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1 INTRODUCCION

El presente trabajo de tesis forma parte del proyecto de Investigacion, de la
Facultad de Economia, de la Universidad Nacional Auténoma de México, denominado “El
reendeudamiento externo de México 1988-1994", coordinado por el Profesor José Vargas
Mendoza, quien también ha fungido como mi asesor de tesis, por lo cual manitiesto mi
agradecimiento a su apoyo brindado.

La tesis que hoy culmino se inscribe en una linea de investigacion que pretende
analizar cuales son las transformaciones que ha sufrido la economia mexicana en su
vinculacion con ¢l mercado mundial, especificamente en el dmbito financiero,

Durante la ultima década, la economia mundial ha sufrido una serie de
transformaciones como parte de la modemizacién capitalista; ante este fenomeno, la
politica economica de nuestro pals, se¢ ha encaminado a impulsar un nueve madelo,
consistente en la apertura de la economi{a mexicana al mercado mundial y a reestructurar e!
aparato estatal,

Como parte de estos cambios se consolidd la apertura comercial con la firma del
Tratado de Libre Comercio de América del Norte, que fue aprovechado por las empresas
privadas, que se vieron en la necesidad de recurrir a créditos extemos para modemizar su
aparato productivo y sacar ventajas de la apertura y del tratado en particular. Dicha
situacion, elevd sus niveles de endeudamiento a través de la colocacion de instrumentos
financieros de deuda en el exterior, por ejemplo, Bonos y Papel Comercial, en los mercados
financieros intermacionales, debido a que eran mds rentables, con tasas de interés mds
atractivas en términos reales, que las de nuestro mercado, lo que condujo a un
endeudamiento externo muy alto en el perfodo 1990-1994.

Pricticamente la deuda de las empresas mexicanas, presentd un ascenso
significativo durante el perfodo de estudio, dicho aumento obedecid a la carencia de
liquidez en el mercado interno y a las exigencias de modemizacion que imponfa ¢ impone
el nuevo modelo de desarrollo que estd siguiendo nuestro pais.

Como caracteristica, la mayoria de la deuda de las empresas mexicanas, estd
expresada en dolares, lo que provocd que se disparara su deuda extema en pesos, lo anterior
hizo que muchas empresas se enfrentaran a graves problemas de liquidez por los
vencimientos de los compromisos adquiridos en ¢! exterior, sobre todo por el estallamiento
de la crisis de diciembre de 1994,

Debido a la gran importancia que este tendmeno representa para la economia del
pals, consideré transcendente realizar un estudio que explicara el origen y la evolucion del
reendeudamiento externo de las empresas privadas en México, durante 1988-1994.

Para elaborar esta investigacion, me propuse los siguientes objetivos fundamentales:



a) Hacer una breve interpretacion de los factores que incidieron en el reendeudamiento
externo de las empresas privadas mexicanas en el periodo que analizo.

b)Analizar la situacion actual del endeudamiento externo en el periodo de estudio 1988-
1994,

¢) Realizar una breve descripcion del impacto que se produjo con el reendeudamiento
externo de las empresas privadas sobre su estructura financiera,

Las hipdtesis, que guian esta investigacion son:

1) Las empresas privadas mexicanas se reendeudaron con e! exterior con |a finalidad de ser
altamente competitivas en el entorno de modernizacion y globalizacion financiera mundial,

2) La nueva modalidad de endeudamiento que estdn siguiendo las empresas tiene que ver
con los cambijos que se estdn dando en el mercado financiero intemacional.

La estructura de esta investigacion estd dada de la siguiente manera;

En el primer capitulo, se muestran los antecedentes del endeudamiento externo de
Meéxico y en particular de sus empresas privadas, durante la década de los ochenta, con el
objeto de conocer la estructura de la deuda extema del sector privado, asf como también
tratar sus origenes v caracteristicas, con la tinalidad de plantear posteriormente como se fue
dando [a superacion del problema de su endeudamiento externo en la década de los ochenta.

En el segundo capitulo, se trata de explicar cuales son las nuevas condiciones del
reendeudamiento de las empresas privadas, dando a conocer cuando se dio el acceso a los
mercados financieros de capitales y su nueva modalidad de financiamiento internacional,
asi como el significado del endeudamiento de esos alos.

En el dltimo capitulo, se analiza el estado actual del endeudamiento externo de las
empresas privadas resaltando tanto sus caracteristicas generales; el destino y uso de los
créditos contratados; su relacion con algunas variables macroecondrnicas, asi como su
comportamiento tendencial en los proximos aftos,

He tomado como periodo de estudio 1988-1994, porque en esta etapa las empresas
privadas se endeudaron masivamente con el exterior, después de haber dejado de recibir
créditos del extranjero en el lapso de 1982 a 1987, pero posterior a esos aios, la situacion se
invirtié como resultado de los cambios que se produjeron en nuestra economfa, como
transicion en el sistema financiero internacional que permitid que México volviese a ser
sujeto de! crédito voluntario internacional.

En términos generales ¢l marco tedrico que guia nuestra investigacion se encuentra
implicito a lo largo de toda !a tesis. pero en forma general lo podemos resumir tomando
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como punto de partida el papel del crédito y del endeudamicnto externo en el desarrollo
economico de un pais‘.

A nivel general, el fenomeno del endeudamiento es un proceso que estd vinculado a
la acumulacién de capital y a los ciclos de expansion del crédito (crece en periodos de
auge, se contrae en los de crisis y depresion). Se convierte por asi decirlo, en una necesidad
de la expansion de la produccién capitalista en la medida que hace posible la ampliacion de
la produccion y de la rentabilidad del capital en cada ciclo expansivo de la misma a costa
del crecimiento del endeudamiento y de las repercusiones que de ello se derivan,

Conforme a Hilferding, la necesidad del crédito es atn mayor en la etapa de los
monopolios por dos razones: Primero, porque para instalar una nueva empresa se requiere
de un monto de capital cada vez mds considerable, porque la ganancia que se acumula en
cada ciclo de la produccién no es suficiente para transformarse en capital independiente, y
como el capital fijo de las grandes empresas queda bloqueado en el proceso productivo y no
puede ser recuperado de manera inmediata, entonces la rotacion se alarga, pero para poder
funcionar productivamente el capitalista opta por diversos mecanismos de financiamiento
para diversificar sus inversiones o reponer su equipo productor, entre ellos esta recurrir al
endeudamiento.

En segundo lugar, el capital monopelico se convierte por necesidad del sistema
capitalista, en un polo de traccidn de! capital en su forma de dinero, ya sea por necesidad de
dinamizar ain conjunto de fracciones menores del capital que han pasado a ser
dependientes o bien porque una gran empresa es ia Unica que puede garantizar el reflujo del
capital prestado, por ello preferentemente quienes se endeudan son los grandes monopolios.

Pero asi como el endeudamiento permite ampliar la escala de la produccién también
¢crea problemas en cada etapa de expansion internacional del crédito porque a la larga
termina por incidir en la crisis de los paises y de las empresas ¢n general cuando entran en
una situacion de inestabilidad econdmica.

En sintesis, el fendmeno del endeudamiento esta asociado a cada etapa de expansion
de la economia y termina siendo un obstdculo para el crecimiento econdmico cada vez que
estalia una crisis.

Por Gltimo, quiero manifestar mi mds profundo agradecimiento por ¢l apoyo que
recibi de todas aquellas personas que me apoyaron en la realizacion de este trabajo, en
especial dei Lic. Ranulfo Vivas Cisneros, por sus valiosos comentarios que enriquecieron la
elaboracion de la tesis. También quiero seflalar que los errores y aciertos contenidos en €l,
son de mi entera responsabilidad.

! para mis destalle sobre ¢l marco iedrico para estudiar el endeudamiento externo véase, Vargas Mendoza
José, “La Problematica de la Deuda Externa Latinoamericana y Mexicana”, inédilo. 1986.



CAPITULO 1.

£L COMPORTAMIENTO DEL
ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE
LAS EMPRESAS PRIVADAS £N L4
DECADA DE LOS OCHENTA.
1982-1988



1.1 ANTECEDENTES DE LA CRISIS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO
EN MEXICO EN LA DECADA DE LOS OCHENTA,

El tema de la deuda externa de México, debido a su gran importancia y complejidad,
se ha convertido en una de las partes principales dentro del andlisis de la situacion
econdmica del pais. Por tal motivo este gran fendmeno ha despertado interds en todos los
sectores de la sociedad por conocer sus principales aspectos. En este sentido, es necesario
analizar los antecedentes y transformaciones que la deuda externa total ha tenido en el
periodo de 1982 a 1988, con la finalidad de explicar posteriormente la evolucion de la
deuda del sector privado.

Sabemos que el problema de la deuda externa de México, se inici6 a partir de la
contratacion de la denominada “Deuda de Londres”, con la finalidad de construir
ferrocarriles nacionales en 1924, Y es a partir de aqui donde la expansion de la deuda
comenzd a tener un comportamiento peculiar y propio de esa época, manteniéndose
constante en algunos aflos y en otros variante. Por lo que cada ¢tapa de endeudamiento
internacional que vive un pals, en particular México, debe considerarse como un momento
distinto de otro en términos de forma y contenido. Nuestro interés se centra en el periodo
reciente del endeudamiento extemo de nuestra nacién.

Los principales origenes de su expansion en forma reciente, se centra en que el
gobiemno mexicano la tomé como punto de partida para resolver sus problemas financieros
inmediatos; entre ellos financiar el gasto publico para ajustar los desequilibrios
presupuestales y los déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos, y de esta forma
hacer frente a los desequilibrios de la economia mexicana en general, sin buscar otras
alternativas, Este problema se agravo en el aflo de 1973, debido a la generacion de un
excedente de liquidez en los mercados intemacionales de dinero y la carencia relativa del
mismo. En si, la situacién de la economia mexicana en la década de los setenta, se
caracterizaba por la presencia de un mercado intemo limitado, acompailado de graves
presiones inflacionarias, una tasa de desempleo que tendia a elevarse, ingresos fiscales
estancados y un tipo de cambio fijo. La presencia de estos factores, imposibilitaron el
crecimiento del PIB. En particular en los aos de 1973-1974, el déficit extemo se manifestd
como resultado de la crisis agricola y la insuficiencia petrolera, que origind la importacién
de estos bienes, asi como el desorden financiero internacional existente. Todo esto provocé
que los niveles de precios se incrementaran, como también las tasas de interés, L
especulacion de divisas y la fuga de capitales, que dio lugar a fuertes incrementos de la
deuda piblica externa. Por {o tanto, el endeudamiento extemo se convirtio en la iinica salida
a corto plazo. Con todo esto, se tuvo que la deuda del sector pitblico a finales de 1976 se
quintuplicara, pasando de 4 mil miflones de délares en 1970 a 20 mil millones de ddlares en
1976. Como podemos observar el incremento tue bastante alto. En tanto que la del sector
privado crecio también de manera importante, al pasar de 2 mil millones de dolares en 1970
aaproximadamente 10 mil millones de délares en 1976.



Posteriormente, la situacién de la economia mexicana exigia la importacion de
bienes de capital, Para lograr esto se recurrié a créditos externos de manera mas frecuente,
hasta llegar al limite de imposibilitar su propia capacidad de pago. Para resolver este
problema, en octubre de 1976, se recurrio al F.M.1., que aprobé fondos para México por un
total de 963 millones de dolares a través de los Derechos Especiales de Giros (DEG’S), y se
firmé un programa de asistencia financiera para superar la crisis que estallo en ese aflo.
(Green,1988).

A finales de la década de los setenta, se contaba con la acelerada expansion de la
deuda externa de México, tanto publica como privada, que encontraba en la oferta excesiva
de liquidez internacional, la solucién a sus problemas, y es a partir de aqui, donde la brecha
de la deuda privada comienza a aumentar en comparacion con la publica.

Por otra parte, en el afto de 1981, México empezd con graves problemas financieros,
causados por la caida de los precios del petrdleo, originando un déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos, acompaitada de grandes pérdidas de divisas que fueron
compensadas inmediatamente con créditos externos de corte plazo, que dada las
condiciones del mercado internacional resultaron muy costosos. Esto intluyd en el
incremento de la deuda externa de nuestra nacion, sobre todo la del sector privado.

El auge petrolero orillo al gobierno mexicano a contratar deuda con la banca
estadounidense, siendo México, el que mds contrajo pasivos en comparacion con otros
paises latinoamericanos, con un monto total de 22,850 millones de délares, de los cuales
10,942 millones correspondian al sector publico y 11,908 millones al sector privado durante
1982, Con respecto al sector privado, cabe mencionar que la mayoria de los pasivos, fueron
contratados a corto plazo, lo que implicaba un alto riesgo en el cumplimiento de sus
comgromisos. En cambio, el sector publico registraba una deuda contratada a corto plazo
menor. Cabe resaltar que la deuda extema del sector privado con los bancos
norteamericanos, deuda de corto plazo, con vencimiento menor de una aflo, representaba el
52.1 por ciento del endeudamiento total de México, en el ultimo aflo de la expansion
econdmica debido al boom petrolero (1977-1981). Por lo cual, los compromisos de dichas
instituciones tenian mds peso sobre el sector privado, que en referencia al sector publico.
Para 1982 la deuda externa privada contratada con la banca norteamericana representaba el
83% de su total.

En 1982, México en el contexto general de su crisis econdmica, entrd en un periodo
prolongado de renegociaciones, tratando de buscar el saneamiento de sus finanzas externas.
para volver a tomar la ruta del .recimiento, que se encontraba totalmente deteriorada. Son
cuatro etapas renegociadoras las que se presentaron entre 1982 v 1987,

La primera se di6 entre 1982 y 1983, su finalidad primordial fue resolver la llamada
“Crisis de Liquidez” existente en la economia mexicana, que se presentd en agosto de 1982
cuando se agotaron las reservas internacionales, este gran problema obligd al gobierno a
declarar una suspensién de pagos del principal de la deuda externa, durante tres meses. Las
consecuencias que provoco esta “moratoria” fueron las siguientes: Primeramente se detuvo



el crédito de los proveedores, obstaculizindose el comercio intemacional, ya que el sector
privado, presentaba rezagos por mds de mil millones de dolares, que causé un
estancamiento de algunos sectores de la planta industrial, se carecia de divisas de manera
fundamental. Pero la suspension sirvio para negociar la deuda, y con esto se logré la
primera reestructuracion en el pago de los vencimientos de los débitos que consistio en
diferir las amortizaciones entre septiembre de 1982 y diciembre de 1984, los cuales
ascendian a un monto de 23 mil millones de ddlares. Para 1983 se obtuvo un crédito
forzado por 5 mil millones de dolares, esta fue la respuesta de la Banca Internacional
porque este crédito fue otorgado por mds de quinientos bancos comerciales intemacionales,
que permitio la reordenacién de la economia y la realizacidon de las importaciones
necesarias para reactivar los sectores industriales que se encontraban paralizados. Y ademds
otros créditos, que totalizaron en conjunto la suma de 14,350 millones de ddlares que
sirvieron de punta de lanza de! programa de ajuste que emprendido México en esos
aflos(Gurria, 1994).

La segunda renegociacidn se dié en 1984, esta etapa, se caracterizd también por
lograr la ampliacién de los periodos de vencimiento, reduciendo los costos. En este afo se
obtuvo un nuevoe crédito por un monto de 3,800 millones de délares. Ello permitié que las
reservas internacionales alcanzaran niveles superiores a los 8 mil millones de délares, Tal
situaciéon fue la pauta para que se propusiera una reestructuracion del total de los
vencimientos de esa deuda extema, dejando fuera los bonos tenedores y l0s créditos que
provenfan de organismos internacionales. Dicha propuesta logré la reestructuracion de
aproximadamente 48 mil millones de délares que se vencfan entre 1985 y 1990,
prolongandose los plazos de pago a |4 afos, con amortizaciones crecientes. Esta situacion
colocd a México, en el primer pais en lograr una reestructuracion de vencimientos
multianuales, en lugar de ser renegociada cada afto( Green,1988).

En 1985, se produjo la tercera etapa. para hacer frente a dos acontecimientos
desfavorables, como fueron la caida nuevamente de los precios intemacionales del petrdleo
y los sismos ocurridos el 19 y 20 de septiembre de ese aflo, hechos que provocaron, que
todo cdleulo tinanciero resultara intuil. Pero el resultado de esta renegociacion a pesar de lo
descrito anteriormente fue la siguiente; el establecimiento de que la capacidad de pago y su
compatibilidad con el erecimiento econémico debian regir sobre la deuda externa, asi como
también la corresponsabilidad entre los deudores y acreedores con la finalidad de compartir
no sélo las ganancias, sino también las pérdidas. (French, Davis, 1993).

Por otra parte, el programa de ajuste del gobiemo mexicano, entre los aftos de 1983
y 1985, buscaba, restaurar la estabilidac y el crecimiento de la economia a mediano plazo,
especialmente por la via de reduccion del déficit del sector piblico. También se proponia
mantener un equilibrio estable de exportaciones y mejorar la posicion del pais en el
mercado mundial, esta situacion complementaba los estuerzos que se estaban realizando
para disminuir los adeudos atrasados con el exterior y reestructurar la deuda externa piblica
y privada. Pero. en medio de una crisis econdmica muy fuerte. acompafiada de fuertes
pérdidas, en particular del sector externo; se lograron los siguientes objetivos, mediante el
proceso de reestructuracion de la deuda externa del pais: 1) Se mejoraba el endeudamiento



externo a través de una “reestructuracion multianual”, que consistid en eliminar las jorobas
y picos que presentaba ¢l calendario de amortizaciones de la deuda; 2) Se cansiguié la
reestructuracion de 48 mil millones de dolares que era el signiticado de todos los
vencimientos de la deuda piblica externa con la banca comercial entre los aflos de 1985 y
1990; 3) Se logrd un ahorro de intereses para todo el periodo por mas de 5 mil millones de
délares por ¢l efecto de sustituir la tasa prima por una tasa de costo de fondeo efectivo y por
los diferenciales y comisiones con los bancos; 4) El Programa Nacional de Financiamiento
del Desarrollo, proyectaba, que en el futuro, el monto del endeudamiento extemo,
representaria una proporcion cada vez menor del PIB, el cual habia llegado en el afo de
1984 a 55.7 por ciento y se preveia su reduccién a 31.7 por ciento para el aifo de 1990. En
si, esta tercera etapa de reestructuracion representaba una primera solucién al problema de
la deuda externa referente al monto, a su perfil y a su servicio.

La cuarta etapa, la constituyd la renegociacién que se dio entre los afios de 1986 y
1987, la cual se caracterizd por el ingreso de dinero fresco al pafs. Pero en particular en
1986 México sufrid una nueva caida en los precios intemacionales del petrdleo, que llevo al
pais a perder €l 6 por ciento del PIB, esto origind severos problemas financieros, fiscales y
en la balanza de pagos que afectaron en forma directa la actividad econdmica del pais y se
incrementaron los {ndices de desempleo, Para hacer frente a este problema el gobierno de
Miguel de la Madrid establecio, el 23 de junio de 1986, el Programa de Aliento y
Crecimiento (PAC). En este programa se planteaba la posibilidad de recuperar el
crecimiento a mediano plazo y el redisefio de la estrategia de la deuda extema. Para cumplir
las metas del PAC se realizé un anilisis completo para su financiamiento, en donde se
consideraba necesario un apoyo externo de 12 mil millones de ddlares, con lo cual se
pretendia lograr un crecimiento moderado y sostenido, que a la vez combatiera la inflacién
y permitiera avanzar en el cambio estructural. Ademds, se previé una suma adicional de
2,420 millones de dalares, dicho monto se destinarfa a eventos inesperados fuera de control,
que sumaban un total de 14,420 wmillones de dolares.

Estas negociaciones, que eran parte de esta cuarta ¢tapa concluyeron el 20 de marzo
de 1987, las cuales se desarrollaron en tres pasos; Primeramente lograr un acuerdo con los
organismos financieros internacionales, con la finalidad de utilizar los recursos a los que
México, tiene derecho como miembro de ellos. El 22 de junio de 1986, nuestra nacién
presenté una Carta de Intencion para llegar a un Acuerdo de Contingencia con el FM.L,
con esto se logro obtener un paquete financiero de 1,700 millones de délares, que se
destinaron para apoyar el programa econdmico de México. El segundo paso, puso fin a la
negociacion con los gobiemos de los paises industriales, su objetivo era que las
instituciones financieras gubemamentales de esas naciones otorgaran un crédito de apoyo a
las reservas internacionales de México. Esta propuesta fue aceptada por once bancos
centrales integrantes de la OCDE y se sumaron los bancos centrales de Espafia, Argentina,
Brasil, Colombia y Uruguay. El monto de este apoyo oficial bilateral fue de 1,100 millones
de ddlares, de los cuales el 50% provenia de Estados.Unidos,

Asimismo, el gobierno de México, negocio también con los representantes del Club
de Paris, logrando un acuerdo que llevaria a cabo la reestructuracion de todos los



vencimientos de capital desde el 22 de septiembre de 1986 hasta el 31 de marzo de 1988.
También el gobiemo Japonés apoyé a México, otorgindole un crédito por un monto de mil
millones de délares destinados a: El proyecto petrolero del pacifico, la terminacién del
proyecto sidenirgico Lazaro Cirdenas (las truchas) y el proyecto para promover las
exportaciones manufactureras.

El tercer paso de este proceso de negociaciones, se referia a la banca comercial,
donde sc logrd negociar con la misma, la cual se comprometio a facilitar recursos para
proteger el crecimiento de la actividad economica hasta por 2,420 millones de délares, asi
como la reduccidn de costos en las tasas de interés obteniendo un ahorro de 70 millones de
délares por affo, En esta etapa se adquirié “dinero fresca” para el programa econdmico del
gobiemo federal de 1987 y 1988 por un monto de 6 mil millones de dolares, representados
en nuevos créditos, bajo los siguientes criterios: A doce afios, con cinco de gracia para 5 mil
millones de ddlaces y a quince afios con siete de gracia para el resto. Y por ultimo, se
comprometié la banca intemacional a facilitar recursos para proteger el crecimiento de la
actividad econémica. De esta manera concluyd, la cuarta etapa de renegociacion de la
deuda extema de México, que continta sin resolverse plenamente hasta nuestros dfas.

Posteriormente, en el discurso de la toma de posesién del Presidente Salinas de
Gontari, el lo. de diciembre de 1988, gird instrucciones al Secretario de Hacienda y Crédito
Plblico para comenzar inmediatamente la renegociacion de la deuda extema de México
abriendo una quinta etapa, que estaria sujeta de acuerdo a los siguientes lineamientos: a)
Primeramente [a reduccion del saldo de Ia deuda, b) Reduccién en la carga de la deuda
externa definida en términos de la razon deuda/PIB, a largo plazo, ¢) Reduccion de
transferencias netas de recursos al exterior, d) Eliminacion de incertidumbre en
renegociaciones recurrentes, mediante arreglos multianuales. Este proceso se realizaria en
dos fases: La primera se realizé con organizaciones financieras intemacionales y con el
Club de Parfs, mediante un paquete financiero, que eliminaria las trasferencias netas a esas
entidades financieras a través de “recursos frescos”. La segunda se realizaria con los bancos
comerciales, mediante la negociacion de una operacion de reduccién Je deuda en gran
escala, que inclufa un monto de 48,231 millones de délares

Se suscribid, un convenio con el F.M.I.(Fondo Monetario Intemacional), el 26 de
mayo de 1989, bajo los lineamientos del Plan Brady, con la finalidad de apoyar el programa
de estabilizacién, y se adquiri6 el compromiso de construir una reserva adicional de
recursos, que seran [a garantla de dichas operaciones. También el 30 de mayo de ese ao,
Meéxico llegé a realizar otro acuerdo, ahora con el Club de Paris, cuyo objetivo principal era
la reestructuracion de créditos a corto plazo y obtener nuevas lineas de préstamos, cuyo
resultado fue el siguiente: La recalendarizacion de pagos del principal por 2,600 millones
de dolares, con un periodo de 10 aftos de gracia.

Finalmente, el Banco Mundial llego al acuerdo de otorgar préstamos de ajuste
estructural por un monto de 1,960 millones de ddlares para 1989, y 2 mil millones de
délares para 1990-1992. El mismo Banco también harfa una reserva de recursos, destinada
para la realizacion de operaciones referentes a la reduccion de la deuda. Con el apoyo de



este paquete financiero México, comenzo a negociar con mds de 500 bancos comerciales
representados por el Comité Asesor de Bancos, siguiendo la misma linea del Plan Brady.

Las consideraciones que influyeron en el planteamiento de intercambio de la deuda
presentada a los bancos, se resume de la siguiente forma: Primeramente la deuda bdsica
sometida al intercambio, ascendia a 48,231 millones de dolares. El precio del papel
denominado en el mercado secundario, de los Estados Unidos Mexicanos, era de 42
centavos aproximadamente, por cada délar de la deuda nominal. Por lo tanto, si México
recompraba todo el saldo de su deuda deberia desembolsar 20,200 millones de dolares.

En referencia a los apoyos disponibles acordados con el F.M.1. (Fondo Monetario
Internacional), éstos ascendian a 1,640 millones de dolares; con el  Banco Mundial eran
aproximadamente 2,000 millones de délares, el resto al Exim-Bank de Japén; y 1,100
millones de ddlares eran garantias del Banco de México.

De la siguiente manera, México y el Comité Asesor de Bancos, presentaron una
propuesta a los bancos participantes, que consistia en tres opciones:

1) La realizacién del intercambio del valor nominal de la deuda histdrica, por bonos,
con una tasa de interés fija de 6.25%, con pagos de interés semestrales y amortizaciones a
un sélo pago de 30 aflos; los bancos contaban con la garantia de los bonos “cupén cero” del
Tesoro de los Estados Unidos.

2) El cambio de la deuda histérica, por los bonos con un valor del 35% menos el
valor nominal. Aqui los benos pagarian una tasa de interés Libor mds 13/16, con pagos de
interés semestrales y amortizaciones de un sélo pago al vencimiento de 30 aflos.

3) La transformacidn de la deuda histérica, por nuevos instrumentos de deuda con
vencimientos a 15 aflos y 7 de gracia, a la tasa de interés Libor mds 13/16, junto con el
compromiso de otorgar financiamiento durante ¢l periodo de 1990-1992 por un importe
equivalente de 25% de la deuda asignada a esta opcion a través de la combinacién de los
siguientes instrumentos: Compra de bonos, para obtener dinero fresco, créditos bancarios a
mediano plazo, programas de financiamients al comercio exterior o programas de
représtamos al sector publico(Aspe, 1993).

En cuanto a la reduccion de la deuda y las opciones de reduccién del servicio de la
misma, podemos decir, puede afirmarse que ambas eran iguales a una recompra. Lo que
significaba que en cada una de ellas el alivio serfa el mismo, que si los recursos utilizados
para garantizar cada opcidn , hubieran sido utilizados para comprar la deuda mexicana
direc.amente en el mercado a precios prevalecientes al comienzo ce la negociacion,
Finalmente, con respecto a los pagos de interés restantes y la no existencia de garantia
contra “el riesgo mexicano”, dichos pagos deberdn ser descontados a la tasa interna de
descuento de la deuda mexicana cotizada en el mercado secundario.

Respecto a la distribucion final escogida por los bancos acreedores tue 47% de la
deuda elegible para los bonos a la par, 4124 para los bonos de descuento, y el 2% para la
opcion de dinero fresco. El total de los bonos de descuento asignados a los bancos



comerciales mexicanos representaron el 11,91%, los cuales no fueron garantizados por la
escasez de recursos. El resultado directo del paquete negociade con los bancos
comerciales, fue de 7,190 millones de dolares de reduccion en el principal y una
disminucion de las transferencias netas de recursos por 4,071 millones de délares al afio en
promedio entre 1990 y 1994, provenientes de ahorros anuales en el pago de interés por
1,629 millones de dolares, dinero fresco por un monto de 288 millones de dolares y
aplazarqientos de pagos del principal por 2,154 millones de dolares a vencer durante el
periodo”

En principio, el convenio con los bancos comerciales a mediados de 1989, permitio
a México nuevamente, ser sujeto del crédito voluntario en los mercados financieros
internacionales. Este fue, otro efecto directo del resultado de la negociacion. Por otra parte,
desde 1982, la primera colocacion por un deudor mexicano, sin tener alguna relacion con la
reestructuracion de la deuda, se did en el mes de junio de 1989 cuando el Banco de
Nacional de Comercio Exterior, colocd bonos por la cantidad de 100 millones de délares. Y
es a partir de aqui, donde por lo menos 3,500 millones de délares se han recibido, en
calidad de préstamos en los mercados europeos por los sectores empresariales y bancario
mexicano, utilizando variedad de instrumentos, por ejemplo, Eurobonos, Europagarés,
Pagarés con Tasa Flotante, Pagarés Garantizados y Eurocertificados de Depdsitos
Convertibles. Finalmente podemos decir, que el programa permitié la cancelacion de 3,500
millones de délares de la deuda “original”, de los cuales los recursos serian exclusivamente
para proyectos del Gobierno Federal, referentes a infraestructura y/o apoyo para la compra
de empresas publicas sujetas a privatizacion.

El resultado final de este proceso de renegociacion de la deuda externa mexicana, la
cual culmind con la firma del convenio con los bancos comerciales el 4 de febrero de 1990,
fue la pauta para Ia busqueda y ¢! logro de acceso al financiamiento extemo voluntario para
las entidades, tanto publicas como privadas y abrio el camino para tomar otro tipo de
medidas, como la desregulacion, la privatizacion y las politicas sociales.

Por altimo, podemos decir, que el incremento en las contrataciones de créditos
netos internacionales por parte del sector pablico, la banca comercial y la iniciativa privada,
propicié a que la deuda extemna total de Meéxico registrara un considerable incremento
sostenido en los ultimos aflos, como veremas en e} capitulo tres del presente trabajo.

* Aspe Armella, Pedro, EL CAMINO DE LA TRANSFORMACION ECONQMICA, Héxico, Fondo de

Culiura Econdmica, 1993. pag., 126,127,
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1.2- ORIGENES QUE CAUSARON EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE
LAS EMPRESAS PRIVADAS, 1970-1982

El tema de la deuda extema privada, es nuestro centro de andlisis. Por lo tanto,
consideramos necesario estudiar los orfgenes del endeudamiento con la finalidad de
explicar posteriormente el crecimiento de ese endeudamiento extemo, 1988-1994.”

Sabemos que antes de 1982. la de deuda externa privada no era tan significativa, ya
que ésta representaba el 28.74% en 1971 y 30.19% en 1981, del total de la deuda externa
de nuestra nacion,

En general, durante la mayor parte de los setenta, el nivel de endeudamiento externo
de las empresas s¢ mantuvo constante y manejable, es decir no hubo un crecimiento que
rebasara los limites de llegar al punto de la insolvencia. Esta crecio exageradamente a
finales de los setenta y a principios de los ochenta, en particular en la trayectoria que va de
1978 a 1981 como se ve en el Cuadro 1. La deuda externa del sector privado paso de 1,833
millones de ddlares en el afo de 1971 a 21,900 millones de délares en 1981(921% de
crecimiento en el periodo). En comparacion con la del sector ptiblico que fue de 4,564
millones de dolares en 197! v finalizé alrededor de 52,961 millones de délares en 1981
(1165% en ese lapso). Esto muestra que el endeudamiento externo privado registré un
crecimiento sin precedentes.(Ver Cuadro 1),

Dentro de los elementos, que originaron el endeudamiento externo de las empresas
mexicanas, podemos mencionar que en medio del desenvolvimiento de la economia interna
del pais, que se encontraba sujeta a un proceso devaluatorio, y donde las Reservas del
Banco de México cran escasas y una aguda carencia de crédito interno, obligd a las
empresas a buscar otras fuentes de financiamiento, es decir, contratar créditos al exterior,

CUADRO |
DEUDA EXTERNA TOTAL DE MEXICO. 1971-1981.
Saldos al final del afio (Millones de Délares).
S Publl S Privad
Aflos  Total Monto %deltotal.  Monto % del total.

1971 6,379 4,546 7126 1,833 28.74
1972 6,118 5064 88,77 1,054 11.23
1974 12,199 9,975 81.76 2,24 18.24
1976 26,100  19,6C0 75.09 6,500 2491
1978 33,464 26,264 78.48 7,200 2152
1980 50,713 33,813 66.67 16,900 3333
1981 75861 52,961 69.81 21.900 30.19

FUENTE: Mercado de Valores No.9, Mayo de 1989,

* En esta parte, se analiza exclusivamente los origenes del endeudamiento en los aflos setenta como
antecedente histdrico de dicho problema.



Por lo tanto, entre las causas que dieron origen a la contratacion de a deuda externa
de las empresas privadas destacan las siguientes:

1) Los diferenciales entre las tasas de interés reales, existentes en el mercado
mexicano y el extranjero,

Este problema se derivaba a partir de la gran diferencia, que habia entre el costo del
crédito en el mercado mexicano y el costo en el mercado internacional, situacion que did
lugar a que las empresas mexicanas recurrieran a la contratacion de préstamos en el
mercado externo, que en el mercado local, ya que en éste resultaba muy caro,

Para dar una explicacién mucho mds amplia de lo dicho anteriormente, analizaremos
las tasas de interés reales entre México y Estados Unidos, durante el perfodo de 1970 a
1982. Como podemos ver en el cuadro 2 y la gréfica 1, nos muestra los diferenciales
existentes entre las tasas de interés reales de las dos naciones. Se observa que en el lapso de
1970 a 1973, los dos mercados presentaban tasas de interés positivas que variaban entre
2.5% y 1.0%. Para el caso de Estados Unidos, en este lapso, las tasas de interés reales de
entre 1.0% y 2.0%, parecen haber motivado poco la contratacion de créditos por parte del
sector privado mexicano.

Sin embargo, para 1974 a 1980, los dos mercados presentaron tasas de interés reales
negativas, excepto para el mercado norteamericano en 1978 su tasa era de 3.7% en términos
positivos, Pero a lo largo de este trayectoria, las tasas de interés reales eran en promedio
mds negativas en México hasta 1982,( solo en 1981 la tasa fue positiva de 3.9%) que en el
extranjero y esto fue resultado de los altos indices inflacionarios que existian dentro de
nuestra economia, Esto parece que podria alentar la contratacidn de créditos en el mercado
local, sin embargo, esto no sucedid debido a que existfa una cierta escasez de recursos
financieros que en su mayoria eran absorbidos por ¢l sector plblico como veremos en el
siguiente apartado,

Lo anterior fue resultado de comparar el nivel inflacionario entre México y Estados
Unidos y las tasas de interés de ambos mercados, que permite entender ¢l fendmeno de las
tasas de interés reales. Es decir, cuando los precios estin aumentando, hay inflacion y los
prestatarios devuelven ddlares que han perdido valor con respecto a los dolares que
recibieron como préstamo, Por ejempla, si los precios estdn aumentando un [0% anual y se
consigue un préstamo a una tasa de! 6%, se pueden tomar esos dolares a crédito y comprar
con ellos bienes o bien invertir, vender los bienes un aflo mds tarde, obteniendo por ellos
una cantidad de dolares de aproximadamente del 10% mayor que la que entregamos al
comprarjos (porque los precios han subido un 10% en ese tiempo) y pagar sdlo el 6% de
interés, Se estarfa ganando un 4%. Por lo tanto, el costo real de endeudarse es negativo,
aunque se esté pagando un interés nominal del 6%, ya que para calcular este costo real hay
que deducir la inflacion del tipo de interés,



Posteriormente, en el caso particular de 1979, Estados Unidos, decidio aplicar una
estrategia en defensa del dolar, basada en el incremento de las tasas de interés para los
depositos en moneda nacional, Respecto a esto México did respuesta mediante la aplicacion
de una politica sustentada, en la revision semanal de las tasas de interés con la finalidad de
hacerlas atractivas, procurando de esta forma que los depdsitos se realizacen en pesos en el
mercado nacional; esto fue a partir del mes de agesto de 1979. Pero el resultado de esta
politica se vio reflejado en el siguiente ado, porque la diferencia de las tasas de interés
reales entre un pais y otro, realmente no tue muy significativa, en México fue de -0.7% y en
Estados Unidos de -0.6%.

CUADRO 2,
TASAS DE INTERES REALES DE MEXICO Y ESTADOS UNIDOS.
1970-1982.
MEXICO ESTADOQS UNIiDOS
TASA()  INFLACION TASA  TASA() INFLACION  TASA

ANOS NOMINAL  [980=100 REAL  NOMINAL  1980=100 REAL
1970 8.0 6.5
1971 8.0 5.0 29 4.6 4.5 0.1
1972 8.0 5.2 2.7 4.3 33 1.0
1973 12.9 1.7 1.2 8.1 6.1 2.0
1974 124 239 1.5 10.3 10.9 0.6
1975 11.9 15.1 3.1 6.6 9.2 2.6
1976 12.1 16.0 -39 52 58 0.6
1977 14.0 28.7 14,7 5.3 10.4 -5.1
1978 15.8 17.5 -1.7 75 38 37
1979 17.5 18.2 0.7 10.6 12 0.6
1980 24.2 26.4 2.2 12.6 13.5 -0.9
1981 318 279 39 16.2 10.5 5.8
1982 46.1 58.9 -12.8 12.6 6.3 6.3

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del Banco de México, Informes
Anuales, varios aflos.

(1) Pertenece sl Custo Porcentual Promedio a partir de 1975,

(2) Pertenece 8 los Banos del Tesoro a un Mes de Estados Unidos.

METODOLOGIA: Para obtener la tasa de interés real se uiilizé la formula. (1+tasa
de interés nominal/1+ tasa de inflacion)-1.
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FUENTE: Cuadro 2,

Conforme a los datos del cuadro y la imagen de la grifica, podemos resaltar que en
los tres Gltimos ados, debido a las condiciones dadas entre el mercado nacional e
intemacional, referente a la existencia de los diferenciales entre las tasas de interés reales;
efectivamente se amplid y se fomentd el endeudamiento exteno de las empresas privadas,
ya que no resultaba tan caro solicitar créditos en el exterior, que dentro de nuestro pafs,
porque no era muy caro lo que se pagaba en el mercado extemo que en nuestro mercado
financiero.

2) Carencia de recursos financieros en el mercado local. La escasez de recursos
financieros en el mercado local, fue otro de los factores que causaron el endeudamiento
extemo de las empresas. Esto fue resultado de que la mayor parte de los recursos
financieros disponibles del pais, eran absorbidos por el sector pablico, dejando al sector
privado en la situacion de verse en la necesidad de buscar recursos financieros en el
mercado internacional.

Por ejemplo, José Manuel Quijano, sefiala que el endeudamiento extemno del sector
privado,4 debe situarse en el marco mais general del comportamiento de la inversion
privada,

De tal forma, consideramos necesario hacer mencidn, sobre e! comportamiento de la
inversion privada, de los aflos de 1970 a 1988, por ser estos afos los mds criticos que vivio

* Quijano. José Manuel, Einanzas, Desarrollo Econdmico y Penetracion Extranjera, México, UAP, 1989
pig. 119,



Meéxico como parte de su crisis estructural que arranca desde fines de los aflos sesenta y
compararla con la del sector publico, con la finalidad de conocer las diferencias entre un
sector y otro.

Como podemos ver en el cuadro 3, durante los afios de 1970 a 1977, la inversion
privada tuvo un comportamiento poco activo, esto como resultado de los limites impuestos
al sector mds dindmico (sector productor de bienes duraderos), debido a la saturacion
existente dentro del mercado interno, que imponian las politicas econdmicas contractivas,
debido al agotamiento del modelo de sustitucién de importaciones prevaleciente desde los
aflos cuarenta, asi como también por factores politicos, es decir la presencia de
incertidumbre y desconfianza por parte del sector privado, ante |as politicas implementadas
por la administracion del Presidente de México, Luis Echeverria (Cordera, Rolando; ET. AL
1979,); todos estos factores influyeron para que en este periodo, no existieran fuertes
incrementos en la inversion por parte de ese sector. En cuanto al sector publico cabe
mencionar que es relativamente mis baja en términos numéricos, pero su comportamiento

represento fuertes altibajos.

CUADRO 3.

RELACION ENTRE LA INVERSION PRIVADA Y LA INVERSION PUBLICA
1970- 1908 de_aueves peses de 1908).

A Tverside Privade % AROS  laverside piblics. . % TOTAL
"T'_'i__'?"_'?_"‘—‘i——w 0 01.4 61.07 1970 1484 3293 4498
1971 343 7421 197 1092 2579 4238
19m 3293 619N 1972 1555 3208 4848
1973 3306 61.51 1973 2068 3849 5374
1974 LS 6330 1974 211 3670 6026
1975 186.7 58.09 1975 2789 4191 6656
1976 4159 61.14 1976 2643 3886 6802
1977 9. 60.16 1977 2617 3984 6570
1978 4197 5497 1978 3438 4503 7638
1979 $20.8 36.22 1979 4083 4378 9258
1980 630.0 5756 1980 4644 244 10944
1981 703.0 $4.64 1981 5834 4536 12864
1982 596.8 $5.76 1982 4735 4424 10703
1983 464.7 60.53 1983 3030 3947 7617
1984 $01.6 6130 1984 31540 3870 8170
198§ 563.0 63.89 1985 31820 3611 8812
1986 $04.3 64.88 1986 27290 3842 1M2
1987 $36.8 69.14 1987 23950 3086 7763
1988 $91.8 707 1988 22930 2793 8211

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionsles, INEGI, Elaboracion propia.
Se considera aqui la fermacida bruta de capital fljo.



En los aflos que van de 1978 a 1981, tanto la inversion piblica como la inversion
privada crecieron notablemente, (ver nuevamente cuadro 3.), cuando la inversion privada
fue de 703 millones de nuevos pesos, y es a partir de aqui, donde la inversidn privada
comenzd a disminuir para los siguientes afios, esto significaba que el sector privado
comenzaba a sentir a incertidumbre que implicaba financiarse en condiciones de altas tasas
de interés tanto en el mercado intemo como en el mercado externo.

En los alos de 1982 a 1988, la inversion privada aumento su participacion dentro de
la inversion total, por razones que tenian que ver con la exigencia de modemizacion de la
planta productiva que imponia [a reestructuracion econdmica de México en esos aflos y el
pape! predominante que jugaba desde ese entonces la empresa privada por factores ligados
al papel que le asigna el nuevo modelo de desarrollo econdmico que viene
implementdndose en México desde aquél entonces.

Si observamos la grifica 2, nos podemos dar cuenta, que durante todo e} perfodo
que se indica, tanto ¢l sector piblico como el sector privado, representaron fuertes altibajos.
Pero en particular, para los afios de 1982 a 1983 la inversion total y la del sector privado
tuvieron fuertes caidas, debido a la falta de recursos intemnos, eso obligé a las empresas
privadas tanto al gobiemno a buscar otras fuentes de financiamiento dando origen al fomento
de endeudarse con el exterior ya que para los siguientes aflos la inversidn privada comenzo
a registrar aumentos muy significativos, impulsada por la deuda que adquirfa con el
exterior.
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El cuadro 4 muestra que durante los aflos en que se inici6 [a fase ascendente del
nuevo ciclo economico que se abrio en México después de su crisis de 1976, el sector
privado obtuvo una participacion creciente en el endeudamiento interno total, pero fue el
sector publico quien tuvo mayor peso dentro de la distribucién del financiamiento {nterno,
como podemos observar en el cuadro 4°. Para 1981, el sector privado participé con un
monto de 1,197 miles de millones de pesos, que representaban un porcentaje de
aproximadamente el 40%, en cambio el sector publico participé con un monto de 1,793,
miles de millones de pesos, que equivalia el 60% del total. Ello implicaba, que habia una
disminucién relativa del endeudamiento interno privado, porque cayé de 44.3% en 1980 a
40% en 1981, esa fue una razdn por la que el sector privado tuvo que verse obligado a
obtener financiamiento del exterior, porque como el cuadro 4 (o muestra el sector piblico
fue quien captaba la mayor parte del financiamiento interno, en detrimento del que se le
daba a la empresa privada.

CUADRO 4, ’
DISTRIBUCION DE LA DEUDA NETA INTERNA, SECTORES PUBLICO
Y EL PRIVADO. 1977-1981(Miles de millones de pesos y porcentajes)

ANOS SECTOR PRIVADO % SECTORPUBLICO % TOTAL

1977 325.1 36.5 363.3 63.5 890.4
1978 454.4 414 644.4 58.6 1,098.8
1979 6134 423 828.8 57.8 1,442.0
1980 866.2 44.3 1,090.3 35.7 1,956.3
1981 1,197.9 404 1,793.5 60.0 2,914

Fuente: Indicadores Econémicos del Banco de México.
Varios ailos,

Para finales de {982, el sector piblico, ya habia absorbido el 73% del
financiamiento interno y el 27% restante fue utilizado por el sector privado. Lo que
implicaba que para 1981 la inversion privada comenz6 a disminuir notablemente, teniendo
una fuerte caida en 1983, donde pasd de 703 milfones de nuevos pesos a 464.7 mitlones de
nuevos pesos.

J) La importacién de bienes de capital y equipos en el extranjero para la
renovacion o expansion de sus plantas productivas, Durante el periodo de expansidn que
Meéxico tuvo en los afios de 1978-1981, las empresas importaron  bienes de capital, para
aprovechar las ventajas que representa el boom de la economia mexicana de esos afos.

Es importante seftalar, que durante todo el periodo de expansion que México vivio,
en su capacidad productiva, estuvo ligado a un importante aumento en la importacion de

* Ver Quijano, José Manuel, Finanzas, Desamrollo Econdmico y Penetracion Extranjera, México, UAP,
1989, pdg. 121.



maquinaria vy equipo que impacto en el sector externo y principalmente sobre el
financiamiento del sector privade. Esto quicre decir, que el sistema financiero mexicane, no
cubrig las condiciones de un buen financiamiento destinado hacia este sector, en el corto
plazo, pero tampoco para el largo plazo, porque la mayor parte de financiamiento desde los
afios 70's estaba inclinado hacia el sector publica.

Como podemos observar en el cuadro 5°, 1a mayor parte de! financiamiento fue
destinado al sector publico, sobre todo para ¢l periodo de 1981-1982, Pasando de 4.20%
como porcentaje del PIB en 1980 a 8.85% en el siguiente aflo, Hlegando a 13.31% en 1982,
Sin embargo, ¢l sector privado cayd drdsticamente en este periodo pasando de 6.05% como
porcentaje de! PIB en 1980 a 5.29 % en 1981, cayendo hasta -1.25% en 1982,

) CUADROS.
CREDITO DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO AL SECTOR
PUBLICO Y AL SECTOR PRIVADO. COMO PORCENTAJE DEL PIB,

ANOS SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO
1976 323 255
1977 4.49 2.73
1978 6.02 3.34
1979 6.38 5.02
1980 6.05 4.20
1981 529 8.85
1982 -1.25 13.31
FUENTE: informe Anual del Banco de México, varios ados.
pendiente

Como podemos notar en este cuadro, en ¢l dltimo aflo la situacion fue bastante
critica para el sector privado, porque sus fuentes de financiamiento fueron extremadamente
escasas, ello dio lugar a que existieran fuertes tendencias a financiarse en el exterior,

Por lo tanto, podemos afirmar que la necesidad de importar bienes de capital por
parte del sector privado, fue otra de las causas, que dieron origen al incremento de su deuda
extema, bajo las condiciones de contrataciones crediticias a costos menores en el exterior,
porque en México eran escasos y costasos.

Pero, para e} siguiente periado (1982-1988), la importacion de bienes de capital,
representd fuertes altibajos. Pasando en 1982 de 2959.40 millones de dolares a 3203.40
millones de dolares en 1988, teniendo el minimo registro en 1983 con un monto de 1171.00
millones de dolares. En cambio el sector piblico sus mds altos valores de importacion
fueron en 1982 de 4502.50 millones de ddlares, teniendo el minimo registro, en el

® Ver Quijano, José Manuel, México: Estado v Banca Privada, México, CIDE, 1982, pag,122.
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siguiente afio, con un monto de 2196.70 millones de délares, terminando en 1988 con
4030.90 millones (ver cuadro 6 y grifica 3).

CUADRO 6.
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL DEL SECTOR PRIVADO Y
PUBLICO. (Millones de délares) 1982-1988.

ANOS SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO TOTAL

1982 2959.40 1543.10 4502.50
1983 1171.00 1025.70 219670
1984 1666.00 906.90 2572.90
1985 2318.70 904.90 3223.10
1986 202210 932.00 2954.10
1987 1854.60 776.10 2630.70
1988 3203.40 827.50 4030.90

Fuente: Informe Anual del Banco de México, varios allos 1982-1988.

La gréfica 3. muestra con claridad, el comportamiento de las importaciones de
bienes de capital. tanto del sector publico como ¢l sector privado. Donde fueron mayores
las del sector privado, sobre todo para 1988. Esto indica, que para 1988 comenzdé una etapa
de reendeudamiento que analizaremos en el apartado 3.2. del capitulo 3.

Griflca 3.

MMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL DEL 3ECTOR
PRIVADO Y DEL SECTOR PUBLICO {Miliones de délares)
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FUENTE: Informe Anuai del Banco de México, varios allos 1982-1988,
Finalmente, podemos agregar otros factores de menor relevancia que participaron

sobre los origenes, que causaron ¢l endeudamiento exteno de las empresas privadas: Es
importante sefalar la disposicion de los banqueros internacionales ante los problemas de
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financiamiento del sector privade mexicano, ya que debido a la situacién econémica
existente negativa, los colocaba en un papel importante, porque habia una sobre oferta de
financiamiento externo tan grande que los bances internacionales competian por colocar su
dinero entre las empresas mds dinamicas del »afs.

Come también, las politicas cambiaria y  monetaria alentaron el
sobreendeudamiento externo y propiciaron que la banca privada nacional se desvinculara
del crecirniento econdmico del pais.

? Quijano, José Manusl, Op.cit., pig, 270.



1.3.- CARACTERISTICAS DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR
PRIVADO 1971-1982.

La estructura de la deuda externa del sector privado, s bastante amplia, debido a los
componentes que la conforman,

En primer lugar, mencionaremos el comportamiento de los plazos de contrataciin
del endeudamiento del sector privado (a corto y largo plazo); durante el periodo 1971 a
1982,

Como podemos notar en el cuadro 7 la mayor parte de la deuda contratada durante
esc periodo, fue de corto plazo, es decir. a menos de un aflo; representando un porcentaje
total de 65.4%. El restante lo representaba la deuda contratada a largo plazo, mayor de un
ailo; con un porcentaje de 34.6%. Esto indica que hubo un sesgo pronunciado hacia el corto
plazo sobre todo en los titimos afios del periodo.

Cabe mencionar, que durante todo el lapso sedalado 1971-1982, se pueden observar
dos subperiodos definidos, respecto a los plazos de contratacion.

El primero, lo podemos ubicar entre los aflos de 1971 a 1977, donde se puede ver
claramente, que el monto de contratacion de la deuda es mayor a largo plazo, en referencia
al corto plazo; representando el 53.6%. Pero es importante seflalar, que durante este
subperfodo, la deuda contratada a largo plazo, disminuy6 a partit de 1975 con un monto de
599.5 millones de dolares a 180.2 millones de délares en [977.

Con respecto al subperfodo, que va de 1978 a 1982, la deuda contratada a largo
plazo; representd ¢l 28.8%, habiendo aumentos considerables, pero paco significativos en
comparacién con la deuda contratada a corto plazo, pasando en 1980 con un monto de
153.0 millones de ddlares a 1,860.9 millones de dblares en 1981 y terminando con una
fuerte cafda con un monto final de 589.9 millones de dolares en 1982.

José Manuel Quijano,° seflala que durante el primer subperiodo, se buscaron fuentes
de financiamiento a largo plazo, debido a que la inversion privada durante estos aflos
(1971.1977), fue poco dindmica, que se relaciona con la importacion de bienes de capital.
Pero es evidente, que durante el periodo de expansion que México vivio durante los aflos de
1978 a 1981 y donde la inversion privada tuvo un crecimiento sostenido, el financiamiento
externo a través de la deuda, fue inclinado hacia el corto plazo.

En referencia al comportamiento de la deuda contratada a corto plazo, podemos
mencionar, que dentro del primer subperiodo; hubo aumentos poco significativos , pasando

! Ver Quijano, Jusé Manuel, Finaozas, Desamollo Econdmico v Penetragicn Extranjer, México, UAP, 1989,

plg. 113.
Quijano, José Manuel, Op.cit. pdg. 112,
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en 1971 con un monto de 32.2 millones de dotares, mientras en 1974, representd el 67.3%
del total, disminuyendo insostenidamente a 47.0 millones de dolares en 1977.(ver cuadro
7

CUADRO 7.
ENDEUDAMIENTO NETO EXTERNO DEL SECTOR PRIVADO POR
PLAZOS DE CONTRATACION (1971-1981) Millones de Délares,

ANOS CortoPlazo % Largo Plazo % TOTAL.
1971 322 12.1 2338 879  266.1
1972 248.4 46.3 2877 33.7 336.1
1973 2232 40.5 3225 59.5 550.7
1974 920.6 67.3 446.2 327 13668
1975 495.7 45.3 599.5 54.7 11,0932
1976 261.3 40.3 3875 59.7 6488
1977 47.0 2353 180.2 1353 132.2
1978 5729 78.9 153.0 211 725.9
1979 1,700.7 78.2 473.8 218 2,1743
1980 4,354.0 77.2 1,287.4 228 56414
1981 34285 64.8 1,860.9 352 52894
1982 1.7 53.7 589.9 4.3 1,336

FUENTE: Balanza de Pagos, Estadisticas Historicas-Banco de México e
Informes Anusles-Banco de México

En refacién al segundo subperiodo (1978-1982), la deuda contratada a corto plazo.
representd el 71.2% dei total. Es decir, tuvo un crecimiento muy significativo, pasando en
1978 con un monto de $72.9 millones de ddlares a 4354.0 millones de dolares en 1980,
cayendo a 741.7 millones de ddlares en 1982, representando el 55.7% del total. Tanto la
deuda contratada a corto y largo plazo, la cuales disminuyeron al final del periodo,
tendiendo a agravar la crisis econdmica que México vivié durante esos affos.

Por otra parte, el sector privado contrat6 a principios de los afos setenta, la mayor
parte de su financiamiento, en el mercado local. Porque, para los siguientes afos.
especificamente a partir de 1972 su contratacion se realizo en el mercado externo, por
factores que va seflalamos.

En cuanto a la deuda externa neta del sector privado, como se nota en ¢l cuadro 8",
tue creciente entre 1971 y 1974, pasando de 266.1 millones de ddlares a 1,366.9 millones
de ddlares v decreciente entre 1975 y 1977, pasando de 1,095.2 millones de dolares, esto
fue consecuencia de los ajustes realizados en el tipo de cambio en 1976, En referencia a los
atos de 1978 a 1980, fue aumentando e inclusive mayor en relacion a la deuda del sector
publico al final del periodo, que muestra ¢l cuadro 9.

*° Ver Quijano, José Manuel. México: Extado y Banca Privada, México, CIDE, 1982, pig.275.
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CUADRO 8.
DEUDA NETA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO Y PRIVADO

Millones de dolares.

ANOS SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO
1971 266.1 283.8
1972 336.1 518.8
1973 550.7 20058
1974 1366.9 2904.6
1975 1095.2 42914
1976 648.7 5333.8
1977 133.3 2987.3
1978 725.8 2588.8
1979 2174.6 33522
1980 5641.4 41263

FUENTE: Elsborado a partir de datos del Banco de México.
Balanza de Pagos. Estadisticas Histéricas, septiembre de 1980,

En cuanto a la comparacion de la deuda externa privada con la interna, es mayor la
deuda contratada en los mercados extemos, que en los internos. En términos absolutos las
dos tuvieron una tendencia al alza simultineamente. Como podemos observar en el
cuadro 8 y 9, durante los aftos de 1971-1974, la deuda contratada tanto interna, como
extena se mantuvieron al alza. Posteriormente para 1975 a 1977 la deuda contraida con el
exterior comenzd a disminuir, lo contrario de la deuda contraida intenamente la cual
comenzd a ascender en todo el resto del periodo. Por otra parte, la deuda extemna, en los
Ultimos dos aflos comienza a alzarse exageradamente, e inclusive rebasd a Ia deuda del
sector publico contratada en el exterior y lo mismo sucedid con la deuda intema, la cual
también fue mayor que la deuda intema del sector piblico.

CUADROY. .
DEUDA INTERNA DEL SECTOR PRIVADO Y PUBLICO
(Miles de Millones de Pesos.) A precios corrientes

ANOS SECTOR PRIVADO SECTOR PUBLICO.
1971 10.9 9.7
1972 12.5 17.4
1973 16.4 21.8
1974 29.2 41.5
1975 353 614
1976 40.3 109.6
1977 85.1 67.85
1978 118.8 34.71
1979 156.7 131.4
1980 267.9 251.1

FUENTE: Informes Anuales del Banco de México,



En sintesis podemos concluir que en los aflos setenta, las caracteristicas que
asumio el endeudamiento internacional de las empresas privadas residentes en México, se
caracterizo porque se recurrio fundamentalmente a la contratacién de deuda externa con los
Bancos Internacionales, cuyas tasas de interés oscilaban entre 5% y 9.09%,; sin embargo, el
reendeudamiento reciente como veremos en los siguientes capitulos se dio en otras
condiciones y con otras caracteristicas.

Cabe resaltar, que en 1981, la mayor parte del endeudamiento del sector privado era
con la banca estadounidense, por lo tanto, la banca internacional privada, se convirtié
como el mayor y principal acreedor del sector privado del pais'!, cosa distinta sucede
actualmente, como veremos en el capitulo 3.

" Green Rosario, Deuda Externa de México " De la Abundancia a la Escasez de Crédito” México. Nueva
Imagen 1988, pdg.87.



14- SUPERACION DEL PROBLEMA DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO DEL SECTOR PRIVADO. 1982-1988,

Sabemos que las empresas privadas en México, tuvieron que endeudarse
fuertemente en monedas extranjeras a finales de la década de los setenta, por razones de
limitaciones de crédito en el mercado intemo; con la finalidad de hacer frente al
crecimiento econdmico que estaba en perspectiva, como ya indicamos en los primeros
apartado.

Consecuentemente, al presentarse la crisis de 1982, la situacion de las empresas era
bastante critica, ya que se encontraban en condiciones desfavorables con problemas que
obstaculizaban su desarrollo; con altos porcentajes de pasivos ante un mercado intemo en
recesion, con un ambiente de alta inflacion y absorbiendo fuertes pérdidas cambiarias;
frenando de esta manera el crecimiento econdmico del pafs y aumentando el endeudamiento
externo.

Como se observa en el cuadro 10, la deuda externa del sector privado era la
siguiente; tuvo aumentos bastante significativos porque de 1978 a 1980 pasé de 7,200
millones de délares a 16,900 millones de délares y de 1981 a 1982 se incrementd de 21,900
millones de dolares a 23,907 millones. Sucesivamente para los siguientes seis afos, la
deuda comenzo & descender en forma gradual, pasando de 19,107.0 millones de ddlares en
1983 a 6,368 millones en 1989

CUADRO 10,
DEUDA EXTERNA TOTAL DEL SECTOR PRIVADO.
1978-1989. (Millones de Délares).

ANOS SALDO
1978 7,200.0
1979 10,500.0
1980 16,900.0
1981 21,900.0
1982 23,907.0
1983 19,107.0
1984 18,500.0
1985 16,719.0
1986 16,061.0
1987 15,107.0
1988 8,719.0
1989 6,368.0
FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccion de Investigacion

Econdmica.



En particular, en el lapso de 1982 al988, donde se centra nuestro andlisis,
observamos que la deuda de!l sector privado comenzd a descender; esto fue resultado del
apoyo de las autoridades a través de mecanismos como ¢l FICORCA (Fideicomiso para la
cobertura de riesgos cambiarios), las negociaciones realizadas con el Club de Paris y la
reestructuracion de las empresas, desde ese entonces. Ante la imposibilidad de continuar
pagando el servicio de la deuda externa, el Gobiemo mexicano decidio resolver el problema
de la reestructuracion de la deuda privada sin garantia oficial, cuyas negociaciones
condujeron a la creacion del FICORCA.

El 13 de diciembre de 1982 se previd en el articulo cuarto transitorio del Decreto de
Contro} de Cambios, el establecimiento de un Programa de Cobertura de Riesgo Cambiario
para los créditos externos contratados entes del 20 de diciemnbre de 1982. Tal programa fue
manejado por el Fideicomiso para las Coberturas de y Riesgos Cambiarios (FICORCA),
creado por un acuerdo de ia Secretaria de Programacion y Presupuesto, siendo el fiduciario
¢l Banco de México'%, El Ficorca, empezo a operar a principios de mayo de 1983,

E! objetivo principal de este programa, era lograr mejores posibilidades de pago
{frente a los vencimientos de la deuda) previstas para la economia del pais en general, y en
particular para las empresas a plazos mediano y largo. El diseflo de estos contratos,
contempld plazos de vencimientos de 6,7 u 8 ailos de gracia dependiendo del tipo de
cobertura de contrato. Por otra perte, se diseflaron contratos especiales para algunas
empresas, que debido a su situacién financiera necesitaron reestructurar su deuda a plazos
de vencimiento de 10, 12 y a veces hasta 14 aflos. Cuanto mds largos eran los periodos
negociados, mayores eran las ventajas de recurrir al Ficorca, debido a que éste se dividio en
4 sistemas:

1) En el primer sistema, los compradores adquirian divisas del Ficorca a un precio
establecido, hasta por la cantidad necesaria para hacer frente a sus principales adeudos a su
<argo, y cuyas operaciones se fijarian mensualmente, basadas en los plazos para el pago que
¢l deudor tenia convenido con su acreedor, Una vez realizado el pago durante el tiempo
previsto, el Ficorca entregaria las divisas a los acreedores de los prestatarios en el exterior.

2) El segundo sistema, con caracteristicas semejantes al anterior, adicionalmente
incluia el otorgamiento al comprador de un crédito del Ficorca en moneda nacional para
que de esta manera se facilitara su entrada al programa. Ello con la finalidad de que las
empresas privadas dispusieran de mayores recursos en las primeras etapas.

3) Dentro del tercer sistema, el comprador adquiria del Ficorca, las divisas al tipo de
cambio controlado vigente el dia § del mes inmediato posterior al que se efectuara la
operacion. Con dichas divisas, el comprador otorgarfa al Ficorca un préstamo en Délares y

" 1. Cimara de Diputados. Comisiones Unidas de Programacion y Presupuesto v Cuenta Piblica de
Hacienda y Crédito Publico. Audiencias publicas en materia de deuda extema, 1988, pig.78.
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a largo plazo, por un importe equivalente al de la moneda extranjera obtenida por el Ficorca
y pagable en el exterior. Y cuyo préstamo era por un plazo de 8 aflos, con un periodo de
gracia de 4 afios para el pago del principal, donde 'ss intereses a favor del Ficorca serian
calculados en base a la tasa Libor para operaciones en délares a tres meses.

4) tl cuarto sistema, con caracteristicas semejantes al tercero, se le sumaron los
créditos en moneda nacional por parte del Ficorca, los cuales se le otorgaban a los
compradores, con la finalidad de facilitar su entrada al programa .Tales créditos, también
generarian intereses.

En términos generales, podemos decir que, los resultados del Ficorca fueron
favorables, porque las empresas a través de este programa, no asumieron el riesgo
comercial de sus pasivos privados con el exterior; también lograron reestructurar sus
débitos de acuerdo con la capacidad de pago de ellas. Obteniendo beneficios via subsidios a
través del mecanismo cambiario.

La participacion de! Gobiemo Federal fue decisiva para que se lograran los
objetivos del programa, ya que éste vendia a las empresas los ddlares suficientes para pagar
a tiempo el servicio de su deuda y ofrecia proteccion frente a las variaciones futuras en el
lipo de cambio, por lo tanto, el Ficorca como Institucion Piblica pudo obtener del Gobierno
Federal el financiamiento necesario para cubrir sus obligaciones, también tuvo acceso en
iguales condiciones que el resto de las entidades del sector publico al mercado de ddlares
controlados.

Dentro de los logros del Ficorca se encuentran los siguientes: se evitd que se
cerraran fuentes de trabajo, gracias a la descarga financiera de la empresas. Mediante el
fideicomiso se logro reestructurar 65% de la deuda privada. La deuda restante no
reestructurada la cual ascendfa a 6,500 millones de dolares, pertenecia a empresas grandes
sin problernas financieros; algunas contrataban deuda externa con proteccion directa contr:
las fluctuaciones en el tipo de cambio, debido a que eran exportadoras netas, asf como las
que participaban en programas como el del Banco de México sobre el reparto de divisas.

Conjuntamente con el Ficorca, se implementaron dos programas para el pago del
adeudo, en donde el primero entré en operacion en febrero y el segundo en agosto de 1983,
donde se cubrieron 500 millones de délares en pagos atrasados: 200 millones en 1983 y el
restante en 1984, De esta manera, quedd cerrado el nuevo calendario de pagos de la
iniciativa privada de México con el exterior. dejando como saldo 225 millones de délares
en 1983; a partir de aqui, solo se efectuaron pagos acumulados por concepto de deuda
reestructurada por un monto de 2833 millones de ddlares, que equivale a 708 millones en
promedio anual, hasta 1986. Y a partir de ese momento, los pagos aumentaron, al pasar de
1154 millones de défares a 2724 millones en 1990,

Uno de los problemas mds graves, para el sector privado mexicano, fue el

vencimiento de intereses por un monto de 879 millones de délares con la banca
internacional entre ¢l primero de septiembre de 1982 y el 31 de enero de 1983, pero México
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logré renegociar a través de un acuerdo realizado con las autoridades reguladoras con la
banca estadounidense, dicho acuerdo consistio en que las empresas deudoras depositarian
en moneda nacional; la cantidad correspondiente a dichos intereses en el Banco de México,
por lo tanto, de acuerdo con la disponibilidad que éste tuviera en divisas, pagaria esos
adeudos a los bancos involucrados y cuyos depdsitos en pesos calcularia de acuerdo al tipo
de cambio controlado, correspondiente al dia en que se llevara a cabo la operacién. Como
resultado, tenemos que para febrero de 1983 se habian liquidado va la mayorfa de los
atrasos.

Dentro de las renegociaciones que se realizaron con el Club de Paris, el cual se
encargaba de reestructurar deudas con garantia oficial tuvieron que renegociarse otros 2 mil
millones de dolares, de los cuales, parte era crédito otorgado a empresas privadas en 1982,
También se lograron los siguientes acuerdos; Primeramente se obtuvo un plazo de 6 aftos
con 3 de gracia para el 90% de los pagos por créditos a plazo de un aflo, con vencimientos
el 1 de julio y el 31 de diciembre de 1983; el 10% restante de estos créditos, asi como los de
corto plazo, se cubrirfan en las fechas convenidas originalmente, De los adeudos que se
vencian antes del 30 de julio de 1983, el 90% se reestructuraron a 6 aflos con 3 de gracia,
para los de largo plazo y el 10% restante se cubriria antes del 30 de septiembre del mismo
aflo. Y los pagos vencidos a corto plazo se liquidarian de acuerdo al siguiente calendario:
5% el 30 de septiembre de 1983, otro 5% el 30 de junio de 1984, 30% el 30 de junio de
1985 y 60% el 30 de julio de 19867

De esta manera, muchas empresas, podian optar por realizar acuerdos directos con la
banca privada internacional, manteniendo al margen el apoyo del Gobierno. Este era el caso
de aquellas empresas, que contaban con suficiente ahorro en dolares, o que tenian niveles
adecuados en ventas externas y acervos de capital fijo altos. Entre ellas tenemos al Grupo
Visa, el cual ya se habia convertido en el primer gran consorcio que contemplaba su
reestructuracion antes de octubre de 1984. También, a principios de 1985 estaba a punto de
sumarse a la lista de este grupo la industria mds grande del pais, el Grupo Alfa. En esos
dias la prensa internacional informd que la reestructuracion era equivalente a 85% de la
deuda total del grupo. Mientras que la Cerveceria Moctezuma trataba de alcanzar un
acuerdo bilateral de reestructuracion',

El resto de las empresas, cuya participacion en la deuda externa privada total era de
aproximadamente del 60%. no contaban con los elementos necesarios para lograr acuerdos
directos con sus acreedores, sdlo se tenian que conformar con lo que les ofreciera el sistema
financiero mexicano, una vez que sus débitos a plazos congruentes de acuerdo con la
capacidad de pago del pals, estuviesen reprogramados; es decir, les ofrecian la posibilidad
de venderles las divisas necesarias para cubrir con oportunidad los servicios
correspondientes.

¥ §.H.C.P. Deuda Extemna Publica Mexicana, F.C.E, México, 1988, pag. 124-125,
" Roberto Gutiérrez. “El Endeudamiento Extemno del Seclor Privado en México”, 1971-1991,

en revista, Comerclo Exterior, Vol. 42, No.9. pig. 180,
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Posteriormente, el 14 de agosto de 1987 a través del Ficorca, El Gobierno Federal
como garante y el Banco de México como fiduciario, firmaron con la banca internacional
un acuerdo para refinanciar a este fideicomiso los pagos. que por cuenta de las empresas,
éste hiciese a los acreedores. Mediante este mecanismo las empresas terminaron de >agar su
deuda en las condiciones pactadas en los contratos de cobertura del Ficorca, 3l mismo
tiempo que éste irfa recibiendo préstamos directos de los acreedores por montos iguales a
las amortizados en los contratos de cobertura,

A finales de 1988, la deuda externa privada descendid a 7,028 millones de dolares,
gracias a que la mayoria de las empresas reestructuraron su deuda a través del Ficorca. Es
decir, la creacidn de este mecanismo, ayudd a resolver los problemas de liquidez de las
empresas y alivio parcialmente la presion sobre la paridad cambiaria. Algunas empresas
simplemente no pudieron salir adelante y los correspondientes acreedores tuvieron que
tomar pérdidas importantes.

Otras mejoraron su situacion financiera y pudieron pagar a sus acreedores con
atractivos descuentos, que los mismos prefirieron aceptar a ver su deuda convertida en
deuda publica y reestructurada a 20 alos, mediante el programa de refinanciamiento de la
deuda a cargo del Ficorca. Sin embargo, todavia una porcidn importante seguia en Ficorca,
Cabe mencionar que el Ficorca cumplio con el objetivo de dar cobertura sin otorgar
subsidios directos, feneciendo este programa en julio de 1992",

La situacion de la deuda externa del sector privado la podemos observar a finales de
los 3 Gltimos aftos de los ochenta, donde pasé de 16,061.0 millones de délares en 1986 a
4,969.0 millones de dolares en 1989. Esta disminucion significativa se logrd; gracias a un
excesivo Uso del Ficorca y con menor peso las renegociaciones con el Club de Paris, asi
como también ¢l prepago de los pasivos mediante las negociaciones directas con los
acreedores y la capitalizacion de pasivos y a las ganancias que acumularon los grupos
financieros en la bolsa de valores desde 1985 hasta 1987 y que reinvirtieron para
reestructurar a sus empresas (Basave, 1988). En forma adicional redujeron sus inversiones
con la finalidad de disponer de recursos liquidos para el servicio de la deuda.
Conjuntamente, con la reduccion de pasivos de las empresas, también avanzaron en sus
procesos de modernizacion internos consistentes en la introduccion de nuevas tecnologias.
recorte de personal, mayor integracion al mercado mundial, expansion y diversificacion de
sus negocios etc. que constituyé una fase importante en la salida de la crisis del
endeudamiento internacional en las que estuvieron involucradas.(Rivera Rios: 1993, De la
Garza: 1989).

Durante 1989, el saldo de la deuda bruta del sector privado con el exterior se redujo
en 1.246 millones de dolares para llegar a 6,056 millones de dolares. Esta reduccion se
debio en gran parte al ofrecimiento de la banca internacional de atractivos descuentos por
¢l prepago de créditos otorgados en ¢! pasado o empresas privadas.

' De acuerdo al informe anual del Banco de México de 1992, el FICORCA estuvo vigente hasta julio de
1992,



La reduccion del saldo de la deuda externa del sector privado de 1987 a 1989, se
debio a la aplicacion del calendario original de amortizaciones con el Ficorca . Al término
de 1989, el saldo del adeudo del sector privado cubierto por Ficorca fue de solo 850
millones de délares y la reduccidn de las obligaciones privadas al exterior cubiertas por
éste mismo fueron 367 millones de délares que correspondieron a amortizaciones normales
y los restantes 958 millones a cancelaciones anticipadas de coberturas,

A finales de 1990, el saldo de la deuda privada, respaldada por el programa de
coberturas Ficorca s¢ habia reducido a slo 423.9 millones de dolares, cantidad que
representaba el 49.9% del saldo a diciembre del afo anterior. Durante ese mismo ailo, ¢l
Ficorca disminuyd sus obligaciones con el exterior en 426.3 millones de délares. De esta
reduccion, 289.2 millones de dolares correspondieron a pagos programados y los restantes
137.1 millones a cancelaciones de deuda.

El endeudamiento neto con la banca privada internacional, ascendié a 1,620
millones de délares en 1991, a pesar Je las reducciones de los saldos cubiertos por Ficorca
(324 millones de dolares). En consecuencia al cierre de ese afto el saldo de la deuda
amparada por ¢l programa de coberturas Ficorca se habia reducido a sélo 100 millones de
dolares, cantidad que representaba el 24 % del saldo a diciembre del aflo anterior. De la
reduccion citada, 229 millones de délares corrcspondleron a pogos programados y los
restantes 95 millones a cancelacién de contratos de cobertura'®,

Por otra parte, la recuperacion financiera de las empresas, gracias a los créditos del
Ficorca para el pago de los intereses y capital de su deuda, ademds de la recalendarizacién
de sus amortizaciones, permitio a muchas entidades del sector privado negociar con sus
acreedores el prepago de su deuda medianie operaciones de descuento,

La capitalizacion de sus pasivos, tue un mecanismo complementario. A éste
recurrieron organizaciones como ¢l Grupo Alfa, Hylsa, Cerveceria Moctezuma, y los
Grupos Visa y Vitro. (mecanismo deseado por los deudores para la reduccién de su deuda).
La mejorfa de la situacion financiera a finales de 1989, estimulada en parte por ¢l Ficorca,
permitié que algunas empresas se encontraran ante la posibilidad de recomprar a sus
acreedores parte de las acciones que antes le habian entregado como pago de sus pasivos.
El caso mas notable fue el del Grupo Hylsa.

Como resultado final, debemos mencionar que se logrd, la reestructuracion de las
principales deudas de la banca privada, mediante el establecimiento y el inicio de las
operaciones del Ficorca. Por otro lado, se logro. arreglar un procedimiento para realizar
pagos atrasados a los proveedores extranjeros de las empresas privedas, también se logrd
negociar con ¢l Club de Paris la reestructuracion del principal de la deuda privada
garantizada por organismos oficiales; se establecio un procedimiento que hiciera posible el
pago de los intereses atrasados de la deuda extema privada.

** Datos abtenidos del Informe Anual del Banco de Méxica de 1991, pag. 168,
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Los resultados de los procedimientos de renegociaciones de la deuda mexicana
fueron bastante positivos, ya que posteriormente a los ailos de crisis, la deuda externa del
sector privado se logrd reducir gracias a la implementacién de los programas mencionados
lo cual significd que a pesar de la gravedad de la crisis de la economia mexicana, el
gobiemo mexicano mejoré sensiblemente su capacidad de negociacién con la banca
internacional. Logrando, que se abrieran otra vez las fuentes le financiamiento para el
sector privado en los siguientes aflos, como veremos en el siguiente capitulo.
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CAPITULO &.

LAS NUEVAS CONDICIONES DEL
REENDEUDAMIENTO EXTERNO DE
LAS EMPRESAS PRIVADAS.

1990-1994



21- ANALISIS DE LA REAPERTURA DE LOS MERCADOS
INTERNACIONALES DE CAPITALES A LAS EMPRESAS PRIVADAS,

E! acceso a los mercados externos de capital, se vid afectado por la crisis que vivid
Meéxico de 1982 hasta aproximadamente !1988. pero en la medida en que se produjeron
cambios en ¢! entomo mundial vinculado con ¢l avance de la reestructuracion econdmica en
los paises industrializados y por los cambios que se produjeron en |a economia de México
Que crearon un nuevo contexto macroecondmico que daba confianza a los inversionistas
extranjeros, en csa medida los mercados de capitales empezaron a otorgar créditos a
algunas naciones.

Tuvieron que pasar varios aflos, para que la banca privada intemacional decidiera
reabrir sus fuentes de financiamiento a algunos paises deudores, entre los cuales se
encuentra México; dicha reapertura se logrd gracias al proceso de reestructuracion
econdmica que se di6 en las principales economias capitalistas, que comenzd en los aos
ochenta y aln no termina. Por lo tanto, es importante seflalar que la reintegracion del
crédito internacional otorgado por la banca extranjera privada a algunos paises fuertemente
endeudados, se did precisamente cuando las naciones capitalistas en desarrollo, comenzaron
a dar firmeza y solidez al proceso de reestructuracidn productiva y a sus sistemas
financieros'”.

Una vez avanzados los procesos de reestructuracion, se empezaron a observar los
cambios, mejorando sus perspectivas econdmicas y sobre todo a generar mayor certidumbre
entre los inversionistas extranjeros.

Posteriormente, al avanzar el proceso de reestructuracion capitalista mundial, basada
en la revolucion tecnoldgica, la cual se convierte en una de las bases de las
transformaciones de! capitalismo, as{ como también, la constitucidn de un mercado
financiero global, se empezd a dar la reapertura de los mercados intemacionales de capital.

En el imbito financiero, la nueva fase de la internacionalizacion del capital
dinerario, fue resultado de los procesos de innovacidn y desregulacion financiera, que se
produjeran a nivel mundial, asi como el surgimiento de una nueva base tecnolégica, que se
encargd de erosionar las barreras nacionales, logrando facilitar la interconexidn de los
mercados accionarios y los titulos de deuda, obligando a que se diers una modificacion de
las estructuras de regulacion y acrecentando el proceso de homogeneizacién de las
instituciones (Gutiérrez, 1993).

El desarrollo de una nueva fase tecnoldgica, hace referencia al despliegue de las
telecomunicaciones y de la computacidn que modificaron de rafz las practicas financieras,
¢s decir, la reapertura de los mercados de capital, empezd a darse a partir de las
transtormaciones derivadas de la revolucion tecnoldgica a nivel mundial, en donde las

" Vargas Mendoza Josd. “Las Necesidades de Financiamiento Externo de Mixico y fa Apertura de fos
Mercados de Capital”. en revista, Economia fnforma, No.194, mayo de 1991, pdg. 15,
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naciones industrializadas, asi como también los paises atrasados, ante este fenémeno, se
vieron en la necesidad de modernizar sus economias a través de las innovaciones
tecnologicas y financieras, desregulacion de los mercados y privatizacién de las empresas,
constituyendo una nueva fase de la evolucidn capitalista. Circunstancia que origind, que
naciones como Estados Unidos donde el proceso fue mdis patente, lograra flexibiliza:
ripidamente su mercado laboral, modemizar sus plantas productivas a través de sustituir
maquinaria y equipo como computadoras, robots por mano de obra; teniendo como
resultado, que el desempleo aumentara y los salarios bajaran. Asi como Estades Unidos,
otros pafses siguieron la misma légica de modemizar sus economias a través de las
innovaciones tecnologicas, ante |a necesidad de competir mediante la modemizacién que
dictaba ¢l propio capitalismo.

Es importante seflalar, que uno de los aspectos de mayor importancia de la reforma
neoliberal del capitalismo mundial, fue la reestructuracion financiera iniciada en Estados
Unidos a principios de los afos ochenta. Cuyas caracteristicas fueron la titularizacion y
bursatilizacion de la deuda, asociada a otros fendmenos como ¢l uso de instrumentos
derivados de la ingenieria financiera'®

Particularmente, en el caso de México, como se sabe, el encarecimiento del crédito
tuvo repercusiones devastadoras, asf como en los paises en desarrollo que hablan contraido
fuertes deudas bancarias a tasas flotantes desde mediados de los aflos setenta, tanto en
América Latina como de Asia. Entre los mds afectados encontramos a Argentina, Brasil,
Filipinas, Indonesia y México, que aceleraron su endeudamiento en la primera mitad de los
allos setenta cuando los mercados financieros evolucionaron a través de sus prestatarios'®.

Es imponante seflalar, que la superacion parcial de la crisis de la deuda de los
principales paises latinoamericanos fue un fendémeno estrechamente ligado a Ia
profundizacién de la reforma liberal-capitalista; la cual consistié en [a estabilizacion
macroecondmica, apertura  extema, recorvercion  productiva,  desregulaciones,
privatizaciones, promocidn de la bolsa de valores, reformas del Estado, etc.

Todos estos cambios macroeconomicos, que se dieron en las principales naciones
industriales y los procesos de integracién regional, favorecieron la reorientacién del
comercio ¥ la inversién mundiales, Esto dié lugar a la integracion y globalizacion y
desregulacion del mundo. Asi como también a la constitucion de un mercado global, el cual
debe ser entendido como una parte sustancial del llamado proceso de globalizacion
economica. Esto Ultimo se refiere a una nueva fase capitalista, que responde a las
necesidades de los capitalistas industriales de redefinir y recrear sus espacios de
valorizacion y acumulacion. Este proceso expresa la constitucion de un nuevo patron
econdmico sustentado en espacios intemacionales, mds integrados y abiertos.(Villareal,
1994).

W os *derivados” son titulos de crédito intercambiarios por otra de diferente nafuraiezs o caracteristica (
término, interés pactado, moneds de dominacion riesgo). Por cjemplo; bonos, acciones, papel comercial,
centificado de productos bdsicos, derechos sobre la propiedad inmobiliaria etc,

* Alejandro Dabat. "E) Aspecto Internacional de la Crisis Mexicana”. MIMEO, UNAM, 1993,
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Dentro de este proceso general, México jugarfa un importante papel, por el caricter
prototipo que tendio asignarsele a su reforma econdmica; es decir, se convirtio en un
modelo a seguir de acuerdo a los organismos internacionales, también aumentd sus
privatizaciones y realizd un acuerdo de libre comercio con Estados Unidos y Canada.

Por otra parte, como resultado de los avances en su reforma econémica, México fue
uno de los principales receptores de inversién de cartera, como podemos observar en el
cuadro 11, la inversion extranjera total de México se increment6 de 3,530 millones de
délares en 1989 a 16,165 en 1994. Sin embargo, cabe resaltar, que ¢l incremento mds
fuerte se di6 en el rubro de la inversién extranjera de cartera que pasd de 493 millones de
délares en 1989 a mds de 28,000 millones de ddlares para 1993. Sin embargo, esta
tendencia se revierte para 1994, ya que hubo una sensible reduccidn en el monto total de
este rubro, en este afto se redujo en un 46.9% con respecto al aflo anterior, y para 1995, el
saldo total es completamente negativo en un total de -10,138 millones de délares. Este
comportamiento es el resultado de la insuficiencia de la politica monetaria al no poder
evitar la salida de capitales, al respecto, la Banca central intenté evitar la salida de éstos
mediante un aumento en la tasa de interés y con ampliaciones de la banda de fluctuaciones
del deslizamiento cambiario, elementos que fueron insuficientes ya que para a partir de
marzo y abril de 1994 y a lo largo de 1995, se di6 una fuerte salida de s:apimles.20

CUADRO 1.
EVOLUCION DE LA INVERSION EXTRANJERA DIRECTA Y DE
CARTERA EN MEXICO 1989-1984 (Cifras on millones de délares).
Aflos 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995

Inversion
Directa, 3,037 2,633 4762 4,392 4,388 7979 6,964

Inversion
de Cartera, 493 1,995 12,743 18,041 28919 8,182 -10,138

Total. 3,530 4,628 17,504 22,433 33307 16,165 -3,174
Fuente: Elaboracida propis s partir de cifras presentadss en la Balanza de Pagos del
Banco de México, Informes Anuales, Varios Ados,

La activa participacion del inversionista extranjero en la compra de titulos o valores
de empresas meXicanas tuvo que ver, con los buenos resultados que a nivel
macroecondmico alcanzo la economia de México durante esos aftos, con la desregulacion y
con la mejor imagen que proyectaba las grandes empresas mexicanas a nivel internacional.

*® Huerta Gonzalez Arturo. “Causas y Remedlos de la Crisis Econdmica de México”, México, editorial Diana,
1994,
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Con lo descrito anteriormente, podemos afirmar que al darse la reestructuracion
capitalista a nivel mundial en los aflos setenta y ociienta, se logré reestructurar el sistema
financiero mundial y sobreaumentar la comercializacion entre los paises capitalistas y en
desarrollo. Todos estos fendmenos influyeron para que México jugara un papel importante
en la negociacién de inversiones externas y en créditos de los mercados secundarios como
veremos a continuacion.
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2.2.- LA NUEVA MODALIDAD DE FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL
DE LAS EMPRESAS PRIVADAS 1988-1994,

Uno de los fendmenos mads trascendentes, derivado de la crisis estructural que
detond en Mexico en 1982, fue el sobreendeudamiento externo y la drdstica escasez de
créditos.

Cabe mencionar, que antes de la crisis de [a deuda externa de México en agosto de
1982, el pais participaba ¢n forma activa dentro del mercado mundial de bonos. Sin
embargo, a partir de 1982 el mercado de bonos se cerrd para México y otros paises de
América Latina, ya que la falta de acceso al mercado se derivd directamente de los graves
problemas estructurales de la economia y que se reflejaban en su balanza de pagos. Esto
obligd a aplicar severos programas de ajuste macroecondmico, solicitando asistencia
tinanciera a organismos financieros internacionales como el FMI y el Banco Mundial y a
reprogramar en forma sucesiva los compromisos de sobreendeudamiento con la banca
comercial internacional.

La ausencia casi total de México en el mercado mundial de bonos, empezd a
romperse a partir de 1989. Un acontecimiento decisivo en la reapertura del mercado de
bonos ocurrig en 1989, cuando ¢l Bancomext capté 100 millones de dolares por medio de la
colocacion privada en el mercado de eurcbonos; siendo ésta la primera emisién de una
entidad estatal mexicana desde [982.

El nimero de operaciones se expandio a partir de 1990, ( ver cuadro 12) donde las
empresas del sector privado realizaron colocaciones en el exterior, a través de papel
comercial y bonos por un monto total de 942.2 millones de dolares,

. CUADRO 12.
EMISION DE PAPEL COMERCIAL, BONOS Y COLOCACIONES
PRIVADAS ENEL EXTERIOR POR LAS EMPRESAS PRIVADAS.

1988-1994. (Millomes de déhg).
ANOS PAPEL COMERCIAL BONOS Y
COLOCACIONES
1988 eseesece 419.6
1989 2233
1990 83.00 §54.2
1991 276.00 1957.8
1992 1064.00 3091.5
1993 1754.00 6803.7
1994 1277.00 10311.8
TOTALES 4459.00 23661.9

FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccion de lavestigaciéa Econdmica



Cabe destacar, que durante 1988, algunas empresas privadas de México tuvieron
acceso al mercado internacional de bonos con un saldo de 419.6 millones de délares, siendo
éstas las primeras colocaciones de bonos que ellas efectuaron durante los dltimos ocho
ailos.

La colocacion de bonos, en el exterior por parte de éstas aument6 considerablemente
para 1990 con un saldo de 854.2 millones de dolares, La fuente mds importante de recursos
para el sector privado fue la colocacion de bonos en el exterior, la cual alcanzé una cifra de
642 millones de ddlares en valor nominal para 1991. En este mismo aflo se efectuaron seis
Zr(;llisiongls de este tipo de instrumentos, con un saldo promedio de 1957.8 miliones de

ares.”

Las empresas, que realizaron mayores emisiones de bonos del sector privado en los
mercados internacionales en 1990, por citar algunos ejemplos fueron:

1.- CEMEX, con un monto de 100 millones de ddlares.

2.- INDUSTRIAL SAN LUIS, con un monto de 92 millones de dolares.
3.- LA MODERNA, con un monto de 65 milicnes de dolares.

4.- NOVUM S.A. DE C.V., con un monto de 60 millones de ddlares.
3.- GRUPO SIDEK, con un monto de §0 millones de dolares,

Y para {991.

1.- CEMEX, con un monto de 425 millones de délares.

2.- APASCO, con un monto de 150 millones de dolares.

3.- TUBOS DE ACERQ, con un monto de 50 millones de dolares.
d4.- SIDEK, con unmonto de 40 millones de délares.

Siguiendo con la descripcion del endeudamiento externo de las empresas privadas,
durante 1992 destacaron varias colocaciones de instrumentos de renta fija en los mercados
financieros internacionales, principalmente a través de bonos y papel comercial. En
particular, la colocacion de papel comercial tuvo un aumento bastante significativo (ver
nuevamente el cuadro 12). En cuanto a la colocacion de bonos y obligaciones a largo
plazo, en el aflo citado se hicieron emisiones por un valor nominal de 2,420 millones de
dolares, monto superior en 850 millones al colocado en 1991. Asi, al cierre de 1992 el saldo
de la deuda externa del sector privado documentada en bonos de largo plazo llegd a un
nivel de 4,761 millones de ddlares. Por otro lado, en 1992 el sector privado efectud
colocaciones netas de papel comercial por 766 millones de dolares. Ello, a fin de recoger el
beneficio de la disminucion de las tasas de interés de corto plazo ocurrida en los mercados
financieros internacionales. El monto del saldo de la colocacion de papel comercial fue de
1,064 millones de dolares, y en bonos 3,091.5 millones de délares en 19932

* Los datos que se manejan en esta descripcion fueron obtenidos directamente del Informe Anual del Banco
de México de 1990, por lo que no necesariamente debe coincidir con los cuadros que se presentan al respecto,
toda vez que los datos eran preliminares para ¢l propio Banco.

3 Datos obtenidos de los informes anuales del Banco de México, 1993,
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Cabe resaltar, que para 1993 el componente més dindmico de la deuda externa del
sector privado fue la colocacién de bonas y obligaciones de largo plazo.

Dichas colocaciones sumaron 3,8907 millones de délares en 1993, monto que
excedié en 1,740 millones al de 1992. Las emisiones de bonos y obligaciones de largo
plazo hechas en 1993 se colocaron entre el puablico inversionista aprovechando las mas
favorables condiciones, en cuanto a plazos y diferenciales de tasas de interés, prevalecientes
en los mercados financieros internacionales.

En ese mismo ado, las empresas privadas realizaron 44 emisiones de bonos y
obligaciones de largo plazo, o sea mds del doble que las efectuadas en el afdo anterior. Los
términos en los que hicieron esas colocaciones fueron considerablemente mas favorables
que en 1992. Mientras que en 1992 el plazo promedio de las colocaciones fue ligeramente
superior a 5 afos, para 1993 dicho plazo se ampli6 a 6 afos. Por lo que se refiere a la
sobretasa que pagan los bonos, cabe sefalar que en 1993 se tlevo a cabo una colocacién a
18 afios con un diferencial de 348 puntos base respecto a su tasa de referencia ; también se
llevaron a cabo cuatro colocaciones méds a 10 aflos y una a 12 ados, con diferenciales
promedio respecto a la tasa de referencia de 211 puntos base en e! caso de las primeras
cuatro y de 262 puntos base en la titima, En contraste, en 1992 sélo se llevaron a cabo dos
emisiones a 10 aflos, con una sobre tasa promedio de 300 puntos base.?*

En 1993, la colocacion de papel comercial, alcanzé su punto mas alto, porque
representd un saldo de 1754.00 millones de ddlares, convirtiéndose en un mecanismo que
contribuyé de manera importante al financiamiento de las empresas en ese aflo. Por otra
parte, las emisiones de papel comercial también tuvieron por objeto aprovechar el nivel
relativamente bajo que las tasas de interés de corto plazo mostraron a lo largo del aflo en los
mercados financieros intemacionales. Cabe resaltar, que el nimero de empresas privadas
mexicanas de primer nivel que utilizaron esta fuente de financiamiento pasé de 17 en 1992
a30en 1993,

El flujo de créditos otorgados en 1993 por la banca comercial extranjera del sector
privado fue de 2,268 millones de ddlares. Las empresas mexicanas acudieron a este tipo de
empréstitos por las mas favorables condiciones de la tasa de interés, en relacion con las
correspondientes a los créditos en moneda nacional ofrecidos por la banca mexicana.

Para 1994, las colocaciones de papel comercial en el exterior, por parte de las
empresas privadas disminuyd a un saldo de 1277.00 millones de dolares, en comparacion
con la colocacion de bonos, éste sigue teniendo aumentos bastante significativos ya que
representa un saldo de 1031 1.8 millones de ddlares en ese aflo, ¢l mds alto aumento a lo

largo de todo el periodo.

2 Esta cantidad representa la suma entre las emisiones de bonos, mds las obligaciones de largo plazo.
* Datos abtenidos de los Informes anuales del Banco de México. 1988-1994,
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Si observamos en la grifica 4., nos podemos dar cuenta, que tuvo mayor peso la
colocacion de bonos en el extranjero por parte de las empresas privadas, en comparacion
con las colocaciones de pape! comercial, lo cual quiere decir que la colocacion de bonos fue
la mejor fuente de financiamiento en el exterior para las empresas mexicanas.

Grifica 4,
BONOS Y COLOCACIONES DE PAPEL COMERCIAL ENEL
EXTERIOR POR EMPRESAS PRIVADAS (Millonss de déisres)
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FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO. Direccidn de Investigacién Economica

En 1994 las empresas privadas, que mds emisiones de bonos realizaron en los
mercados financicros internacionales fueron:

En primer lugar, tenemos a la Empresa CEMEX, con un monto de 702.5 millones de
délares ;en segundo lugar a la empresa ICA, con un monto de 550 millones de ddlares; en
tercer lugar el grupo DURANGO, con un monto de 275 millones de délares; en cuarto lugar
al Grupo Empresarial MEXICANO DE DESARROLLO, con un monto de 250 millones
de dolares; y en quinto lugar tenemos a la Empresa SEVENTH MEXICAN ACCEPT, con
un monto de 200 millones de dolares. Estas fueron las empresas que mds destacaron dentro
de 1a emisién de bonos al exterior.

Dentro de este contexto, cabe seflalar que varios factores han contribuido al ingreso
de los emisores mexicanos al mercado internacional de capitales. Por el lado de la demanda,
hay inversionistas interesados en diversificar sus carteras mediante la incorporacion de
instrumentos financicros con un rendimiento relativamente alto. Por otra parte, el
restablecimiento de la estabilidad macroeconomica y el progreso en la reforma econdmica,
orientada a dar mayor ponderacion a las fuerzas de mercado, ha inspirado la confianza de
los inversionistas extranjeros. Las previsiones favorables sobre el rumbo de la economia
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mexicana se reforzaron cuando las autoridades anunciaron a mediados de 1990 su decision
de reprivatizar la banca comercial del pais, asi como la intencion de comenzar las
negociaciones con Estados Unidos y Canada, para construir una zona de libre comercio, La
reprogramacion y la disminucion de la carga de la deuda, despejo el camino para las
relaciones financieras futuras con acreedores privados internacionales; nublaba
temporalmente, por la conyontura de la crisis existente en la economia mexicana desde
diciembre de 1994..

Por otra parte, dentro de ia esfera microeconomica, la solvencia financiera de los
emisores ha sido condicidn necesaria para que tengan acceso al mercado, sobre todo las
empresas privadas a las que se les suele atribuir mayor riesgo comercial que a los
organismos publicos.

Otro de los factores que contribuyeron a que la comunidad inversora, prefiriera a
los bonos de empresas mexicanas, es que varios emisores tienen ingresos abundantes por
concepto de divisas derivadas de sus exportaciones. Empresas orientadas principalmente al
mercado interno han tenido a veces que ofrecer garantias especiales para lograr la mayor
aceptacion de los inversionistas,

Por ¢l lado de la oferta, ¢l principal elemento que ha conducido a las empresas
mexicanas a acudir al mercado internacional de capitales ha sido la insuficiencia y el alto
costo del financiamiento intemo. Los mercados crediticios nacionales carecen de la
profundidad y diversidad necesaria para cubrir todos los requerimientos financieros de las
grandes empresas, tanto plblicas como privadas, que realizan importantes proyectos de
inversién encaminados a expandir su capacidad productiva. Por otra parte, en México las
tasas de interéds intenas son muy elevadas en términos reales. Por ello el financiamiento
externo ha sido atractivo, a pesar de su costo relativamente alto en términos internacionales
y del riesgo cambiario inherente a los créditos denominados en moneda extranjera,

Cabe resaltar, que al igual que a finales de los aflos setenta y a principio de los
ochenta; la insuficiencia y elevado costo de los créditos intemnos, orilld a las empresas
privadas a solicitar créditos nuevamente al exterior , aunado a esto, los emisores mexicanos
de bonos fueron motivados por el deseo de diversificar sus fuentes de financiamiento y
sostener sus procesos de modemizacion tecnoldgica y de expansién en el mercado mundial,
¢n ¢l contexto de un nuevo modelo de desarrollo como veremos a continuacidn..
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2.3.- EL SIGNIFICADO DEL REENDEUDAMIENTO INTERNACIONAL
DE LAS EMPRESAS PRIVADAS.

Como sabemos, la crisis econdmica internacional que se dié en los aflos ochenta,
tuvo efectos devastadores sobre la economia mexicana, que obligé al gobierno y a sus
empresas en particular a emprender cambios estructurales que afectaron la forma de
intervencién del Estado dentro de la actividad econdmica; la modalidad de insercion de Ia
economia en el mercado mundial y la extensién de la revolucion tecnolégica hacia los
sectores mas avanzados de la produccién,

Como parte de las transformaciones mundiales, en México se implanté un nuevo
modelo de desarrollo desde 1983, basado en la apertura comercial, en la reforma del Estado
y en la menor participacion de éste en la economia. Que tiene como objetivo superar la
crisis que ha vivido México en las iltimas décadas, éste modelo ha sido caracterizado como
neoliberal (Huerta, 1996).

Bajo este esquema neoliberal, que caracteriza a este tipo de desarrollo econémico,
indica que, la participacion del Estado en la economia debe minimizarse, por lo tanto la
estrategia fundamental para solucionar la crisis implica que, el gasto piblico debe reducirse.
Se supone que la inflacidn, al ser considerada como la resultante de un exceso de la
demanda, causada generalmente por el gasto publico, tiende a crear desequilibrios en la
economia, por lo tanto, para superarla se deben eliminar los excedentes de la demanda total,
Jo que a su vez se traducird, en una disminucién sensible en el incremento de los precios.

Dentro de esta perspectiva, la estrategia correctiva implica un mayor control del
Estado en el diseilo ejecucion y supervisidn de las politicas econdmicas.

Por otra parte, ante la presencia de altas tasas inflacionarias, México al igual que
varios paises latinoamericanos, aplica programas de Estabilizacion Econdmica tomando
como modelo la experiencia de algunos de ellos. El cuadro {3., nos da una cronologfa de la
aplicacion de estas politicas de ajuste.

El objetivo central del plan de estabilizacién es reducir la inflacion y crear
condiciones que permitan su control definitivo, aunque no siempre se logre el objetivo
deseado.

En los aflos recientes, la economia mexicana experimentd una transformacion
estructural sin precedente. Esto como resultado del proceso de ajuste que se inicid en (982
y fue intensificado a partir de 1987 con la celebracion del PACTO DE SOLIDARIDAD
ECONOMICA, cuyo contenido es parte importante de la estrategia de estabilizacion y de
cambio estructural,

Con la finalidad de tener una vision general de los intentos de estabilizacion en
M¢xico durante la mayor parte del periodo presidencial de Miguel de la Madrid (1982-
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1988), mencionaremos de manera muy general los principales programas aplicados desde
1982 ala fecha, (Ver cuadro 13).

Con estos programas, se cred la generacion de cierto crecimiento en la economia,
impulsando un clima de confianza que posibilitara la entrada de capital extranjero al pais.

CUADRO 1}
PLANES DE ESTABILIZACION ECONOMICA DE MEXICO.
NOMBRE FECHA
1.- Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica.(PIRE). 1982-1985.
2.- Programa de Aliento y Crecimiento.(PAC). 1986-1987.
3.- Pacto de Solidaridad Econémica.(PSE). 1987-1988.

4.- Pacto para la Estabilidad y Crecimiento Econdmico.(PECE) 1988-1994.
FUENTE: Elaboracién Propia.

Simultdneamente, el proceso de estabilizacién del cual se ha hecho referencia en
parrafos anteriores, liderado por la administracion del Presidente Carlos Salinas de Gortari,
profundizd el cambio estructural de la ¢conomia mexicana, llegando a la estructuracién de
un nuevo Modelo de Desarrollo. El objetivo central de este proyecto se orientd hacia la
modemizacién del aparato productivo, tratando de aumentar su productividad para ser mas
competitivo en el nuevo entorno globalizado. Los principales elementos en que se apoya el
nuevo modelo son;

1) Desregulacion de las actividades productivas. Se buscoé eliminar aquellas
disposiciones administrativas que afectaban la libre movilidad de recursos. Se incluyo en
este rubro la desincorporacién como teléfonos, energia eléctrica, construccion y manejo de
carreteras federales, entre otros y se inicié el proceso de apertura de la industria del petedleo
al capital privado.

2) Desincorporacion de organismos y empresas publicas. Con este tipo de medidas,
se tratd de abrir nuevos espacios para las inversiones privadas en sectores que resultaban
atractivos por su alta rentabilidad y que le permitian al gobierno obtener los recursos
financieros que se requerian para alcanzar un superdvit en la cuenta de capitales, con lo que
se mejoraban las condiciones deficitarias en la balanza de pagos y se mantenia la
estabilidad cambiaria, El saneamiento de las finanzas publicas era otros de los objetivos que
se procuraron alcanzar con la politica de privatizacién,

3) Reestructuracién y venta de! capital privado de los bancos que habian sido
expropiados en septiembre de 1982. El retorno de la banca a manos de los particulares tuvo
como prircipal objetivo generar condiciones de conflanza y tranquilidad en el mercado de
valores y atraer el gran capital financiero internacional para que invirtiera en México. La
modernizacion de este sector clave en el manejo del dinero, permitio la disminucion de los



pasivos publicos, comprometidos por la venta de Cetes mediante el canje de estos titulos
que emite el gobierno por {as acciones de la banca.

4) Disminucién de las inversiones publicas en las actividades productivas y en otras
dreas de vital importancia para la poblacion, como la seguridad secial.

5) Modemizacién y liberacién del campo, el gobierno propuso y logré que el
Congreso Modificara el articulo 27 Constitucional con el fin de permitir [a libre asociacién
entre ejidatarios y empresas particulares interesadas en invertir en actividades

agropecuarias.

Por ultimo, las disposiciones de la politica econdmica seftaladas, se inscriben dentro
de un proyecto histérico de apertura externa. Esta concepcién marca un verdadero punto de
ruptura entre el anterior esquema de “crecimiento hacia dentro” o de sustitucion de
importaciones,

De manera particular, es importante sefalar que a partir de 1983, México comenzé
un proceso de moderizacion industrial que consistié en modemizar las empresas con la
finalidad de hacerlas mds competitivas, en el mercado mundial. Lo anterior plante6 la
necesidad de incrementar la productividad para mejorar la competitividad y reducir el
déficit comercial exteno, también se requirié de modificar las actuales relaciones
econdmicas con Estados Unidos para disponer de tecnologia y aumentar las exportaciones a
ese mercado(Rivera Rios, 1996).

Dicha modemizacién consistié en tecnificar la planta productiva, es decir, se
implementaron nuevas técnicas de trabajo y se cambié parte del equipo productivo por
nueva magquinaria y equipo, aumentando de esta manera sus importaciones de bienes de
capital, pero la mayoria de estas importaciones se realizaron a través de créditos
internacionales. Estos nuevos préstamos se utilizaron para modemnizar la planta productiva
de las empresas privadas, asf como aumentar las inversiones o diversificarlas. Dentro de
este contexto es importante precisar, que esta es una razén del nuevo endeudamiento
exterior, que estd haciendo nuestro pais™,

Como podemos observar en el cusdro 14., las importaciones de bienes de capital
del sector privado, conforme el periodo que indica el cuadro, representaron un aumento
bastante considerable, pasando de 2,959.4 millones de délares en 1982 a 3,203.4 millones
de dblares en 1988,

* Por ejemplo, en los afos sesenta el endeudamiento extemo fue utilizado como complemento de! ahorro
intemo y de apoyo a la industrializacion al pais, en los aflos setenta se oriento a servir como mecanismo
anticiclico y de subsidio al capital privado por mediacién de varios instrumentos diseflados por los gobiernos
de esos aflos. En las circunstancias actuales, sirve para apuntalar {a transicién econdmica hacia un nuevo
modelo de desarrollo,
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CUADRO 14,
IMPORTACIONES DE BIENES DE CAPITAL DEL SECTOR PRIVADO.
(Mitlones de ddlares), 1982-1988,

ANOS MONTO
1982 2,959.40
1983 1,171.00
1984 1,666.00
1985 2,318.00
1986 2,022,10
1987 1,854.60
1988 3,203.40

FUENTE: Informe Anual de] Banco de México. 1982-1988.

Esta importacion de bienes de capital no tuvo una tendencia uniforme en todo el
periodo, pues en algunos afios se produjeron descensos significativos como ocurrié en 1983
y 1987, que eran los aflos en que la crisis de {982 y la de 1987 se manifestaban con mayor
agudeza,

Por otra parte, dentro de esta etapa de desarrollo, México devolvié los bancos a los
particulares, con la finalidad de obtener recursos para sanear sus finanzas publicas, y
modermizar su economia. Por parte del sector privado, que es el que adquirio a los bancos,
tuvo que desembolsar fuertes cantidades de dinero, destinados a la compra de 18 grupos
bancarios que pertenecfan al gobiemo . El costo total de esta reprivatizacion de la banca fue
de aproximadamente 12,200 millones de délares, en un tiempo relativamente corto, cerca
de aflo y medio.

También es importante seflalar, que la mayor parte de los capitales que fluyeron al
pais no fueron créditos al sector piblico, como en los aflos setenta, sino fueron créditos al
sector privado e inversidn extranjera directa. Esto fue debido a que las empresas privadas
radicadas en México, no tenian los niveles productivos y competitivos para enfrentar la
competencia externa, pero tampoco contaban con los recursos financieros, ni con la politica
de fomento internacional y de desarrollo tecnoldgico que impulsara y facilitara la inversion
y la modemizacion del aparato productivo, por tal motivo, se vieron en la necesidad de
pedir prestado al exterior, aumentando de esta manera su deuda externa,

Una caracteristica del endeudamiento externo privado actual, estd representado
porque el dinero que se obtiene como préstamo sirve para apuntalar la competitividad de las
empresas privadas tanto en el mercado interno como en el mercado externo. En el primer
caso, se trata de afianzar la posicion de competencia y de control de mercado de los grandes
monopolios entre si. En el segundo, hace referencia a la necesidad de insertarse al mercado
internacional de capitales con el fin de aprovechar los nuevos circuitos financieros que se
abren con la apertura de México a la economia rnundial y no quedar rezagadas de las
ventajas que crea la globalizacidn econémica y financiera intemacional,



En sintesis, las empresas privadas atraviesan por un periodo de transicién en que
requieren una gran cantidad de recursos financieros derivado de la exigencia de la
reestructuracion interna de la economia y de la globalizacion mundial, entre las que debe
agregarse la nueva modalidad de desarrollo econdmico que atraviesa nuestro pafs en su
conjunto que consiste en una mayor apertura econdmica y menor intervencionismo estatal
dando mayor énfasis a la empresa privada como centro de la acumulacion de capital(Rivera
Rios,1996; Valenzuela,1985).
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CAPITULO 3.

ANALISIS DE L& SITUACION
ACTUAL DEL ENDEUDAMIENTO
EXTERNO DE LAS EMPRESAS
PRIVADAS.
1988-1994
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3.1- CARACTERISTICAS DE LAS EMPRESAS QUE SE HAN
ENDEUDADO EN EL MERCADO EXTERIOR EN EL PERIODO RECIENTE.

Desde el periodo de Miguel de la Madrid, se entr en un nuevo modelo de desarrollo
econdmico; orientado a impulsar a México a la economia mundial y dar mayor importancia
a la empresa privada en la acumulacién de capital. Este modelo tiene como objetivo superar
1a crisis historica que viene padeciendo el pais desde los setenta, v para que este modelo
pudiera consolidarse, México requirid de la modemizacidn de su planta productiva. Este
Gltimo aspecto, asigna una gran importancia a la funcién de la empresa privada y piblica
para modemizar sus equipos productivos y elevar la productividad del trabajo.

Como ya mencionamos en el Capitulo anterior, las empresas privadas aumentaron
fuertemente, sus importaciones de bienes de capital, durante ¢! periodo de 1982 a 1988, En
cambio el sector publico disminuyd sus importaciones en comparacion con el sector
privado. (Ver cundre 14 del Capitulo 2). Este incremento se debio a que las empresas
privadas importaron bienes de capital con la finalidad de modemizar su planta productiva,

Para poder lograr lo anterior, recurrieron al endeudamiento externo, ya que
solamente, en el mercado exterior, encontraban la maquinaria y equipo, que necesitaban
pers llevar a cabo dichs modemizacion y lo mds importante; que encontraban facilidades
pera realizar dichas operaciones y a tasas de interés mds atractivas, que las del mercado
interno. Por lo tanto, dichos créditos se convirtieron en endeudamiento externo. Por otra
parte, ¢l gobiemo sostuvo un tipo de cambio sobrevaluado, con !a finslidad de garantizarles
la importacion de bienes de capital baratos, y las empresas avanzaran en su modemnizacion.

Posteriormente, en ¢l periodo de Carlos Salinas de Gortari se di6 continuidad a este
modelo de desarrollo econdmico; basado en la practica de libre mercado, yue tiene tres
clementos: La moderizacion productiva. la privatizacion y la liberacion de los flujos
comerciales v financieros, para poder profundizar la insercién de México al mercado
mundial.

Esta politica econémica postula, la apertura comercial y en este contexto, las
empresas privadas deben lograr la modemizacion de sus plantas productivas, ya que tienen
qQue competir, con empresas de otros paises, entre ellos los otros integrantes del TLC
(Estados Unidos y Canada).

La privatizacion de grandes empresas e¢n manos del gobiemo, atrajo una fuerte
cantidad de divisas, via inversidn extranjera, generalmente invertidas en empresas que se
encontraban fuertemente posesionadas en el mercado como Altos Homos ete.; también
invertian en empresas que al ser privatizadas provocaron fuerte impacto a nivel mundial.
por ejemplo: La privatizacion de Teléfonos de México (TELMEX) en 1991, la cual se
considera como 1a detonadora de las inversiones extranjeras masivas en bonos y en
acciones mexicanas,
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Como consecuencia de lo anterior, se inicid un proceso de sobreexpansién
crediticia, que beneficid a las empresas privadas, ya que no sdlo recibieron créditos por
parte del exterior, si no también del interior. Como podemos observar en ¢l cuadro 15,
aumentaron los créditos hacia el sector privado por parte de la banca nacional de 1989 a
1994,

CUADRO 18,
CREDITOS DE LA BANCA NACIONAL HACIA EL SECTOR
PRIVADO 1989-1994, (Como porcentaje del PIB),

ANOS %

1989 [3.2
1990 15.8
1991 18.9
1992 229
1993 26.0
1994 35.5

FUENTE: Banco de México, tomado de OECD, 1995, pig.37. PENDIENTE

El sector privado aumentd la obtencion de créditos entre 1992 v 1994
principalmente, pero la mayor parte de su crédito fue obtenido en el exterior. Ello indica,
que su deuda interna aumento considerablemente, al igual que la externa, aunque ésta es
menor en comparacion con la del exterior, porque a finales de 1994 y hasta la fecha la tasa
de interés y el tipo de cambio, representaron un fuerte incremento a rafz de la devaluacion
del peso mexicano frente al dolar estadounidense el 20 de diciembre de 1994 y esto produjo
que la deuda del sector privado creciera en téminos de pesos.

Por otra parte, las grandes empresas privadas se enfrentaron en los tltimos seis aflos,
a una serie de problemas productivos y financieros, tal situacion las orillo a solicitar fuertes
cantidades de recursos financieros al exterior, que automaticamente se convirtieron en
deuda externa, cuyo destino se canalizo a la modegnizacion de sus plantas productivas. Pero
al existir grandes facilidades de obtencion de crédito con tasas de interés mds atractivas que
las del mercado interno, provocd que las grandes empresas se excedieran de créditos
externos, sin darse cuenta que se estaban endeudando fuertemente a tal grado, de solicitar
mads préstamos, para amortizar la deuda contraida al principio. Dicha situacion se agudizo a
raiz de la devaluacién de nuestra moneda, provocando un impacto negativo en la situacion
financiera de ellas, llegando a declararse algunas en suspension de pagos.

La primera corporacion en declararse en suspension de pagos fue ¢l Grupo SIDEK a
mediados de febrero de 1995. Esta declaracion, despertd el temor que se produjera una
cadena de insolvencia, que acrecentara el impacto internacional de la crisis mexicana y que
a su vez provocara una ruptura en los circuitos financieros. Posteriormente a comienzos de
1996, reaparecieron los problemas de pagos entre las grandes empresas.
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Pero también hay empresas, que dentro de la crisis actual que vive la economifa
mexicana,”® pudieron renegociar su deuda externa en plena crisis cambiaria y en medio del
derrumbe del peso mexicano, tal es el caso de CEMEX. Por otra parte, al mantenerse
abiertos los mercados internacionales de capital, se dié un fuerte aumento sustancial en la
colocacidén de deuda externa.

Dentro de los problemas de cardcter productivo, que tuvieron en el gobierno de
Salinas las grandes empresas privadas, que limitaron su actividad fueron las siguientes:

1) El control de precios, que constituyd la principal limitante a la actividad
productiva,

2) Baja demanda.

3) Falta de liquidez.

4) Incertidumbre respecto a la situacién econdmica,
5) Escasez de materias primas.

Todos estos factores, que frenaron la actividad productiva de las empresas, son
problemas que han tenido que enfrentar también en la actualidad.

Entre las causas generadoras del sobreendeudamiento de las empresas fueron las
siguientes:

1) La debilidad de los bancos nacionales, obligd a las empresas privadas a seguir
acudiendo al mercado financiero internacional.

2) Las entidades bancarias y las propias empresas, que mejor se desempeflaron en la
crisis, (entre ellas las transnacionales) estarian en condiciones de absorber a sus
contrapartes mas débiles. Los inversionistas extranjeros por medio de adquisiciones
accionarias de tipo mayoritario en bancos y empresas con problemas financieros, podrian
ubicarse ventajosamente en este proceso. Por esto, las empresas para poder competir con las
de este tipo, tuvieron que recurrir al endeudamiento.

3) Para salvar a las grandes empresas al borde de la quiebra, se requirié de otro
rescate financiero como el que se le di6 a los bancos, con lo cual posiblemente se repetiria
Ia historia de FICORCA a principio de los ochenta. Dicho rescate comenzd efectivamente
en febrero de 19967,

** A diferencia de la crisis de 1982, en la crisis actual no se cerrd el acceso a los mercados voluntarios de
capual dicha situacién ayudd a algunas empresas a renegociar su deuda,

? Rivera Rios, Migue!l Angel. La Nueva Crigis de [x Economia Mexicana, mayo de 1995, ¢n prensa.
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4) Restriccion crediticia interna, altos costos derivados de las altas tasas de interés y
de la devaluacidn,

Actualmente, las empresas buscan reestructurar sus deudas con el fin de no
comprometer sus activos financieros, para poder enfrentar dicha problematica, y asi evitar
declararse en quiebra y cerrar sus plantas productivas o declararse en moratoria.

Como podemos observar en el cuadro 16 las principales empresas privadas que
incrementaron su deuda en divisas en diciembre de 1989 y diciembre de 1990, muesta
claramente que el saldo de la deuda extema del sector privado crecio.

CUADRO 16,
PRINCIPALES EMPRESAS PRIVADAS CON INCREMENTO DE
DEUDA EN DIVISAS. 1989-1990 (Millones de délares),

EMPRESAS MONTO 1989 MONTO DE VARIACION 19%0

1.- Renault de México. 405.1 323.0
2.- Industrial Minera 213.7 171.0
3.- Hylsa, 173.6 103.0
4.- Pefloles. 145.1 73.0
5.- Mexicana de Aviacién 135.5 3510
6.» Cemex. 1004 102.0
7.- General Motors. 106.4 102.0
8.- Volkswagen de México. 98.3 112.0
9,- Xerox 529 124.0

10.- Cementos Apasco 51.0 83.0

FUENTE: Revista expansion, agosto de 1990 y 1991

El cuadro 17 hace notar, que la deuda extemna de tas empresas privadas, se comenzo
a disparar a partir de 1990 cuando era de 7,883.00 millones de dolares y paso a 12,055.00
millones de délares en 1991,

Continuando con la descripcion del cuadro, se puede apreciar este gran fendmeno,

de 1992 con un monto de 17,122.00 millones de délares pasé a 24,555.00 millones de
délares en 1993, llegando a 28,035.00 millones de dolares en 1994,
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CUADRO N. 17,
MONTO TOTAL DE LA DEUDA EXTERNA DE LAS EMPRESAS
PRIVADAS. 1988-1994 (Millones de délares)

ANOS MONTO
1988 8719.00
1989 6368.00
1990 7883.00
1991 12055.00
1992 17122.00
1993 24555.00
1994 28035.00

FUENTE: S.H.C.P.y BANCO DE MEXICO, Direccion de Investigacion Econémica.
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FUENTE: SH.C.P.y BANCODE MEXICO, Direccion de Iavestigacion Economica.

En la grafica, podemos apreciar que la deuda externa de las empresas privadas
comenzd a dispararse a principios de los noventa, llegando en 1994 a representar un
endeudamiento externo exagerado e impagable después de la devaluacién del peso
meXicano es ese mismo aflo..

La situacién de la pequeila y mediana empresa, es diferente en relacion a la gran
empresa al no ser sujeta del crédito internacional, se tiene que sujetar a mayores costos
financieros y con menor disponibilidad de recursos. Dicha situacién las coloca como
empresas que no tienen capacidad productiva y competitiva,
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En contraste con la gran empresa, la pequeda y mediana, posee una capacidad
mucho menor para absorber los impactos negativos provocados por el encarecimiento del
crédito y la contraccidn de la demanda intena. A su vez su capacidad para aprovechar las
oportunidades creadas por la devaluacién son muy inferiores. Y como resultado de lo
anterior a todo lo largo de 1995 se produjo un cierre masivo de empresas con estas

caracteristicas.’

El financiamiento que tiene la pequefia y mediana empresa es otorgada por
organismos financieros nacionales como Nacional Financiera (NAFIN); que se ha
encargado de apoyar a este tipo de empresas otorgandoles créditos y canalizdndoles
recursos, por ¢jemplo durante 1992, Nacional Financiera otorgd créditos, por un monto de
23,321 millones de nuevos pesos. Posteriormente, a raiz de la devaluacion NAFIN se vio
en la necesidad de reducir sus recursos netos canalizados hacia el sector privado pasando de
14.019 millones de nuevos pesas en 1994 a 3.500 millones de nuevos pesos en 1995,

En sintesis, podemos decir que al endeudamiento externo sblo recurren grandes
empresas vinculadas a grupos financieros nacionales e internacionales, en tanto las
pequeflas y medianas empresas, pricticamente estdn imposibilitadas para acceder a los
mercados de capitales del exterior y no quedan insertadas a los nuevos circuitos financieros
con el exterior, como pasaremos a ver.

™ Se estima que aflnales de 1995, las empresas dedicadas al vestido y la del juguete hablan cerrado o estaban
a purito de cerrar entre el 40 y 60% de estos establecimientos.( Datos obtenidos por las cdmaras

empresariales).
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3.2.- LAMODALIDAD DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE LAS
EMPRESAS PRIVADAS EN EL PERIODO 1990-1994,

En esta parte, se planteard de manera mds precisa, la colocacion de bonos y papel
comercial de las empresas privadas en México entre 1990 y 1995,

De manera particular, es muy importante describir la utilizacién de estos
instrumentos financieros; (sobre todo los bonos), ya que representan el mecanismo més
utilizado para la captacion de recursos en el exterior.

Como ya mencionamos, en los apartados anteriores, e} crédito juega un papel muy
importante dentro de! desarrollo de las empresas privadas, ya que se convierte en una
necesidad para sostener sus procesos de modernizacién. Por lo tanto, en el caso particular
de éstas, la reinsercidn al sistema de crédito internacional, operd principalmente a través de
la emision de bonos y papel comercial,

Es importante sedalar cudl es !a situacién actual del endeudamiento externo de tas

empresas privadas de México a través de esos instrumentos de deuda y quienes estan
endeudadas.

El aislamiento casi total de las empresas privadas en el mercado mundial de bonos
empezd a romperse entre 1988 y 1990, Un acontecimiento decisivo en la reapertura del
mercado de bonos ocurrié en 1989, CEMEX captd 150 millones de délares por medio de
una colocacion de bonos en el mercado exterior,

E! volumen de las operaciones se expandié notablernente en 1990, como podemos
observar en el cuadro 18, donde fueron 7 empresas, las que destacaron en este afo, la mds
sobresaliente fue CEMEX, la cual realizé una colocacién privada de bonos por un monto
total de 100 millones de dolares, a una tasa de interés de 13.54%. Al igual destaca el Grupo
SAN LUIS, el cual hizo una colocacién privada de bonos por un monto total de 92 millones
de dolares; colocados en Luxemburgo, a una tasa de interés de 12.00%. También La
MODERNA, hizo una emision de bonos, por un monto total de 65 mitlones de ddlares; en
¢l mismo mercado que ¢l grupo anterior, a una tasa de interés de 13.50.%.

En 1990, el flujo neto de recursos derivados del endeudamiento externo de largo
plazo del sector privado, de acuerdo con los informes det Banco de México fue de 896.6
millones de ddlares. Esta expansidn se explica por la recuperacién del acceso de las
empresas mexicanas a los mercados financieros intemacionales.
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CUADRO 18
EMISION DE BONOS DEL SECTOR PRIVADO EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES . 1990-1994, ( Millones de délares)

PO

o e

ENTIDADES 1990 1991 1992

1993

1994

APASCO 150
TUBOS DE ACERO ]

SIDEK 40

TELEVISA 200
LA MODERNA 63 150
TAMSA 33 0
PODEROSA INDUSTRIAL 2

SIDEK 50

INDUSTRIAL SAN LUIS 92

NOVUM S.A. DEC.V. 60

INTERNATIONAL FINANCE 50

CONDUMEX

KAPITAL HAUS

IND1!STRIAS UNIDAS.

SITLR

MEXICANA DE DESARROLLO

TRIBASA

{SPAT MEXICANA

icA

MULTIVA MEXICO TURST.

DURANGO

SEVEN MEXICAN ACCEPT

DINA 150
CEMEX 100 425 280
IMSA

EMBOTELLADORA PEPS!

GRUMA

CYDSA 50
MARINA SABALO

COM.ERCIAL MEXICANA

IRSA

HYLSA

INDUSTRIAS AXA

TRANSPORTACION MARITIMA DE MEX. 7
DINE

PUERTO DE LIVERPOOL

TRIBASA

EMPAQUES PONDEROSA

SIMEC

TOLMEX )

AEROVIAS DE MEXICO 100
MEXICO TOLUCA ROAD 207
FEMSA 300
VOLKSWAGEN m
SYNKRO 50
VITRO 70
PROMEX 193
GEMEX 1o
JUSACCEL 48
DESC 125
TELMEX 570

50

13§
200

%

98

I
100

65

FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccién de Investigacién Econdmica.
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Para 1991, fueron 6 empresas las que destacaron dentro de la emisién de bonos,
entre ellas TELMEX,” que al ser privatizada, en ese ailo se convirtié en la principal
emisora de instrumentos de deuda en el mercado internacional, realizando una colocacién
por unmonto de 570 millones de dolares, la mas alta en la historia de los primeros aflos, en
el regreso de la participacion de las empresas privadas en los mercados financieros
internacionales.”® Nuevamente CEMEX, destaca dentro de este contexto, colocando un
monto de 425 millones de ddlares; a una tasa de interés 9.41%. Al igual APASCO, realizo
una colocacion de 150 millones de dolares a una tasa de interés de 9.94%. Y con menor
participacion de TAMSA, con un monto de 50 millones de délares a una tasa de interés
7.50%. Y Grupo SIDEK, con 40 millones de délares con una tasa de 8.75%.

En 1991, declara el Banco de México en su informe, que una de las fuentes mds
importantes de recursos para el sector privado fue la colocacion de bonos en el exterior, la
cual alcanzé una cifra de 1950 millones de dolares, En este aflo, se realizaron seis
colocaciones de este tipo y la deuda externa privada total aumento significativamente en
més de 12,000 millones de délares’",

Para el afio de 1992, la participacién de las empresas privadas en la colocacion de
bonos se incrementé abru?lamente, ya que se realizaron emisiones por un monto total de
3,000 millones de délares.

Ei grupo, que mds colocaciones realizé en este ailo fue FEMSA, emitiendo bonos
por el monto de 300 millones de ddlares liderado por BEAR STERNS INT; a una tasa de
interés de 9.50%. La empresa CEMEX, nuevamente fue la mds sobresaliente realizé una
emisién por un monto de 280 millones de ddlares, liderado por CITICORP INVT BXK; a
una tasa de interés de 10%. Posteriormente ¢! Grupo MEXICO TOLUCA ROAD, quien
realizé su primera colocacion de bonos por un monto de 207.5 Millones de dolares liderado
por la misma corporacién de la empresa anterior; a una tasa de iaterés 11%, Luego tenemos
a TELEVISA la cual participé con un monto de 200 millones de ddlares, liderada por
CHASE INVT, BK; a una tasa de interés de! 10%. E! Grupo LA MODERNA, después de
no participar el afio anterior dentro de las emisiones, realizo colocaciones mayores a las que
hizo en 1990, aumentd a 150 millones de délares sus emisiones, las cuales fueron lideradas
por JP MORGAN, a una tasa de interés de! 10.25%. La empresa DINA participé con un
monto de 150 millones de ddlares, liderado por SALMON BROTHER; con una tasa del
10.50%. E! Grupo GEMEX, también participé dentro de las emisiones con un monto de
110 millones de délares, liderado por GOLDMAN SACHS. INT; a una tasa de interés del
10.75%. Estas son las empresas que més emisiones de bonos realizaron en los mercados
intenacionales en ese afio, otras también participaron pero con montos menos
significativos,

* El aumento de fas colocaciones de ias emisiones de TELMEX se dispararon a partir de su privatizacion.
0 No se cuenta con la tasa de interés, ni el vencimiento.

M Los datos que estamos manejando del Cuadro No. 18 no necesariamente deben coincidir con los del
Cuadrn No 12, porque cn el cuadro 18 no estdn consideradas todas las empresas que emitieron bonos.

* Datos obtenidos del [nforme Anual del Banco de México de 1992.
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En 1992, las obligaciones financieras de las empresas privadas con el exterior se
incrementaron totalmente ya que ¢l monto de la deuda externa total de las empresas fue
arriba de 17,000 millones de dolares, es decir, aumenté considerablemente con respecto a
los afios anteriores.

Para 1993, el sector privado aumenté su deuda externa, a un monto superior a
24,555 millones de délares, realizando emisiones de bonos por 6,803.70 millones de
dolares. (ver cuadro 17y cuadro 12 respectivamente del capitulo 2.)

La empresa, que mds emisiones realizé fue CEMEX, colocando nuevamente
emisiones de bonos por un monto de 1195 millones de ddlares, la més alta en la historia de
todas las empresas durante los Gltimos seis aflos, la mayor parte de la inscripcion la lideré
J.P. MORGAN, y la otra parte restante con CITY BANK INTL; a una tasa de interés del
8.68%. Después le sigue el Grupo TOLMEX, la cual realizé emisiones por 250 millones de
délares, liderado por GOLDMAN SACHS.; a una tasas de interés del 8.37%. La empresa
COMERCIAL MEXICANA vy el Grupo TELEVISA, realizaron emisiones cada una por un

_monto de 200 millones de délares, liderados por CITY BANK, la primera y la segunda por

CHASE INVT.; a una tasa de interés para la primera del 8.75% y la segunda a una tasa de
interés del 10.68%. El Grupo [1YLSA, realizé emisiones por un monto de 170 millones de
dolares, lideradas por J.P MORGAN.; a una tasa de interés del 11%. El resto de las
empresas del cuadro participaron activamente, pero las mds sobresalientes fueron las que
describimos. ( ver nuevamente cuadro 18 y cuadro 21 sobre tasas de interés),

No cabe duda, que conforme fueron pasando los afios ¢l componente més eficaz de
la deuda externa del sector privado fue la colocacién de bonos y obligaciones a corto plazo.
Es importante mencionar que en este afio se realizaron mis emisiones que en los aftos
anteriores y posteriores y de acuerdo con los informes del Banco de México, los términos
en que se realizaron estas colocaciones fueron més favorables, que en 1992.

Para 1994, siguio aumentando la deuda externa privada, llegando aproximadamente
a 28,000 millones de délares, por lo tanto podemos enfatizar, que en los iltimos seis afos la
deuda ha scguido un ritmo hacia el alza totalmente.

En ese aflo se realizaron emisiones totales de bonos, por un monto de 10,311.8
millones de délares. Es la emisién més alta cn el transcurso del perfodo de estudio. Las
empresas que mas sobresalieron; en primer lugar CEMEX, con un monto de 702 millones
de délares, liderado por BANK OF AMERICA ; a una tasa de interés de 13.75%. Otro de
los grupos empresariales, que participd activamente en la emisién de bonos fue ICA, conun
monto de 540 millones de délares, esta empresa en ese aflo, aumentd sus emisiones
lideradas por BARING SEC.; a una tasa de 5%. En seguida el Grupo DURANGO, también
participo activamente con una emisién de 250 millones de délares, liderado por CHASE
INVEST MENT BANKING.; a una tasa de interés del 12%. Estas son las mis destacadas
en ese afio.
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Es importante mencionar, que entre 1993 y 1994 la demanda de bonos a nivel
internacional aumentd, en el caso particular de México mejord su acceso a los mercados
internacionales de capitales, siendo ¢l sector privado, quien particularmente en 1994,
incrementd la colocacian de titulos de deuda emitidos en el extranjero.

En lo que respecta a la colocacion de Papel Comercial en ¢l exterior por las
empresas privadas, adquirié gran importancia en 1993, ya que fue el afio donde més
emisiones se realizaron por un monto cercano de 1,760 millones de dolares.

En realidad las primeras emisiones de papel comercial, comenzaron en 1990, pero a
cantidades relativamente bajas, en comparacion con la de los bonos™ Para 1994, la
colocacion de papel comercial, disminuyé notablemente, pues pasé a 1277 millones de
dolares.(Ver nuevamente cuadro 12).

Las empresas que mdis destacaron en la realizacion de colocaciones de papel
comercial en 1994, son: XEROX emitiendo 895 millones de délares, liderados por
BANKERS TRUTS.; a una tasa de interés del 4.52%. En segundo lugar, CEMEX, también
participd activamente dentro de este tipo de colocacién con un monto de 67) millones de
dolares; liderados por BANK OF AMERICA.; a una tasa de interés del 5.06%. En seguida
tenemos al Grupo CARSO, realizando emisiones por un monto de 575 millones de délares,
liderados por CITY BANK, J.P MORGAN, CHEMICAL Y LAZARD FRERES,; a una
tasa de interés de 6.80%. Posteriormente se encuentra el Grupo GIGANTE realizando
colocaciones por 275 millones de ddlares, liderados por Jas mismas entidades financieras ,
que la anterior; a una tasa de interds de 7.48% . (ver cuadro 19.)

Para 1995, disminuyeron también las colocaciones de papel comercial, esto se debio
a la misma razén de lo descrito anteriormente, pero empresas como CEMEX, XEROX,
COMERCIAL MEXICANA, AEROMEXICO Y ALFA; realizaron emisiones de papel
comercial en los mercados financietos internacionales.

Esto indica claramente, que la deuda privada con el extranjero, en el transcurso del
periodo estudiado, tomé nuevamente un curso de crecimiento excesivo,

Y Ver cuadro 2.1 del capitulo 2,
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CUADRO 19

EMISION DE PAPEL COMERCIAL DEL SECTOR PRIVADO EN
LOS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES. 1994-1995,
(Millones de ddlares.)

ENTIDAD

1994

1998

INDUSTRIAL SAN LUIS
CARSO

ALFA

HYLSA

CEMEX

DESC

DINERS

FEMSA

XEROX
PERFORACIONES PROTEXA
INVEX

TAMSA

COMERCIAL MEXICANA
SIDEK

CAPITAL HAUS

SIMEC

AUTREY

GRUPO POSADAS
INFRA

SYNKRO

DURANGO

SITUR

GEMEX

BUFETE INDUSTRIAL
APASCO

GIGANTE
AEROMEXICO

16
575
28

671
182
128
187
398

122
124

218

605

364

15

9

FUENTE: S.H.C.P.y BANCO DE MEXICO, Direccidn de Investigacion Econémica,

Las razones de este crecimiento, estdn estrechamente ligadas a las necesidades de
modernizacion de la planta productiva de las empresas privadas, ante el proceso de apertura
que emprendio México, caracterizada por la globalizacion econémica y financiera y en
particular, en el contexto de la entrada en vigor del TLC con Estados Unidos y Canada,
pero ese crédito externo tuvo un costo que fue diterenciado en el periodo de estudio

conforme veremos en el siguiente apartado.
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3.3.- TASAS DE INTERES Y ESTRUCTURA DE VENCIMIENTOS DE LA
DEUDA DE LAS EMPRESAS PRIVADAS.

La deuda externa, que han acumulado las empresas privadas durante los ltimos seis
aflos, ¢s el reflejo de su incapacidad para generar los recursos suficientes para cumphr el
compromiso de modemnizar sus plantas y diversificar sus inversiones,

El problema real ha sido, que la mayor acumulacion de deuda ocasiona, que el
monto por el servicio (amortizacion ¢ interés) aumente, si a esto se le agrega una mayor tasa
de interés internacional y con vencimientos a corto plazo, la carga por la deuda aumenta
mis,

De ésta forma, consideramos necesario hacer mencidn respecto a las tasas de
interés, que pagan las empresas privadas en los mercados intemacionales de capitales y la
estructura de vencimientos de los bonos y papel comercial colocados.

De 1988 a 1994, los intereses que pagaron las empresas privadas a los entidades
financieras externas, por la deuda contraida, aumenté considerablemente. Como podemos
ver en ¢l cuadro 20., el monto total de los intereses pagados en 1988 era de 913.0 millones
de dolares, disminuyendo el siguiente aflo, pero para 1990, los intereses se elevaron a
838.0 millones de dolares. Para 1991 se comenzaron a disparar, teniendo un monto de 873.0
millones de ddlares y para 1992 llagaron a los 1051.9 millones de ddlares. Esta situacion
puede constituir en ¢! futuro un serio freno a sus aspiraciones de crecimiento econdmico si
no logran aumentar su productividad y competitividad. Para 1994 llegaron a 2194.8
millones de délares. En los Gltimos aflos los intereses pagados por las empresas privadas
aumentaron considerablemente al igual que su deuda externa (ver nuevamente cuadro 20).

CUADRQO 20.
MONTO TOTAL DE LOS INTERESES DE LA DEUDA DE LAS EMPRESAS  PRIVADAS
1988-1994. (Milloaes de ddlares).

ANOS MONTO
1988 913.6
1989 707.6
1990 838.8
1991 873.0
1992 1051.9
1993 1546.0
1994 2194.3

FUENTE: SH.C.P. Y BANCO DE MEXICO, Direcclén de lnvestigacién Econdmica.

Respecto a las tasas de interés, que pagan las empresas privadas en los mercados
internacionales son muy variantes, porque mostraron una serie de altibajos durante 1990 y
1995.

En el caso particular del pago de tasas de interés por la colocacién de bonos, es

totalmente variable; como podemos observar en ¢l cuadro 21, la tasa de interés total
promedio fue de 12.13%, la mis alta durante todo el periodo. Siendo el Grupo CEMEX,
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quien pagd mads en 1990, a una tasa de interés del 13.54%, contrario a SIDEK, cuya tasa
fue 11%; la més baja de acuerdo con los datos que contamos para ese afio.

CUADRO 21,
TASAS DE INTERES QUE PAGAN LAS EMPRESAS PRIVADAS EN LOS
MERCADOS INTERNACIONALES, 1990-1998, ( Porcentajes)
EDENTIDADES 19% 1931 1992 1993 1994

APASCO 9.54¢ 9.5

TUBOS DE ACERO 2.50

SIDEK

TELEVISA 10 10.68¢

LA MODERNA 13.50 10.25

TAMSA 12 l0.12¢ 13.7§
PODEROSA INDUSTRIAL 1l

SIDEK 1 8.7§ 8.62¢

INDUSTRIAL SAN LUIS 12 9.12
NOVUMSA, DEC.V. 12

INTERNATIONAL FINANCE 12

CONDUMEX 6810 137
KAPITAL HAUS 8.87
INDUSTRIAS UNIDAS. 10 8.50
SITUR 875 8.50
MEXICANA DE DESARROLLO 8.2§
TRIBASA

ISPAT MEXICANA 10.37
ICA 9.7$ 5
MULTIVAMEXICO TURST, 9.7§
DURANGO 12
SEVENTH MEXICAN ACCEPT 10.¢
DINA 10.50 8
CEMEX 13.54 9.41 10 8,68 13,780
IMSA 8.3 10
EMBOTELLADORA PEPSI 10.87
GRUMA 978

CYDSA 9 92§

MARINA S$ABALO H

COM.ERCIAL MEXICANA 875

IRSA n

HYLSA i

INDUSTRIAS AXA 8.50
TRANSPORTACION MARITIMA DE MEX. 8.3 837¢

DINE 812

PUERTO DE LIVERPOOL 228

TRIBASA 9.120
EMPAQUES PONDEROSA 378

SIMEC 8.87°

TOLMEX ] 837

AEROVIAS DE MEXICO 9.78

MEXICO TOLUCA ROAD i

FEMSA 9.50 641°
VOLKSWAGEN 8.65

SYNKRO L]

VITRO 9

PROMEX
GEMEX

IUSACCEL

DESC

TELMEX ]

TASA DE INTERES PROMEDIO TOTAL ("' 1213 891

6.87
10,75
9

I

9.46 §.90 946

FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccién de Investigacién Econémica.

(4} Indica el calculo de varias tasas de inlerds, a una tasa de interés promedio total.
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En 1991, la tasa de interés promedio total disminuyo a 8.90% al igual que el monto
total de intereses pagados, esto se debio a que fueron las condiciones financieras externas
las que favorecieron a las empresas. E! Grupo APASCO, fue quien se comprometid a
pagar mds; a una tasa de interés del 9.94%, siendo la empresa TUBOS DE ACERO, quien
pagd menos a una tasa de interés del 7.50%.

En realidad, las tasas de interés que se pagaron en el mercado externo no fueron
altas en comparacién con las del mercado intemo. Esta fue una de las principales causas del
endeudamiento de las empresas privadas en el exterior, pero no hay que olvidar, que la
crisis econdmica, politica y social que vive actualmente el pals; ha agravado el
endeudamiento de Jas empresas privadas, por factores que ya mencionamos, por gjemplo; la
devaluacion del peso mexicano frente al dolar estadounidense, el tipo de cambio, la crisis
econdmica, etc.

Para 1992, la tasa de interés promedio fue del 9.46%, las mds alta era del 11%
pagada por DESC y la mds baja de! 6.87% pagada por el Grupo PROMEX, en ese affo.

Para 1993, la tasa de interés promedio disminuyé a 8.90% , debido a ésto mds
empresas fueron las que participaron dentro de la colocacion de bonos en los mercados
externos, La tasa mds alta fue del 11%, pagada por el Grupo HYLSA y la menor fue del
6.81% pagada por CONDUMEX.

En 1994, la tasa de interés promedio, volvié a aumentar a 9.46%, CEMEX Y
TAMSA, pagaron las mds altas tasas ese aflo, del 13.75% y la mds baja fue del 5% por &l
Grupo ICA.

Por otra parte, las tasas de interés que se pagaron por la colocacion de papel
comercial eran menores que las que se pagaron por {a emisién de bonos como podemos
observar en el cuadro 22., de acuerdo con los datos que contamos la tasa de interés
promedio, que se pagd en 1994, fue del 7.17%, para ese tipo de instrumentos.

El Grupo SYNCRO, pagd una tasa de interés del 5.68%, la mds alta en el perfodo y
la mds baja fue del 4.52% pagada por el Grupo XEROX,

Para 1995, 1a tasa de interés promedio total aumenté al 7.94%, siendo la mds alta del
10.53% pagada por COMERCIAL MEXICANA y la mds baja del 6.05% , pagada por
XEROX.

De lo anterior, podemos deducir, que las tasas de interés que se pagaron en los
diversos mercados extemos de capitales, por las empresas privadas, fueron menores a las
del mercado interno y funcionaron como estimulantes para que solicitaran créditos
externos.
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. CUADRO 22,
TASAS DE INTERES QUE PAGAN LAS EMPRESAS EN LOS MERCADOS
INTERNACIONALES DE CAPITAL PARA PAPEL COMERCIALL

ENTIDAD 1994 199§
CEMEX 06 0.49
XEROX 452 6.05
AEROMEXICO 9.62 8.75
COMERCIAL MEXICANA 675 10.53
INDUSTRIA SAN LUIS. 748

CARSO 630

ALFA 141

HYLSA 142

ICA 618

DESC (X1}

DINERS 121

FEMSA (X3}
PERFORACIONES 9.68

PROTEXA

INVEX 891

TAMSA 158

SIDEK 1.06

KAPITAL HAUS 1.06

SIMEC 148

AUTREY 719

GRUPO POSADAS 274

INFRA .00

SYNCRO 9.68
DURANGO 162

SITUR 764

GEMEX 20

BUFFETE INDUSTRIAL 182

APASCO 1.06

GIGANTE 7.4

TASA  DE  INTERES

PROMEDIO TOTAL. .11 19

FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccidn de Investigacién Econdmica.

Respecto a la estructura de vencimientos de bonos y pape! comercial, que emiten las
empresas privadas en el exterior, entre 1990 y 1995 es muy variable. Como podemos
observar en el cuadro 23, 1a mayoria de los vencimientos de la colocacion de bonos, son de
largo plazo, durante el periodo que abarca de 1992 hasta el 2004. Y la estructura de
vencimientos de papel comercial son de corto plazo, con vencimiento que fueron de 1994 a
1995.

Cabe destacar, que son pocas las empresas, las cuales su estructura de vencimiento
es antes de 1994, entre ellas tenemos a NOVUM S.A DE C.V., la cual emitio en 1992 un
monto de 60 millones de dolares y cuvo vencimiento fue en 1993, De igual manera LA
MODERNA realizd emisiones por un monto de 65 millones de ddlares en 1991 y cuvo
vencimiento fue en 1992 y TAMSA con 33 millones de délares.

Por otra parte, las empresas que mds emisiones realizaron durante 1990-1994,

fueron: CEMEX, cuyo monto emitido fue de un total de 1702 millones de ddlares, y cuva
estructura de vencimiento es dentro de un perfodo de siete aflos, que va de 1995 al 2001. De
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la misma forma, APASCO, emitié un monto total de 200 millones de délares y tiene un
vencimiento de tres afos que va de 1996 a 1998, E! Grupo ICA emitio 225 millones de
délares en 1993 con vencimientos hasta 1998,

CUADRO.2}
ESTRUCTURA DE VENCIMIENTO DE BONOS QUE EMITENLAS EMPRESAS,
PRIVADAS EN EL EXTERIOR. 1990-1994.

1 { 199¢ | 19% 19 1998 1999 2008 1081 208 1043
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FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccidon de Investigacién Econémica.
Nota; () Coloeaciones efeciuadas o9 1999,

{+) Colocaciones efectuadas ex 1991,

(-) Calocaciones cfectuaden on 1992,

{*) Coloeaciones efectundas en 1993,

(*) Coloeaciones eectundas en 994,
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Para el resto de las empresas como podemos ver es muy variada su estructura de
vencimientos, pero para la mayoria de ellas se les vencerdn entre 1996 y 1999. En lo que
respecta a los siguientes cuatro aflos que abarca del afio 2000 al 2004, son pocas las
empresas que tienen este periodo de vencimiento, Por ¢jemplo; ICA emitié en 1994, 475
millones de délares cuyo perfodo de vencimiento es de 10 aflos, pues se vencerdn hasta el
2004. Al igual la empresa DINA, emitio 164 millones de délares cuya estructura de
vencimientos es igual a la anterior.

Las colocaciones que se vencen después de 1994, coloca a las empresas en serios
problemas por la devaluacion, y son pocas las emisiones que se vencerdn hasta el afio 2000,
por lo tanto, los compromisos a resolver son en un periodo de aproximadamente cinco afios.
Paralelamente al corto tiempo que se tiene para el pago de vencimientos, las perspectivas
econdmicas hacen que exista incertidumbre en lo referente al cumplimiento de estos
pasivos.

Por tiltimo, en lo que respecta a la estructura de vencimientos de papel comercial, la
mayorfa de los compromisos adquiridos por las empresas privadas son de corto plazo, por
ejemplo; XEROX realizd colocaciones por un monto total de 895 millones de délares en
1994, cuyo vencimiento fue el mismo aito. Asimismo, CEMEX realizd colocaciones por
605 millones de ddlares en 1995 con vencimiento en el ultimo trimestre del mismo atlo.

Estos vencimientos guardan una estrecha relacion con la situacion global del pafs
como veremos a continuacion,
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3.4 RELACION DE ALGUNAS VARIABLES MACROECONOMICAS CON
LA DEUDA EXTERNA DE LAS EMPRESAS PRIVADAS, 1988-1994

En la administracién del Presidente Carlos Salinas de Gortari, las empresas privadas
jugaron un papel muy importante dentro de la economia, debido a que éstas pasaron a ser
uno de los motores principales del desarrollo econémico del pafs, ante el TLC de México
con Estados Unidos y Canad4 y también por los cambios que se estaban dando en todo el
mundo, en cuanto a la modernizacidn de las economias capitalistas a través de innovaciones
tecnoldgicas, privatizaciones, reduccion de la intervencién de! Estado y un mercado abierto.

Por ello voy a realizar primeramente una breve descripcion del impacto, que tienc la
deuda privada de las empresas, con algunas de sus variables mas importantes, por ejemplo
¢l PIB.

Tal como se muestra en el cuadro 24, la deuda externa privada total con respecto al
PIB, comenzd a aumentar a partir de 1991, ya que pasé de constituir el 4.28% al 11.91% en
1994, La relacion de la Deuda /PIB, medida en dolares a precios corrientes en ese aflo,
comenzd a ascender aceleradamente en lo que va de los aflos noventa, sobre todo en los
dltimos tres aflos, esto obedecfa al crecimiento relativamente mads alto de la deuda extemna
privada que al aumento de la magnitud det PIB de México.

CUADRO 24.
RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA Y EL PIB. 1988-1994
(Millenes de délares)
DEUDA PRIVADA PiB COEFICIENTE DE
AROS DEUDA
TOTAL TOTAL PRIVADA /PIB.
A B A/B*100
1988 8719 171175.36 5.09
1989 6368 192206.74 3.31
1990 7883 233201.74 3.38
1991 12085 281721.26 4,28
1992 17122 327134.88 5.23
1993 24555 363045.82 6.76
1994 28035 235289.20 11.92

FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccién de Investigacion Econémica.
Informe Anual del Banco de México, varios alos.
Nota: El cdiculo del PIB, se realizd, tomando ¢l tipo de cambio al final de cada afto,



Grifica 6.

RELACION ENTRE LA DEUDA EXTERNA PRIVADA Y EL
PIB. (Millones de ddlares)
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FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccion de Investigacion Economica,
Informes anuales del Banco de México. Varios aios.
NOTA: El cdleulo del PIB, se realizd, tomando el tipo de cambio al final de cada aio.

En términos numéricos, la deuda de las empresas privadas no representd un impacto
negativo sobre la produccion nacional, ya que ésta constituyd un porcentaje menor. Esto se
debio a que las empresas privadas, en la mitad del periodo de estudio, se preocuparon en
modernizar su planta productiva, es por ¢so que en los aflos de 1988 a 1990 el coeficiente
de deuda privada y PIB, disminuyd como resultado del aumento de la productividad de
ellas. Porque en el conjunto de la economia de 1988 al993, esta productividad crecid en
29% conforme cifras del Secretario de Hacienda y Crédito Pdblico Pedro Aspe Armella.*

Es importante enfatizar, que los efectos negativos de la deuda extema de las
empresas privadas, se expresé en otros términos y en otras formas. Por ejemplo: el Grupo
SIDEK, se vio en la necesidad de reestructurar su deuda, dicha reestructuracion, lo ha
llevado a cerrar algunas de sus plantas productivas, lo que provocé que aumentara el indice
de desempleo en México, problema que surgid a raiz la crisis de diciembre de 1994,

Para 1995 y 1996, no se cuenta con los datos de la deuda extema privada, pero
segin los informes del Banco de México, la relacion de esta con el PIB ha ido aumentando.
debido a que el PIB esta disminuyendo, a raiz de la crisis economica que Meéxico esta
viviendo actualmente,

¥ El mercado de valores No.8, agosto de 1994.
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Comparando las 2xportaciones totales de las empresas privadas con su deuda
extema como podemos v.r en el cuadros 25, la relacidn, a lo largo del periodo tiene un
comportamiento muy variable, ya que de 1988 a 1992, el monto total de la deuda es menor
en relacion a sus explotaciones; cabe resaltar que el coeticiente también disminuye, pasande
del 69.9% en 1988 a 67.16% en 1992, En esta mitad del periodo, el endeudamiento extemo
de las empresas privadas, se considera estable, ya que exportan mas de lo que deben'y esta
situacion no coloca a las empresas en serios problemas tinancieros, como podemos ver
claramente en la grifica 7.

En esta primera parte, las exportaciones totales pasaron de 12,511 millones de
dolares en 1988, a 17,949 mitlones de délares en 1991, su comportamiento siempre fue
hacia el alza y con un crecimiento relativemente moderade, por el contrario la deuda
extema de las empresas privadas, tuvo un comportamiento similar de crecimiento pasando
de 8,719 millones de ddlares en 1988 a 12,055 millones de délares en 1991.

CUADRO 25
RELACION ENTRE LAS EXPORTACIONES TOTALES DE LAS
EMPRESAS PRIVADAS Y SUDEUDA EXTERNA 1988-1994. (Millones de délares).
EXPORTACIONE DEUDA EXTERNA COEFICIENTE

S TOTALES PRIVADA EXPORTACIONE
ANOS PRIVADAS S/DEUDA.
A B B/A*100
1988 12511.6 8719 69.6
1989 13841.7 6368 46.0
1990 15862.7 7883 49.6
1991 17949.4 12055 67.16
1992 18787.4 17122 91.13
1993 22142.5 24555 110.8
1994 26801.1 28035 104.6

FUENTE: S.H.C.P. y BANCO DE MEXICO, Direccion de Investigacion Econémica e
Indicadores Economicos del Sector Externo, varios ados.

Respecto al resto del periodo, las exportaciones totales de las empresas privadas,
tuvieron un comportamiente adverso al anterior, ya que el nivel de endeudamiento rebasé,
su nivel de exportacion, sélo en 1992 no se da ain este fenémeno, pero representa un
coeficiente det 91.13%, que en realidad, aquf ya representa un problema para [a estabilidad
de las empresas privadas.

Para 1993 el coeficiente, rebasd los limites estables de relacion del nivel de las

exportaciones con su deuda, constituyendo 110.8%, ¢l mas alto a lo largo de todo el periodo
y teminandoen 104.6% para 1994,
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Grifica 7.

RELACION DE LAS EXPORTACIONES TOTALES
DE LAS EMPRESAS PRIVADAS CON SU DEUDA
EXTERNA.(Millones de délares).
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FUENTE: S.H.C.P. BANCO DE MEXICO, Direccion de Investigacion Economica e
Indicadores del Sector Externo, varios ados.

Para 1993 y 1994 el nivel de las exportaciones no alcanzarfa para pagar la deuda
total de las empresas privadas si se tuviese que hacer de un solo golpe. Esto ocurrié asi
porque el tipo de cambio se estaba convirtiendo en un obsticulo serio para la
competitividad de las exportaciones, y ademds, la economia esta entrando en serios limites
de crecimiento y a la par la deuda total de las empresas aumentaba vertiginosamente,

Por otra parte en lo que respecta a los intereses totales, que pagan las emptesas
privadas en relacion con el total de sus exportaciones, es muy drastica. Como podemos ver
en el cuadro 26, los intereses nunca disminuyeron, aumentaron aflo con aflo, en 1988
constitufan un monto de 913 millones de délares, disminuyeron a aproximadamente 707.00
millones de dolares. A partic de 1992, los intereses representan aumentos bastante
significativos, pasando de 1051 millones de délares a cerca de 1546 millones de délares en
1993, en este aflo los intereses fueron altos, pero para 1994 éstos se dispararon llegando al
rededor de 2194 millones de dolares. Y para 1995, no contamos con los datos, ya que al
parecer a raiz de la devaluacidn los intereses se dispararon a cantidades ligeramente
superiores a los de 1994,

Como podemos ver en la grifica 8, los intereses totales de la deuda externa de las
emptesas privadas fueron menotes, que sus exportaciones, esto como resultado de que la
tasa de interés internacional no repercutfa de forma desfavorable para las empresas en
relacion al monto de la deuda que habian contratado con el exterior, conjuntado con la
capacidad exportadora que habfan logrado acumular como expresion de la reestructuracion
productiva que emprendieron afios atrds lo cual les daba una mayor capacidad de pagos con
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¢l exterior que no tenfan en el pasado como ocurrid por ¢jemplo, entre 1982 y 1988.
Aunque desde 1994 en adelante empezaron a tener problemas por la crisis que estall6 en
nuestra econamia.

CUADRON. 26
RELACION ENTRE LOS INTERESES DE LAS EMPRESAS PRIVADAS Y EL
MONTO TOTAL DE LAS EXPORTACIONES PRIVADAS 1988-19%4,

(Millones de délares)
INTERESES DE TOTAL DE EXPORT.  COEFICIENTE DE
LA DEUDA PRIVADAS INTERES/EXPORTA-
ANOS PRIVADA CIONES.
1988 913.6 12,5116 73
1989 707.6 13,841.7 5.1
1990 8388 15,862.7 53
1191 8730 17949.4 49
1992 1051.9 187874 56
1993 1546.0 22142.5 7.0
1994 2194.8 26801.1 8.2

FUENTE: Indicadores Econémicos del Sector Externo, BANCO DE MEXICO.
Varios allos y Direccion de Investigacién Econdémica,

Grifica 8

RELACION DE LOS INTERESES DE LAS EMPRESAS
PRIVADAS Y SUS EXPORTACIONES.(Miliones de
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FUENTE: Indicadores Economicos del Sector Externo, BANCO DE MEXICO.
. Varios ados y Direccion de Investigacion Econdmica,
Nota: Unicamente se contabilizan las exportaciones de mercancias,
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Por tltimo, la relacidn existente entre la deuda externa y los intereses que pagan las
empresas, donde se nota que su nivel de endeudamiento fue mayor. Pero lo que interesa a
continuacion, es ver en qué usaron los crédito extemos las empresas privadas.
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3.5.- DESTINO Y USO DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE LAS
EMPRESAS PRIVADAS 1988-1994,

Una vez, que se abrieron nuevamente las fuentes de financiamiento internacional
para la economia mexicana, en particular a las empresas privadas, éstas se volvieron a
endeudar con el exterior , porque iniciaron un proceso de modemizacion productiva de cara
a la realidad econdmica mundial, caracterizada por la globalizacion econdmica y financiera
en particular en el contexto de la apertura de la economia mexicana y la entrada en vigor del
TLC con Estados Unidos y Canada, tal como ya vimos.

De esta forma fue, que la deuda de las empresas privadas se desting, en primera
instancia a modernizar su planta productiva y en segunda, para diversificar sus negocios.
Posteriormente, con la devaluacion de diciembre de 1994 hasta la fecha, se dedicaron a
resolver problemas de cardcter financiero.

A continuacidn, citaremos el ejemplo de algunas de las empresas privadas; que
utilizaron sus recursos prestados para crear:

1) CEMEX es una de las empresas mas importantes del pals, ya que ha venido
desarrollando un proceso de expansion muy fuerte, es decir la deuda que ha colocado en los
diversos mercados financieros internacionales es con la finalidad de modemizar su planta
productiva y de diversificar sus inversiones, Hace mas de ocho aflos, que inicié un proceso
de crecimiento. Primero a nivel nacional y después sali6 a los mercados internacionales.

En particular en 1992, se le reconoce como el Grupo sementero lider de América,
Latina ocupando el cuarto lugar en el mundo y que lleva un proceso de expansién que lo
acerca rdpidamente al tercer grupo en su tipo a nivel internacional. Durante los Gitimos
ocho aflos, duplicd su capacidad instalada y realizo en forma continda grandes inversiones
para hacerle frente a la acelerada demanda intena y a la competencia mundial.

En el mes de julio de 1992, este grupo, comprd el 24.9% de la Empresa Espatola la
Valenciana de Cementos a un precio de 14,850 pesetas (148 délares ) por accion. El costo
de la operacion fue financiado a largo plazo con la participacion de CITY BANK, estimada
en 1500 millones de délares en cinco aflos una vez cubierto el programa de inversiones de
capital que haciende a 2000 millones de délares.

Por otra parte, resulta interesante mencionar que la expansién geogrifica de
Cementos Mexicanos fue acompaftada por ¢l financiamiento corporativo, conformado por
el CITY BANK, y el Banco de SANTARDER, la cuarta institucion mas grande de Espafia.
Posteriormente se realizo otra compra de 29.1% de las acciones, la adquisicidn de estas
ultimas se encontraban en estudio de que se adquirieran o bien se cancelaran .

La estrategia de expansién de mercados de la compafifa mexicana involucra, que

ésta pueda asumir de nueva cuenta exportaciones hacia Estados Unidos, va que la
Valenciana realiza este tipo de operaciones; ademds de contar con un marco propicio par:
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adentrarse al mercado de Europa, porque la Valenciana es la empresa sementera mas
importante de Espaiia y la segunda mds grande de Europa,

También en Florida , adquirié plantas, y hoy, no obstante la grave crisis mexicana,
obtuvo ventas cercanas a los 20 000 millones de dolares en 1993, también aumentaron sus
exportaciones a 9 millones de toneladas desde Meéxico, Espafia y Venezuela. Esta actividad
ha convertido a Cemex en el mayor comercializador de cemento en el mundo pues
actualmente, comercializa con Panama, Espafila, Venezuela, Estados Unidos y el Caribe, las
operaciones en general, realizadas en estos paises, se han desempediado extraordinariamente
durante tos ltimos dos aflos™.

2) El Grupo TELEVISA Y VENEVISION, participaron en la compra de Univision
en abril de 1992. Las dos cadenas mas importantes de Television de México y Venezuela
respectivamente, participaron en la compra de Univisidn, la cadena de televisidn hispana
mds importante en Estados Unidos, que sin duda fue una buena adquisicién, dicha empresa
optiene ingresos superiores a los 200 millones de ddlares.

En esta misma fecha, el Grupo TELEVISA en particular adquirié 49% de las
acciones de Gamavisidn, un pequedio canal de televisidn en Chile,

También, comprd la Américan Publishing Group de Miami, que es una editora de
revistas en idioma Espafol perteneciente al Grupo Editorial Espaitol Anaya., Una vez
realizada la adquisicidn, Televisa se convirtid en la editora mds grande de revistas en
castetlano. Las revistas de América Publishing en Estados Unidos incluyen fas revistas;
Vanidades, T.V. Novelas, Telegufa, Cosmopolitan, Muy Interesante, Marie Claire, PC
Magazine, Eres, Somos y Saber Ver. Una vez hecha la adquisicion, aumentaron sus
ganancias en un 61.7% y sus ventas 27.4% que alcanzaron los 485 millones de délares a
finales de 1992. Este Grupo ha vivido un importante proceso dc expansidn hacia otros
negocios y paises en los tltimos cuatro aflos.

3) El Grupo ALUMINIO, adquirié ALCOA (Compariia de Aluminio de América) a
finales de 1992, la cual vendid sus intereses a una de las productoras més importantes de
aluminio en México con la finalidad de aprovechar las oportunidades que ofrecia el pacto
comercial de América del Norte.

ALCOA, la mayor productora de aluminio en el mundo vendié 44.3% de intereses o
por 50 millones de dolares al Grupo CARSO. Actualmente, esta compaiia vende lingotes
de aluminio, productos fabricados de aluminio y quimicos a Estados Unidos.

4) El Grupo GIGANTE, se unid con el Grupo FLEMING, (¢l mayor distribuidor de
alimentos en mayoreo a la nacién). Este es el primer convenio que el Grupo FLEMING
realiza fuera de Estados Unidos. Esto beneticié al Grupo GIGANTE, el cual aumentd sus
ingresos a finales de 1993.

3 Excélsior, 29 de febrero de 1996,
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$) El Grupo SIDEK igual que los demds grupos anteriores inici¢ un proceso de
expansion, que debido a la devaluacidn de 1994, lo llevé a enfrentar graves problemas
financieros a tal grado que intercambiaron activos por papel de deuda. Dicho grupo, inicié
el pasado mes de abril de 1996, un plan global de reestructuracion de deuda. A los
tenedores de esa deuda, se les ofrecid nueva deuda de SIDEK, cuya deuda se encuentra
garantizada o relacionada con activos ofrecidos en intercambio o en venta, se les ofrecid
también titulos obligatoriamente intercambiables de deuda denominada en délares. Cabe
mencionar, que esta empresa es el clsico ejemplo que se presenta de empresas con graves
problemas financieros y que probablemente su deuda no haya sido bien aprovechada para
crecer,

6) El Grupo MARTI, es otra de las empresas que enfrenta graves problemas
financieros. Esta empresa inicié también un proceso de expansidn a partir de los aflos
noventa se diversifico y crecié aumentando sus ventas aproximadamente a 66 millones de
ddlares en 1994, las mds altas desde 1991, Pero a raiz de la devaluacion de 1994 su deuda
ascendid totalmente.

Grupo MARTI, en la actualidad, busca la forma legal de levantar la suspensién de
pagos en la que se encuentra y hasta el momento no concluye el proceso de reestructuracién
de su deuda.

7) El Grupo DESC en 1993, renegocid su deuda, pasando de 205 a 90 millones de
ddlares aproximadamente, se puede decir que éste crecid, pero el impacto de la devaluacion
en esta emgresa, provocé que disminuyeran sus ventas y se¢ agudizaran sus problemas
financieros .

8) TELMEX, desde el inicio de su privatizacion, aumentd de manera extratosférica
sus inversiones. Y su expansion ha sido favorecida al igual que sus gamancias. Pero
actualmente se enfrenta a graves problemas de competitividad con la empresa ET&T®

9) El Grupo IMSA, pese a la ausencia de financiamiento interno para sus
gxportaciones, este consorcio ha acudido con mayor fuerza a los mercados internacionales,
E! objetivo principal fue en invertir para ampliar y modernizar su planta productiva3 .

10) DINA, en los ultimos seis afios, se ha enfrentado ha graves problemas de
competitividad, Antes de 1989, esta empresa vivio pricticamente sola, pero el ingreso de
MERCEDES BENZ al pals le ha ganado segmentos de mercado™,

¥ Expansion, febrero de 1995.
* Expansion, marzo de 1995,
¥ Expansion, febrero de 1995,
% Expansicn, abril de 1995.
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El caso del Grupo DINA es terriblemente ilustrativo ya que ante la grar
competencia que tiene y la devaluacién de 1994, provoct que en 1995, bajaran sus ventas al
60% provocando un severo impacto negativo en 1a industria automotriz.

Con lo descrito anteriormente podemos anfatizar, que la deuda privada de las
empresa, la cual recobré importancia a finales de los aflos ochenta y a principios de los
noventa, se destiné a la modernizacion de sus plantas productivas, esto fue a raiz de las
primeras negociaciones realizadas por ¢l gobiemo mexicano, con los pafses de Estados
Unidos y Canadé ante un posible Tratado de Libre Comercio. Algunas empresas fueron
beneficiadas otras no, porque no pudieron enfrentarse a sus compettdores, la mayoria de las
empresas s encuentran en este caso.

Pero lo que es muy cierto, es que las empresas se endeudaron con la finalidad de
modemizarse para poder competir, circunstancia que se arraigd a partir de la devaluacién de
nuestra moneda con el délar estadounidense desde principios de los afios ochenta, Las
empresas mexicanas venian compitiendo con las extranjeras y practicamente perdieron el
grado de competitividad con el proteccionismo a ultranza que practicé el gobiemo durante
décadas, pero tan pronto se abrio la economfa al exterior, tuvieron que modemizarse para
elevar sus niveles de eficiencia. Actualmente, el problema de las empresas privadas en
México, se convirti6 en financiero, es decir la mayoria de las empresas se preocupan por
resolver sus problemas financieros y no productivos, por ejemplo, el Grupo SIDEK, pero
creo que serd temporal, en la medida en que se supere la crisis.

La mayor parte de las empresas privadas, estan pasando por problemas
conyunturales muy delicados que nacen en un esquema de crisis financiera, Pues la
devaluacion de diciembre de 1994, generd severos problemas financieros, que orillaron a
que en 1995 se incrementaran las solicitudes de quiebra y suspension de pagos, todas tienen
por comiin denominador la crisis de México,
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Una vez que he presentado las principales ideas de la importancia de la deuda
externa de las empresas privadas en México, dentro de la economia nacional, he concluido
que:

L.- La deuda externa de México, desde su inicio histérico en 1924 hasta la fecha, ha
sido utilizada para resolver los problemas financieros del pais, sin buscar otras alternativas,
Esta ha sufrido una serie de variaciones que en determinado momento representaron altos
niveles de endeudamiento, profundizando la crisis econdmica, debido a su incapacidad para
generar los recursos suficientes para cumplir con los compromisos de servir sus deudas en
los términos pactados, que llevd al gobiemo mexicano a entrar en un proceso de
renegociaciones, sin que hasta el momento se haya resuelto el problema.

2.- A finales de los setenta y principios de los ochenta, el sector privado tomé como
punto de partida ¢! endeudamiento extemo, para resolver sus problemas financieros
alcanzando altos niveles de endeudamiento, en particular en 1982, por la crisis del patron de
acumulacion de capital, centrado en el proteccionismo y el la intervencién del Estado en la
economia.

3.- Dentro de las causas que originaron el endeudamiento extemo de las empresas
privadas en México a lo largo de 1970 hasta 1982, encontramos, los diferenciales entre [as
tasas de interés, existentes en el mercado intemo y externo, carencia de recursos financieros
en el mercado local y la importacion de bienes de capital y equipos en el =xtranjero para la
renovacion de sus plantas productivas. Estos son los elementos por los cuales las empresas
solicitaron créditos al exterior traducidos en deuda.

Posteriormente, estos mismos elementos son las razones que llevaron a las empresas
privadas a tener un nuevo reendeudamiento en el periodo de 1988-1994, conjuntado con las
exigencias de la apertura econdmica y de la entrada en vigordel TLC.

4. Respecto a las caracteristicas, de la deuda externa del sector privado de 1971 a
1982, fue de corto plazo, dicha situacion colocd a las empresas en serios problemas
financieros, por los cortos vencimientos de su deuda contraida. Ademds, la deuda de este
sector, se caracterizd por tener un crecimiento mayor en comparacion con la deuda del
sector publico del pals en la década de los ochenta.

§.- Posteriormente, la superacion del problema de los altos niveles de
endeudamiento se loged gracias a varias acciones realizadas por el gobierno para favorecer
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a este sector y autoridades financieras internacionales. Dentro de los programas mids
destacados tenemos; El Fideicomiso para las Coberturas de Riesgos Cambiarios
(FICORCA), renegociaciones con el Club de Paris, apoyos financieros por parte del Fondo
Monetario Internacional (FMI) y la Banca Internacional.

6.- En los aftos de 1990 a 1995, las condiciones del reendeudamiento externo de las
empresas privadas, se caracterizé por adquirir una nueva modalidad de endeudamiento,
basada en la apertura de los mercades financieros internacionales, gracias al proceso de
modemizacion capitalista, que se estaba dando en el entorno mundial, dando la pauta a una
nueva fase de internacionalizacion de los capitales. Esta modalidad se caracterizd por la
colocacion de bonos, papel comercial, pagarés, que colocaron en casas de bolsas de] resto
del mundo, cuando anteriormente obtenian financiamiento con la banca privada
internacional.

7.- Por otra parte, dentro de los proyectos consumados por el gobierno mexicano,
cabe destacar que se realizd un proceso de cambios estructurales dentro de la economia con
la finalidad de que el sector privado se convirtiera en el motor de ésta. Entre los cambios
mds importantes tenemos; la reduccion de la panticipacidn del Estado; desincorporacidn de
organismos y empresas publicas y venta de bancos privados.

8.- Las caracteristicas de la deuda extemna de las empresas privadas durante 1988-
1994, se distinguié  por crecer aceleradamente, porque las emnpresas diversificaban sus
inversiones, expandlan sus negocios, trataban de aprovechar las ventajas que representaba
la apertura econémica y el TLC, pero que al estallar la crisis de diciembre de 1994, su
deuda externa se les convirtié en un problema, que se conjuntd con las carteras vencidas
por la falta de liquidez y en mayor relacion de endeudamiento, lo que las colocé en una
situacion de insolvencia. Es importante enfatizar que no todas las empresas se encuentran
en esta situacién. Porque la relacion de las exportaciones totales con los niveles del pago
de intereses, nos muestra claramente que la mayoria de éstas tienen capacidad de pago,
debido a que la mayor parte de su estructura de vencimientos es de largo plazo.

9.- La deuda externa de las empresas privadas, estuvo en funcion del movimiento de
tasas de interés a nivel internacional y las variaciones en el tipo de cambio, debido a que
éstas, estan endeudadas en dolares y se encuentran subordinadas a las variaciones de dichas
variables, ante una posible devaluacidn como la que ocurrié en diciembre de 1994, que
origind que aumentara su deuda en términos de pesos.

10.- La estructura de los vencimientos de [a emisiones de bonos emitidos durante el
periodo de estudio son de largo plazo, situacion que favorece a las empresas por tener un
amplio periodo de pago por concepto de la emision de su deuda. .
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11.- La relacién de la deuda externa de las empresas privadas con algunas variables
macroeconémicas nos muestra, que a lo largo del periodo el coeficiente de relacién
deuda/PIB, es creciente y tiene un gran peso sobre éste, lo cual indica que, la deuda de éstas
dentro de nuestra economia es parte de los problemas financieros que limitan su desarrollo
econdmico.

Respecto a la relacién de las expontaciones totales con su deuda externa, el
coeficiente muestra, que la deuda es mayor en proporcién a sus exportaciones. Lo cual
indica que estdn fuertemente endeudadas, a pesar de que los intereses que pagan son
menores que el nivel de sus exportaciones y a diversificar sus negocios dentro y fuera del

pais.

12.- El destino de 1a deuda contraida, en este perfodo por parte de las empresas
privadas, se canaliz a la modemizacién de su estructura productiva debido a los cambios
tecrolégicos a nivel mundial y la modemnizacién capitalista internacional, la aperura
comercial de nuestra economia, ¢l TLC, que las obligaba hacer mds competitivas frente ¢
empresas extranjeras.
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