en agosto de 1982 cuando 1z comunidad -
financiera internacionsal interrumpié el refinanciamiento “automdti-
co" de la deudu externa pfiblica y priveda,

Ye esta maners, el gobierno decidid narticipar activamente en --
la solucién de los diversos problemas asociedoes con la ren2fociac——-
cidén de la deuda externa de las empresas orivedas mexicenas.
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Lag negociaciones de reestructurscién de la deuda privada te--—-
n{an gue reeiizarse en dos frentes. El primero era el de la deuda-
del sector privado con la banca internacionel., Zn este frente, la -
deuda nor negociar sra apréximadamente de 14 mil millones de déla——
res. Adends habfa que renegociar 2 mil millones de ddlares de deuda
orivada con proveedores extranjeros sin garantfa oficial, El otro -
frente era el club de Paris, el cual se ocupaba de reestructurare-—
deudas con garant{a oficial, Con esta organizacién se debfan nego--
ciar otroa 2 mil millones de délares de los cuales, parte ersa cré—
dito otorgado a empresas privadas.

En otro lado, con respecto & la reestructuracién de la deuda ——
privada sin garantfa oficial, se llevaron a cabo negociaciones que-
culminaron con la creacidn del Pideicomiso para la Cobertura de ———
los Riesgos Cambiarios -PICORTA-

Parae poner en préctica esta disposicién no era tan fdcil pues —
los actores involucrados o sea el Gobierno Pederal, los acreedores-
extranjeros y el Sector privado mexicano, no tenfan los mismos in—-—
tereses en la solucién de este problema.

Los acreedores estaban dispuestos a conceder 12 resstructura--—-
ecidn de los vencimientos @ cambio de obtener alguna garantf{a del —-
Gobierno sobre la deuda privada.

Tal seguridad era indispensable para poder negociar la reestruc-
turacién de esos pasivos todo ésto redundaba en que para mejorar -
su situacién financiera, las empresas necesitaban entre otras cosas
, disminuir en el corto plazo la carga real de la deuds,

Por tales razones, el sector piblico se dispuso & colaborar en -
la reeuperacién de la planta productiva y a buscar que los pagos —-—
de esta deuda fueran compatibles con le disponibilidad esperadas de-
divisag, Sin embargo, no se iba a otorgar ningin aval a la deuda --
externa nrivada, ni contra lo esperado con algunos, habria subsidio
slguno para les empresas endeudadas.

Una vez definidos estos criterios, las sutoridades financieras—-
consultar{en a las partes invclucrades,

Con la formacidn del PiCorla y el establecimiento de los diver--
sos mecanismos de crédito que en &1 se ofrecfan, se llegé & una —w=
solucién conveniente a todas las partes y ademds fue muy convenien-
te al pa{s, Las ventajas adquiridas fueron: 8) Las empresas priva—-—
das no obtendr{an subsidio cambiario pero si un marco de referencia
pare reestructurar su deuda.

b) Los bancos acreedores, si obtuvieron por medio del FiCorCa el --
compromiso del Banco de Méxice de que habrfa los délares necepa——--
rios para el servicio de este deuda conforme las empresas entrege——
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ban los nesos. N
El gobierno en particular, y el pais en general, se"teneficiaron”--
con la solucién acordada. En nrimer lugar porque -zl otorgar la ---
cobertura cambiaria como incentivo pars que se reestructuraran ~---
esas deudas en término rzzonables- se logré un calendario de vagos-
en divieas acorde con los ingresos del pafs. Esto se obtuvo sin ---
otorgar un avel piblice & la deuda privsda.

Por vltimo, el FICGRCA -con su nueve mecdnica de crédito- aten—-
dfa no sélo la cuestién del endeudamiento externo, sino que por -—-
medio de la implantecién de le nueva férmula de emortizacién, se —-
ponia en overacidn un mecanismo que aliviaba en forma inmediata la--
carge financiera de las empresas, mucha2s de las cuales estaban en -
gerias dificultades de flujo de efectivo.

El programa comenzd & operar en mayo de 1283 y en octubre de --—-—
ese afio, ya se habfan reestructurado al amparo del fideicomiso —--—-
adeudos privados con el exterior por 11 668 millones de délares.

Si bien mediante el #ICCRCa se locrd reestructurar el 65% de ——-
la deuda externa nrivada, n~uedrban a-réximadamente 6 500 millones -
de délares que —en parte al menos- también debfan reestructurarse.

was deudas gue se tenfan gue reestructurar vor tuera des trruiud
eran princinalmente de dos tipos: a) Adeudos vencidos a favor de -
nroveedores en el eXterior gue no »udieron ser reestructurados al -
amparo del PICORCA; y b) Deude del sector privado mexicano 2segura-
da, garantizada u otorgada por los bancos de fomento & las exporta-
ciones de los pafses industrializados . Dichas deudas debian ser --
reestructurades con el llamazdo Club de Par{s,

Por ctro lado, puesto que hubo escasez de divisas, afectando ---
los pegos a los oroveedores del sector orivado mexicano, a fines -~
de 82 el Banco de México establzcié diversos programas mediante los
cuales las empresas deudoras nodfan constituir den§sitos denomina--
dos en délares, que se vendian al decositante 2l tipo de cambio ---
controlado vor un monto igual al de sus adeudos con proveedores ex-
tranjeros.

El proceso de regulaciér. 1« estecs pagos implicaba que durante --
1983 las autoridades financieras debfan anunciar un calenderio de ~
pagos y formalizar los desembolsos resnectivos.

se disefarorn dcs nrogramas vara el pago de estoe zdeudos, los -~
cuales serfan administrados vor el PIXCRZA, Estos programas fueron-
dados a conocer el 28 de febrero y el 3 de agezto de 1983, resoec--
tivamente. Su objetivo era saldar las deudes del sector privade me~
x1c2no con proveedcres extranjeros, registrados antes del 20 de di-

-88-



ciembre de 1982. El programa de febrero cubrie los adeudos que ven-—
cfan antes dol 30 de junio de 1983 y el de agosto vencian entre el-
primero de julio y el 19 de diciembre de 1983: a) Ex el Programa de
febrero, el 50% del principal y de los intereses serfa pagado el 8-
de scptiembre de 1983 y el resto serfa pagado en marzo de 1984; y
b) 3ajo el programa de zgosto se pagarfa todo lo adeudado en marzo-
de 1984.

En total, los dos mecanismos cubrieron, 500 millones de délares -
de adeudos atrasados, de los cuales 200 millones de délares se pa--—
garon en 1983 y el resto se cubrié en 1984.

Ahora bien al hablar de las negociaciones del Club de Par{s sa--~
bemos que éste se retne cuando un pafs en desarrollo tiene proble--
mas para pagar sus deudas con organismos oficiales. El objetivo em—
lograr un tratamiento equitativo para todos los acreedores.

CALENDARIO DE AMCRTIZACIONES DE LA DEUDA PRIVADA EXTERNA
(XILLONES DE DOLARES)

Afio Ficorca Deuda Reportes Otros Total

Garantizados®

C. de Paris

1983 — 225 — — 225
1984 ——— 477 200 -— 677
1985 -— 138 534 250 972
1386 — 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
Ctres afos 4070 —— 28 968 5066
Saldo total 11521 2070 1941 2468 18000
(1984)

& Incluye alfa y comapaiifas mineras.

Fuente: En el cuadro anterior se expone el calendario de amortiza--
cidn de la deuda externa privada vigente a fines de 1983,
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©) LAS NEGOCIACIONES DE 1984

Bn 1984 se buscé obtener Soluciones de largo plaro. En funcién-
de este objetivo, el gobierno mexicano se centrd en intentar o1 -—
cambio del patrén de amortizaciones impl{cito en la reestructura—
cién de 83. Ello implicaba lograr una reestructuracién del princi-
pal y perfeccionar las soluciones y los mecanismos que Se habfan -
comenzado & instrumentar en ese afio.

Bn 1984 el scuerdo alcanzado era qus caja banco aumentarfa sus oom
promisos con México en un 6% ‘dogén el valor que tenfan respac—
te de la deuda mexicana sl 23 de ageoato de 1982,

las negociaciones de 84 se caracterizaban por una sensacién de-
fatiga en el mercado finanoiero intermacional que respecto al pro-
blema de la deuda de Latinoamérice.

Durante los primercs meses de 81 las exportaciones mexicanas —
habi{an experimentado un incremento considerabls, 1o qus permitid -
finenciar el servicio de la deuda y aumentar las importaciones. For
su parte el déficit pddblico pudo ser cubierto en esos mesea con re
cursos internoca no inflacionarios. -
La estrategia di6 sus frutos. México obtuvo las divisas necesarias
pare contar con un amplio espacio de maniobra durante 84, Loe con-
tratos que formaligaron el crédito de 3 800 millounes de dflures Be
firmaron en Nueva York, el 27 de abril de 1984 y las condiciones =
fueron pactadas desde el 23 de diciembre de 1983,

Bajo el mcuerdo vigente en ese momento, los pagos de capital -
para el perfodo de 1985 a 1390 presentaban un promedio anual de —-
11 553 millones de dflares. Estos esteban programados de la sigui~
ente formas
Bn 1985, 9 758 millones de délares; en 1986, 9 231 millones de ad-
lares; y en 1990, 10 484 millones de délares. Si a lo anterior se -~
sume la liquidacidn de intereses que bien podfa.fluctuar entre 7 —
mil y 10 mil millones de délares anuales -dependiendo del nmivel-——
les tasas de imterés-~. los pagos anuales por servieio de la.deuda -
podrian encontrarse entre 18 mil y 22 mil millones de délares.

A principios de 84, los negociadores mexicanos propusieron a la
contraparte acreedore, la idem de renegociar en un maroo multianual
los pagos del principal de la deuda mexicana.

Bl proceso de negociacidn, al igusl que en los afios anteriores,
se desarrollar{s en 408 etapas. En una primera instancia se nego—
ciarfa un acuerdo con el Comité Asesor de Bancos. Bn la segunia fa
se, se suscribirfa el convenic con todos y ceda uno de los bancos—
acreedores.
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Inicialmente los bangueros solicitaron como condicién para acep
tar la reestructuracién que el gobierno mexicano suscridbiera un --
acuerdo de large plazo con el P¥I.

la negative del gobierne mexicano fue rotunds y les banqueros -
no pudieron hacer mds que reitersr su peticidén.
De esta manera, en los primercs dfas de septiembre de 84 se 1legd-
a un acuerde entre loe negociadores mexicanos y el Comité Asepor -
de Bancos.

A pesar de que la documentacién no se firmé haste 85, se realiza
ron, los arregles pertinentes pare que los principios de la ress—-
tructuracidn fueran aplicables desde el 1° de enerc de sate afic,
Es conveniente, pare jurger los resultados de la renegociscién y -
tener en cuente que fata no sflc se encamind s la reestructuracién
sultianusl, sino que ademds de la cuestidn de reprogramacidn, la -
propuesta mexicans incluyé otres 3 cuestiones. La més importante—
de ellas fue 18 propueste pars disminuir los tipos de interés apli
eables a la deuda externa de México. A lo antsrior ee agregé un -——
plan para convertir a otras divisas dures alguna parte ds la deuds
que eastaba denominada en délares.

La §1tima cuestidn fue avanzar en la reincorporacién de México al-
mercado voluntario de orédito intemsacional.

la Deuda por reestructursr era de 48 mil millones de délares.la
diferencia entre este saldo y ol total de la deude pdblica extera

(alrededor de 67 mil millones de d6lares) estaba forwada pors Orédi

tos obtenidos de Organismos Pinancieros Internacionales, como el =

Banco NMundial y el BID, en condiciones favorables de placo y tasas

de interés, Bste rubro que inclufa también los créditos bilatera--

les totalizaba 6, T00 mil millones de Gélares. Por otre parte, los

48 m1l nillones de délares por reestructursr comprendfan tres f£i--

nanciamiantos:

a) 20 mil millones de délares que venc{an entre 1985 y 1990;

b) 23 mil millones de délares que originalmente se amortizaban ——
entre 1982 y 1984 y cuyo vencimiento al renegociarse sn 1983 se
extendié a un plazo de 8 aflos, con 4 de gracia, y

¢) Loe 5 mil millones qus se obtuvieron en 1983.

El total de 43 mil millones de délares que vénc{a entre 1983 y-
1990, el cusl inciufa deuda reeatructurada y no reestructurada, se
negocid un plazo de 14 afion,

El monto de crédito de 5 mil millones de dflares otorgado en -—
1983 fue negociado de manera diferentes
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-Se pagarfan 1 200 millones de délares en 1385 y el resto se li----
quidarfa a un plezo de 10 aZios con 5 de gracis.

El segundo aspecto en el que le reestructuracién obtuvo resul---
tados"favorables" fue en 13 relativo a tasas de interés, obtenidas
tanto en relacién con los tipos de referencia como a los mérgenes -
aplicables & la deuda. Resvecto & las tasas, er mayor logro fue ~--
que se eliminé como referencie la tasa conocida como "Prime". Para-
sustituir a la "Prime" se acord§ usar le tese correspondiente a -——
los certificados de depdsito en los E.U., la cual es bédsicamente —-
idéntica a la tasa Libor y en ocasiones ligeramente inferior. Con -
este cambio, el costo de la deuda reestructurade disminuy$ 1.2 pun-
tos porcentuales.

Por otra parte, el diferencial aplicable 2 los 43 mil millones -
de d6lares serfa de 7/8% en los primeros dos aflos; 1, 1/8% durante--
los siguientes 5 ados y 1, 1/4% en los dltimes 7 afios. Esta negocia
cién consiguié ademds modificar los mérgenes aplicables B log § —-=
mil millones de ddlares de dinero frewso recibidos en 1983. En la -~
operacién incial se acordaron para este crddito unos diferenciales-
de 2, 1/4% sobre la tasa Liber y 2, 1/8 sobre la tasa Primes., Estos-
mérgenes se redujeron a 1, 1/2% y 1, 1/8% respectivamente. Las nue—
var tasas de interés entraron en vigor el primero de enero de 1985~
ya que este reestructuraciédn no causé comisién slguna.

Todo lo enterior se tradujé en un ahorro considerable del costo-
de la deuda. A lo largo de los 14 afios de amortizacidn previstos ——
en esta sefunda renegociacién se ahorrarien por conceoto de la ——--
reduccidn de intereses-respecto a los costos que se habr{an tenido
que pager si las tasas asocindas & la primera reestructuracién ~---
hubieran continuade vigentes- 5 146.8 millones de délares. Los aho-~
rros de 1985 y 86 resultarfan de poco menos de 500 ‘millones de déla_
res en cada uno de sstos aflus, Dichos ahorros se reducirian a medi-
da que se avanzera en la tabla de amortizaciones, La légice que ---
subyac{a an esta mecdnica era que la capacidad de pago del pafs —--
iria aumentando con el transcurso de los afios.

Otra importante novedad de este segunda reestructurecién fue la
propuesta de liéxico para cambiar las monedas en que estaba denomi--
nada su deuda.

La conversién tembién parec{z benéfica para los bancos acreedo--
res. En la medida en que fuera solicitado por los bancos elegibles-
Yy el servicio de la deuda mexicana podrfa reducirse a corto olszo -
en funcién de un menor costc de intereses nroducto de le CONVET———-
sién. Por lo tanto, el porcentaje de la deuda efectivamente trasle—
dada a otras monedas no se conocerfz sino hasta 85, cuando se fir--
meron los contratos de renegociacién.
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d) CCHCENSC DE CARTAGENA

En la parte propositiva de este documento se tocaron cuatro ———-
temas:
Frimeramente se sefialaba la necesidad:de reducir y estabilizar las-
tasas de interés tanto para los nuevos crédites como para 1la deude-
vigente.
Propon{a también la conveniencia de posponer el pago de intereses -~
en caso de agudos problemas de balanze de pagos. En materia de —----
reestructuracién se apuntaba la importancia de reprogramar lag -—---
deudas de escuerdo a & capacidad real de los deudores B otrv: rafgldn
, se plentea la reactivacién y ampliacién de los flujos de finan--
ciamiento al subcontinente, tanto de parte de la bance comercial —
como de los organismos financieros internacionales.

El enfoque .regiorsl de considerar la naturaleza polftica de ——
la critica, trajo consigo nuevas tésis que también se incoporaron——
en las declaraciones de Carbagena, La primera tesis fue la de la —
corresponsabilidad, es decir, la tesis ~de que la gestidn de la —-
crisis de la deuda surgié en gran medida de los"cambios drésticos™-
en las condiciones en que originalmente se contrataron los crédi---
tos", Muchos de estos cambios provinieron de las economfas indug—-—-
tridles, por lo que '"escaparon por completo & la capacidad de desi
cién de la regién." -

El logro mds importante de 84 fue el acuerdo que permitirfa --—-
firmar en breve plazo la reestructuracién multianual., En ese afio ——
las cos@s empezaron & cambiar, en los Ultimos meses ‘el prPecio del-
petroleo comenzé a debilitarse.

El aumento de las tasas de intérés nominales implicé el aumento-
del déficit péblico en términos de su proporcién con el PIB, Dg ~—-
hecho del montc nominal de los intereses de la deuda. Sin embargo -
el FMI no lo reconocid suficientemente, por otre lado el Gobierno—-
Hexicano decidid, no solicitar créditos & la banca comercial en -—-
1985, ésto fue enunciado en los "Criterios Generales de Rol{tica --
Econdmica para 1985"; “"Se estima que en 1985 el endeudamiento pd——
blico neto adicional con el exterior ascienda a un médximo de 1000--
millones de délares". No obstante las negociacionee pare terminar--
la segunda reestructuracién continuaron su marche,

Los documentos que formalizaron la llamada "primera porcidén del-
acuerdo de reestructuracién multianusl de la deuda pblice externa”
fueron suscritos en la ciudad de Nueva York hasta el 29 de marzo --
de 1985, Esta porcidén que sumeba la cantidad de 28 600 millones de-
d6lares, correspondfa a la parte de la deuda con vencimientos ori--
ginales entre agosto de 1982 y diciembre de 1984, més los 5 mil mi-
llones de dflares de dinero fresco que se obtuvieron en margo de ~
1883, 21 resto de la reestructuracidn comprendf{a 20 100 millones ~-
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de délares de la deuda constitufida por los vencimientos de capital -
programados entre 1985 y 1990. Bsta segunda porcién se firmé heste-
el 29 de agosto de 1985. La operacién en total fue por 48 700 mi-—
llones de ddlares. La complicada conclusidn de la firma de los con-
tratos provino no sélo de la importancia de la ogeracidn en cuanto-
a su monto, sino del gran nimero de deudores y acreedores involu-—-
crados en ese tipo de operaciones, Uabe recordar al respecto que el
acuerdo de marzs se concluy$ con 550 bancos del exterior e implicé-
la deuda de 52 entidades del sector néblico. La operacién terminada
en agoato, por su parte, involucré a 630 instituciones financieras-
y reestructurd pasivos de }4 organismos gubernazmenteles.

Pinalmente,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 cladsulas de este acuerdo México, se comprometfa-
a realizar una pronta amortizacidén de 1 200 millones de dflares ——-
sobre el principal del crédito de 5 mil millones de délares recibi-
do en marzo de 1983.

1IV.2 10S CREDITCS DE EMERGBHCIA

Sucedieron dos movimientos teldricos que afligieron a la ciudad-
de México el 19 y 20 de Septiembre de LyBy,

Algunas estimaciones de pérdidas materiales evaluaron su monto en -
ol equivalente al 2% del PIB de 1985, Se implantaron medidas finan-
cieras especisles, junto con los esfuerzos de reconstruccién,
Rntre estas medidas destaca la formacién del Pondo Nacional de ~——
BReconstruccidn, Este Pideicomiso se cred con el fin de recoger los-
donativos y las aportaciones del pafe y del extranjero en apoyo a ~
la reconstruccién, Hasta el 15 de agosto de 1986 este fondo habriam-
recaudado 33 800 millones d& pesos y 13.5 millones de délares, Ade-
méds habfa acumulado 9 mil millones de pesos y 577 mil dbleres por-—
concepto de intereses.

A través de modificar la tasa del impuesto sobre la renta y la —

tasa de los impuestos indirectos en 1986 , se obtuvieron recursos -
adicionales por la centidad apréximada de 244 millones de pesos, —
los cualas fueron canalizados a la recomgtruccidn.
A las dos fuentes de fondos anteriores se agregd le banca nacionali
zada, Este plan inclufa 4 programas: 2 mil millones de pesos para:
la adquisicién de menaje de casa o0 equipo de trabajo destrufdo; mil
millones para la reconstruccién o la reubicacidn de establecimientos
comerciales, 3 mil millones para la rehabilitacidén de fuentes de ——
trabajo y 15 mil millones para la reconmtrucciédn de hoteles.

Al esfuerzo externo se agregaron los recursos externos logrados-
para este efectos
-El Banco Mundial reasigno 174 millones de délares v el BID reasig-
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né créditos por 100 millones de délares. El Banco Mundial adicio-
nalmente otorgé créditos por 300 millones de dblares destinades —--
espec{ficamente a la reconstruccién. .

Pn apeyo a lo anterior, el PMI otorgé 300 millones de délares --
para cubrir problemas de Balanza de Pagos surgidos a raiz de los ——
sismos. Este respaldo de emergencia se otorgé mediante una reserva-
easpecial de financienjento compensatorio cubierta por una freccién-
de la cuots asignada al pafs, & estos préetamos se adicionaron —--
otros de tipo bilatersl por parte de Japén y Prancie haciendo un -
total monto cercano & 1 150 millones de délares en apoyo a la recons
truccién,

Seadn el gobierno era necesairjo”crecer para pagar®, es decir era-
indispensable un ajuste con crecimiento.

Bin embargo, México no podria disponer de mde fondos del PMI ya-
que no habfa cumplido con las metas del programa de ajuste de su ——
econonf{a." (5)

Por otra parte, en la Reunién Anual de la junta de Gobernadores-
del PEI y el Banco Mundial celebraba en Sedl en Octubre de 1985, se
observé un cambio en el enfoque ds las autoridades financieras de - -
luo pafses desarrollados hacia la cricis dc le dewda, (6) Eete nue-
vo enfoque aceptaba que después de ) afios de ajuste, era necesario-
el crecimiento econémico para solucionar el problema del endeuda——
miento. El principel portavor de esta nueva corriente fue el secre-
tario del tesoro de E,U, el sefior James Baker, quién:propuso que la
estrategia original para solucionar el problema de la deuda habria-
que agregarle loas siguientes puntos bdsicos:

a) La afpeién, por parte de los principales deudores, de medidas —
macroeconémicas y estructurales de gran alcance -respaldadas por-
les instituciones financieras internacionales-, con el objeto de-
reducir la inflacién y promover el crecimiento econémico y 8l ==
ajuste del sector extermo.

b) Mantener la funcién primordial del Pondo y simulténeamente esta~
blecer un programa de créditos pare apoyar el cambio . estructural-
por parte de lom. bancos multilaterales de desarrollo. Este progra
ma respaldarfa la adopcién de una polftica econémica que contri——
buyera a orientar hacia el mercadc el aparato econdmico de los —
paises andeudados.
{57 ¥er por ejemplos "México is facing on IRF cutof? of Further len
ding® the Wall Street Journal. 20 de Septiembrs de 1985, p.JO;'
& “IMP threatens loan cutoff, but Status may be Teagsessed.”
the Houston Chronicle, 20 de septiembre de 1985,

(6)"El Plan Baker®, El Mercado de Valores, 23 de diciembrs de 1985.
PPe L206-12093.
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¢) Un mayor volumen de crédito de los bancos privados a las grandes
naciones deudorses para promover programas globales de ajuste eco-
némico, Baker sugirié que los bancos otorgaran nuevos créditos —
por un total de 20 mil millones de dflares en los tres afios Si-—
guientes., Bsta cantidad tendr{a que repartirse entre todes las -~
naciones deudorss.

A este conjunto de propuestas se le denomind Plan Baker y en ==-
esta fecha constituyé la estrategia oficial d&e los E.U, y de los ==
otroe paises acreadores frente al problema de la deuda.

Carcl J. Loomis sefialaba en la Ravista Portune que la propuesta-
en marcha del Plan Baker sélo agravaria el problema del endeudamien
to externo de loa pafmes endeudados, ya que los "nuevos préstamos —
se destinarfan al pago de los intereses, por lo tanto, empeorar{as -
1a situacién de acreedores y deudores.” (7)

En este sentido, 8l entonces titular de SHCP, Silva Herzog, puntua-
lizaba lo siguientes

Rl Plan Baker suglere que los pafses deudores continuen acumulando-
deuda para compensar los altos niveles histéricos de la tass de in-
terés y el continuo deterioro de nuestros términos de intercambio.
No se menciona ah{ sl otro aspecto fundamental del problema: La muy
pesada carga del servicio de la deuda,

Mayor sndeudamiento para resolver el problema del endeudamiento, —
Ello seris posible tan sélo si las tasas de interés fueran dos o --
tres puntos, mfs bajms, De hecho, un nivel de tasas de interés tres
puntos més abajo equivaldrian al Plan Baker. Por tanto estamos en —
presencia de wns solucién que se restringe a las consideraciones --
del flujo monetario., No prevee los recursos 8arios para

sar las tages de interés y el deterioro de los términos de mtercam
bio, as{ como el finmanciamiento para el desarrollo. (7)

Como se puede observar, se considera que las tasas de interfs —
son la muestra del dambito exclusivamente monetario de la deuda y en
realidad no ¢s asf, ya que es econdmico el plano donde se estd gea-
tando el endeudamiento externo, pues si recordamos los limites de -
la tasa de interds es la ganancie mispa y en apariencis quien deter
mine los flujos monetarios son las sutoridades monetarias lo cusl —
no es cierto, ya que el soporte de la coferta monetaria se encuentra
en la parte de la plusvalf{a destinada a tasas de interés y ganancia
del empresario, como partes de acumulacién de cavital, en una fase-
de revalorizacién pars finalmente pasar a ser acumulacidén de capi--—
tal como tal, a nivel mundia}.

(7] Yeals Siive Herzog, Evolucidn y perspectivas del problema de la
Deuda latincamericana; documento presentade en la conferencia —
"La crisis de la Deuda Extemrma Latincamericans y sus consecuen——
ciae en los préximos affos™. Gran Bretafia, enero 27 de 1986. p.9

-96-




Puesto que los Bancos regionales no se sumaron & le aceptacién-
del plan BAKER y ante la comprensién del impasse en que se encuen—
tra el problema de la deuda externz de los paises endeudados, sur-
gié une nueva propuesta denominada plan Bradley, el cual tiene co-
mo ceracter{stica fundamental la viculacién que establece de mane-
rg explicita el déficit de E.U., y los problemas financieros.

Segén dicho plan, debe ponerse fin, a la acumulacién de deuda -
(que es lo que hacen los procesos de renegociacién comercial) y ~-
establecer el crecimiento como fuente de ingreao y armonfa. Pars —
ello, la dYnica posibilidad de alivio a la deuda externa del sundo-
en desarrollo y de alivio o reduccién de las elevadas tasas de in-
terés. As{ pues la palabra clave es intercambio: "Los acreedores -
ofrecerdn alivic para la deuda y las tasas de interds; y los deulq
res ofrecerdn a cambic reformas crienteadas a reestablecer el equi-
1ibrio en el comercio Norte-Sur...® (8)

El Senador Bradley propone que deberdn realizarse reuniones —--—
cumbres er: donde éstas serf{an precedidas por el presidente del Ban
co Mundial y deberfan ofrecer a los paises deudores que resultaran
elegibless
"-Rebaja de 3 puntos porcentuales en las tasas de interés aplica -
bles a la deuda.

—Condonacidén anual del 3% del capital endeudedo.

-Incremento de 3 mil millones de délares anuales de los préstamos-
de los organismos multilaterales pare el ajuste estructural de los
deudores.” (9)

El tercer punto es casi idéntico a la propuesta Baker. La dife-
rencia estribe en los dos primeros, En lugar de proponer & le ban-
ca acreedora que efectie méds préstamos de recuperacifén dudosa & ——
las naciones endeudadas, se propone mejorar la solvencia de estos~
paf{ses endeudados reduciendo la carga de le deuda a través de tagas
de interés inferiores a las del mercado de una condonacién de una-—
parte del capital.

Como se observa elPlen Bradley pretende adoptar posiciones al -
estilo del FMI de s6lo resolver el problema en el corto plazo & --—
fin de obtener més tiempo en el que asegure la permenencia de pa-—
gos de intereses as{ como del principal pues supuestamente al con-
donarse una parte del monto de la deuda y reducir las tasas de in-
teréds, se reduce la deuda lo cual no es asf, pues al ampliarse los
plazos de pago, es asegurar el negocio de los créditos, por méds --
tiempo a fin de revalorizar a futuro el capital-dinerc de los ban-
(6] Green Rosario La Deuda Externa de M&xico 1973-1387 de ia abun—

dancia a la escasez, México,D.P. 1968,B4it.Nuave
Imegen y Sr{a. de Relaciones Exteriores. p.201

(9) Ibidem.
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queros, Ademds si se observa la situacién de la actusl oerspectiva
de suspensidn de pagos, puede llegar a concluirse, inclusive que -
la premura con que se he logrado el clima en el que se incluye el
plan BAKER as{ como la "flexibilidad" con que gran parte de la ban
ca trasnacional ha hecho frente & la complicada situacidén financie
ra de ¥éxico y a la de otros palses deudores, en pearticular a los-
latinoamericanos, ha estado destinada en buena medida & evitar la-
formacién de un "club de deudores™ y & garantizar el cumplimiento-
de sus compromisos externos més que plantear soluciones de cardc-~
ter estructural.

Sin embargo, surgié un auavo problema -nombrado por algunos ---
funcionaridmexicanos con le "condicionalidad cruzada"- y no se --
hizo obvio sino hasta principios del aflo siguiente, cuando 6l —---
Plan Baker- fue aplicado al caso de ¥éxico.

Mientras las discusiones prosegufan, el precio del petrdleo se~
gufa bajando y el deterioro de la economfa del pafs se profundiza-
ba. El gobierno de México, en reaceibén & lo anterior decidié adop-
tar un muy severo programa de politica econémica para 1986, (10)

Se puso en marcha el plan de austeridad, pere no avanzarfan las
negociaciones pues el precio del petréleo seguia deteriordndose,——
haste que en febrero de 86 dicho precio se desplomé. Es decir, ---
mientras en diciembre dicha reduccién fue del 10,5 en el mes de —
enero fue de 19.2 y en febrero del 29%.

hs{ el Seflor Mulfor sefiald que la reduccién de los precios del-
petréleo habfa afectade los planes econdmicos de pafses como Méxi-
co; Por su parte De la ¥adrid en su mensaje a la nacidén el 21 de -
febrero (11) expresé... la cafda del precio del petréleo “puede —-
significar... una pérdida de 6 mil millones de délares equivalen—-
tez a la tercera parte del valor de las exportaciones totales del-
pais.

En este mensaje, se anunciaron nuevas medidas de polftica econd
mica muy drdsticas, Ya pera principios de abril, antes de la reu--
nién de primavere del PMI, el titular de Hacienda y Crédito pibli-
¢o hizo en la ciudad de Atlanta un recuento pormenorizado de los -
fundementos de 1la tesie de corresponsabilidad suscrita por México.
(10] Présidencia de 1a Republica "Criterios generales de polltica-
econdmica para la iniciativa de ley de ingresos y el proyecto
de egresos de la Federacién "correspondiente a 1986, México, -
noviembre de 1985,

{11) Lic, Miguel de la Madrid,"Mensaje a la Nacién",21l de febrero-
de 1986, Estados Unidos Mexicanos. Presidencia de ia Repibli-
ca, El Gobierno Mexicano, febrero 1986, nim,33. p.p. 43-51
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La deuda sefalé: Crecid como fendmeno "natural™ pues el panora-
ma era optimista, sin embargo el mundo cambio, en gran medida --—
porque "Los pafsee industriales abandonaron el compromisc del cre-
cimiento. "A cambio del combate a la inflacidén, con lo anterior, =
se desplomaron "Los términos del comercio de los pafses en desarrq
1llo" y las tasas de interds registraron alzas sin precedentes en -
la historia fipanciera contempordnea.

£) 1° de junio, en Hermosillo Sonora, el Presidente hace un lla
mado a los acreedores; los cudles nc hicieron sl menor caso del —-
llamado, sdlc hasta que se snuncié la posibilidad de una moratoria
de pagos, loa prestatarios pusieron atencién a México; por su par-
te E.U, expresé su apoyo al pafs, convocando & los pafses preata—
mistas a colaborar con México ante la problemdtica que vivia de ~-
tipe financisro y econémico.

Al interior del pafs la nueva crisis imponfa hacer un cambio —-
en las "prioridades”., De esta manera Petricioli explicé... El pro-
grama de Aliento y Crecimiento (PAC) que se propone tenfa como —=—
principie buscar simulténeamente el desarrollo con estabilizacién-
Sin embargo,se seffald que los objetivos del PAC -crecimiento con -
estabilizacidn- no se obtendrfan sino se lograban las met@s plan--—
teadas en el renglén de deuda externa.

4 la lug de lo anterior, los objetivos ooncretos pars la rena—
gociacidén fueron: a) Adscuar el servicio de la deuda existente se-
gin "las necesidades, prioridades y objetivos nacionales y no lo ~
que se piensa que los acreedores quieren conceder"; b) Obtener los
recursos de crédito fresco para 1987 y 1988 congruentes con log —
objetivos del PAC; y c¢) Establecer mecanismos de contingenéia =—-
que hicleran posible mantener las polfticas econémicas y conservar
los acuerdos de deuda, alin en presencia de choques desestabiliza——
dores provenientes del exterior.

Las instrucciones proporcionadas por el Lic. Petricioli eran --
muy claras: 8i la presentacién del PAC a los acreedores no se con-
cretabz en un acuerdo efectivo en materia de deuda, se detendrfan-
todos los pagos del servicio reemplazdndolos por depSsitos en pe--
808 en el Banco de México,

Esta propuesta de solucién se oresentd y discutid con el ¥FMI, -
el Banco Mundial, las autdridedes del Tesoro Norteamericano y del-
Banco de la Reserva Pederal, y con el co-presidente del Grupo Ase-
sor de loo Bancos acreedores. Los ejecutivos de estas entidadee de
cidieron de manera colective evitar un choque con México y presen—
taron uwna alternativa razonable que prepararon con gran rapidez.
Esta reanudacibn se concreté en un rdpido acuerdo de prinoipio.
consecuencia, el Secretario Petricioli pudo entregar el 22 de ju~-
lio de 1986 "una carta de intencién" al Director del ¥MI en el que
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se describe un prograné para la economfa mexicana y el apoyo exte--
rior que se esperaba recibir. Se iniciaron formalmente los nuevos -
arreglos con los acreedores del pafs. (12)

De esta manera, el estancamiento de las negociaciones de la deu-
da externa termind al alcanzarse acuerdos que eran més satisfacto—
rios pars el pafs que loa obtenidos anteriormente y, sobre todo, ——
que respetaban le libertad del pafs para tomar sus propias desicio-
nes, esto de la libertad hemos de hacer notar que no hay libertad -
de elegir como dirfa Prieedman al momento de negociar algo que el -
pafs ya se comprometid a cumplir en acuerdos que son jornadas de -—
retérica econémica y en concreto las ataduras de pagar se van refor
rando y no &l contrario como se quiere hacer creer & laa masas que-
algin dfa terminaremos de pagar.

IvV.2,1. LOS ARREGIOS DE 1986

las negociaciones se desplagaron & un plano més bien polf{tico —
casi desde el principic de 1986, 208 detalles de &stas se quedaron-
entre los técnicos, dando inicio lm negociacidn operativa a lo largo
de la cual se concretarfa el apoyo que Néxico recibiria de los acre
adores.
Bstas negociaciones se realizaron en instencias distintes. La prime
ra gerie dev negociaciones 66 raalizd conn los orgonismee multilaters
les. Aqu{ se ubica primero 1a negociacién con el Pondo Monetario In
ternacional en 1z cual se discuten la estrategia y lae medidas queZ
el pafe estd adoptando para recuperar su capacidad de pago de los -
pasivoes externos.

El 2° paso en este proceso 1o constituye la negociacién con el —
Banco Hundial, en donde la condicionalidad originada en éste se ---=
acentué desde el anuncio del Plan Baker. La 2% instancia de negocia
cién tiene lugar frente a los gobiernos de las naciones acreedoras.
Aquf se discuten los préstamos otorgados por estos gobiermcs con —
fondoa piblicos y por lo general a tasas concesionales para proyec-
tos o programas especificos. El tercer conjunto de negociaciones se
efectds con la Banca Internacional. Sin duda este es el foro més —
complicado. Los bancos comerciales son los acreditantes que a fin -
de cuentas proporcionaban le mayor parte de 108 recursos frescos ~-
que recibe el pafs deudor.

Como es sabido, las distintas series de negociaciones tienen un-
cierto grado de simultaneidad y de hecho 8e 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. -
{I2) "Carta de Intencidn del Gobierno ae M8xico Al PHAI", Rl Mercado

de valores, nim, 31, agoeto 4 de 1986, pp.T41-756.
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En la préctica lae negociaciones se inician con el FMI ya que-
es aquf donde se discuten las cuestiones més generales y después-
pasan a los siguientes foros; el ltimo es el de los bancos CoO——
merciales.

Pueron "muchos los avances" logrados en las negociaciones rea--
lizadas con este organismo en julic de 86 concretemente, con estas
negociaciones el PMI y el Bance Mundial aceptaron la velidez de ——
la tesis propugnada por las autoridades mexicanas desde 84. Ba de-
cir los organismos multilaterales finalmente estuvieron de acuerdo
en que habfa que "crecer para pagar" en realidad estas propuestas-
se les hicieron a México, ante dichos organismos. La aceptacién de
eate tesis sflo se logré cuando se considerd su validez desde el -
punto de vista de la capacidad de generacién de divisas. Por lo —
que en suma, el actual papel del PNI en Lati.noamérica, ostd en -
buena medida determinado por lescrisis de pagos", puee aparte de -
coordinar los programas de ajuste, este organiemo tiene que orgues
tar los procesos de refinanciamiento de la regién con los bancos
comerciales privados.

La situscidn que enfrenté ¥éxico, que al parecer sus acreedores
no comprendfan con la profundidad necesaris, era que habiendo rea-
lizado buena parte de los cambios estructurales, con las modificae-
ciones necesarise de log preciocs relativos, 1= eliminncidn de aub-
sidios y la reduccién del gasto piblico, y estando dispuesto el —
Gobierno a continuar con este proceso de cambio estructural, los -
acreedores no respondfan con un flujo adecuado de financiamiento, -
ni con un adecuado ajuste al monto del servicio de la deuda.

Como consecuencia de esta falta de reaccién el pafs se encontré —-
atrapado en un cfreculo vicioso de bajo crecimiento y elevado ser—
vicio de la deuda,

Posteriormente al anuncic del PAC el gobierno mexicano presentd
el 22 de junio de 1986, una "Carta de intensién", En esta carta ge
deseribfa el programa de polftica econdémica que adoptarfan lag ——
autoridades mexicanas en los siguientes 18 meses,

As{ mismo en esta carta se propuso &l Organismo Internacional -
que estableciera ciertas cladsulas de contingencia que dieran estg
bilidad el trato con México adn si ocurrfan cambics no previstos -
en la economfis internacional o, si por alguna razdén, las cosas no-
marchaban como se habfa previsto.

La 18 de estas clafisulas prevefa que de registrarse en un tri--—
mestre dado, una cafda del precio promedio del petrdleo por. deba jo
de 9 délares el barril, habr{fa en forma casi automftica un mayor -
financiamiento neto hacia México y se harfan los ajustes necesa~—-
rios en las metas de finanzas plblices y de balanza de pagos del -
programa mexicano, En esta cladsula también se establecfan dispo--
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siciones con efecto inverso para en caso de que el precio promedio
del barril del petrdleo excediera 14 d8lares. Para acoyar el fi---—
nanciamiento de este mecanismo el FMI concedid el equivalente & ——
720 millones de délares.

La 22 clafisule esteblecié un préetamo adicional de 500 millones
de délares, si para el 1°T trimestre de 1987 no se habfa regig———
trado una mf{nima recuperacién de la actividad econémica. Este ajug
te también ocurrirfa de menera automdtica,

De esta modo se configurd un programa de politica econémica que
servir{a de base al nuevo acuerdo, con el FMI , Este programa in--
clufa tal como lo planeaba el PAC, las siguientes caracter{sticas¢
a) El principioc de que el ajuste de la economfa deberia hacerse --
con crecimiento y no a costa de una nueva recesién. Esto implicé ~
-Como ya se dijo- el acuerdo de que habfa que "crecer para pagar";
b) La intensién de que México deberfa recibir un monto muy signi—
ficativo- por lo menos 12 5000 millones de ddlares ~de financis--—
miento externo fresco a fin de cubrir aus necesidades al imolan---
tarse el PAC durante los mencionados dieciocho meses; c¢)EL recono-
cimiento de que las finanzas piblicas mexicanas ya se habfan ajus-
tado , de ahora la mayor parte del déficit piblico lo estaba gene-
rando la propnia inflacién, y d)Z1 establecimiento de dos cladsulas
-de contingencis. En el caso del primero de estos mecanismos el - -
principio operativo fue que el financiamiento se ajustar{a en fun-
cidén de la cafda del precio de una exportacidén bésica de México.Es
te aceptacién senté un importante precedente en este tipo de nego-~
ciaciones.

El directorio del PMI acordd el 19 de septiembre de 1986 apoyar
el programa econdmico del gobierno de México. A este fin comprome~
ti6 cerca de 1 700 millones de délares (1.4 millones de DEG’S) cu-
yos desembolsos se harian trimestralmente, pero el primerp de —~=-=
ellos sélo ocurriria hasta que la banca comercial comprometierz —-—
la amportacién de la"mesa ecrftica",

Pinelmente fue aceptade el programa propuesto por México ante -
los orgenismos oficiales sin embargo, el concenso anterior sélo --
prove{a el financiamiento del FMI y eso de manera muy imperfecta -
, ya que la disposicién del mismo quedaba, condicionada a que se —
comprometiera el 90% de los fondos que provendrfan de le banca co-
mercial, Ahora la cuestién era obtener el resto de los créditos.

Conviene recordar aquf el significado de la tan mencienada con-
dicionalidad cruzada. La negociecién con el Club de Par{s dependfa
del acuerdo "Stand-by" con el PMI, el cual para ser efectivo, es—-
taba condicionado a que los bancos comerciales otorgaran el 90% —-
de su crédito. Los bancos acreedores, por otro lado, sélo contribu
‘trdon al paquete si se cumplfan las condiciones descritas y g3 _
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el PNI, podfa interceder para que el Banco Mundial y otros orga——
nismos internacionales probardn sus apoyos financieros. Esta pira-
midacidn y yuxteposicién de la condicionalidad le daba a la nego-
ciacién una tendencia hacia la polarizacién. Bs decir, en funcién-
de eatos acuerdos “orugzados™ la negocifcidn podfa adquirir una -—
dindmica intensa hacia el logro del acuerdo, o por lo contrario --
caer en una pardlieis total por el hecho de que slo uno de sus —-
eplabones se detuviera. De aquf que ya habiéndose logrado el aouer
do con el PEI, era imprenscindible seguir obteniéndo acuerdos con-—
el resto de los participantes en la negociacidn.

El convenic que se realied en esta ocasién con el Banco Mundial
también tuvo variaciones significativae respecto a los acuerdos —
tradicionales efectuados con el organismo,

Bn 1T lugar, el Banco Mundial se comprometid a realirar deasembol-
808 netos del orden de 2 300 millones de dSlares para 1986 y 1987-
s O 868 un volumen de recursos dos veces superior a los montos —-—
normales recibidos por México en afios recientes,

Bn 2° lugar, este convenio se orienté hacia el apoyo de los progre
mas de cambio estructural del gobierno de México, El programa diri
gi6 au atencién a tres dreas principales: -
"a)La racionalimacién del sector extermo, & la cual se destinaron-

los recursocs de dos créditos de polftioca comercial por 500 mi--

llones de délares cada uno y de un crédito para la promocidn de

exportuciones por 250 millones;

b

~

La reconversidn industrial tanto del sector privade como del -~
sector pdblico, con hincapié en los sectores de acero, fertili-
gantea, autopartes, agroindustrias y textil; y ¢) La promocidn-
del sector agropeocuario.” (13)

Dicho apoyo incluye los recursos de un orédito al FIRA y even--
tualmente, de un crédito de mpoyo al desarrollo sootorial agrfcols.
Bstos créditos orientados a la fromooién de estas polfiticas coritras
tan con loe préstamos tradiclonales orientados a la realiracidn —-
de proyectos o programaa espec{ficos de gasto péblico, Gracias a -
que se acordd este tipo de oréditos, se hizo viable que ocurriera-
un aumento en el ritmo de desembolso de los préstamos del organis—
mo.

Betos créditos sd otorgaron con un mayor grado de ocondicionalidad-
respecto a 1as polftices cuys ejecucién se pretendfa apoyar., Méxi-
co acepté easta mayor condicionalidad porgue dado que ya se habfa—
emprendido un programa de cambio estructural, era conveniente Qque-
la reconversidn industrial y la apertura externa se sfoctuaran —-—-
con el apoyo del organismo internacional, Después de todo hadbfa -«
coincidencins importantes entre la naturaleza de los cambios que~~
1137 Secretarla de Haclenda y 0.P. Deuda Externa publlca mexioana~
Méxioco D.P. 1988. Pondo de Cul-
tura Boonémica.
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México querfa realizar y los propuestos por el organismo multilate
ral,

Adicionalmentes & este nuevo tipo de créditos el acuerde con el -
Banco Bundial continué incluyendo créditos de corte mds tradicio--
nal, industria , campo, etc. Durante 1986 se desembolsé un total de
1 100 millones de ddlares de esta fuente. A éstos se sumaron 400 ~
millones provenientes del BID.

Habiéndose terminado 1la negociacién con los organismos multila-
terales, el siguiente paso erae obtener créditos adicionales median
te 1a conclusién de diversos acuerdos con los gobiernos de 108 —--
pafses industrialirados.

El primerc de estos arreglos fue la obtencién de un crédito "puen—
te" con el propSaito de aumentar en el corto plazo el nivel de las
Treservas mexicanas. Esto se considerd conveniente pues se sabfa —-
que las negociaciones con la banca comercial serfan largas y diff-
ciles. Por tanto era necesario proveer a México de suficientes re-
servas que reforzaran la confianza de loa agentes econémicos en —-
la capacidad del pafs para mantener sus politicas macroeconémicasy
De no contarse con éstas la disponibilidad de las importaciones —-
necesarias podr{a deteriorarse a los pagos del servicio de la desu-
da, podrf{an no ser puntuales.

En consecuencia, se solicité a los gobiernos des los paises indus—-
trializados el otorgamiento del crédito puente. El plantesmiento--
fue aceptado por estos goblernos. Mds adn, ademds del financia-———
miento de los bancos centrales participantes en el Banco de Pagos-
Internacionales, s recibié financiamiento de parte de los bancoe-
centrales de Bapafia, Argentina, Brasil, Colombia y Urugusy. Entre-
todos estos pafses otorgaron a México un apoyo contingente pare —-
regerva. por 1 100 millones de délares de los cuales los E.U, -
aportaron 545 millones y los bancos de los otros pafses la dife---
rencia, En forma paralela se establecid a insistencie de los go-—-
biernce de la OECD, un acuerdo para que 108 54 principales Bancos~
acreedores de México pusieran a disposicién del pafs 500 millones-
de dblaree que podrfan utilizarse cuando se integrara la "masg -~
er{tica”.

La poroién oficial de estos créditos puente se recibid a fina--
les d¢ agosto de 1986 y se 1iquiddé en los primeros dfas de febraro
de 87, gracias a los créditos que recibié México del Banco ¥undial
~y del PMI. Los Bancos Comerciales presionaron para recibir igual-
trato, pero el gobierno mexicano se negé terminantemente. De esta-
manera ol crédito de 500 millones vencié el 30 de enero de 1987 y-
fue renovado a 90 dfas. El pago me efectud cuando los primeros re-
cursos de la "masa critica” entraron a México. El siguiente pago =
en estas negooiaciones fue el acuerdo con los acreedores bilatera-
les oficiales organizados en el llamado "Club de Parfs”, La 50liw-
citud de México contaba con el apoyo del PMI, el Banco Mundial y--
el gobierno de los E.U. e incluso de los propios bancos comercia~-
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les; Francia, como el pafs sede y presidente del club, también reg
paldé la gestidn.

Habiendo ya en principio un acuerdo con los principales gobler-’
nos, el Club de Par{s se reunié con representantes del ‘gobierno —
de México y negocié un acuerdo por el cual se llevarfa a cabo la -
reestructuracién de todos los vencimientos de capital desde el 22-
de septiendbre de 1986 a marzo 31 de 1988 que quedaron resstructu—
rados a 10 afios de plazo con 5 afion de greocia. Este acuerdo fue ==
importante pues las amortizaciones que habia que pager, alcangaban
en ese perfodo 1 500 millones de dlares. Asf mismo se logrd la —
reestructuracién del 60% de los intereses vencidos desde septien—
bre de 1986 hasta finales de 1987. La totalidad de intereses pars—
el perfcdo se estimé en 470 millones de délares y se alargs el pa-
go del 60% o mea 282 millones de dSlares.

Por otra parte, como resultado de largss gestiones del gobierao
mexicano, el presidente del Banco de Exportaciones & Importacio——
nes del Japén informé en noviembre de 1986 que esa instituoidén -—
habfa otorgado ean principio un orédito a Néxico por 1000 millones-
de dblares. ’

El paquete comirondia un financiamiento en su mayor{a para rea—
lizar gostos locolos. Lo tase dc interds aplicakle oo ded 6,18 -
sobre el total del crédito en yens y el plago de pago es de 15 ——e
efios. Pinalmente después de varias pldticas los contratos corres—-
pondienter se suscribieron a fines del mes de noviembre de 1986,—
Bl desembolac de los fondos se har{a en los préximos 18 meses.

Después de 18 presentacién de la Carta de intensién sl PXI, la-
misién mexicana diseflo una propuesta que se presentaria a los ban-
cos acreedores cuando se injcieran las pléticas. Eeta propuesta se
presenté a las diversas autoridades de la comunidad financiera in-
ternacional, la cual no obstante lo "novedoso®, reaccions negati--
vemente, Por su parte el Comite Asesor presenté una contrapropuse-
ta apoyrda en el argumento de que un paquete de esta magnitud «wee
6000 millonee de déleres implicaban sobrefinanciamiento a México.
La propuesta de los Bancos fue rechazada por México. De esta mane-
ra las negociaciones amenagaron estancarse nuevamente. Bn estas «=
circunstencias, las diversas autoridades financierss le pidieron =
al grupo negociador que concretara una propuesta de solucién antes
de la reunién del PMI, es decir, por el 29 de septiembre de 1986.
Pinzlmente se 1logré un acuerdo antes del 1° de octubre de 86, D =
esta menera, la descripcidp de los términos del acuerdo ~la llase-
da "term-cheet"- que se proponfea & los bancos hasta el 18 de ootu-
bre de 1986,
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Bl paquete negociado con el Comité Asesor de Bancos quedd inte-
grado asl:

PAQUETE PINANCIERO CON LA BANCA CUMERCIAL
(MILLCKES D _DULARES)

Concepto AROB Wonto
1) Deuda reestructurada 1965-1990 EIT00
2} Créditos Nuevos 1983-1984 8 350
3) Binero Presco 1986-1987 6 000
4) Mecanismos de proteccién

Bl crecimiento 500
5) Mecanismos de Manteni---

miente de lag inversio~-~

nes piblicaes 1 200
6) Picorca 9 700
7) Lineas Interbancariae 6 000

Total 15 650

& Contingentes
Puentes SHCP, op.cit. “Los recientes acuerdos.."

Como se puede observar, en este paquete -2l igual que en las ng
gocieciones pasadas -La reestructuracién no incluyf: a) La deuda -
con organismos internacionales (BEM y BID), por 5 945 millones de -
délares; b) La deuda de bonos piblicos por 3 740 millones, y —-———
¢) Lep accptuacionee. Bancarias de Pemex.por 3 315 millones, cqus ~—=—
fueron renovadas por custro aios mds, en un convenioc per separado.
Si formaron parte del paquete las lineas de crédito interbancarias
de la banca comercial, ahora sociedades nacionales de crédite, por
6000 millones de délares y parte de lcs 5 500 millones de la deuda
con el club de Paris.

Dado que & fin de cuentas los adeudos del Club de Par{s y la --
deuda de¢ Picorca se reestructuraron en el contexto del paguete ne-
gociado con la bance comercimel y con condiciones muy similares al-
mismo, en rsalided se puede decir que la reestructuracién alcanzé-
directa e indirectamente los 77 000 millones de déleres o sea el ~
B0 de la deuds externa total vigente al final de 1986.

Conviene destacar les siguientes caracter{sticas de esta opera-
cidéns
a) Plazo.—~En 1985 la deuda acumulada haste diciembre de 1982 se --
habfa reestructurado & 14 afios de plazo con uno de gracia y de~
acuerdo con une férmula segin la cusl los pagos se realizarien-
en forme creciente, Bajo dicho convenio México hubiera tenido -
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que emortizar 250 millones de délares en 1986 y 513 millones en -
1987.

"ahora los 43 700 millones de la antigua deuda se reprogramé——=
ron en el nuevo acuerdo a 20 afos de plazo con 7 de gracia. A par-
tir del octavo afio se iniciaron amortizaciones crecientee. Es de-—
cir, el ~perfil acordado originalmente pars 1985 se retrasé 7 ———=
afios. De esta manera, el nuevo pérfil de pago del principal impli-
ca un page nulo de recursos entre 1987 y 1993. En 1994 se amorti--
zarfan los 513 millones que bajo el acuerdo anterior vencfan en ——
1987 y de ah{ en mdelante, se pagardn amortizaciones crecientes -—
hasta el afo 2006." (14)

Por lo que se refisre a la reestructuracién del crédito exter--
no otorgado por los bancos comerciales en 1983 y 1984 que asceon—
daié a 850 millones de délares se mantuvo su plazo de amortizacién-
original de 10 afios con 5 de gracia. Sin embargo se reprogramé la-
amortizacién de los 950 millones de délares que venc{an en 1986, -
cuyo pago se habfa venido difiriendo desde el momento de su venci-~
miento inicial -algunas semanas después del terremoto- para pagar-—
se de manera uniforme entre 1389 y 1993.

La razén por la cual se mantuvieron los plazos de los créditos-
de 1963 y 1984 fus qus Gichoas recurscs sc ghiuvieron desspufe de -
1e reestructuracién de 1982, en el entendimiento de que los recur-
sos aportados con posterioridad & esa fecha no serfan objeto de ——
una nueva reestructuracidn,

En resumen, el calendario de pagos después de la operacién se —-—
acordé de 1la siguiente manera:

b) Costo.-En el convenio anterior se logré un margen (spread) pro-
medio del 1 1/8% sobre la tasas interbancaris:de Londres (Liw-
bor) para le Deude acumuladea hasta 1982, Segin el nuevo acuerde
sobre esta deuda se paga 1 3/16 -0 sea 0,825. durante todo el-
plazgo de su vigencie., As{ mismo el nuevo &acuerdo incluye 408 —
elementos que reducen el pago de interesest

Se elimina la tase prime que se aplicaba & una porcién de los oré-

ditos de 1983 y 1984 (apréx. a 6000 millones de délares o sea un -

75% del total).

Se reducen los mérgenes sobre los recursos contratados en 1983 y -

1984 que estaban a 1 1/2% sobre 1a libor.

Oomo resultado de la accién de estos dos elementos, el margen pro-
medio ponderado de la deuda con los bancos comerciales disminuye~—
del 1.4% al 0.8125%.

c) Dinero nuevo.-En apoyo del programa de aliento y Crecimiento se
" planteé la obtencién de 6 000 millones de 1387 y 1988. En prin-
cipio se logrd el compromiso de los bancos de Aportar este mon-
to deduciendo solamente alrededor de 250 millones en virtud del

(14) Ibidem.
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ahorro en el pago de interés derivado del menor margen negociado -
sobre la libor.

Bste dinero fresco se obtuvo a un plazo de 12 afios con 5 de gracia
y 8 una tasa de interés igual a la que se fijé para la deuda ----
reestructurada, es decir, 0.8125% por arriba de la tasa Libor.--=-
BEsto significé que por vez primera -desde el inicio de la crisis -
se aplicé un margen promedio inferior al 1% sobre todos los pssi--
vos de México con la banca comercial externa, Ademds e negocid -~
que los bancos acreedores se comprometieran a mantener hasta el --
30 de junio de 1389 el salde actual -6000 millones de ddlares- de-
las 1{neas interbancarias concedides & las sociedades nacionales--
de crédito para financiar activos en délares,

Con estos acuerdeos, los fondos aprobados por los organismos —--
multilaterales y las otras fuentes oficiales y los créditos de —--
contingencia, el dinero freaco que México podr{a recibir durante--
1986 y 1987 alcanzé un monto de 14 400 millones de dflares.

La integracién de esta cantidad se explica en el cuadro siguientes

NUEVOS PINANCIAMIENTOS 1986-1987
(MILLONES DE DOLARES)

Congepto Monto
1,-Crédito Nuevo 12 00U
a, Puentes oficiales 6 000
~PMI 1 700
-Multilaterales 2 500
~Bilaterales 1 800

b. Banca Comercial 6 000

2.,-0ontingencias Credi-2.420
ticias.

TOTAL 14 420

Puente: SHCP, op.cit: "Los recientes acuerdos"”

d) Kecanismos de Contingencias,-Como se explicé al describir el —-
arreglo con el PMI, se incluyeron d0s mecanismos de contingen--~
cias. Uno para disminuir el efecto de variaciones importantea -
que pudieron presentarse en el precio del petréleo, y el eegun-

do para compensar una posible falta de recuperacién del gasto pri-

vado al iniciarse 1987, logrdndose los siguientes acuerdos: A pe —
sar de algunas objecionea de la banca comercial, ésta aceptd en -=
18F lugar otorgar un crédito contingente por 500 millones de déla~
ren para el apoyo de un nimero de proyectos determinados y adicio-
nales & los programas de inversidén normales del presupuesto. Este-
crédito se activarfa en el caso de que los indicadores de la acti-
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vidad econémice al primer trimestre de 1987 sefialardn uns evolu-—
cién por debajo de las espectativas, Por su parte, el Banco Mun---
dial otorgarfa su garant{a a la banca comercial por el pago de la-
mitad de estos 500 millones., Ademds, darfa su apoyo & la evalua——
cién de los proyectos por financiar con estos fondos.

Ban el 2° lugar, el PKI financiarfa por su cuente el mecanismo -
de protececién directo harfm por 6000 millones de DEG’S equivalente
a 720 millones de délares. Esto operaria -como se sefiald anterior-
mente- en el caso de que el precio del petréleo cayera por debajo-~
de 9 délares,. Sin embargo para supsrar el problsma de la reticen-
cia de la banca a proporcionar un apoyo directo en el caso de una~
baje del precio de una materia prima, se disefi otra opcién, El --
apoyo se sustentarfa en la idea de que tal disminucidn generarfa~-
una baja normal en los ingrescs del sector pdiblico por causas aje-
nas al mismo. lo cual afectarfa el programa de inversién normal —-
del presupuesto. De esta manera, para evitar poner en peligro di--
cho programa y, por tanto el crecimidnto de la economia, los ban-—
cos participarfan con su apoyo contingente de hasta 1 200 millo-—-
nes de dflares.

BEn funcidén de los acuerdos anteriores los bancos comprometis———
ron apoyo contingente por 1 700 millones de délares prometidos por
PRI, Si estos créditos me llegaras & utilizar pagarfan waa tasa --
de 0.8125% y tendr{en plazos de vencimiento de 8 & 12 afios con 4 -
2 7 de gracia .

@) Impliceciones para la deuda del sector privado.-Como ye vencian
los plazos de pago del sector piblico amparados por el PICORCA~
y asunque parezca paraddjico, el iniocio de las liquidacién de ——
estes créditos provocaba una dificultad para los bances acree—
dores, porque los distintos bancos tienen sus activos mexicanos
repartidos en distinta proporcién entre activos del sector pd--
blico y activos del sector privado. Dado que al liquidar el “=—-
Picorca algunas créditos venoidos reducirfan los activos de al-
gunos bancos acreedores rompiéndose la equidad entre acreedores., -
Para evitar lo anterior se hizo necesario llevar adelante una com-
pleja negociacién a fin de que los créditos del Picorce se liqui-—-
darfian con el mismo ritmo de la deuda pdblica reestructurada, re-~
sultendo que el pago de la deuda en délares se realizar{s a 20 ——-
afios con 7 de gracia. De este modo en agosto de 1987 conoluyeron -
los acuerdos de la 28 fase del Ficorca por 9.7 mil millonea de 46~
lares.

IV.3. LA 'SOSCRIPCION DEL ACUERDO

Como e hizo evidente desde la 1% negocimoién de este tipo en -
1982; una cosa es lograr el acuerdo con el Comité Asesor de 1 ban
ca, y otra muy distinta obtener la suscripcién del miemo con los -
varios cientos de bancos acreedores.
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Debido 8 que el mecanismo de préstamo involuntario, en tanto --
que solucién a corto plazo se habfa ido desgastando en el sentido-
de que muchos bancos acreedores se sentian cada véz mencs repre-—-
sentados por el Comité Asesor y & su vez, el propio Comité comenzé
8 resentir en forms craéciente las presiones de las autoridades —--
para llegar a acuerdos que sent{an lejanos a los intereses de sus--
representados.

Puesto que habfa dificultades de algunos bancos para aceptar --
*a la par" la nueva deuda emitida por el gobierno mexicano. En ~-——
funcién de esto era claro que habfa que incentivar 1a suscripcién-
del nuevo préstamo a fin de que esa tarea se pudiera realizar den-
tro de un perfodo de tiempo razonable.

a) El cdlculo del monto de las participaciones, EL 1°T preblema —-
fue establecer la participacién de cada uno de los bancos acree
dores. Para ello se fijé una "base" que se determind en razén -~
de los créditos de los aoreedores a México vigentes el 23 de ——
agosto de 1982,

Bl monto de esta base fue de 6 500 millones de délares. Bn fun-
cién de este monto resultaba que, para asegurar un finenciamiento-
en un 12% sobre los préstamos concedidos a México hasta agosto de-
1982. Sin embargo para preveer emergencism se acoerdd solicitar & -
todos los bancos un incremento del 12,9% sobre sus compromiscs de-
1982,

b) Medidas complementariams de apoyo., Tres mecanismos complementa--
rios de apoyo se discfaron para facilitar la suscripcién del —-
erédito. Uno fue un plan para que los bancos acreditantes, cuyo
fondeo no fuera en délares, pudieran slegir dependiendo de su--
pafs de or{gen la denominacidén de su contribucién en ma’'de =~
fat 10 monedas distintas, As{ mismo se ofrecid que los intereses
8e fijaran sobre la libor la tasa interna de los paises, de —--
or{gen o bien un tipo fijo. EL 20 fue un plan de conversién -—-
para las deudas de los bancoe que ase fondean en otras divisas -
¥ que en el pasado habfan concedido créditos en délares. Aquf -
se planted un programa de 4 afios que permitirie dicha conver—--
sién para las deudas anteriores a 1982 como para los emprésti--
tos de 1983 y 1984, En 3°T lugar se amplié el programa de capi-
taélzacidn de pasivos y sustitucién de deuda péblica por inver-
sidn.

~—

c). La suecripcién de 1la "masa Critica", Tal como se sefiald, los ——
términos pera eetos créditos acoydados entre 1los representan——-
tes de México y el Grupo Asesor fueron dados B conocer & 108 —-
bancos acreedores el 18 de octubre de 1986, Inmediatamente des~
pués una misién integrada por funcionarios de Xéxico y de algu-
noe bancos inicié la consabida ronda de visitas a los principa-
les centros bancarice del mundo.
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La suscripcién de la "masa critica™ -por un total de 6 900 milic
nes de délares- se finiquitd el 19 de noviembre de 1986. Esta sus—
cripeidén permitid disponer del crédito puente de los bancos comer—
ciales por 500 millones de délares y un primer tramo del acuerdo —
Stand-by con el PMI por 300 millones de délares y tn abono del cré-
dito de 500 millones de délares del apoyo del BIRP pars la libere—-
cidén comercial,

d) El reatante 108, Drdo que el desembblso efectivo de fondos esta-
ba condicionado & la suscripcidén total del crédito, & fin de man~
tener la equidad en el esfuerzo cooperative de los deudores ers -
neceaario obtener la suscripcién del "10% restante”. Eata como —
era de esperarse tuvo un considersbls retraso.

Ios meses que siguieron & la presentacidn del term-sheet fuerone
de intensa labor para loe integrantes del grupo negociador, inclu—
yendo aqu{ no aflo & los negociadores mexicanos, sino también a loa
repressntantes del PNI, el BIRF de las autoridades monetarias de -
los pafses de 1la OBCD y principalmente del grupo asesor de Bancos,—
A pesar de esta intensa tarea de persuacién y de los incentiwos pro
puestos, el procesc de subscripcién ese fue haciendo nmds diffcil,

El proceso de firma del crédito por 7 700 millones de délares -
iniciade el 20 de marzo, terminé el jueves 16 de abril, De inwmodia-
to se dié avimo oficial de desembolso a todos los integrantes del -
Sindicato de bancos. Lo que permitid contar ¢on los primeros 3 500-
millones de dblares el 30 de abril siguiénte. Otroa 2 500 millones—
de dflares serfan desembolsados en giros trimestrales de 500 millo-
nes cada uno durante 1987 y el primer trimestre de 1988, en 1a meai
da en que se fuera cumpliendo con las eatipulaciones del contrato -~
respactivo, los 1 700 millones restantes serfan utilizadoa siempre-
¥ cuando se dieran los supuestos que condicionan su uso, pues ge —
trataba de los spoyos “contingentes™.

o obstante lo anterior, los arreglos de 1986-1987 tienen algu--
nas deficiencias, Desde un punto de vista técnico, la mds notable ~
de éstas es que el arreglo no provee en forma segura 81 apoyo oxter
no necesario para un perfodo suficientemente largo, y se caign en =
pedir nmds dinero fresco.

A1 hablar de lo que serd una nueva estrategia diremos quetDuran~
te 1987, la economfa mexicana, por medio de una agresiva polftica -
cambiaria que significé una devaluacién cercans al 40£ una polftica
de tasas de interés positivas en términos reales y un superdvit pri
mario en las finanzas plblicas equivalente al 15% del PIB, logré —-
fortalecer siganificativamente la balanza de pagos. De septisambdre de
1986 & octubre de 1987 las reservas intermacionales
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se incrementeron en 10 000 millones de délares haste alcanzar un -
nivel histérico de 14 000 millones de délares en ese mes.

Bsta nueva estrategia se concretf en su dipensidn interma por -
medio de la celebracién y puesta en marcha del Pacto de Solidari--
dad Econémice y en la externa, en la operecién de conversién de -
bonos nuevos por deuda vieja.

Kl objetivo central de la politica econdmica de México en el -~
frente sxternc ers reducir la carga de la deuds.
la instrusentacién de eata nueva estrategia se basa en un hecho ——
del mercados La vente con descuento del papel de desuda vieja mexi-
cane en los meroados internacionales.
Bn esta fase de conversién se introduce como antecedente el progra
=& d¢ conversidn 4ds deude por cepital (SWAPS) que si bien tiene -~
como objetivo fundagmental atraer la inversién a nsectores priorita-
rios, tiens consecuencias en le“Uisminucién del monto de 1a Deuda®
§a8 que se baea precisamente en la compra de esta deuda por pagte -
de los inversionistes.

La introduccién del programa de Sustitucidn de Deuda Publica —-

Externa por inversién a principios de 1986, tuvo como principal --
objetivo la promocidn y Fuwento da la invoersidn cxtrenjera hacin -
aquellas actividades econdmicas prioritarias que el gobierno desea
ba impulsar, y que en general llevan implicito un Bumento en las -
exportaciones, en 1a generacién de empleo y en muchos casos una —-
desconcentracidn de la actividad econdmica.
Si bien este programa no tiene como fin ser una solucién al proble
ma de la deuda externa, tiene una estrecha viculacién con ésta, ~=
desde el momento en que este programa es posible & rafz del surgi-
miento de un mercado secundario no oficial, en donde se ofresce pa-
pel de deuda reestructurada de México por debajo de su vslor nomi-
nal.

Este programa se abrid deade los inicioe de 1986 warono fue ——
sino hasta el 3 de abril cuando se recibié la primera solicitud,.Da
da la complejidad y posibilidades diversas del esquema, desde un =
principio se vio la necesidad de contar con reglas clarss y preci~
sas que establecieran los criterios bdsicos y las normas para su -
operacidn,

Debe sefialarse que el momento en que se introduce el Pacto de —
Solideridad Econdmica, en diciembre de 1987, la intensificacién —-
de las medidas antiinflacionarias llevé a la decisién de suspender
el programa y desde principios de 87 se suspendid la entrega de —-
loa oficios de autorizacién de todas aquellas operaciones que ya -
cuentan con el oficio respectivo de la Comisién Nacional de Inver-
siones Extranjeras -CNIE-, por sus efectos colaterales en el 4mbi-
to macroecondmico en ol marco de las metas prioritarias del Pacto-
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de Solidaridad Econdmica.

Como se recordard, el gobierno des México (en su propuesta ori-
ginal en los bancos comerciales en 1986) planteaba laposibilidad-’
de obtener dinero fresco & bajo costo, utilizando coms garantia -
colateral una emisién de bonos cupén cero cuyo valor a su fecha -
de vencimiento serfa igual al principal de los nuevos préstamos,—
sinembarge el esquemsa fue rechazado.

Bl 30 de diciembre de 1987 México envié a sus bancos acreedores -~
internacionales, un comunicado solicitando su concenso & efecto -
de modificar la cladsula 8.02 de los contratos firmados el 20 de-
marso de 1987, Con esta accién nuestro pafs inicié prdcticamente-
1a 4% fase de negociaciones en el proceso tendiente a solucionar-
el probless de la deuda externa,

México propone a la banca comercial 1& realizacién de una opera—
cién voluntaria @i’ intérsamdld de deuda pidblica reestruoturada por
nuevos bonos que le permita cancelar parte de su saldo, ahorrar -
el correspondiente serivicioc por pago de intereses, mejorar ol —
pérfil de sus amortitaciones y asegurar desde ahors la fuente de-
pago del principal de los nusvos bonos emitidoa reduciéndose de -
esta manera su impacto negative en las posibjilidades futuras de -
desarrolle del pais.

En le fase de reestructuracién del 20 &e muargoe de 87, el as——
pecto central habrfa de ser la captura del descuento con el que =
se intercambia la deuda mexicana en loz mercados financieros in--
ternacionalea, Esta operacién producto de muchos meses de estudio
vendr{a a constituir el primer caso en que unc de los principales
pafces dewndores utiliza mecanismes institucionales pars aprove———
cher en su beneficio el descuento con el que se negocfa el papel-
de su deuda en el mercado secundario y de hecho abre una nueva ==
etapa en el tratamjento del problema de la deuda externa,

i) OBJETIVOS

El planteamiento hecho por México & la comunided financiers ——e
internacional tiene como objetivos centrales los siguientest

l.~Reducir el monto del.attual saldo de la deuda externa del sec——
tor pdblico mediante la captura en monto significativo, del ——
descusnto con que se negocia en el mercedo seoundario interaa-—
cional la deuda piblica Treestructurada de Eéxico;

2.-Por medio de la reduccién anterior, disminuir en consecuencis -
la parte del servicio correspondiente a los intereses;

3.-Mejorar el pérfil de los pagos de)l principal;

4.-Retornar a los mercados financieroe intermacionales medimnte —-
operacicnes voluntarias de financiamiento;y
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5.~-Abrir nuevas opciones en la solucién de los problemas deriva—
dos de la deuda externa. .

ii) DESCRIPCION DE LA OPERACION

La operacién que Eéxico ofrecif a sus acreedores bancarios, so-
tre una base de participacién voluntaria, con descuento de una par,
te de su cartera de deuds pidblica reestructurade por nuevos bonos-
que con ese fin emitirfa el gobierno mexicano.

Ia realiracidén de este emieién de bonos requiere sin embargo en
uns primera fase de la conformidad de la mayoria de los bancos ——-
acreedores & efecto de que laanisién cuente con la garant{a cola--
terel de un"bono ocupén cero” de la tesorerf{a de los Batados Enidos.
Era nacesario cubrir este requisito en virtud de lo establecido en
los convenios de reestructuracién de nuestre deuda y de los con——-
tratos de crédito de dinero"fresco™ suscrites por México en el pa-
sedo y en 1o que se especifica que nuestro pais no otorgard prefe-
rencias al cubrir sus adeudos extarmos. Esta fese concluyé el 5 —-
de febrero.

Una vez recibida dicha conformidad., México estuvo en posibilided -
legal de proceder a la 22 fase de la operacién, qus consistid en -
llevar a cabo una subasta de bonos del gobierno de ¥éxico. Esta ——
tuvoe lugar el 26 de febrero.

La 32 fase del proceso implicaba la realizacién de la emisién de -
bonos. El monto de le misma habria de depender del resultado de la
subasta. Kéxico ten{e la prerrogativa de decidir el monto de acuep
do con el deacuento que considerars conveniente aceptar a partir -
de las ofertae presentadas por los bancos ya que se buscaba captu-
rar ol mayor descuento posible.

En forma simulténea, el gobierno de México llevaria & cabo la com-
pre de los "bonos cupén cero" por un monto que &l vencimiento ge-—
nere una cantidad equivalente & la nueva emisién de los bonos emi-
tidos por ¥éxico. Dicha compra se efectlia inviertiendo parte de ——
las reservas internacionales del pafs.

Los"bonos cupén cero” al igual que la nueva emisién mexicana -
tiene un plazo de 20 afios. Bl rendimiento de intereses de estos —-
bonos no se paga en efectivo al invérsionista; sino que se rein-—-
vierte en forma automdtica, capitalizéndose hasta su vencimiento -
a la tasa de interds pactada el dfa de la emisidén,

Pinalmente debe tomarse en cuente que el totel del descuento se
captura en el intercambic de la vieja deuda por efectivo, como «--
funcionaba en las operaciones de SWAPS, mientras que en este eg——-
quema la vieja deuda se intercambie por bonos y no por efectivo.
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En el 4mbito externo, y en contraste con los avancea de un ni—e
vel intermo en el manejo del problema, las cosas se han movido caesi
permanentemente de maners desfavorable.

Ya que el crecimiento econfmico anual de los pafses industrialige~-
dos escapamente rebaga el 2% y el crecimiento del comercio interna-
cional representa sflo una 3® parte respecto & la década anterior.-
Las tasas de inter&s reales, a pesar de haber cafdo del nivel més -
alto del 17% y 8% en 1982, se mantienen todavia a niveles de alre—
dedor de 5% en 1988, Lejos de mejorer, se han deteriorado afin més——
en los términos de intercambio de los pafess an desarrollo y sus —
esfuerzos de liberacién comercial se desvanecen frente & nuevas —--
tondencias proteccioniistas en el mundo industrialirzado,

E)l elemento clave de la estrategia, que supon{a una reducoién en la
transferencia neta de recuraocs a través de un flujo adecuads y oona
_tante de nueves créditos, eatd Jejos de haberae alcanzado.

Por el contrario para los pafses altamente endeudados los préatamos
bancarios han disminuido considerablemente hasta llegar a represen-
tar flujos realee negativos en 1985, 1986 y 1987,

Por otro lado y a pesar del esfuerzo realizado por las institucio—
nes internacionales, el Banco Mundial y el BID no han incrementado-
ol volumen de recursoes canalizados hacia América Latina,

Los escenarios que ge poroiben en 1988 son adn desalentadores.Bxis-
t{a lo amenara de una recesidén mundial, de un mayer deteriore en --
los t&raincs de intorcamiis de los paises en desarrells y para Méxs
co en particular, el peligro ds otre cafda en el precio del petré—
leo. En el dmhito financiero 1los desqquilibrios em 1A Balangzs de -
Pagos entre B.U. y sus principales socios podr{an también signiftiosr
en: ., el corto plarzo, un mayor incremento en las tamsas de interés -
reales y nominales.

Ds 82 a la feoha, nuestro pafs paga 8l extarior entre 5 y 6% ——-
del PIB por concepto de intereses. Para evitar que esta salida de -
divigas, mds lo dividendos y regalfas que se pagan sobre 1a inver—
sidn y 1s tecnologi{a extranjera constituyan upna pérdida neta de ri~
queza que tranafiere al exterior, estos flujoa deben seér coOMpPENsf~m
dog, ain cuando sea parcialmente por otras corrientes auténomas de-
entrada de capital ya sea por concepto de nusves créditos neios, ~-
inversidn extranjera directa o repatriacién de capitales,

IV.3.L CARACTERISTICAS ACTUALBS DE LA DEUDA RXTERNA
MEXICARA (1988)

Al 31 de dicismbre de 1988 el saldo total de la deuda externs =--
agcendid a 100 384 millones de Aélares, ez decir 58.8% del PIB. Ea-
ta dltima cifra se compara con las registrsdas en 1986 y 1987; 76.1
¥ 72.8% respectivamente, Dado el nivel motusl de 1w Libor ~tass s ~
is cual estd vinculsda précticamente en el total de 1la deuda-, los-~
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pagos de intereses el exterior representun alrededor de 28% de ——-
los ingrescs totales de la cuenta corriente y para el sector pi---
blico significan 10.0% de sus gastos totales, Por su parte, la —--
trunsferencia neta de recursos al exterior en 1988 representd 6.4%
del PIB, mientras que en 1982-1987 fue 5.5% en promedio, el sis---
guiente cuadro ilustra lo anterior.

CAPITAL PINANCIERO CONCEDIDO A MEXICO

Deuda Extorna Total de México® 1982--1988
{zillones de dblares)

Concepto 1982 1983 1984 1985 1986

Total 92,408 93,779 96,651 96,567 100,991

Sioree 59730 66,559 69,378 72,081 75,33

::i::;o 23,907 19,107 18,500 16,719 16,061

:::::::ol 8,531 6,909 6,340 4,824 5,551
i‘;:‘;go“ 240 1,204 2,433 2,943 4,028

& B5aldo al 31 de diociembre
1 dincluye recursos de la Commodity Credit Corporation (CCC)
Puente: NAPINSA

Continuacién
1987 1988
107,470 100,384
81,407 81,003

15,107 T,114
5,837 7,482
5,119 4,786

Del saldo total de la deuda (100 348 millones de aélares), 8L 003
millones de d6lares correeponden al sector pfiblico; 7 114 al priva-
do, T 481 al Sistema Bancario y el monto restante & le deuda con el
MAI. "De acuerdo a la versién oficisl” (15)

{IBT RI Eercadc de Valores No.d Mayo Y dé 1383. RAPINSK 3z 5~~~
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Entre 1982 y 1988 el saldo de la deuda ha disminufdo 13.0% en -
términos reales, lo que significa que México gradualmente "Se ha ~-
ido desendeudando; eso mismo se corrobors por el hecho de que en -
relecidn con el tamafio de la economfa (Dado por el nivel del PIB),-
la deuda ep cada vez menor, Ello se explica fundamentalments, por -
la reduccién de la deuda del sector privade la cual de 1982 a 1988-
pago de 23 907 millones de délares & 7 114 millones de dflares.

"En cuanto a 18 estructura de 1a deuda del sector péblico (81 003
millones do délares) 10 420 correspondsn & organismos multilatera~-
les -poco zds del doble del saldo de 1982; $7 786 & la Banca Comer-
cial 9 330 millones al Club de Parf{s y 3 467 millones de dSlares &-
otros.

Por plazo deapués de la resstrusturacién, México précticamente-
cenceld la deuda de corto plaro; en efecto mientrss que en 191 y -
1982 los vencimientos inferiores & un afio promediaron 18% del $0—--
tal; entre 1984 y 1968 lo hicieron em 0.9% 1los cuadros sigufentes—
ilustran lo anterior® (16)

Betructura de le deuda externa del sector pféitlico
por acresdor
1982-1988
{willoues de dblares)

Concepto 1982 1983 1984 1985 1986
Total 59,730 66,559 69,378 72,081 75,351

Or'gunismb'ié

Multilaterales 5,041 4,432 4,879 5,945 T,411

Bilaterales

Proveedores 2,847 3,406 3,628 4,314 5,619

Bancos -

Comerciales 46,1386 54,090 56,866 57,915 58,787

Bonos péblicos

privados y

otros 5,456 4,631 4,005 3,907 3,534

& Saldos al 31 de diciembre.

Puente: NAPINSA

(16) Ibidem p.8
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Continuacién del cuadro anterior:

1987 1988

81,407 81,003
8,125 10,420
8,098 8,794

62,498 57,786
2,686 4,003

Bstructura de la deuda exterma
del sector privado por acreedor
1982-1968
(millones de délares)

goncepto 1982 1983 1985 1986 1987 1988
Total 23,907 19,107 16,719 16,061 15,107 17,114
Bancos

Comar--

ciales 14,557 15,557 13,724 13,401 13,316 6,047
Otros 9,350 4,550 2,995 2,660 1,79% 1,067

& Saldos al 31 de diciembre

Puente: NAPINSA



Estructurs Temporal de la Deuda Externa pﬂblioa.&
1982-1988
{millones de délares y porcentajes)

Plago 1982 1983 1984 _ 1985 1986 1987 1988
Totel 58,875 62,556 69,378 72,080 75,351 81,407 81,003

Corto
Plazgo 9,326 9,778 3,54 454 1,394 561 780
Large
Plazo 49,549 52,773 66,994 71,626 73,957 80,846 80,223

Total 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00

Corto
Plazo 15.84 15,63 0.55 0.63 1.85 0.69 0.96
Largo
Plavo B84.16 89.37 99.4% 99.37 99.15 99.31 99.04

& Saldos al 31 de diciembre
Puenter NAPINSA

Ba evidente que en el contexto de 1982 los bancos se sobreexten
dieron en sus créaitos asf como también posteriormente, sobrersac—
cionaron con un recorte totsl o casi total de las corrientes de —-
dinero fresco haoila loa pafses endeudados, Pe hecho, ni siguierg——
ae. -fuederi + presentando montoe equivalentes al pago de intereses —
que estaban recibiendo. Subsiste 1a paradoja de cémo conciliar que
se intente cactigar la deuda vieja, mds si es por muerte lsnta y -
no de golpe, y pedir por parte de los mismos bancos nuevos crédi-—
toe. El sefiuelo largamente ofrecido por los bancos, de que el buen
comportamiento de los pafses facilitard la obtencién de nuevos —--
créditos, simplemente no se sustenta en la realidad de los hechos,

Por otro lado hemos de puntualizar que todas las reestructura——
ciones se nan obtenido bajo presién, la cusl oxwe 1a situscién de -
suspensién de pagos de México de 1982; as{ como tambidn dicha pre-
eién fue el temor & la integracifén de un oclub de deudores después-
de la Reunidn de Quito y Cartagena; presidn fueron lLos anuncios -
del gobierno mexicano en 1986 de que, de no darse una solucién ~e-
pronta al problema de la deuds, su servicio se realigarfia en pesos
¥ los fondos guedarfian depositados dentro del pafs

A lo largo de la cronologia del endeudamiento externo nos hemos
percatado de que la presencia del capital bancario es guien estd -
al frente en las negociaciones y reestructuracionesi fungiendo el-
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papel del canal emisor, que hace posible los flujos de capital-di_
nero en su proceso de revalorizacién, El capital de invereidn y --
ol capital de préstamo fungen como partes del capital bancario, ——
creando le permanencia de la acumulacién de capital; siendo que —
ésta influys sobre el proceso de la tasa de interés respacto =——-a—
Zou-edel crédito el cusl tiene impliceciones sobre la produccién.

Retomando los saldos totales en el cuadrc de Capital financierc
concedido a Kéxico: 92,408; 107,407; y 100,384 de 1982, 1987 y —
1988 respectivamente, vemos que los representantes del sector ———-
bancario han mantenido en forma ascendente la consecién de crédi-—-
tos de forma oscilante ya que de 1987 a 1988 hubo reduccién del —-
total, pero no es{ de 1988 y 1982, con lo cual se comprueba que
el estado de los negocios bancerios es préspero y que el repliegue
temporal de pagoe sé traducird en un pago asegurado a futuro, como
una forma de preservar la continuided de la valorizacién del capi-
tal-dinero,

As{ pues, los saldos de deuds del sector piblico 59 730, 81 407
y 81 003 de 1982, 1987 y 1988, ejemplifican un incremento enorme-—
compafado con lo que se quedadba al interior del pa{s destinado & -
produccién. La deuda externa del sector privado 23 907, 15 107 y -
7 114 millones de délares en 1982, 1987 y 1988 muestra la manera -
incipiente de los empresarios privados para aportar beneficios a -
la gran mayor{m de la poblacién.

Los principales acreedores del sector pdblico
Daucha. Externa del Sector Piblico

'Fg: ?oz:i;ﬁi{!izcreador.
1980 1986 1987
Pafs Monto % % %
Total 32 813 100.0 75 351 100.0 81 407 100.0
B.U. 8 079 24.6 20 742 27.5 20 500  25.2
Japén 5 406 16.5 13 011 17.3 15 228  18.7
oI 2474 7.5 7411 9.8 8125 10.0
Inglaterra 3 956 12,1 7 767 10.3 8 953  11.0
Prancia 2284 7.0 5454 T.2 6138 7.5
Gonadd 2359 7.2 4215 5.6 4 619 5.7
Alemenia 3 206 9.8 3517 4.7 3718 4.6
Suiza 1517 4.6 1 983 2.6 1 907 2,3
Otros 3531 10.8 11 252 14.9 12 219 15,0

Puentes NAPINSA
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Continuzcién del cuadro anterior

1988
Monto %
81 003 100.0
18 274 22.6
15 32 18.9
10 420 12.9
8 891 11.0
6 089 1.5
4 913 6.1
3 620 4.5
2 015 2.5

11 469 14.2
Puente: NAPINSA

Ds) antoricr cundrs destaca evidantementa la gran perticipacidn-
de Bstados Unidos en los créditos recibfdos por México, as{ de 13980
a 1987 loa montos fuercn 8 079 millones de délares y 20 500 millo -
nee do délares respectivamente lo cual después de la resstructure—
cién de 1987, comparando las cifras de iniclo y fin de perfodo se -
denota la tendencia al incremento de deuda aunque aparentemente los
porcentajes de inicio y fin del sexenio 24.6% y 22.6% respectiva-
mente muestran que hubo una reduccidn, y es as{ como la versidén ——-
oficial lo manifiesta y as{, de igual manera sucedié cen 18 deude—
contrafdas con Japén, CPI, Inglaterra, eto.

Sucede entonces lo siguiente, si en el ciclo M~D-¥X’ y D-%-D’~—-
se manifiesta la revalorirzacién del capital dinero, la cual trae --
conssouencias nefastas para México; no es posible que creamos que -
el problems se estd resolviendo, pues al interior de la economfa —-
las"siguientes cifras- gon mds que elocuentess” (17)

.Durante 1981 a 1987 afic de la reestructuracién, el Indice Nacional
de Precios 8l consusidor crecid en esos siete afios, & un promedio -
poroentual de 27.9,,58.9, 101.9, 65.4, 57.7, 86.2 4 131.8; y de —-=
diciembre & diciembre tembién entre JAy:1F aumento consecutivamen-
te en los siguientes porcentajess 28.7, 98.9, 80.8, 59.2, 63.7, ~=—-
105.7 y 159.2.

(17) Bl Pinanciero Marzo de 1989 p. 62
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De acuerdo al plan econémico de Niguel de la Madrid Hurtedo, la -
mets de proteger el empleo, la planta productiva y el consumo bési-
co tampoco,fue aleanzada: De 1981 a 1987, consecutivamente la tasa-
de desempleo urbano abierto se comportd de la siguiente manera, en-
términos porcentusles: 3.9, 4.0, 6.2, 5.9, 6.1, 7.1 y 7.3, aunque -
estos crecimientos no reflejan la subocupaciédn, o sea el sector ~—-
informal de la economia.

¥ds reveladorss son las tasas de desocupacién y subocupacién, -
que menifestaron el siguiente comportamiento-de 1981 a 1987 afios —-
tréds afios 8.9, 11.7, 16.5, 17.4, 1B.7, 22.8, y 24.3%, de esta manes
ra para 1988 la desocuvacién fue superior & los 5 millonas en todo-
el pafa; por Lo gue el emplec no mootrd signos de crecimiento.

Otro tanto ocurrié con la meta de proteger la planta productivag
Durante 1981-1987 cada vez se fueron parando més recursos producti-
vos por falta de demanda. los porcentajes de la utilizacién de la -
capacidad de la planta productiva ; las tasas de crecimiento y la -
inversién fija bruta no mienten: De 1981 a 1987, consscutivamente -
la utilizacién de la capacidad instalada fue la siguiente en térmi-
nos porcentusles: 99, 91.6, 85.1, 89,3, 91.6, 86,5 y 87.7. las ——=
tasas de crecimiento de la inversién 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 niblico para proteger-
el empleo - aunque es imposible cuantificar, ademés se anunciaron
inversiones en proyectos intensives de mano de obra, en la préctica
no se invirtié y si se vpagsron altos dividendos poco més de 70 mil—
millones de délares a la banca internacional por concepto de la ——-
deuda externa.

Tampoco se recuperd el crecimiento sobre bases diferentes pues -~

el Producto Interno Bruto (PIB) cayé de punta a punta, de 1982 a -
1987 en 1.48 puntos porcentusles,
De 1982 a 1988, segin la Comisién Beondmica para América Latina y -
el Caribe, las tasas anuaeles de orecimiento del sexenio fueron las-
siguientes (-06), {-4.2), 3.6, 2.6, (-4.6), 1.4 y 0.5 ¥ lo mismo —
ocurrié con el PIB por habitante el cual cayé entre 1981 y 1988 en-
el porcentaje de 10.6 .

Segin los datos anteriores, se puede pensar que la economf{a me--
xicana se encuentra en situacién similar a la de una economfa en ——
guerra dada su gran crisis, siendo el sector industrial el mds cas
tigado, ya que tuvo una regresién de 0,7% en ol sexenio de Miguel -~
de la Nadrid H, La formacién bruta de capitel fijo cayé 10.7%, la -
capacided ociose fue del 30% entre 1981 y 1383 y del 34% de 1984 a-
1987. A s{ mismo mientras la produccidn interna de bienes de consu-
mo se elevé 4% entre 1980 y 1988, la poblacién del pafs crecid —--
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entre 19,1 y 22,5% segin las cifras del gobiermo.

El presidente De la Madrid se propuso en el plan enfatizar los -
espectos socisles y redistributivos del crecimiento, No hubo nece--
sidad de enfatizar porque no se dio el crecimiento, tanmbién se pro-
metié hacer une distribucidén del ingreso y megin cifrae oficiasles -
la distribucién no ha mejorado en 30 afios, puesto que los pobres --
pe.hicieron més pobres; las clases medias no vieron satisfechas =—-
sus espectatives ya que el 20% de la poblacién continda acaparando-
la mitad del ingreso nacional.

Se propusc también reorientar las relaciones financieras con el -
axterior y se obtuvo un rotundo fracaso. Nuestra relaciones consis-
tieron fundamentalmente en pagar intereses por la deuda externa, --
en mds o menos 70 mil millones de délares. Los términos de inter--—-
cambio comercial con el mundo, cayeron de 1981 a 1987 en 52.4% y --
como dice 1la Concamin, en tan s8élo dos afios y medio 1la Apertursa -
comercial

Con tales cifras no puede creerse que la economfa s¢ haya recu——
perado retomando lo que se pags por concepto de intereses casi —=—-
70 mil millones de ddlarem, ésto ne debid a los efectos de la tasa-
de interéds sobre le relacién que hey entre acumulacidn, créditos y -
produccién —~AcK---ti...cred——prod-. Andlogamente las cifras de cre
cimiento del PIB y pago de intereses e incremento de la deuda 0.5%
¥ 270 millonee de délares con 100,384 millones de dblares respec--
tivamente muestran que 1la base dineraria de la circulacién -B.D.C.~
fue notablemente revalorizada en comparacién con le base dineraria-
de l& produccién -B.D.P.- dentro del pa{s; pues como vimos la capa-
oided instalada pasé de 99% a 87.7% en 1982 y 1988; y puesto que —-
la produccién nunca aleanza al orecimiento de poblacidn pues tan -
s6lo en Agrioultura, Silvicultura y Pesca de 1981 a 1987 la produc-
cién crecié 8.2% y 1B poblacidn‘lo hizo en 11,8%.

De este manera la relacién del cepital K realizé su exterio-—
rizacién a través del capital a interés queddndonos como resultado-
una deuda oficial de 100 3184 millones de ddlares en 1988 y haciendo
une comparacién de la que tenfamos en 1982 que era de 92,408 millo-
nes de ddlares-K § BExt... Ki Cred (K fic)-dichos préstamos son la-
representacién fiel del capital ficticio, que no es més que rota———
ciones de capital durante un ciclo econdémico, o sea capital desti--
nado a la circulacidn con el cardoter especulativo que lo identifi-
ca,

Continuando con el esquema anterior, es evidente que los medios-
de circulacidn han adoptado diferentes configurachones, pero que —-
en esencia son representaciones del equivalente general, Bstas
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configuraciones demuestran la perticipacidén de cada uno de los po-=
seedores de capital-dinero y a éstas las constituyens El Bélar, el-
Yan, el Marco,etc. como partes predominantes de la enredadera mone-
taria del mundo, asentada o representada en las importantes ciuda—-
des de Nueva York y Léndrés. Bl siguiente cuadro ilustra 1o ante——-
riors

Tipos de Meédioe de Circulacién
en la Deuda Externa del
Sector Piblice

1980 1986

Noneda ¥onto ] NMonto %

Total 32 813 100.0 75 351 100.0
Délar americano 29 947 88.6 65 561 87.0
Yen Japonés 472 1.4 3 247 4.3
Marco Alemdn 1 606 4.7 1 954 2.6
Libra Esterlina 185 0.5 1 147 1.5
Pranco Prancés 11 0.9 630 0.8
Pranco Sulzo 677 2.0 864 1.1
BECU —— n.d. 512 0.7
DSlar Canadiense —e-—=m n.d. 603 0.8
Lira Italiana ————— n.d. 180 0.2
Pranco Belga ———— n.d, 241 0.3
Otras 615 1.8 372 0.5

Puentes NAPINSA
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Continuacién del cuadro anterior

1987 1988
Koneda ¥onto % Monto £
Total Bl 407 100.0 81 003 100.0
Délar Americ. 62 722 80.7 62 238. 76.8
Yen Japonés 6 229 1.7 7 926 9.8
Narco Alesfn 2 727 3.3 2 772 3.4
Libre Beterl. 1 786 2,2 2 642 3.3
Pranco Freacés 1 283 1.6 1 984 2.4
Pranco Suiso 899 1.1 997 1.0
x0 788 1.0 411 0.5
Délar Canadiense 635 0.8 617 0.8
Lire Italiena 428 0.5 628 0.8
Pranco Belgs 395 0.5 411 0.5
Otres 515 0.6 527 0.7

Fuentes NAPINSA

Si bien aquf no aparecen las oifras correspondientes a DEG’S =—-
hemos de puntualigar que este tipo de medio de ociroculacién es sélo-
de tipo contable ya que en s{ mismo no contiene un valor dinerarioy
pero que 8i ha sido aceptado por acuerdo,como elemento complemen—--
tario de los créditos o masas de capital eapeculativo otorgado por-
su emisor que e8 sin duda el PNI en tanto que érganc intermediario-~
entre deudores y acreedores,

Dado que cuando el dinero sirve de vehfculo a la transferencia -
de capital ya sea como medio de compra o como medio de pago es ca--
pital, por lo cual nos sentimos motivalos & pressntar las cifras -
resultantes de las reestructuraciones sobre la transferenocim de re-
cursos 81 exterior, ya que funge como una forma de contrarestar la-
cafda de 1a tamsa de ganancia a nivel mundial, sin importarles a los
acresdores las repercusiones sobre los paises sndoudados en tanto-
estas consecuencies no debilitan la capacidad de pago de los pafses
endeudadosn.
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Resultados de la Reestructuracidn de 1la Deuda Piblice Exterma
con la Bance Comercial sobre la exportacidn de capitales.
(millones de d8lares y porcentajes del PIB)

1980 1984 1985
Concepto Monto £PIB  Monto £PIB  Monto LER

Exportacida

de capitales

de acuerdo

con el calen-

dario de obli-

gaciones origi-

nalesl 21 372 14.4 18 844 10.7 21 059 11.4

Exportacién de-

capitales des—-—

puées de 18 —-

reestructuracién

de 1982 9 580 5.8 12 933 7.4 19 957 10.8

Erportanidn da~
capitales des—-
puéa de 1@ =—wm
reestructuracién
de 1984-1985 ———— ——— 11 229 6.4 11 372 6,2

Bxportacién de--
capitales de la-
reestructuracién
de 1986-1987, ———— —— ——— —— ———m——— ——

I Supone augencia total del nuevo financiamiento de 1a banca comer-
cial en 1982-1989,

Puente: NAPINSA
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Resultedos de le Reestructuracidn de la Deuda Piblica Externa
con la Banca Comercial sobre le exportacién de capitales
{millones de dflares y porcentajes del PIB)

1986 1987 1988y
Concepto ¥onto %$pIB ¥onto. %PIB Monto  S°IB

Bxportacién

de capitales

de acuerdo

con el calendario

de odligaciones

originsles.l 14 935 11.5 17 365 12.1 14 514 8.2

Bxportecién

de ocapitales

después de la

reestructuracifn

4e 1982 15 789 12.2 17 161 12.0 17 899 10.1

Bxportacibn

de capitales

después 4¢ la

reveiructuracidn

de 1984-1985 9 T44 1.5 8 550 6.0 11 379 6.4

Bxportacién

de capitaies

después ds la

resstructuracién

de 1986-1987 8 400 6.5 7600 5.4 11 600 6.6

I Supone ausencia total del nuevo financiamiento de la banca conu\-
cial en 1982-1989.

p Cifras preliminarea
PUBNTEs RAPINSA

Como el ouadro anterior contiene cifres:oficiales parece ser —-—-
que la transferencia de capitales se dedujo pasando de 14.4% a 8,21
como parte porcentual correapondiente al PIB pero como ya expusimos
que los pagos de intereases alcanszayon la cifrd de caesi 70 000 mille
nes de délares en 1987, como es posible creer tales reducciones, —
adn cuando sabemos que de 1982 & 1988 el PIB por habitante se redu~
Jo en 10.6% y que el 20% de lu poblacién acapara la mited del- ingre
so nacional.
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Para tensr mds claridad sobre la deuda exponemos
los sectores participantes en la deuda.

Deuda Externa Total por Sector

(zillones de dflares)s

el cuadro de -~

Afio Péblica %PIB Privada XPIB Bancaria #%PIB
1982 59 730  33.0 23 907 14.0 8 531 5.0
1383 66 559  44.7 19107 12.9 6909 4.6
1984 69 378  33.5 18 500 10.5 6 380 3.6
1985 72 061  39.1 16 719 9.1 4 824 2.6
1986 73 351  S58.1 16 061  12.4 5551 4.3
1987 81 407 S57.1 15 107 10.6 5 837 4.1
1988 61 003 45.8 7114 4.0 7 481 4.2

# Saldos 8l 31 de diciembre
Fuentet NAPINSA

Deuda RBxterna Total por Sector
(millones de délares)f

Affo PMI %PIB Total %PIB
1982 240 0.1 92 409 54.2
1983 1 204 0.8 93 780 63.8
1984 2 433 1.4 96 652 55.0
1985 2 943 1.6 96 568 52.4
1986 4 028 3.1 100 992 17.8
1987 5 119 3.6 107 472 T5.4
1988 4 786 2.7 100 385 56.8

# Saldos al 31 de didiembre
Puentes NAPINSA
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la proporcién de la deuda respecto del PIB en 1982 y 1988 35.0%
¥ 45.8% se ha mantenido en ascenso y aunque hayan dieminufdo las -
proporciones de la privada, bancaria y PMI respecto del PIB 4.0, —
4.2, 2.7, respectivamente hacen un total de 56.8% respecto del PIB
en 1988, aunque en 1982 sra de 54.2% no es muestra de gran progroe-
80, ya que en 1971 la cifre total respecto del PIB era de 16.3% -—
con un endeudamiento total de 6, 379 millones de délares y en 1988-
es de 100 385 millones de d6lares estas cifras denotan la incesante
continuidad de la revalorigacidn 4el capital-dinero resultando un -
miserable crecimiento del PIB en 1988 de 0.5% , aiendo que esto no-
es compatible con las entradas de crédito al pafs ante un orecimien
to moustroso de la deuda.

Regresando al cuadro anterior, los sectores que hemos mencionf—-
do, estdn {ntimamente ligados a través de las variaciones de la ta-
sa de interés bajo sus dos expresiones Prime y Libor, que hace las
veces de filtro regulador y multiplicador del capital financiero en
eu acepcién de especulativo entrelazado como ya vimos, a los montos
de exportacién de capital en un plano en donde la visién del Batado
es de cardoter regulador de la riqueea, permitiendo las fugas de —-
capital, y 1a penetracidn de inversién extranjera dentro de¢ un pla-
no altamente sofisticado de las redes bancarias, las cuales tiensn-
en pus haberes gran concentracién de capital,
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CONOCLUSIONRES

Las Categor{ms, equivelente general, crédito, capital financiero,
exportecién de capitales y visidn del Estedo son consideradas -
slementos clave de nueatro andlieis; aunque no se descarta el --
aporte de otras teorfims, que en el transcurso del tiempc han mo-
dificado la manere de concebir el entormo scondmico del sietema-
capitalista mundiel.

Por tales razones consideramoe la conceptuslizacidn de Keynes —
sobre el planteamiento de el papel del Bstado y 1a funcién y ori
gen de 1la tass ds interés en una sconomf{a abierta. As{ tembién =
retomanog elemantos de M, Prisedman, 1a escuesla francesa con sus
diversos representantes, etc.

Con base en las teorfas citadas, guiedos por la estructura ideo~
1égica de Carlos Marx en su obra el CAPITAL, conoclufmos que el —
fenfmeno del endeudamiento estd eamarcado en la continua evolu--—
cién o movimiento del ciclo D-¥-D’, deduciendo diversas VArig---
bles que estfn inmiscufdas como el sector extermo (X-¥) elemento
que sirve de filtro entre la relacién de dos o méds pafses.

Ra wma red hafiada de ralacionés pol{ticas y econémicas de un pais
con consecuencias muy notorias que afectan a los pobladores del-
mismo, y por lo tanto ha sido menestsr el establecer qus el ci--
clo mencionado no excluye 1la influencia de 1a tasa de interés -
como factor implicito en las tranaferencias de capitel y fugas ~
del mismo, dado un espec{fico nivel de desarrollo de las fuerzas
productives en cada pais,

Evidentemente el Simtema Monetario Internzcional se ha considera
d0 como el escenario donde tiene lugar el fendmeno Deuda Externd
o ciclo D-¥-D’ en un contexto histdrico de acontecimientos eco--
némicos,

la evolucién del Sistema M, 1., se ha caracterizedo por la inter
nacionalizacién del capital privado bajo diferentes modalidades,
ya sea Bancos Internacionales u organismos como Pondo Nonatario-
Internacional y el Banco ¥undinl, de donde @8 desprende que éstos
existen gracias a la permanencia de excedentes de dineroc que no-~
son retribufdos & quienea los producen y en cambio los gobiernos
Jjunto con industriales y banqueros de dichos pafses sstablecen -
las reglas que ha de asumir la economis mundial.



~ Por lo tanto vimos también que la centralizeeién financiera como
e3 el Buromercade y el persistents reflujo de sxcedantes entre -
108 pafses industrializados y loa subdesarrollades, hacen lagfti
mo cualquier tipo de supervivencia, como es el caso de acreedores
y devdores al buscar independientemente y ez sl mismo plano eoo~
némico salir lo mejor librados de 1m batalla, pero ambos tienen~
difersncias dismetralments apuestes y compleasntarias dado su de
sarrollo econémico y sus necosidades muy eapscificas y permansn—
4teB que no son m&s que 18 representecidn da les dos cicioa W-D-R’
¥ D-M-D’, como partes integrantes de un %todo eocondmico.

- I avolucidn de la deuda reflsja ques no obstante relativoe oreci
mientos econémicos en algin sexenio presidencial, la realidad es
que este fendmeno ha sido wma larga jormada de crédifes y pagee-
de intereses, donde an ningln gobierno ha existido la capacided-
suficisnte para ponerle fin al endeulamiento externo.

- 5S4 bien la deuda tiene participacién piblica y priveds, ésto no-
muestra la maners ds como poder crimtelizar bensficios hacie los
sectores de clase mis desprotegidos, pues elloa sdlo saben que -
hay crisie por que la dependencia externa es necesaria y asf ~—-
aexsnic tras sexenio no se logra obtener otra manera ds crecer -
al interior del pafs y ser mis productives, en t8rminos de bis~
nestar global en todo el pafm pars lea cbreros y campesinos que-
son los productores de riqueza, pero no los que diafrutan de la-
misma.

Bl endeudamiento externo 82-88 se ha carmcterizado inicislmente-
por ocrisis ds liquidez, estrategias de msdianc plazo, COMO 6N ~
1984 cuando 1a banca oomercial otergé nusvos créditos por 3, 800
millones de dflares con un plazo ds 10 sflos y 5 de gracia & una-
sobretass de interés de 1 1/2 sobre la libor, as{ como 1la nege-—
oiacién de 48 000 millones de &Slares s un plazo de 14 Afos et~
septiembre de 1984, Aurante todo 1985 ss caraoterizd por reestruc
turacionsa por un monto de 48 950 millones de Ad8larss & plazos ~
de 14 afiom, adicionalmente 600 millones de ddlarss como préatemo
de emergencia por los aisszos de 1985. Pinalmente de 1986 a 1388 -
ae registyd la crisis de la deuda donde ae tuvo que reestructue~
rar y solicitar orédites con difersntes fuentea y gobiernos & ~~
fin de molventar el sntorne diffeil de la economfa sn los 2 afios
citadon, en donde a fines del perfodo se buscaren también meca~-
niamos de conversién de deuda por inversidn, denominados SWAPS ~
con el objetivo de “reducir el endeudamiento™,



Bn realidad se ha tenide cierts margen tsmporal pare el alarga--
miento de los plazos de pago del principasl, asi como mecanigmos—
méds cémodos para el pago de lea intersses; por lo tento como ya~
apuntamos, éste fendmano constituye evidentemente una muestra —-—
del entormo mundiel donde el parfode considerado refleja 1a tran
sicién de una fase del ciclo del capital hacia otrs D-D; ya ques
México come pafe subdesarrollado pertenece & un esquema de econo
mfa mundial y por consecuencia resiente los cambics de los paf-<
aes industrislizados como sl reciclaeje de petroddlares en 1973 -~
de Buropa hacia América Latina y el psgo de intereses de deuda -
externa, siendo mda del50% del PIB lo que nusstyo pafa ha pagsado
durante s} sexsnio conaiderado.

5i bien 1a tendencin de reestructuracidn vista en al perfodo -—--
82-88 fue la salida momantdnea ante el problems de la dsuda; ——
éste persiste en la década de los 90’s reflejando que el Plan —
Bradley est{ contagiamdo sn esencia por sl Flan BAKER pero de una
paners indirects y sofisticada, puesto que no ha dejade de ser -
elsmento ds negociascién 1a concesién de nuevos créditos como —-—
fuente de crecimiento y desarralle.

Sin lugar a dudas la rsestructuracidn de 1990 ez sdle parte de -
la tdctica de "vendernoa" hasta sl afio 2004 en adelante, Puee so
afirma qus le deudn se Tedujo en un 20£ de wna cifrs mAayor & ~—
100 mil millones des dflares, sl cual es saldo anual en 1983,

Lo que hizo fus detensr parcialmente el pago de interesses y del-
principal, peroc dato se reanuds en el aflo 2004, en donde les ——
montos asrdn mayorss, porque se siguen recibiends oréditos del -
sxterior. Ademés ¢l juego de las tasas de interds, en sus reduc~
ciones temporales 46 la Prime y l& Libor em fantasfa, ya que no-
debemos olvidar segén Marx, la tasa de interds sstd determinzde~
por la tusa media de ganancis y ne por lss cudtss de ganancis —
eapec{fices, resultende de elle un limite minimo y méximo que es
la prepis genancia,

Por lo tants, es 14gico que al no pedsr pager interenes ni el —-
monto cerrespondiente del principal, segin los acuerdos realiza-
doa, 88 obvio que la tass de interds se debe reducir, obligedos—
los banqueros per la dispinucién de la tamsa media de gonancis y-
ne es8 un gran logro el hecho de que o8 banqueros hayan reducide
diches tesas, puento que eso0 era inminente e inevitabls, y as{ -
de esta forma se asegurs la continuided de la valorigacién del ~
capital-dinero, en donde su sacresto aparentemente es 1z obten-——
cidn permanente de la tasa de interés, ein embargo lo real es -
que ésto depende de las cuntidades monetarias destinadas de mane
ra desproporcionada a 1o constitucidn de lo que es la base mone=
taria 46 la produccién ¥ 1n base monetaria de le circulacidn, --
sin olvider ademde que segiin el grado de desarrollo de la indus-



tria de una economfia sn perfcdes de crisis hace ancarscer los
ocréditos elevdndose con ello 1le tesa de interés, y en perfo—
dos de muge lop créditos son més amplios, puesto que la tasa- °
de interés es més daja., Para mostrar lo anterior citaremos -
datos de la reestructurscién de 1990, saltando & la vista de-
que log nimeros tal cusles no reflejan el trasfondo de lo qus
en realidad se estf heciendo, y ésto sélo se descubre, Bl rea-
lizar un endlisie critico de los acontecimientoes

- A2 formelizarse el proceso de renegocimcidén de los 48 mil mi-~
llones de ddlares que edeuda México acerca de 500 bancoa de —m
todo el mundo... los beneficios obtenidos directos & indirec—
tos... sont
.la Deuda Externa se reduce en 14 mil 750 millones de délarsss
6 mil 820 por quitas al principal y 7 mil 750 millones per re
bajas en las tasas de interés,
«El pago anual de interesos Aisminuye en mil 629 millones de -
délares en promedio entre 1990 y 1994,
.El pafs recibe recursos frescos por mil 440 millones de déle-
res en 1990 y 1992,
.3e difiere el pago del principal en un prcmedio anual de 2 —
mil 154 millones de ddlareas sn sl perfodo 1990-1994.
Ja deuda queda saldeda a su venoimiento con le de bonos oupén
cers,
«Se Teduce la transferencis neta de recurscs &l exterior en un~
promedio anusl de 4 mil 7) millones de aélarss de 1990 & 1994,

~ Batre los beneficios indirectos del acuerdo de referencie des—
tacan los siguientes:
Incremento en el ahorro intermo; sumento de la inversidn; repa-
triacidén de capitales y fortalecimiento de le confianza®,{l)}

= 84 se comparan estos logres con la propuesta del Sr. Dernhbush -
en el pexenio pasado e dsja entrever que una continuidad del -
per{odo 82-88, y que on realidad México no fue quien estaba al-
“frente" en el momento de renegociar, mds bien pennamos que lo-
llamaron, ya cuando todo esteba planeade y sélo se le ordend —-
que era lo que debia hacer via Secretar{a de Haciends y Orédito
Pfiblico y Banco de México al interior del pais.

- Retomando cierto anflisis, aclarsremos que no reducimos nuestre-
deuda externs en 20 mil 495 millones de d4lares, “sino que sumen
tamos apréximadaments 500 millones de ddlarea™(2), ya que el per
dén ds los bangueros a México fue de 7 mil millones de délares =
por reduceidn en el principal; sin embargo pare conseguir lo tu-
vimos que pedir prestado cesi 7 mil 500 millones, un ealdo nete-
Bayor.

TIY El Pinanciero, Lunes 5 de Lebrerc &4é 1930,p.1-13

(2) El Pinanciero. Menos Soberan{a por la Renegociacidén.p.7 México

D,P. 14 de febrero de 1990,




- BEn cuanto al servicio de 1a deuda "entre lag fantas{ms del Sefior
Aspe y 1g cruel realidad, hey un trecho grende ya que seglin las-
cuentas del primero, la transferencia neta de recursocs se reducs
en 4 mil 71 millones de dSlares pero si descontamos el dinero --
freaco (que es deuda nueva) y el pago de mmortizaciones (que nun
ca se pudieron pagar); la disminucién del servicio es de mil 629
millones de délares, a 10 que habria que sgregar sl aumento en -
el servicio de la deudm por los 7 mil 500 millones de Adlares, -
alrededor de 880 millones ds délares, por lo tanto 1a reduccién-
efectiva en el servicio es apréximademente de 900 millones de 44
lares."(3) -

- Segin la Sra. Ifigenia Martinez, los resultados de la reestructu-
racién fueron limitados ya que se consiguié wna quita de 35% (no
minal y realmente fue del 11%) de la Deuda Externa, cuando en el
mercado secundario su descuento os de 65%, edends de que la re--
duccién de la tasa de interée a 6.25% resulta atn mds elevada 8l
se toma en cuenta que sstd comprometida a 30 aflos y la tendencis
mundial de las tasas es a la baja,

De énto, se deduce que hubo un cambio de proporciones de la Deu-
da que debfa pagarse en comparacién con la que se va a pagar,Pues
en efecto, "en millones de dflares U.S., de este afio, una deuda =
original de 42 mil 500 a 20 aflos con siete de grecia y wna tasa-
de interés de entre 9 y 10% (digamoe 9.5%) fue canjeada por otra
de 35 mil 500 a 30 afios con una tasa de 6.25% y un solo pago ale
final,

Con 1a deuda original se habrian pagado 4 mil 037.5 por concepto
de intereses cads wnc de 1os primeros siete afios y 5 mil 829 de-
capital e intereses cada uno de los 12 siguientes, es dscir, 104
mil 039 en totel, Con la nueva, nade se pagard anualmente pero -
8l el trigésimo aflo habrdn de ser cubiertos 218 mil 824.8, Asf ~
1a renegociacién implica pagar 114 mil 785.5 mds, en 10 afios."(4)

Tales anflisis y opiniones hacen extensiva al futuro nuestre pro
puesta de diversificar y alterar las fages del ciclo D-B-D’ y -=
neutralizar los efectos de 1a tasa de interés, haciéndola estdti
ca permanenta. -

(3) Ibidea. p.7

(4) Rl Pinanciero. las Cuentes de la Deuda (Lénine Rojas) México -
D.F. 14 de febrero de 1390, P4,



PROPUBSTAS

Durante el sexenio 82-88 han existido sin duda un sintmero de ~
enfoques y de opiniones los cuales han desembocado en.propuestas -
muy diversas, de entre las cuales nosostros tomamos las ei enten
clasificaciones hechas por el Profr. "José D. Bpstein" (1) cual-
se refiere 8 seis tipos de propuestas, unas puestas en préctica y -
otras no.

BEn primer término se refiere a las propuestas convencionales que ——
abarcan todas laa soluciones dirigidas a la reestructuracién (nue—
vos plazos de vencimiento, disminucién de tasas de interés, perfo—e
dos de gracia y ctorgamiento de nuevoa crétu.toa). Kéxico se inscri-
be-en ese tipo.de propueatas.: B

En segundo lugar agrupa las ﬁrppuutu innovadoras, que vinculan la
deuda con 1a capacidad de cada uno de los pafses en relacifn a las-
exportaciones o al crecimiento de produccidn,

45 tercers la dencaina Propuestas innovadoras con importantes cam—
bios sistemfticos que incluyen diversas soluciones basadas en nue—
vas emisiones. A través de sllas se busca que alguna agencia inter-
necional se encargue de comprar o convertir la deuda en tftulos y -
obligaciones.

Por fltimo otros dos grupos de propusstas son las demominadas con—
Lrovertibles y radicales.

Entre 1las primeras se mencionsn asistencia a la deuds, reducciones-
y cancelaciones, proposiciones conciliatorias y condonacién parcial.
& la segunda se encuentran las moratorias unilaterales y el desco-
nocimiento total de la deuda.

Una propuesta global es la siguiente: "Michael Chossudovsky" (2)
al notar que la deuda extermna del tercer mundo ha llegado a wn pun-
to critico, cerca de 1.5 billones de d6lares; en 1987 era de 1,25 -
billones, casi 40% del PIB de todos los pafses en desarrollo; y --—-
adem{s cuando analiza que los acreedores le otorgan un cardcter ——-
casufstico a la deuda diciendo que no debe resclverse en bloque; —
Michael afirma que;-Solo 8e puede lograr una solucién viable.., Pri
mero,es necesario trasladar el foco y el 4mbito de 1la polftica de =
gestién de la deuda de loa pafses deudores a 1los acreedores y en —
1as instituciones financiéras involucrades, y tranaferir le respon-
sabilidad & los aecreedores (Bancos Privados, gobiernos, Institucio-
nes financieras internacionales) on un esfuerzo por cancelar la —--
deuda, a fin de adoptar una visién general de 1a crisis de la deuda
que 8o caracterice por estrategias amplias .., En ausencia de un -

{17 D. Jcs8 Epstein. "La Polltica Econdmica de la crisis de la Deuda
Revista Perspectivas econémicas 1989,

(2) Bomercio Exterior. Una propuesta para cancelar 1a deuda del --
3er mundo. Noviembre de 1983. p.l017-1019.



parco mundisl y del didlogo genersel, se puede producir una accifn-
eficar y concertads por parte de las nacioms deudoraa, ses para -
formar un cartel de paises endeudadcs o pare der en forma co
lectiva el pago de la dsuda exterma (cnao Perté 1985)

Respecto de los gastos bélicose afirma; Los miles de millones de
délares y de rublos que se asignan & loam presupuestos de defensa -
de 3.U. y en la Unién Soviética podr{mn recrientarse pare cancelsr
1a dauda del 3% mundo, lo que &l miswo tiempo proporcionsr{e un re
novado poder de compra & los pafses en desurrollo.

Debido & gque 6l tratamiento de la dewda privads es complejo, --
sste sutor propone la conversién de la deuda privads sn deula pl--~
blice, junto con W auevo acuerdo de Bretton Woods y uns actividad
parecida sl Plan Narshall.

Ya que ests propuesta no resuelve sl problses de manera sfe TR
1iste, por sstar incompleta sn cuanto & cual serfs 1 posioidn mp
tadx por los pafees dsudores y en especial Néxtco; hemon de expo-~
ner le propussta producto de este trabajo.

Insertedos sn el ciclo D-N-D, dichas fases deberdn alterarse supri,
miendo por un lado el refiujo de capital ml exterior y sustituyen—
40 lus fusntes de¢ la primers fase D-N... o sea camdiando & quienes
conceden orédito externo por otres fumtes sfe 13dusae § Lencs ~--
sgresivas en donds en lugsr de orédito hays intercaadic de

ofs y ésto es entre 108 pafses dewlores (en primera instanocie y en
2® oon 108 pafess acreedores). Agtlizando sl interior de la econo~
nfa el desarrollo de las fuercas productivas y utilizando los in-—
torosablios (6 ocréditos entre deudores pueden ser Ainero, mMercan-—~—
c{as, moquinaria, manc de obre, etcj pro scuerdo dilateral o multd
lateral entre deulores) recibidce pars evolucionar 1s industria u
cional a fin de desplasar a lss treamacionsles con ayuds del Reta~
do; 8 través de que §ste se interess por desarrollsr las fuertas ~
productivas con oardcter social o 2ea que sl beneficio obtenido ~-
see tal, Qque Mo puede reciclar al interior dei pafe, diversifican~
do las relaciones comercisles con pai{ses deudores y acresdores, ~~
siendo con ésto mds reducidos.

As{ eovitarfa México lss consecuencins de que el fenémeno de deu
da o més bien fetichismo del ciclo del capital-dinero o capital a-
interés recaign ya sobre los obreros, dbrotands de &ato, dieminuc~-
cidn dal poder sdquisitivo de su salaric y sl incremedto del desem
plec. Esto por un lado, y por otre se dar{s une modificmcidn de ~—
forma. A la necesided de syuivelents, en donde la cesta de divisas
no seria mds que una forma de expresidén de éste equivalente gene—
ral y no la muestra de dominacién econbmica mundial,



Para el cierre del perfodo 82-88 después de haberse analizado, -
ya se verfa que el sexenio sigujente deberd adoptar la ruptura y -
modificacién del ciclo de el fdimero D-M-D’, pues serfan modifica--
ciones en le primera fase, y ruptursa en la segundn fage, pero en -
términos generales es la varidcién de fondo o esencis.de las fuen-
tes que hacen posible este ciclo; y alterando en cierta forma el -
ciclo de reproduccién de mercancias D-N-D; cuyo fin es el consumo;
y aquf se debe restringir el inoremento de mercanc{as, reduciendo-
el papel intermediario del dinero pues ee harfa el intercamdbio de-
mercanc{as entre pafees deudores, tratandc de sustituir gredualmen
te ol lugar de los acreedores, es decir cuandc se recurre & ello =
para solicitar crédito o capital-dinero, transformado en capital a
interéds o msea sl papel especulativo gque ha ocupado el Ainero, di--
cho mfs bien capital ficticio,

Bn el corto plaso dedbe reducirse la relacién con el PXI y BN —
n los 90°s, ademds ds incrementarse la relacidn de intercambio --
comercial entre deudores, sin olvidar el parfmetro conforme 8l -
cual se efectuara; este comercio serf tal pardmetro: Las necesida-
des de los pafses atrasados y su condicién de deudores, en donds -
debe dejarse entrever que el objetivo comfn es hacer frente a los-
acresdores por parte de las clases despossidss & fin de quitarse -
8RM yugo externo que representa la deuda externs para todos 108 ==
pafses de escaso desarrcllo industrial.

Los proletarios y campesinos de México junto oon el gobierno, -
deberdn pugnar por hacer ofs claros los destinos del oapital obte-
nido cuando producimos y exportamos, a fin de desaparecer la malae-
utilizacién dada a los capitales recibidos, por concepto de venta-
ds productos nacionales y el destino al interior del pafs objeto-—
de créditos recibfdos, asf como tambidn obligar s que se utilicen~
Sptimamente los oapitales mencionados,
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