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1 N T R o u u e e 1 o N. 

En 1982, México oxporiment.aba una a¡;uda c~rencia de divisas 

causclda por t'Jujos masivos de capit.al al ext.e1•lol' y poi· l.:. f'alt.& 

de acceso a los mercados de capJt..al y dfll.eJ·o ext.1•anjeros. Est.a 

sJt.u.acJón empeo1•ó JebhJo a la cl'an cant.Jd.:.J Je J111oas Je CJ·óJlt.o 

de cor-t.o plazo qui;) f'ue1•on c::ancol,¡,,do.s ronovaJ ... s 

voncJm.Jont.o J..._da la slt.uaci01'1 ocononlica d&l pa1s y ol eHcoslvo 

ntont.o do su deuda e>et.erna. 

obligaciones cont.raldas con el e>et.erJor, se vio en la necesidad 

de recur-r-Jr a una 1'eest.ruct.u1•ación de Ja deuda est.erna d'"'l s'"°ct.01· 

publico. 

Es a par-t.Jt' de es& aho cuando su1•r;e el µroblerna de " La c1·isls da 

la deuda " y el t.ema cobra r;ra.n Jmpo1·t.ancJa a nJveJ Jnt.~1·oacJouaJ 

debido qU& se t.ransf'or-mó en un problem& oconomJco ntvol 

mundial que amenazaba t.ant.o a Jos paises en desa1•r0Uo como a los 

paises indust..rlallzados. 

1982, hast.a las ult.hnas llt!!!;'OClactones, lid. habtJo ca111bJos 

tmpoz.t.ant.es poz. lo que J>OSpect..a. a loo objet.Jvos. Ja.a p1..-.Ut.lcns 

Jos inst.l'ument.os; ein emLaJ>go, o.un es necesaz.io o·nco11t.1•aJ• 

solución per111anant.e al prolilama do Jni deuda. SJ 

desordenes f'Jnanciez.os o económicos Jmport.ant.es, se puede supone!' 



qu• eJ problema de Ja deudd cont.Jnllal"á manejAndose a t.l'avés de 

nuevas necoctacJones que JncJuJr-&n eJ J"'econocJmJent.o eMt.erno a1 

escuerzo económico r-eallzado por Mé>dco; obst.ant.e, es 

.tmporot.ant.e que .Las sigutent.es r-ener;oclaciones de Ja deuda 

f"Jna.nciamJent.os y con ajust.es en ~ t.roanst'erencias de recUJ>sos 

aJ •xt.eriol" y en eJ eervJcJo de la deuda. 

A pai-t..lr de eat.a QeKenJo, el eJemer1t.o mas tmpor-t.ant.e incluido 

1a l"eest.l"uct.uroacJón de la de~ del Sect.or PU.bUco Mexicano con 

el e>ct.e1•Jor es stn duda el hecho da perrnJ t.11' que se l'est.aure el 

creclrnJent.o e-conómlco como objet.ivo pl'fmol"dJal. 

En el pl"es•nt.e t.rabajo se resalt.a Ja import.ancia de vincular los 

OU9YOS crédit.os con las necesidades t'.lnanclel"as pai-a el 

desaJ"'roUo de ta economta. La hJpót.esis qua se p1ant.ea consJst.e 

en que el pals debe t.e1uu• acceso el ahorro oxt.erno a t.ravt\s de 

divel"eaa ruent.es: prot~st.amos of"tctales y mult.1Jat.er-ales, crédit.oa 

bancarios e inversión ext.l'anjera d.Jrect.a para que junt.o con una 

po11t.Jca et'lc.lent.e de ahor-ro int.er-no, se pueda obt.ener un 

cr-ec.lmient.o econónúco sost.enJdo en los af'ios t'ut.ur-os. 

El t.rabajo se organiza de Ja sir;uient.e manel"a: eJ pl'Jmer-

c.pit.ulo, s& exponen los t'acLores int.el'nos y ext.er-nos más 

Jmport.ant.•a que cont.r1buyvron al e>ccPstvo endeudamlent.o ext.erno y 

po111t.el'iol"ment.e da.ria origen a Jo que hoy se conoC~ el 

problema de la "crisis de la deuda". 
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En el segundo caplt.uJo, se present.a la probJemát.ica de la 

reest.ruct.ur-acfón de Ja deuda ext.erna deJ Sect.oro PúbUco a pa.rt.ir 

deJ prJmer acuerdo de 191;12 h.ast.a el paquet.e t'tnanciero de 1996-

1997, asi como Jos mecanismos fJnancJeros de Jnt.ercambJo de deuda 

en uJ mercado secund.:11r-Jo, y Ja úJt.hna renasocJact611 do LllhrH de 

1999, 

En eJ t.el'C&I" captt.uJo, so pr-esent.a eJ desar-roJJo t.eól"Jco de un 

naodeJo simple de crecJmJent.o económico eJabol'ado por eJ Dr. Jaime 

Serra Puche y el Df'. OulUermo O.rt.tz. ~n eJ af1o de 1902. 

En eJ cuart.o caplt.uJo, a t.ravés deJ modelo sJmpJe de cN>cimient.o y 

con base en las proyeccJones de CJemex-Wet'a, se realiza la 

sJmuJacJón del crecJ111Jent.o de la economla mexJccma pa.t>a eJ 

periodo de 1989-1994. Est.a shnuJacJón pl'esent.a 

escenal'ios que corresponden a: 

1 ) Cr-ecJmJent..o daJ PIB con dlsponJblJhJad de 

f'Jnancieros del oxt.erJol". 

2 C1'ecirnhH1l.o doJ PID sujoLo a 1"" 1•est.1•lcdi,:111 1fo .nl1c•1·r•o 

exLol"no. 

dos 

Par-a ambos escenal"Jos se supusieron t.res dJf'erent.es r1JveJes de 

t.a.aas de JnLer-és: la pl'hnal"a t.asa da Jnt.erés que se f'Jjo .fué del 

ª"• la cual se consJder-a. como el nJvel mlnJmo que pueda t.omal" 

dadas las caract.el"tst.Jcas de Ja economJa nort.ean1el"Jcana; por 

III 



oLra parLe conLernplamos el nivel mA."<imo posible 15%; y Lomando en 

cuent.a los movirnJenLos que ha sufI"ido la Lasa por la que pa~amos 

el endoudanúenLo ext.erno fijamos t..asa do 12%, la cuol sera 

represent.at.tva para el pI"esent.e ejercicio. CVaso cuad1~os IV.3 y 

JV,4 ptt.:;lna 97> 

De la misma manera, se efoct.uó una slmulacion del c.recimlenLo de 

las export.actones no pet.roleras para el mismo 

que se requler·en par·a susLe11t..ar el cr-edmlenlo 

cuadros IV.S pa.r;ln"' 100 y lV.6 pAglna 101) 

IV 

perlódo 1989-1994 

d~l l'lU. (vease 



CAPITULO l. 

Se incluye el pl'esent.e caplt..uJo, dada la Jmpol't.ancla que Liene en 

la act.ua!Jdad conocer Jos p1>Jncipales .f'act.or-es quo d.Jel'on or-Jgen 

al excesivo endeudamlent.o ext.et>no y t.oma.rJo como base pal'a 

post.eriores decisiones de po11t.tca de deuda. 

l.t 1 n t. r o d u e e l 6 n • 

Nincun Lema Jnt.e.r-nacJonal ha t.onldo t.ant.a Jmpo1•t..ancia como el 

problema del endeudamJent.o de Jos paises en desar-roHo. 

La aproxlniacJOn ni colapso dol sJnt. .. 111a f"h1.---.nch.-1•0 i11L••r•11."'tcJ011aJ 

1992, const.Jt.uyó ol punt.o de at.racclón mundlal y est.ahlec16 Ja 

necesidad de la int.e.rdependencfa economlas 

desar-r-oUadas y en desa.t'.roUo. Uo~· en d1a, oJ pt·oblent.a. de la 

deuda l"epresent.a una se1•Ja amenaza a la est.ab!Udad del slst.ema 

f'lnancler-o int.et'nacional y a la i•ecupe!'ación do la l'ecesión 

mundial de los ochent.a.s. 

La crisis de la deuda ext.el"na SUl"t;ió ent.onces en muchos paises 

desarol"olio pnrt.Jr- d0> 1962, roasult.ado d& Ja convel'¡;encia de 

v•rios ract.ores ext.er-nos e fnt.er-nos. 



1.2- Ol'Jt;en de Ja CrlsJs de 1902. 

I.2.1 . f'act.ores Ext.el'nos 

Ent.l'e los prtnctpu.Jos ract.oros oxt.ot>nos que dle:ron ot>Jr;on la 

cr-Jsls de 1002, se encuent..r-an: 

A.> ProbJemas poLrolel'os sucesivos en 1973-1974 y en 1979-

tOUO. 

9.> Tasas de 1nt.et>és e>cceslvament.e aJt.as. 

C.> Ot.or-gantJent.o 1ndtscrJin1n.a.do de c1•édJt.os. 

0.) DJsmJnuclón en Jos precios y voJwn&nes de 

e>cpoz.t.ai:iones debido a Ja l'eceslón mundial de 1991-1903, 

las 

E.> Awnent.os s:Jr;ni!'Jcat.Jvos en Jas Lasas de tnt.ercambJo del 

dólai• not>t.oa1t1e1'Jcano. 

f'.> DJsm.JnucJon de Jos prést.amos ne Los de Ja Banca PrJ vada 

desde 1992. 

Con la dupUcacJon de los precios de-J petróleo du1•ant.e Jos 

choques de la O P E P en 1973-1974, y post.ertorment.e 

1970-1090, Jos paises tmpo.f't.adores de pet.1'6Jeo p.r-eosent.aron 

creciont.es dd-J'tcit. en su cuent.a cor-rtent.o de Ja Balanza de 

2 



Pasos. Slmult.áneament.e, los paises • e>epopt.adores rer;tst.t"aron 

r;randes superávl t. y canalizaron sus excedent.es a los bancos 

privados de los paises 1ndust.1'1al1zados. 

Est.a s1t.uaclón de coyuntura .fue aprovechada por Jos bancos 

p1•lv.a.dos pa1•a numeut.ar el roclclnjo do rocu1•nos dtt los pntsoa 

export.adoros pl'fncJpab11ento pot.rohu•os hacln los patses 

deficitarios, Y-" que las JnstJt.uclones .financieras t.radiclonales, 

como el Fondo Monot.a.rJo Internacional, Danco MundJal y Banco 

Int..el'amerlcano de Oesdil'roUo ent..re otl"os, no contaron las 

f'acllldades f'inancieras necesal'ias para cubr-h~ Jos l'eque.r-Jmlent.os 

de crecJm..1ent.o de Jos paises en desarl'olJo. 

Las condiciones de Jos créditos ot.orsados por- las or~anlzitcJones 

J'Jnanclel'as Jnt.ernaclonales ofJcl.-::.Jes, i;eno1><ll111e11t.e 

ventajas para los paises desar1·0Jlo, se ot.ol'¡;aban a 

mayol'es plazos y a t.asas de Jnt.e1•és blandas, en t.ant.o que Jos 

c1•~tUt.os ot.oi·gnJos poi· Jos LdllC1)A' p1·lv<-ldut"; 

plazos y a mayol'es t.d!Sas de inLeJ•és. 

Ado1nAs Cueron su1>r;Jendo n1ecantsn1os in11ovadores 

Bancario lnt.GrnacionaJ t.alos come.: los conso.-ctos 

c.-édit.os sindicados, t.asas de Jnt.ct"éS fJot.ant.es, 

el Sistema 

bancat"Jos, 

1>enovacl6n 

aut.on~t.ica de créd1t.os, et.e. que pe.t"mlt.iet"oll una evoJucJ.6n en eJ 

p:roceso de reciclaje. 

Sin embaz.go, en la necesidad de colocar ost.os excedent.es, Jos 

bancos acreedores p1>ivados no hicieron un anáiUsis det.a.llado de 

.-tesr;o, ni admJn1st.l'ac1ón de Jas cart.e.-as do los c.-édit.os, Po.- Jo 

que se puede decir que aquéoJlos Ueva1•on a cabo Ja canalización de 



crédtt.os tndtscrJmJnaJama-nt.e, propiciando desJ'a.se ent.re loa 

pacoe y Jos vencJ111Jt~11t.os. <~AUVE:, 1907: J2-tllJ. 

l::st.os 

Jos paJses en ~sal'roUo consldel"ados como buenos sujat.os de 

crédlt.o, ent.r~ Jos que se encont.r-aba México, debido Jas 

f'avo1"abJe1&1 pel"spect.Jvas en volumen y pl'écio Je .sus expoPt..:r.ctones 

p•Lr-oleraa. 

Durant.• Jos s:et.ent.a, Jos paises Jndust.r-JaJJzados, como respuest.a a 

la escasez de pet.róJeo y pt•esJones lnflacJonal"Jas, 

frwt.,.wnent.a.ron poUt.fcas: monet.al'Jas l'&SLl"ict.ivas que Jmpulsaron 

ruert.ement.e hacJa a.rrJbc11 Jas t.a.sas de Jnt.erés al cont.rae1•se Ja 

of'ert.a monet.ar-Ja f./ 

Si se consJdel'a que 1.a mayorta de Jos f inanctamJont.os bancar-Jos 

<¡\» est.oa patsea ot.orgaron a las naciones en desarroUo ruaron 

concedidos a t.asas de fnt.el"és .flot.ant.os, como Ja lnt.el"bancaria de 

Lo~• <LJbor> y la Pl'ef'el'encial CPl'Jme>, y ést.os además 

est.uvfel"on denominados en dólar-es, éstas condiciones de mercado 

a.f'ect..a.l'on sensfblemént.e la est.ab!Udc.d del sl:i'rVicJo de Ja deuda 

Jmpact.adas por eJ ent.orno económico expel'in1ent.ado en est.os af'fos 

por Jos paises desarroUados. 

! /,- La t.asa Prtme par ejemplo pasó de 6.47" en H>77 a t4.5" en 

t082CSerra Pucho. 19Uó: tl2- t'f:U. 



La vulne?"abilldad de Jos paises en desa?".rollo con ?"especto a las 

t..asas de interés estadounidenses a¡;udlzó a principios de Jos 

ochent..a. Est.o so debió a que oJ pa¡;o de dtch.as tasas se convirt.10 

un ren¡;Jón muy tmpol't.ant.e de la Cuent.a Col'rient.o de est.os 

patses por su r;;t·an ondoudamlent.o oxt.e1•110. 

Alt.as t.asas da lnt.erés coh1cJden t;;enerdlmorit.e etapa 

rocQelva de la oconomJa mundJdl.J y QO una baja en Ja durnanda y 

precio de las materias pl"imas¡ poi" Jo tanto. Jos 1ngN~sos poi" 

oxporl.aclo11os 

aument.an. Es Lo f'ué Jo que of"ect.ivanu~ot.e sucedió 

post.rimerias de Jos set.ent.a y prindpJos de Jos oclient.a, 

las 

dando 

como resultado f"uert.es Jncr-eml2'nt.os en los déficit. 

corrlent.e de Ja balanza de pa~os de los J'.:iJses 

Ja cuent.a 

1IP-S.:t.J•l"l.")lll."> 

aument.ando del ranr;;o de ent.re 30,000 y 35,000 mJUones de dolares 

ent.l'e t97B y 1979, a 59,000 inlUones de dolares. ent..re t9Bt y 

1992. <KRUOE:R ANNE:, 1987: 6-7>. 

Dichos déf"icit .. se vieron ar;;udlzados. a su vez, pol' el det..el'ioro en 

Jos t..érmJnos de fnt..e1•ca111bJo. Como ya se habla Jtcho e11 pásJ11as 

ant.1-}r•loros, Ja mayot' p.:art.o Jo J;:i Juulla li.ll.Jla sitio 1;u11t.1•.:.t .• .-.i1., n11 

d6la1>as, Jo que provocó que eJ valor real de Ja deuda aumont.ar-a 

más que eJ vaJor nomfnaJ de la moneda, y la revGJuación del dólaro 

disminuyera los precios de los productos básicos en tér-mlnos de 

JdS rner-c.anctas est.adounldonses. Ef"ect.lvament.e, a par-t.11" de 1902 y 

como consecuencia de Jo ya expuest.o, Ja banca pr-tvada l'edujo ol 

!"lujo de :recursos nnancJeros hacia Jos paises en desarroUo ya 

que extst..ta alt.o srado de exposición que presentaban los 



bancos privados acreedores frent.e a. sus deudores <es decir el 

a.lt..o porcent.aje que de sus act.ivos r-epresent.aban sus prést.amos 

concedidos>. Por ejemplo, eidst.en diez h-.st.1 t..uciol'les amer•J.car1as 

cuyos pr•st.amos n Máxico :r-ep.Nlseut.aban ont..ro f/3 y 3/·1 part..os de 

sus •ct.tvos t.ot.a.l11s. <.vaso cuaJro .f'l.S>. 
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CUADRO 1.1 • 

ORADO DE EXPOSlCION DE LOS DIEZ MAYORES BANCOS AMERICANOS 

EN MEXICO A FINALES DE 1902 

< HILES DE MILLONES DE DOLARES ) 

B A N e o PRESTAMOS ACTIVOS RELACION 

A .. tEXJCO PRESTAMOS/ACTIVOS 

"" 
CITICORP 3.:3 4.9 64 .·1 

BANK OF' AHERICA 2.5 4.6 54.4 

CllASE MANllATTAN 1 .7 2 .ll r.u. 7 

MAN JIANOVERS 1. 7 2.B 00. 7 

HOROAN <JUARANTY 1.1 2.7 4U.7 

CHEHICAL 1. 5 2.0 75.0 

BANKERS TRUST 0.9 1.5 60.0 

CONT. ILLINOIS 0.7 1 .7 41.2 

F'IRST INTERESTATE 0.7 1 .9 36.9 

SECURITY PACIFJC 0.5 l .s 33.3 

Fuor.t.9: Vlc:tslt.ud.:-s d" Ja 1·,..111't:oclndt'tn Jo Ja tfouJ.11 nxt.0N1:. t .. li:iol 
Sect.or PubUco Moxicano; tJul.i&l'l'&Z Robol't.o, J907. 
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De est.a manel"a,. el accoso de los p.-.Js.;os en desal"l"Ollo al ahOl"l"O 

fl'et,6 en Corn\a bJ'usca y és\.os se convtl"t.leron en 

OXJ1u1•Lodor-us •n-~t.oo \.fo. 1·11cui·.r;;:i>R l l11;.1ucJ01•0G, Jo 11uo J.IHJVut.!ú 

merma en Jos :recut"sos d!spontbles pal"a t'inanclar su cr-eclmient.o 

econ6mJco. 

A nianer-a de conclus16n, puede decir-se que et pl'Obfouta. del 

endeudand&nLo eMt.erno de los paises en desarl"oUo que derivó en Ja 

crisis d& 1982. puede at.t-lbuir·se en ~r.an pa,..t..e a la conjunción de 

dos t'act..or-es a sabl'}r: 

A las .f0'biUdades est.ruct.uf'ales dol marco g:lobal de 

t'lnanc1amJent.o por las iost..it.uclones oficiales 

t.l'adicfonalt!s: Pondo Mon"'t..ario lnt.ernaclonal y el Bat)CO Mundial 

r-ecursos hacia los paises en desarrollo a t..l"avés da la banca 

pl"Jvada. Est.a modJl'tco, a su vez, los t..ér-núnos y las condJcionas 

paat..adas t.radlalonal.mant.e al ~ume1'lt..al' J.as t.asas de Jnt.ei•és y 

d.Jsmlnuir los plazos de vencJmJent.o en. los pt"ést.amos ot.or~ados. 

A las polit.icas 1~ecC?slvas de los paJses desarrollados: que 

incld.iel"t.'.>n en una alza en las. t.asas de int.ef'és Jnt..et-nac:ionales 

agravando el ya onef"oso servJcJo de la deuda de los paJses 

deudo1~es, 
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J,,?.,?, l·'nt"?l.llJ•llA 111l.ol•l11"»Fi 

Denl.l"o de las causas e)(pJtcat.Jvas de Ja cJ"lsls del endeudamlent.o 

ext.ef"no. hay qua r-econocof" la cont.rtbJctón de los fact.oJ"es int.ef"nos 

- Palt.a. de ajust.e en lc.s finar1zas pubUcas. 

- Mant..enlmient.o de un t.tpo de cambio sob1•avaludado. 

- Reducción en las t.as~ de lnt.eJ"éS Jnt.on-,as. 

Est.os dos últ.Jmos ract.of"es cont.f"Jbuyef"On a su vez a que se c;est.aJ"a 

ot.f"o renómeno: la !u,;a tJo c...1pJt.aJes que 

int.ef"nos de Ja cf"isls, CCJu1-.r•1a. 1901>. 

I.2.2.1 I n t. l°" o d u e e 1 6 n. 

sumó a. Jos f act.ot•es 

La dlspon..lb!Udad da l"ecur-sos v1a Cl"édJt.o ext.e,..no, y el ause 

pat.l"olero. ocaslonar-on que dut·ant.e la década de los set.ent.a so 

adopt.ara una poUt.lca que se ca.r-act.el"lzó por Ja acelef"ación del 

gast.o publico. Por- ejemplo, el gast.o pubUco del Oobier-no Fedel"al 

dur-ant.e el periodo do 1971-1976 rtJé de Oió,498.0U mJJJones de 

p@sos, rnont.a muy suparlat• al 1•0,;Jst.rado durant.o el sPxor1lo A11t.er·lor­

qu• rué do 297 ,5:13.00 mlUanes do pf:lsos. 

Est.e mayo!" r;ast.o publJco, a su vez, pr-ovocO Uha mayal" demanda qua 

derivo en un aument.o en el nivel da p1•ec1os fnt.e.f'nos, <la Jnflación 

acumulada on el periodo 1971-1976 t'ué del 129.7"• en co1npar-ación a 

la del Se)(enlo ant.er-1ol' qua l'e:;tst.r-6 ser- del 24.7%) y en un aument.o 



en Jas lmport.aciones ya que éstas durant.e el periodo 1971-1976 

acumula.ron un saJdo de 30,306.2 11úUones de dólares. cJf'ra superior 

en 171.0" al sexenJo ant.e1•Jo1· ~ véase cuadro I.2 

A fl OS 

t 96!'1- t <>7D 

<acumulado) 

1970 

1971 

1972 

1973 

197~ 

1975 

1976 

TOTALES 

CUADRO 1.2. 

CO~IERGJO EXTCRJOR oe ME'XJCO 
< MILLONES DE UOLARES ) 

EXPORTCACIONES IMPORTACIONES 

DE MERCANCI AS DE: MERCANCIAS 
7195.6 11220.t 

12U9,6 2:.120 .3 

1365.6 2255.5 

1666.6 2762. 1 

2071 .7 3092.4 

2053.2 3148.6 

3065 .4 6699.4 

3655.5 6299.9 

15964.4 3U300.2 

Fuent.e: BANCO DE MEXJCO. indicadores Económicos. varios números. 
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La 111( laclórt ll1t..or11a @:H1to1·.i:.Ja, 011 co11.ju11clón con Ulla pohl.lca Je 

t.lpo de cambio fijo y con una baja inflación ext.erna. provocaron la 

sobrevaluaclón del peso, acele1~anJo óst.o, aún mas, el efect.o 

que sobre las import.aclones veo1a t.eniendo el creclmlent.o 

económico. Las espo1•t..:lclo1u.,.s 110 puJlcH•úll nupo1·a1• usl . ._. dl11."\111h-:il d~ 

compras con el ext.erior y como result.ado se obt..uvo un creclent.e 

déf"icit. en la cuent.a corr-ient.e de la Balanza de PaG'os, la cúal 

r-equir16 mayor Cinanctamient..o Je! ext.erior. Ve::...se t;r.áiCica I.3. 
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. CUADRO I.J 

CUENTA CORRIENTE 
( MILLONES DE DOLARES ) 

e 
111 

~111-1-~~~~~~~~~~-~~ 

8 
w 
A ., 
w 

~ ll+-111161~ ....... ~i..-..lil~ll-w.IWIJL!&l... 
.J 

" 1 

-5 1'711 1971 
•SIUIO EJt CIA. ClllR. 

m2 1973 1974 1m m' 
IUI llG!ESOS !ZI EGRESOS 

FUP..NTB: BANCO DE MEXICO. INDICADORES ECON. 

12 



Poi" ot.ro lado. el mayor- endeudanúent.o ~· Jas poU t.icas de tipo de 

cambio fijo y bajas tasas de Jnt.ez•es lnte:rnas, conduje:ron a una 

eJevada f'ur;a de capitales. La fusión de estos fact.o:res Jnt..et>nos 

Jos choques que del OHLtc":r1or r-ec1b16 MéHico, const.it.uyel"on el 

Pl"eémhuJo do Ja ct>lsis de 1902. A cont.inuaclón se hace una br-cvo 

resef'ta hJst.ór-Jca daJ desenvoJvim.lont.o da tos prJmeJ>os. 

1.2.2.2 Los Albores de Ja Crisis d0 t9U2. 

Durant..• el sexetllo do1 Lle. LuJs E'chovorr-1.a, alca11zó un 

crecJm.font.o econónllco y wi.a inflación promedio del o.27.% y 14.9% 

r-espoct.iv.ament.e. DUJ'ant.e 1970-1976 el Oast.o PuhUco aument.6 su 

fJna.nc.lamtent.o poi' medio de Ja emtston primar-Ja y et endeudamtent.o 

eKt.er-no, ya que las ruent.es t.rad.JcJonaJes de financJamJent.o, como 

son Jos Jmpuost.os y el encaja JegaJ no f'"uer-on suf'ictentes; y como 

consecuencia el t.ot.al de la deuda ext.erna del Pals que 

para finales del ai"í.o de U>72 era de 6,000 miUones de dólat>es, 

alcan2ó a f'Jn.ales del sexenJo aproximadamente 26,100 mlllotu~s Ja 

dólares. <Ourr-Ja, 1989). 

AdJcJonalmenLo on 1076. Jos pl'nfil'Jonen sobro oJ l.Jpo Jr> 1:::111111.lJo 

nonúnal da 12.50 pesos po.r dóiaJ• fue.ron lnsost.enlbJos, y 

septiembre se devaluó el poso, y est.o mat'có el principio de lo que 

seria uha prof'uuda crisis l'inancl~J·a. Al Jn!cia1•se Ja gest..Jón 

prestdanclaJ del Lle. J. López Port.Jllo, Ja sJt..uaclón económica era 

la dtl' uno reducida pJ•oducctón tndusLrJai, po.r ejempio, du.rant.o Jos 

af'S.os de 1975 a 1976, Ja producción da ta Jndustl"Ja nilneI'a c.recló 
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6.07% ; S.03% 141 indust.da ma.nufact.urora; ·1.62}: l.3 it1d~Ll'ia de la 

const.rucclón y nnalment.e Ja indust.rla eléct.rJca present.6 

creclmienlo del 12.2%. clft·ds i11ferlo1·~s a Jas pr·esent.adc.ts ai'ios 

ant.ortores. So t.onta t.ambh'Hl u11.:. t.a!i· ... Jo 1t1f ladón 8Upo1·ln1· .-.. l;--. de 

mucha....: dth:._111J;1~; tl1tt.u1•io1·u:;; u11 l.h'>l l1:it... Jul !,_;,.,;t.1.ll• l'11bllct.1 qH•1 llor;ó 

al 9.9% del Producto lnt.erno B1·ut.o cont.1·.:ist..ant.e con un 2.5% 

promedio durant.e los sesent.a; un t.Jpo Ja carnbto flot.ant.e y 

programa da est.abtlizaclón sancionado por el F'o11do Monet.arlo 

Int.erna.clonaJ. <.Satis y Zodl11o, t960:66-67). El comport..-.mJont.o do 

alr;unos indicadores do lJ l:"L:•)l1uml.:. muX"lcana so prt3-sont.a en Ja 

slr;uient.e ~raflca. 
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GRAFICAí.4 

PRIHCIFALES INDICADORES ECOHOHICOS 
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f.!omo ne 0L~orv01 Ir\ r;rltl Je°' r .. 1 • .ol crocl111ln11t.u oc.:rnu'.tmkn f uO 

consJda-1•abJe ya que en 1979, el nJvel alcarizado <.9.2%) ruo 

f"JnancJado med.iant.e un ma)-•or endeudamlent.o ext.erno, puest.o que el 

saldo de la deuda ext.er-na meKicana pasó de un nivel de 26,100 

millones da dólares 011 11J'i6. ha.st.a 06,700 mUloni:ios d•:- dóJa.res on 

1982, y provocando t.asas de Jnflacioo supe.rJo:res al 50% en promedio 

ar1ual; en 1977 rué necesar-1o rea.1Jzar Jos sJc-utent.es ajust.es: se 

redujeron Jas tniport.acJones en un 9.54" pasando do 6,299.9 mUJonos 

do dól..'\res en 1976 a 6,704.5 rn.Ulones de dóla.ros durant.e 1977 y 

como consecuenci.:\ el déof'icit. en la Cuent.a Cor-:rient.e de la Balanza 

dólares. 

El Oas.t.o Publico disminuyó pasando del 33.6% del P:roduct.o Jnt.erno 

Brut.o durant.e 1976 a 30.9% en 1977 y como consecuencia el déf'icit. 

deJ Sect.or PUbUco canto pr-oporciOn del Pl'oduct.o 111t.erno Brut.o 

i-edujo en 3 punt.os por-cent.uaJes, pasando del 9.9% en 1976 a 6.7% 

1971; el result.aúo fu~ un cr-eclmJent.o econOmfco del 3.4%, siendo 

est.e su niveJ 111.'.ts bajo on dos décadas. 

Para el ano de 1979, g"l'acJa.s a.l aum~nt.o en las r-oservas pet.l'oloras. 

México experJ111ent.o una rdpJJ..a r-ecupar~cfón ecor16rufca. ya que se 

convJrf.ló on ur1 osc0Je11l..o nujol..o .J11 •=r·{Joffl,o Y l.uvo ni n1.:G•"n•l ·'11 

nuevos pr-ést.an1os: est.a l'P.cuper-aclón marco el Jnlcfo de un pt;t.rlodo 

de af'\os da c-ran prospe~Jdad, con un cr-echnfent.o económico 

promedio anual de B.4% que sin emba.rt;o, ant.ecedló a Ja peo.r cr·tsis 
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t"Jnancier-a do Mé-Kico en la época moderna; durant.e 1977-1980 la 

deuda publica ext.et>na c1•ecló en forma conset>vadora, el flujo net.o 

en pt>oJnedlo f'ué de 3,500 mlUones de dólat"es como Jo muest.l'a el 

cuadl'o 1.5. 

{en 1976 ast.as export.actones pet.1·0Jaras t'uet>ofl de 526.9 millones de 

dólares; 1977, 1,037.3 millones de dOlat>es¡ 1978 de 1863.2 

millones de dóJat>os; 1979. 3,975 mllJonos do dólar~s; 

1900, de I0,•141.:J y en 1901 de lol,~j'f:J.:J 111Ulo11~s de JoJ .• wao), 

awnent.aron los Jnt:l'esos dal Sect.ol' púllUco, Jo que perrntt.Jó la 

aceleración del r;ast.o publico de una mayor Jnt..ervencJon del 

est.ado en Ja economl.ai. Sin emba.1·~0, pes.a1• de los elevados 

lngoresos pet.1•oleros y n10Je1•ado c1•ecinúe1-¡t.o en los pt·ecios en 1900 

<29.9">. Ja econonlla empezó most..rar desequilibl'Jos 

macr-oeconómicos. 

La cuenta corrlent.e de lcJi balanza de po:;;os mostró ura 

consJdt:!'t~able déficit. en 1900 Je 7 ~223.3 1111Jlones de Uóla1•es y en 

1901 da 12,54•1.3 mJIJones do dolares, Jos cuales repl"t!'Sent.ai•on el 

3.0X: y aJ t>.2" 1J1>l l'N>t.luct.o l11Lo1•111, lJ1·ut.o 1•nnpnct.lv.~111011t.n, 1 J•ul.u 

del deterlol"o en Jos t.é1•111Jnos do Jnt.ercamblo y d~J .o.umenl.o 

sost.enldo en Jas t.a.sas Je interés norntnalt]os que se pac;aJ"on por Ja 

Deuda Ext.erna <6.47% 

Dichos desequtJJbJos 

1977 y t-1.5% en 1902). 

la cuent.a corf'Jent.o, acompai"iados con una 

poUt.Jca expansJva del gasto del r;obJerno, ocasionaron un mayor 

dóflclt. econó111Jco que Uet;ó aJ 17.9% como proporcJón al Pf'oduct.o 

lnt.erno Brut.o en 1982. Véase cuadro 1.6. 

17 



1976 

1977 

1976 

1979 

1980 

1981 

1982 

CUADRO 1. 5 

DEUDA EXTERNA, PUBLICA, PRIVADA Y BAtlCARIA 
C MI LES DE MILLONES DE DOLARES ) 

DEUDA PUBLICA DEUDA BAUCARIA DEUO;, 
REGISTRADA CAN ALI ZADA A SECTOP 

PRIVAOO 
LARGO CORTO TOTAL Z'ECTOR SECTOR TOTt.L 
PLAZO PLAZO PUBLICO PP.IVADON-titN 
(1) (2) (3) =(1) +(2) (4) (5) (6) =C 4) +C5) C7~ 

15,900 3,700 19,600 l ,GOO 4,900 

20.200 2, 700 22.900 1,600 5,000 

25, 500 1,200 25,700 800 l ,C:OO 2.000 5,201) 

28.300 1,400 2'3.700 1,100 1,500 2.600 7,900 

32,300 1.50<) 33,800 2,500 C:,600 5.100 11.eoo 
42.,200 10.soo 53.000 4,600 2.400 7,000 14,GOO 

49,500 9,300 58,000 ~.!300 4,000 8.500 19,100 

DEUDA FMI 
EXTERNA 

TOTAL 

( 8) =(3)+ 
(6) +(';") (9) 

26.100 o 
Z.9, 700 o 
33,900 o 
40,200 o 
50, -:-'00 o 
74. 900 o 
66, 700 220 

~So ref.Lare .l. l~ d8Ud.l e:-:lt-r~.a de los bancos mexi...:anos, ne- re'3!Slr.:i.da.en la 
deuda públi e-.:... 

F'uenl..,.: BAtlCO DE MEXICO, 1986. :ñe MeXl.c.l.n E..:onon1y.-



CUADRO 1.6 

F'INANZAS PUBLICAS 

( roRCENTA,JE ()CL PRllOllGTO INTERNO ORllTO> 

Fuent.e 

ARO 

1076 

19'i"í"-

19'i"B 

1979 

19UO 

19U1 

19112 

UASTU 

PUBLICO 

33.6 

30.1> 

32.2 

33.6 

35.6 

42.4 

•111,V 

Secf'et.ai•la de Hacienda y Cl'úd.1 t.o Publlt.::o 

UEl·"lCIT 

F' INANCIERO 

9.9 

6.1 

6.7 

í .·1 

'i .9 

H.7 

... - .. , 

DiraccJ6n Gtlnel'al de lni'ormát.ic.31 y Evalu.cit.::lón llace11Ja1·ia 

Est.adlst.icas del Sect.or Publico, 1983. 

Asl mismo. en 1991, como co11secuoncl.:i. Je la baja en los p1•P.clos 

lnt.ernacion~lus dt0tl pot.1•óloo y a la catda 

de crudo, :result.aLlo de la polit.ica mexicana de;. bajal" los precios 

y de la subsecuent..e pérdida Jel rno1•cado. México se vló oLH¡;.,-..do a 

1·1:>r:u1·r·J1• A flUtJVOS l•íH!tJl•ROS llll;"\ln'.:Jt>l'l'•H 1it ... CuJ•l.o pl."17.1..•. p11ost.o ')110 
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los compromJsos da a11101>t.lzactón de • J.a deud.a alca11zc1ban 

CUbl'il'S• con !os h1gJ·~NUQ ¡1J•ovo11io11l.os Uo ku'i ffHJIOl'l.oduum-.J. u.~ 

est.a manel'a, ol saJdo de la deuda axt.er-na del Sect.or f'úbUco 

Mexicano alcanzó niveles de 59,000 mJUones do dóla.res cuanJo 

concluyó el ror:Jmen deJ LJc. Josó López Por-t.JUo CH>02>, compal'ado 

con 10,600 mJUonos de dolares a f1na.J.es de 1976, veá.se cuadro 1.5. 

En 1992, el Oobter-no Mo»-Jcano docid.JO Ua-va..r a cabo Jmpo:r-t.ant.es 

ajust.es la economta mexJcan.a. En feb.rero de ese afio el peso 

devaluó en 67'X y en abr-11 rué ptoosont.ado un paquet.e en el cuéJ 

inciuta Ja l'nduccJón en el Uéf'icJt. JeJ Sect.ol' ftúbUco; Ja 

dianúnuctón en los precios Ue los bienes y ser-vJcJos p1>est.ados poi" 

mooet.arJas y de t.a.sas de Jnt.erós eo un int.ent.o por evit.ar la 

aobl'evatuac!On del peso; sin embarg:o, las presJones del sast.o 

público debidas a Ja Lel'min.actón de pl'oyect.os a f'inaJes de! seNenJo 

l"et.l"asa.t'on los efect.os de las accJones pl'opuesLas. De est.a manel"a, 

el t.Jpo de cambio sobrevaluado, t.asas de Jnt.erés r~ales muy bajas y 

Jos aument.os en el dé.C!cit. f'Jscal. aw)ados Ja ince.rt.Jdumbl"e 

poUt.Jca pl'opJciaron una coosJdel'abJe fuga de capJt.ales; se est.ima 

que el monLo de Ja ruga de capitales ent.ri:.- 1901 y 1982 ascendió a 

15,900 mJUonas de dólaf'es. <SaJ•f"a y Ort.12, 1906:176). De t.odo Jo 

anLPl'for podrlo JoJucil'RO 1¡uo J.:.N poJI t.Jcnt: 111ac1•ooco11ómlcas 

apUc.a.das en M~"'Jco cont.rtbu}•oron a ag-1•."\Val' el pt·ohlonio do Ja Jouda 

e)(t.&l"na. Est.e pr-obienltll acent.uó cuando eJ dta 13 de as-ost.o de 

1982, eJ gobierno cel"ró el m&f'cado cantbfc;'.lr'Jo por- un parJódo do 7 

d1as, fnst.au.r.ando un stst.ema dual de cambios y u11a semana después 
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declaró una morat.oria de 90 cUas en . el par;o del servicio de !a 

deuda. 

AJ concluil' el mandat.o del Lic. López Port.lUo, Ja economta 

meKicana a pesar de que el pats habla adquil'ido in~rosos poi' 

47 ,ooo mJllon.~a d... dólru~oe poi" la vent.a. de su pe t.. roleo y 

experiment.aba un rápido crecimient..o económJco hast..a 1981, 

encont.J>aba en las str;uient..es condtctones: et Pf'oduct.o Int..erno Drut..o 

hahia disminuido a -0.5Y., Ja inflación e.ra casl del 100%, fo f'ut;a 

de cnpit.aJes cont.Jnunl.Ja a Ull J•Jt..1110 .. u:1~Jn1·at..l1.l, ol dól tcJt. t l11a11de1•0 

del Sect.or Pul.JUco alcanzó el 17.9% comó fJf"opor·ción úel Pr-óduct..o 

Int.er-no Drut.o y el t.ot.al de Ja deuda del pats 1•ebasab<J Jos 06,000 

millones de dólares, Jo que sii:>niflco un .':liu111~11Lo JeJ 2~0% con 

a~espect.o a Jos 26,iOO mJUones de dól.ares de 1976. Poi- lo t..ant.o, Ja 

sit.uación r;oneral del pals, acompailada Jnm~nsa deuda 

ext.erna a rtn.ales de 1092, Uevó al Oobtt0.1·no Mt:oxfccino al boNJe de 

Ja suspensión de pagos. 
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CAPITULO 11 

EJ prosent.e cap1 t.uJo t.Jcne objet.ivo dar las 

Pl"incJpaJos c_..ract.erlst..1cas deJ pl"oceso do J"eest.r-uct.uración de Ja 

Deuda f':.Ht..er•na tfoJ Soct..or PúbUco Mexicano que han haocho posiblo 1..;a 

r-educc.lón en ~l pdlt;o da Las amort.izdlcJonos que han penult.Jdo un 

aUvJo sust.ancJaJ en Ja ocononita mo>rtcana, a t.r•avOs do müjoros 

t.6.r-m.lnos y condiciones y eJ ot.01>gamient.o de nuevos crédlt.os. 

U. Int.roducción. 

A mediados deJ mes do ar;ost.o de 1992 Mé-xlco, aJ JguaJ que ot.r-os 

paises en desar-l"ollo, empeZat"On l'esent.Jr• Jos ef'ect.os dt:t la 

prob1etnat.ico lnt.el"na y ext.er-na, ya descr-Jt.a en el capit.ulo J. Eet.o 

provoco un est..ado de ale1•t.a el mundo f'Jnancier-o fnt.eJ"nacionaJ. 

Los pr-est.amist.as cropezar-on l"educlr• f'ol'fn& d.J·ast.Jca sus 

dosem.bolsos, Un g1•an numero de lineas da crédJ t.o J'ueron canceladas 

o no renovadas a su venctmJent.o. Aunado a est.o, Ja escasez de 

dlVJRBA' 

eJCt.er-Jor. y ant.e est.a sit.uaclón, eJ Gobierno Mexicano est.uvo 

obligado a t.omar w-.a serle de medidas drt:tst.Jcas, ent.re las que se 

pueden ennumerar las slt;uie1\t.es: 

La devaluación del peso; el est.abJecimJent.o de un stst.ema dual del 

t.lpo de cambio y el cle1•1•e t.e111porc.l Jol nier-cado cnmbial'lo. SJn 

embargo, el problema mAs aprentlant.o lo const.Jt.ula el servido de la 

deuda. E:st.a &1t.uacJ6n provocó que el 22 de agost.o de 1982 se 
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solicit.ará a todos Jos bancos acreedor-e;; de México J.n r-enovactón de 

las amol"t.JzacJones de capJ t.al cont.ra1das por- ent.itiades del Sect.01• 

Publico Mexicano cuyos vencJmtent.os se encont.J>aban ent.J>e oJ 22 de 

agost.o de 1982 y el 31 de dJciemb"e de 1984. Dicha modJda se t.omó 

pol'que ya 110 sa µodton µagrn- Ion crOdl t..os 1;.H1 Jua vor11.:l111Joot.os 

seftaJados y cont.,..at.ados con la Banca Co111orcJal Jnt.e1>11acJ011al. De 

est.a manera nnalos de 1902 intcia Ja hist.o,..ia 

cont.emporánea de México una nuava et.apa en el lal't;O proceso de 

J"eest.r-uct.ur-acJon de Jo deuda ext.er-11a de México. 

Asimismo, México con el objeto de cumplil' con eJ pat;o del servicio 

de su deuda e)(t.e.rna, se vio fo.rz4do a .recUJ•.rJ.r a f'uent.es do 

J"lnanciarnient.o no t..radiclonaJes para obt.ene1· UquJdez, se cobr-aron 

por adelant.ado 1,000 rnUJones de dolares poi' concept.o de 

lrnpor-t.aciones pet.roJeJ>as a los Est.ados Unidos y el Banco de 

Jlrma Jo ct·éJJ t.o poi• l ,500 

rnUlones de dólar-es sJndJcaUzados ent.l'e los Da11t.:os Cent.raJes de 

los principales paises Jndust..rtaUzados. 

A r-alz de est.a soUcit.ud, MéxJco dicidió f'ONnc.i• un 1:1.•upo asesor con 

los represent.ant.as de 13 bancos cuyo propósit.o ora oJ do coo,..dinar 

Ja ne¡;ociación; dias despu&s, al 22 de ar;ost.o el ¡;rupo asesor 

acor-dó apoya.I' Ja pe.t.Jcio¡:i. 

En noviembre de 1902, México ('Jrm6 con el F'MJ. un convenJo por el 

cuél se ot.orgaba aJ. pals un pr-ést.amo por- 3,920 mJHon&s da dólares 
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en un pe:rlodo de 3 af1os, durant.e eJ cuál se lleva1•ta a cabo un 

pl'ograma drAs:t.ico de ajust.e eco1ió111Jco. l::JJt.re las medic.JC11s más 

l111p~1·t.ant.es Jol Pl"Ogl"A.111..t so eJu.:uo11t.1•a11 las slguleut..us: 

Se 

- Reducción sust.anc1ai en el dé.riclt. f'iscal pl'OpOl'Clón 

del Pr-oduct.o lnt.el"no Brut.o <del 17.9Y. en 1902 a 

B.5" en 1993). 

- Llmlt.aclón e11 el mont.o del endeudandent.o ext.erno net.o 

anual (5,000 mlUones do dólar-es para 1993 cont.ra 12,000 

ntlUones de dólares cont.rat.ados en 1992 y 2·1,000 núllones 

de dólares de 19Bt>. 

prot.endJo rftet.ablécer Jos balo.ncés financiero y fiscal. 

tlllhh~lo Rólldo J~ 

desarrollo. En julio de 1903, el Ooblet·no F'ede1·al t.e:rmlnó las 

negociaciones para llevar- a cabo la reest.ruct.uraclón de la Deuda 

Ext.el'Od del Sect.or Pú.bllco Mexicano con venclmlent.os oJ>lglnales: del 

principal ent.re a¡;ost.o de 1902 y dlclembf'e 31 de 1984· para ser 

I"eest.ruct.urados de 1997 a 1990. 

El 10 de diciembre de 1992, México sollclt.ó Ja Comunidad 

Flnanclel'a lnt.ernaclonal la J'eest.1~uct.UI"acl6n de 23,600 núllones de 

dóló.'lf'~S do p.agos de cnplt..al Je deuda ext..e1'11.a vonclmlont.oi:; ent.r·o 
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el 23 de ai;ost.o de 19S2 y al 31 de dlclembr-e da 1904. Con est.e 

acuerdo el Uobierno de Méxlco lo¡;ro ext.ender dicl 1as amoi•t.izaclones 

l.r1sl.a 1900. L.c-.u cu1ull1:lu110G 1 uu1•1H1 J.u~ Hlgul1•11l.~n: 

a) Mont.o: 23,600 mlllont:!'s Jo Jól.iiras. 

b) Plazo: O aifos lucluyenJo 4 Je t;1·acla. 

e) Cost.o: 1 3/4 % sob1•e la t.asa pPeferencial <.PRIME> o 
1 7 /B % sobre la t.asa 1nt.erbancar1a de Londres <LIBOR). 

d) Comisiones: 1% por una sóla vez poi• el mo11t.o t.ot.aJ. 

- Crédlt.os de export.adón oficiales 
- Crédlt.os del Banco MunJlal )' del 
- Bance ln.t.e1•americano rle Desar-rollo 
- Bonos 
- Colocaciones pr•ivadas 
- Acept..aciones Da11cru•las 
- Ltneas de ct•é<ll Lo 

- Pr·óslamus l11t.°"1·h.ll1•~.11•lus 1101• :oui.:u1·s .. 1l1•s y l.'lf icl11:1s 1to 
los Bancos Mexka11os p1·lnclpalme11t.e los Jel sact.01· 
pt·lvado est..ableciJos en el ext.01•io1» 

Se suscribieron 52 cont.r.:1t.os de 1·eest.ruct.u1•aclón de tc;ual nú111t~1·0 de 

ent.idades del Sect.ol" Publico~ el Ult.Jmi::i de Jos cu.r.iles so fh•mo 

1904. 

Sin embapr;o después de la reest.r-uct.ul'aclOn de los par;os vencidos. 

para 1905 se t.enlan que pac;al" aprox.lmada111ent..a 10,200 millon~s de 

dólares; para. 1986, 8,500 111lU011es de dólares; para 1987, 13,700 

núlli::ines de dólares y pa.2•a los t.Pes alias sJ,;ulent.as c:.p1•exJ111adama11t.e 
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part.e do1l 1u•flblot11n, In otra pA1•I • .- r..cinulRl.IA 

Ctn.ouci.am..tont.o do .recursos Croscos p.:.ra podo!" f lnancta!" oJ dóficl t.. 

d& la Cuent.a Corr-ient.e esperado par-a 1993 por lo que México se vló 

en la necesidad de i-ecuri-11' a un crédlt.o de emerr;encJa y el 3 de 

mar-za de 19B3, con Ja part.Jctpaclón e.Je 526 D.').Jlcos lnt.orn;.11cJl)11aloE;, 

rlrmaba un acUo!"do cred1t.lc1o por 5,000 millones de dóJal'es. 

Las condJcJ01uHi f'uu-l'on : 

a) Monto : 5,000 rnJUonos de dólares. 
b) Plazo : 6 anos incluyendo 3 de t;l"acia. 
e) Cost.o : 2 1/0 " sobre t.asa prerorencial 6 2 1/4 % sobre 

Ja t.asa lnt.er-bancarla. 
d> Contlslolnes : 1 1/-1 " por una sola vez sobre el mont.o 

t.ot.al. 

Existió olf'd fuf!r1t.e de apo)'O al p1·or;r.ama de J9WJ, el cual p1•ove11Ja 

del compromiso de las o:flcinas ofJclalos extranjeras Ú•l pet>mlt.lr- la 

ut.illzación de por- Jo menos 2 ,000 millones de dólar-es en 

t.t>a.nsacciones come.r-cJales con ent.idades J11exicanas. 

La Unút.aci6n impuest.a or-a que el nuevo endl:?'Uda111Je11l.o e><t.erno del 

Sect.ol' PuhUco Mexicano no podr-ia sa!" mayor- de 5,000 mUJones de 

dólares dUl'a.nle 1903, por Jo t.ant.o, J.)S' necesidades de recur-sos 

f'.rescos pr-ovenJent.es Je Ja Banca Co111er-clal lnt.ernacJonaJ t.uvleron 

que obt.enerse en el ano de 1984. ya que se t.uvJer-on que of'ect.uar-

pagos en divisas. Dado el buen dest. .. mpof'ío de Mé,.dco con e-J pror;r-a111a 

t:rorUt.JcJo de 1P03, Jos l.ónul110R y cundh:lonoa t uo1·011 111ud10 1t11JjLlJ•Qn 

que las ant.or-lores y ~st.as fueron las sJ¡;uJent.es: 

a) Mont.o: 3,000 mJUones de dólares 
b) Plazo: 10 at1os incluyendo 5 1/2 de ¡;racia 
e> Cost.o: J 1/8 % sobl'e Ja t.asa prefer-enclal 6 1 1/2 sobl'e 

Ja t.asa inl.erbanca.rJa de Londres. 
d) Comisiones: S/8 % poi' una. sola vez. 
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Una vez ef"ect.uada la. pr-lmera r-eest..ruct.uraclón y obt.enidos Jos 

Crescos durant.e 1903 y 1984, por- 5,000 y 3,000 millones de 

dólaros respact.lvament.e, se pt"osent.an los l.ioneflcios y Umlt.nclo11es 

de est.e paquet.e. Poi" supuest.o que México obt.uvo banofJcJos medJnnt.o 

ost.a reest.ruct.ul"o.clón, ya quo putlu opl..a:.r..-u• loa pni;-lu~ y 111ndl 1 h~•"l ni 

esquema de amort.lzaclones. 

Desve11t..ajas: 

Se t.omal"on medidas de pollt.ica f'JscaJ, monet.arJa y 

financiera muy reest.r-lct.lvas cumpltr- los 

c:ompl"omlsos. 

- Si observamos el sir;ulent.e cuadro, es not.orio que a part..ir 

de 1985 son pa~ados mayo1•es 111011t.os t..!e caplt.al a los prevlst.os ant.es 

de la. reest.ruct.uraclón, <en 1985 el µ.<1go ¿,Jlclonal rué de •199.0 

millones de dólares). Se t.rac;:laJó de ser un pt•oblema de cort..o plazo 

a uno da lat•r;o pl<llzo. 

FJnalment.e, el rnont.o adicional 

periodo, f"ué de 13,147.0 millones de dóla!"es. 

pasar Jurant.e est.e 

La vent.aja Cué que durant.e el perlado 1982-1984 se dejaron de par;ar 

19,757.5 n1Ulones de dólares por concept.o de amort.lzaclones. 
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CUADRO I:. 1 

PRI !-'.ERA F' ASE DE P..E~--rRUCTUP.AC: CU DE LA DEUDA EXTEP.JIA 
DEL SECTOR PUSLICO HEXICAHO 

e H.i.11 .. :ines de dolaras ) 

AIIOS PAGOS AH U AL ES AU'IBS PAGOS .UIUALES DESPUES DI F'EREllCI AZ 
DE LA RESTRUCTUP.ACI OU DE LA F.EE.;.--rRUCTUP.ACI OH 

1982 J.gazw• 

'" ca:> ca,=ca:>-c1: 

1981• 4,806.0 4.8013.0 o.o 
is0a- 8,144. 4 564. 9 -7,SSa. 5 

1983 8,960. 2. i • .i.•s.a -7.485.0 

1984 5,367. 9 !..G55.0 -3,712.9 

S1.JHA 22 472. 6 3 715 1 -18757.5 

1Q65 9,872.1 :.0.172..0 499.9 

1986 5,146. o a,49;7,3 3,349. 3 

1987 7,525. 4 !3,728.0 is.202.·~ 

SUMA 22 34'3. 5 32.397.R 10.052.3 

1988 4,870.1 1r).7S5.0 es. 114. :;i 

1969 3,521.2 ·,;.12s.2 5,608. o 

19QO 1,129.1 ';,087. o 7,957.9 

SUMA 9. 320. 4 2";.•)01. 2: 19.680. 7' 

TOTAL 57,¿'.)";:1.l.3 --:-. 447. 4 13.J·$i'. 6 

~;,:, ;;E I tlCLUYE EH LA $UHA. 
::1:.::...UYE DEUDA EXTEF!NA •:.O/ITPT:.O:. Ell :.";B.3 y 19~4. 

MMW Z:::?TIEMBi;:E A DlClEMBRE 
Fuent.a: SC:CP.ETARI A DE HAC! E/IDA Y CREDI TO F 1.13Ll CO. 
Not.as; sc:::re la rtivs;t.ruct.uracton do la ,ju-ui:• ,¡,.;.clotrn.& dtl' Méx1.:o. Mé:<it!O D. F .• 
fe-brt!>rc ,:=,~ l 985. 



lJ.3 Pf'Jmera 1•oeet..ruct..urnclóU mult.lanual P-2.!: -to,700 ~ !!!! 
!16~ 

La pl'imorol l'eost..ruct.uración habla podido aJJvJar- los pabos de 

capJt.aJ por concept.o de amort..izaciones para finales del aifo do 

1094. Sin ombar¡;o, p.;i,ra principios: de 1909 EO habla acumulado 

mont..o do p.;;iigos qu.-. l.unl.:t. su vot1cimle11l.o dw-ant..o Jos Gic;uJ.:Jnl.es: sets 

af'ioQ y reotlment..o sort.a muy dJ!"tcU consior;uir nuavos recursos para 

poder pagarlos. Por t..al mot..lvo, durante 1994 se inició un progpama 

para efect.uar una reest.ruct.uracJón jamás r-eaUzada en Ja hlst..oria 

moder-na y que post..er·Jorment.e se present.6 a Ja Com1Jnidad Dancar-ia 

Jnt.eo1·11.u..:ln1,al. 

Se pret.end!a reest.ruct.urar un mont.o de 48.700 rnlUones de dólares 

correspondtent.e a la deuda ext..erna del Sect.or Publico Mexicano, 

cuyo venclntient.o se encont.raba en.t..re los af'ios de 190~ y 1990, y que 

r-epresont.aban los mayores mont..os a par;a.r, las condlclones f'ueron 

las slr;uient.es: 

MONTO. 

a) 23,600 millones de dólares qua roprosent..an el l.ot.aJ de 

Jos vencJmJan.t.os ent.re 1982 y 1904 que ruaron reest..ruct.uPados para 

t9B'i'-1990. Est.e c1•t\dlt.o se dtvJdló on dos part.oe: Prlm~r t.rAmo dP 

cr-ódlt..o <25%) para los vanc.:trnJont.os en 97, y eJ se¡;u11do tramo de 

crédit.o <75%) para los venclmlent..os de 98-90. 

El calendario de arno1·t.lzactones anuales y t.rtmest.ralt]'s se pr-eseut..an 

en el apéndice "A". 
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PLAZOS 

b) 20,100 millones de • dóJa.res con vencJmJent.os 

nat.u.r-ales ent.r-e 1985-1990, que 

reest.r-uct.ur-ados (val' apéndice "A"). 

hablan sido 

e) 5,000 rulJJones do dól.:tNO>S de dlnél'O frosco 

cont...rat.ados en 111.arzo de 19B3 <vet• apt-11dlct-:! "A"J, 110 

se JncJuyó en est.a :reest.ruct..uraclón eJ Cl'~dl t.o pal' 

tJ,000 111JJJ0110s do dók.i·o.s, coriL1·at.ado on t•>IH. 

Los 43,700 millones de dólares (23,600 + 20,100) que 

vencen ent.re t9B5-t990 se t.ransf"or-maron a un plazo 

de 14 af'fos con uno de sr.acfa. con un plan de pa&'OS 

cr-ectent.es que inJcJa en 1986 con un mout.o simbólico 

de 250 mUJones de dóla1•es y aumentarla "º ro1·ma 

t;raduaJ corúorm•~ aumer1l.ar.o Ja caµ.ocid.J.d de p.:ir;o deJ 

pals. Para Jos 5,000 111JUones de düJ.:u·es Je dJ11oro 

est.abJecJ6 un prepa¡;o por t,000 millones 

!904 v los 4 ,000 mlllones de dólat•P.s 

Sector Publico, se par;arlan en un plazo de tO altos 

con 5 af'fos de r;racJa. 

TASAS DE INTERES. 

Pa.l'a los 43,700 mUJones de dólares se ut.Jll:!:ó Ja 

t.asa Jllt.erbancarJa de Londres <Lfbol') y para 

sust.tt.uJr Ja t.asa pre.fer-e11cJal en eJ caso de 
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Cl'éd.Jt.os conl.rat.a.dos en dOla..r•es, se ut.11120 la t.a.sa 

d& cet't.iflcaJos de depOslt.o, la cual es báslcament.e 

lcual y en ocasiones menor a la Tasa LJ.bor. 

ARO 

1905-1986 
1987-1991 
1092-1999 

SOBRETASA 

7/B % 
t/B % 

1/4 " 

Los 5,000 millones de dólares con d.UerencJaJes de 2 

t/•I sobre I.IDOR y 2 l/B sobr-e Primo se t..1•0.1'1Sfor•111a1'ºº 

a 1 t/2 sobro LIBOR y t 1/0 G:obre P1"lmo. 

CONVERSION DE CREDITOS A OTRAS MONEDAS. 

Para evl t.ar- el fondeo de dólares por un plazo t.an 

larr;o, México y los bancos est.;:¡dounidenses 

acurJ.:1ro11 •IUP. est.os 1Jlt..l111o:s p111Jl1:-s•,t1 c-:;'1111hl~1· 

part.e de Jos crédi Los ot.ort;ados en dólaros a sus 

monedas domést..lcas. Al mlsrno t.iempo que los bancos 

prosent..a1·on su elocción de monoda a Ja cual uno 6 

más crédi t.os conve1•t.irlan, debla-ron t.ambién 

elegil" el po:rcent..ajo<e> do t.al<es> credit.o<s> que 

deseaban convor-t.ir. Tal porcent.aje det.ormlnaba el 

número de meses sobl"e Q} cual so convor-t.i.rJa al 

máximo por-mlt.tJo. 

Se e.upecJf'lca. 
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t.- Los bancos que decidieron cambiar hast.a el 5C•% 

de sus saldos en dólares a sus p1·opJas rnonedas 

debal"Jan hacel"Jo un plazo de 42 niesos, an 

pal"t.os JguaJos part.Jl" de la fecha de la 

l"OOSt.l"Uct.uracJón. 

2.- Los bancos que dec!d!el"an cambl.a.1• hast.a el 40Y. 

pl"oplas monadas deberian hacel"lo plazo 

do 30 meseR, c11 pa1•t.es f€U.31lcr:;, a pa1·l.ft· de la fer:ha 

de Ja flJ·ma Ja los co11l.1•at.os. 

3.- Los bancos qutl 1.focidJol"o11 camblcl1· el 30% de sus 

cród.Jt.os a; sus pl'opJas monedas deber-tan hace1•lo 

un plazo Je 24 meses, en pa.rt.e.s tr:ualü-s, a pa1•l.Jr de 

Ja t'ocha de Ja f'Jr-ma dEt los cont.rat.os de 

1~eest.r-uct.ur-acJó11. 

El esquema ant.erlol" permlt.Jo :reducJI' eJ rJesgo camblat·lo a Jo laf'go 

del t.tempo ant.e Wla fut.uN); devaluacJón del d6Ja1•. Poi' ot.f'&. part.e 1 

operaba al mismo t.lempo con Lasas más bajas que las del dólaf", 

lo quff facllll.ó on el coa•l.o plazo el so1·vlcJo do J.-. dot1dn Jull• 

concepl.o de lnt.ereses y evlt.6 aJ mismo t.Jempo depender-

e"'clusl vament.e de ldS nuct.uactones las l.asas de lnt.erés del 

dólaJ". Las aut.oroidades f'l na11cteras con.sldera1•on convenJenl.e 

dlvef"&iflcaro oJ endoudamJent.o on dJst.lnt..as monedas de acuordo a la 

poJ"'t.Jclpación de los prlnclpalos socios comü.a•ciales de Mé"'Jco, y 
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asi poder r;enerar las di visas sunc:ient.es para poder hacer frent.e 

al par:o de los adoudos en dist.int.as monedas por medJo de Jas 

export.aciones. 

E'nt.r-e las monedas elet:ibles pal"a el cambio se encont.r-aban: 

1.- Chelin aust.l"faco 
2.- f'l'anco f':rancés 
3.- Dólar canadJenso 
4.- Marcos alemanes 
5.- F1ol"in hoJandes 
6.- Unidad de Cuent.a EW"opoa 
7.- Liras it.aUan.as 
O.- Yon japofl•lS 
9.- Libras ~nt.el"Unas 

10.- F'ranco suizo 
u.- Dolar <l.nter-icano 

Indepenc::Uent.9ment.e do las Lasas de Jnt.er-és artr;ina!es en que ss 

encont.r-aban los crédit.os, los acreedores Lendrian la opción de 

escoger 1a Tasa Libar-, Ja Tasa Domést.Jca a Tasa Fija. 

De acuerdo a Jas monedas, las Lasas rueron las sir;uJent.es: 

MONEDA 

Franco be 1 r;a 
Dólar- canadiense 
Marco alemán 
F'lol"ln hoJandes 
Unidad do cuent.a 
europea 
Franco f'!'ancós 
Lira J. t.a J i a.na 
Yen japones 
Li bt>a est.el'l I na 
Dólar americano 
F'ranco suJ zo 

OPCJONES 

Domést.tca, f'ija, Libol" 
Doniést.J ca, Libol" 
F'J ja, Libar 
Domést.J ca, LJbor-, fJ ja 
Libar-

L>omóst.lca, t'ija 
Oomést.Jca 
Plja 
Libar 
Domést.ica, Libar 
f'ija, L1bor-

El result.ado da est.a r-eest.ruct.ur-ación se pi-esent..a en el cuadt>o 

11.2. Como se puede observar, en el periodo de 1995 a 1900, hay un 

aUvio en los pagos, debido al cambio en eJ esquema de 
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amort.izactones qua conslst.ió 32,202 mlUonos de dolaras. Sin 

embargo, a p.a.rllr do 1991, el Sect.or- Publico Mexicano t.endr-ta que 

dosernbolsar mayores cant.ldad~s por concopt..o de amo1•llzaclon. El 

result..ado f'tn.:\l arrojo un ahOI"t'O not..o do divisas de 2,153 millones 

do dólaa·~s. 
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CUADRO U.2 

PRIMERA REESTRUCTUkAClON MULTIANUAL VE LA VEUVA EXTERNA 

DEL SECTOR PUBLICO t-lEXlCANO, 1985 - 1990 

AfiOS ANTES VE l.A l>CSPUES DE LA 
REESTRUCTURAClON REESTRUCTURACJON 

VIFERENCIA 

(1) (2) (:)),.,(2)- ( t) 

t9BS 93ít 3221 -6150 

1906 8-199 1565 -6933 

1087 l!M60 3605 -9704 

1998 11768 2443 -9325 

SU~IA :!.::!!!§. H!2.1:!. -ªª~ºi 
1989 10097 3771 -6326 

1090 UO:J2 ..i-109 -:J62:'~ 

1991 1tH)2 5290 3490 

l992 Jf]U7 !>-1 1)6 :'IQIJQ 

i90:J 1270 ?S..-01 ·H91 

1994 043 5910 5067 

SUMA ~;!§!:!! ªººº-! !.Q.!!é 
1995 359 578-4 5425 

1996 35'> 5!>59 5599 

1997 359 6494 6125 

1998 351} 617:3 5B14 

SU~tA !iM. ~2.2. l!l!2ll 

TOTAL 09, 103 65,950 -2, 153 

f"u.P1tt.1•: nUTH::Rli'CZ ~OIH~RTt>. Vtcl::;tt.u>t.:.s rln l.• t·•"'ll"'1'ºr::l.·u:lr'H• ,¡..,. l>'l 
1i1•\1tJ.1 PXl,01·11.1. tl .. •I r: ..... 1;t.11f• l'11lill••1t "'•":-.tl1~•''º' 
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El cunth·o Jl.3 111uout..1•0 oJ ulio1·1·0 lug1·nJo po1• ,:uw.:r•1Jt.l.l tlo l11t.n1·.-•r.;:pa, 

E:n prolmg,ro Jui;.-:u-. g,xh;it.16 un aliol'r>o do a,u1a.o ni.lllolllilQ Jg, d6l~1·0&1 

por> el cambio de Ja Tasa pr>af'e1•encial a Ja Tasa lnt.erbar1car>ia de 

Londl'es. en sebundo lur;a1•. poi' la reduccion en Jos, n1á1·cenes de Jos 

c1•6Jit.os de 20,tOO y 2".l,600 111lllones: Ja dóJ.:.ros, r:il.1·0 aho1·1·0 Jo 

BOB.2 mJUones d~ dóla1·es. Y en t.er-cer> Ju::;a1• en el crédit.o µ1..w 5UOO 

millones de dóldres el ahn1•ro de Jnt.e1·eses por concept.o de la 

1•eest.ruct.uración. alcanzó la cJJ~r-a de 525 11LIUones de dOit:.res. 
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CUAURO ll.3· 

AHORRO DE INTERESES POR CONCEPTO DE LA REESTRUCTURACION 1985. 

<MILLONES DE DOLARES) 

ARO CAMBIO DE REDUCCION EN CAMBIO DE DlF'ERENCIALES 

PRIME A LJOUR• DJF'ERENGIALES•• EN EL GRCOJTU UE 

1985 272 .4 li"'i'.3 37.5 

1980 272.4 177 .3 :.J7 .5 

19Ui" 272 .•I 69.3 ª' .!1 
1900 2í'":Z ,4 69.:.J :Jf.5 

1980 272.4 69.3 37.5 

1990 27:.& ,..¡ 69 .3 37.5 

1991 272.4 69.3 37.5 

1992 272.4 15.3 37.5 

1093 272 .4 15.3 37.5 

1994 272 .4 15.3 37.5' 

1995 27'2.4 15.3 37.S 

1996 272.4 15.3 :37.5 

1997 272 .4 15.3 37.5 

1999 272.4 15.!l 3'i'.5 

TOTAL 3013.6 000.2 625.0 

• Supone un dif'er-encJaJ del t.2 " ent.re LJbo.r y Prime. Est.a 
dJCerencial es el promedio de Jos uJt.imos t.f'os af1os. 

•• Se ref'Jare a Jos Ct'édJt.os por- $20.100 y $23,600 11tillo11es: 
de dólares. 

••• Poi" 5,000 nüUones de dólares . 

F'uent.e: Not.a.s sobre la Reesl.J"oct.ur.acton d\l' la D~uUu. E'1:t.eroa 
de México. S.H.C.P. 

J7 
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A cont.inuaclón so presont..a la est.rµct.ura de la deuda cxt.erna 

publica por t.asas de cont.rat.ación, una vez que ef'ect..uaron las 

dos primeras reest.ruct.ur.:.cloncs. 

CUADRO ll.4 
ESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA PIJDLICA 

POR TASAS l>F. CONTRATACION 
C PURCIENTUS ) 

J>RlM>: LlUUR 

Deuda no reest.ruct.urada 

<20,100 m.t llenes de dólares) 29% 75% 

Deuda reest.ruct.urada 

C1902-19t:l4) 

<23,600 millones de dólares) í'4% 26% 

Dinero nuevo 1983 

C5,000 ml llones de dólares) 76% 24% 

Dinero Nuevo .1984 

<3 ,aoo mi 1 lon~s dólar•es) 76~ 

Nueva reest.ruct.u1·ació11 

(1999) 

(49,700 millones de dólares> 86% 

Fucnt.o: Not.as sobt"'e la reest.ruct..uraclon de la deuda ext.e1•na 

de México. S. H. C. P. , Agost.o 31, 1904. 
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Como lo 111uesL1·.:i eJ cuatJl'o anLel'iol', Ja Lendenda en cuanLo a Ja 

conLraLacJon por Llpo do t..as.a. ha Ido cambiando a favor de la Lasa 

lnt..erbancarla de L.oud.re.s, ya que de los recu.t·sos l r~scos confet'idos 

du.r-ant..e Jos af"íos do 1983 y 1904. t..... m .. "lyor p.:u•Le sa co11Lr·0Lo a Ja 

t..asa pret e-.r-e11clal Ció%). L.c.. uuLol'ic.Jad 1 l11.:t11cJ e1•d Je Mé . .,.h:o 

consldef'O de gran l111po1·Lancl..=t modJCical' es La est.ruct.UJ'a de 

cont.r-at.acJOn y consli;u16 r·ano ... ·a1• Ja rnayo1• pa1·t.e Ue Jos crédJt.os a 

la T3RA Llbor •fUR RtllllJUH Ldllllilél\ RR uri..¡¡ l.as..i ( l1>f,,>'i11l,q, l.fr•11n t.111 

pet>1odo dtj cont.rat..aclón ~1 cu~'ll 110 sa 111odtfh:a hast.a su re11ov.acJón. 

Por Jo t.ant.o est..a sot;u11da reest.ruct.uriu:Jón t.uvo co11h> result.ado una 

mejo1·a en cua.nt.o al p10>rfU de v~nchnie-nt.os decir, duPant.e Jos 

pt-lmeros anos <1905-1909>, 

i·ecut-sos al oxt.erlo:r. apaJ·t.h• de los sJi;ulenLes anos Ja 

t.ran~fof'encJa serta mayor. Poi· ot.ra part.e. exlst.Jo 

considerable al cambiar do la Tasa Pre.t'erencial 

ahor.ro 

la Tasa 

Int.erbanca1•ia de Lo11dres y pol' Ja J•L•duccl.:.n eu Jos dJI e1•eJ1cJales, 

úe 5,146.B millones de Uola1,es, du.rant..e el pe1•l0Uo 1985-1998. 

AJ0111ás 

dólares al pornd t..h·so la conve1•sJOn de 10:::: salúos de J..;:1 deuda con 

bancos no a111e1'icanos a ot..f'a 111onedc1. Sin entba1·~0. el p1·0LJe111a 

principal (ué que paJ>a 199t se requer·h•1.an ap1•oxJ111.ada111e11t..e 3,400 

1nlllones de d~Ja.r-es JJaJ•d J1ace1' f1•e11t.e .aJ pago de .;.11101•t.Jz...-clo11us sJ11 

Incluir- wl p~~t> de JoQ tnl..o:tl'tl'stts., y u11 mont.o i.:ada ye:z 111ayo1' pa1•a 

Jos siguJ'3-nt.es ai'ios. 
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Para esla ser:unda reeslruct.uracion,, se esperaba que no 

requerirta financlamlent.o Jol eHt.erlor, ya que las pr-oyecclones de 

la cuout..a corl'ln11l.o usl lo 1•01 loj..illa. Csl.o p1•ovo~ó qul~ la solh:il.ud 

de financlemient.o eMl.erno net.o somet.ido al cont:reso f'uera la de 

menor cuant.la solamente 1,000 millones de d6Jaros par-a !9135, 

cont.ra 4,000 millones de dol..:l.res en 1994, 5,000 mUlon~s de dOla1•es 

1983, y 6,000 núllones de dó1at•es en 1992. 

El arto de 1995 present.6 dlftcuJt.ades lmport.ant.es; se generó una 

Lasa d•:! Jn.fJaclon consldei-able, presionando a una alza en las t.asas 

de lnt.e1•és y devaluó el peso ocasionando mayor presión en los 

preclos, Para mediados de 1985, t.enla w1 gran desequUlbi·lo 

davaluaclón del mes de julio 20%, lmplarit.ó slslemü 

cambla1•Jo de f'Jot.aclón, cuyo objet.lvo f'ué reducir Ja sallda de 

caplt.alcs. 

E:n sept.Jem.bre de 1985 el t.erremot.o ocasionó lmport.ant.es est.rasos y 

como respuest.a, el Pondo Monet.arlo Int.e1·naclllnaJ ot.llt·r;o a H&xii::o un 

rtna.nclarnlent.o por 300 millones de dOJa.res, aderná..c; oJ pl'ecio del 

pet.;róleo habla dlsm.Jnuldo ent.l'e t.l'~S y cinco dólares por- bar1•U a 

nnales de 1985. 

Par-a la elaborac16n del pl'esupueslo del ~obiel'no, se esl.lmaba la 

ll~r.nr.l.Jad do rtnnncln111lnnt.1J nxt.01•110 1101.n do n1•1•1JHl111.-uln111i:>11t.1• •l ,UOO 

miU011os de dólru·es con baso on que Ja expect.at.Jva p.:u•a. ol aiio de 

1906 que el pl'eclo del pet.róJeo po.r barr-11 s~1·1a d"* 22.5 

dólares. Sin ombarg-o, t.ranscul'.rie1•on Jos pl'imel'OG nieses d&J ai'ío de 
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10116 y lAlil progJt.,uua iJubr•oJ ol dAI lclt. ,¡. .. ¡ Snct.01· l'uhllt':1l n11mnl\t .. u•on 

y so 1•oquYr1a de una nuttva ner;ociacl611 para poder en.frent..at• Jos 

requerlnúent.os do divisas dando como t'esuJt..ado la necesidad de 

t'ooat..ruct.ur-ar vez más Jos crédi t..os con el ext..erior y buscar-

nuevos mecanismos flnanclor-os par-a reducir- al sor·v.lclo Jo Ja douda. 



II.4 ~ RE:ESTRUCTURACION MULTIANUAL ~ 

11.4.l Paquet.e f'lnanclero con bancos comorclaJes para M·hdco 

En julio de 1996, México presant.ó ant.e el F'ondo Monet..arlo 

lnt.er-naclonal, una car-t.a de lnt.enctón on la que solicl t.6 apoyo para 

recuper-aclón económica y caml>io est.ruct..ural. 

El O de sept.lcmbre del mismo ai'io, el Fondo Monet.ario l11t.er11aclona1. 

a..:ordó apoyar el Proc;;rama EconOmlco del Ooblerno medlant.e un 

sost..enJmJent.o rinanclero del propio or~anlsmo, por casi 1,700 

millones de dólares a desembolsar 250 millones de dólares al 

moment.o que Jnt.ec;;ra..i•a la 1L:1mada "Masa Crlt.ica", (90% de los 

bancos comerciales dispuest.os a compromet.er recursos a México), de 

los rocur-sos de los batu:os comllN;Jalos y 290 mlllo11t!'S de JOl.31•es 

t.r-Jmest.rales, hast.a el p1·l111er t.r-lmost.r-e de 191:10. Por• ot.1•0 Indo se 

ost.aolece un convenio con el Dal'ico MundJal en ol que se comp•·omot..a 

a aport..ar 2,600 mllk1lles do dólr.t·•=u:; pó'\l"A 1000 t9n7, qun 

dest.Jna1•lan a apoyai- Jas oxpo1•t..acJ011tlG , al St!ct..o.r- ar;1•tcola, ol 

desai·r-ollo urbano y la vivienda y Ja recorwerslón iw.Just..rlal. 

En sept.lembre se susc1•ibe el acue1•do , con los paises miembros del 

"Club de P.:ir1s'', con los que se llevó a cabo la renei;ocJaclón de 

t.odos los vencimient.os de caplLal. desde sepLiembre 7.2 do 1986 a 

31 de 1990 y la del 60% de Jos venclmlent.os del 22 de 

sept.lembre de 1906 al 3t Je dldi:t1nb1•.:t Jo 1907, •·e•1::>:l.1·uct.ut-ados a 10 
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arios d9 plazo con cinco d~ gracia pag~doros 90 10 pagos parciAllos, 

comenzando el 1o. de enero de 1992 y terminando el 1o. de julio de 

1996. 

En ese mismo mes. Japón, a través de su Banco de E."'port.aciones e 

Import.aciones, otor¡;ó un crédit.o por 1,000 millones de dolares 

dest.inados al proyect.o pot.rolero del Pacifico, a la t.ermlnaclón do 

la sct:unda et.apa del proyect..o slderurt:ico Lázaro Clwdenas y al 

proyect.o de desarrollo de las export.aciones de manufact.uras 

mexicanas. 

En agost.o de 1906, present.o la CornunidnJ Dancaria 

Int.ernacional docwnent..o de ner;oclaclon cuyos ol>joLlvos baslcos 

para 1.1 1•eoat.ruct..uraclo11 fuo1·011: 

t.- Prot.eger la oconomta de los choques ext.ernos. 

2.- Obt.ene1• los recursos f"lna.ncleJ'OS e,.,:t.t:.rnos necesot'los pat'a 

cubrir- Ja.s necesidades de 1996 y 1987. 

3.- Reducit' las t.rans!'erenclas net..as de recursos al ext..erJoI', 

4.- Alcanzar una relación más adecuanda ent.re los I'equerimlent.os 

del se1•v1clo de la deuda y la capacidad de par;o del pats o t.ravés 

de mayo.res pla:z:os y monoros t.asas do tnt.orés. 

Desde el, c.rt!idlt.o do :1.D btllones do dóla..t"&Q en 1904, MéMlco no 

y 1997, hubo nocesidaJ do rocu.r1:"11" dicha f"uenl.o do 

!'i1'lancia1nient..o. 
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E'l 16 de oct.ubre. ol tlobie>110 1fo Mé~fco, llr:>r;"Ó 

del 111JLJvo el <.lt•ttpu A~rn·r;u1• Jo Ua1u:ua, 1•0Jat.Jvu Ja 

reest.rucLw-acJón doJ- la deuda bancar·ia conteI·cJal y la ollt.enclon de 

nuevos recursos credit.1cJos para 1986 y 1987. 
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II.4.2 TERMINOS Y CON!l!CJONES llE LOS NUE\'OS CREDITOS Y llE LA NUEVA 
REESTRUCTURAt:JON 

Los bancos Jnt.ernacionales part.iciparon en el paquet.e financiero 

t.ros f'1nanclantlont..os l"olacion.ados ont.ro si. 

a.) S•:t modifica la t.n.sa do lnt.orós du Jos cont.r.at.oo dc- 1903 

y 1994, por 5,000 y 3,900 mlllon.,.s do dólaNlS, 

L.ibor y ge eliminan t.ot.almont.e la t..asa Prime Cal 76" del 

mont..u Jp ;.unhon crOtllt.oR est.al>a subr-o Pr·lmn), 

Mont.o 3,900 y 5,000 millones do dólares. 

PJ.=o 10 ei1og, lncluyundo 6 dg gr-.acJ~. 

Cost.o 0.0125% soliro Libor on hJgar Uo 1 1/2%. 

b.) Modificaciones en los 52 cont.rat.os firmados en marzo 29 

de 1985, por 23,600 mlHones de dólares y en los 35 

cont.rat.os firmados el 29 de a~ost..o por· 20,100 millones 

de dólar~s. 

Mont.o 43,700 núllones do dólares. 

rtazo 20 anor: cnn 7 t.lo r; rni::l..-.. 

Cost.o 0.9125% sobr·e Libar- on Jur;ar- del dtrerendal promedio de 

t 1/8". 

c.) Par-a el progr-a.ma economico de crecimient.o s~ obt..ionen: 
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l.- 6,UUU mlU011es do- dóla.1'l:l'S eu dhmro 1 r-:sco. 

2.- 1,700 millones de crédl t..os de cont.ln¡;encta, que se desl.lnaron 

en Ja si¡;ulent.e for-ma: 

a.) t,200 millones da d<..">la1•os dest..lnados 

lnve1·slón pUbUca y 

b) 500 millones do dólares dest.lnados al creclmient.o 

t!Conómlco. 

la baja en tos pi•eclos del pet.¡-óJeo poi' 600 millones de derechos 

especiales de r;lro <DEOS), t!4ulvalent.e a 720 millones dH dólares, 

en caso Je que el p1·eclo dül pet..I"óleo caytH•J poi• debajo de 9 

dólares por barril a lo l.;a1•so de un t.rimlsl.ru. 

Se lo¡;ro mant.ener un mont.o de 6,000 millones d•~ dól.;.i·es de ltneas 

int..erbancarias hast.a el :lO de junio de 1909. 

En el caudro 11.5 se prusent.a la esLruct.ui·a dU'l paquet.e f l11anciero 

dl1l.Qs doscr•ll~1). 
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CUADRO 11.5 

PAQUETE FINANCIERO DE REESTRUCTURAC!ON 
DEUDA EXTERNA SECTOR PUBLICO 

1906 1997 
< MILLONES DE DOLARES > 

CONCEPTO P.IONTO 

CREDITOS FRESCOS !.L_úQQ 

-F'.M.I. 1,700 

-BM*CREDJTOS MULTILATERALES 2.soo 

-EXIMUANK < JAJ•ON > 1,000 

-BANCA COMERCIAL 6,000 

CREDITOS D~ CONTINGENCIA 

-P.M.I. CONTINOENCIA PETROLERA 720 

-BANCA COMERCIAL < CRECIMIENTO > 500 

-f;l.~NGA GOMERGIAL < 1 NVERSI ON PUBLICA 1200 

REESTRUCTURACION 

-DEUDA 1985 - 1990 43 ,700 

-CREDITOS FRESCOS 1993 Y 1904 B,800 

-CLUB DE P>.RI S 1 ,000 

-FICORCA o. °¡{JO 

LINEAS INTERCAMBIARIAS 

TOTAL ª-;!.1.620 

Fuent.e: " TéJex del Cornlt.é Aseso!' de
1 

bancos de México 
de Ja comunidad FlnancJel'a Int.ernacJonal 

enviado el 24 de f'ebre1>0 de 1987 en "El 
Mercado da Valores", at1o 47 No. 10, 9 de 

19H7. 

BM• BANCO MUNDIAL. 
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JI,.¡ .~I CAMBIOS INGLUllllJS EN f:L, l'AQllr.TF: FINANt!IP.Rn UF. 

Rl::ESTRUCTURAClUN 

El Crédlt.o por 5,000 nllllones de dólares obt..enidos 1983, 

suf"l"ló cambios en ol osquoma Jo nmo1·l.lzacl6n. 

Se.t·1a pabado en 20 t.rlmest.1•es empozando en 1989 y fi11allza11do en 

199 ... 

EJ crét..llt.o poi" 2:.J,OUU mlJJon.:g de dólares, pr•J111er- t.ranio. co11 

venctnilent.o unl..re 19U7 y 1997, se modific.:t ya que se exLJenJe a 20 

.:Jtus con 7 ailus do: r;r·acla, o-s dach•, de 199.j l 1ast.a 200·1, Jos 

crédlt.os con vencl111lent.o ent.1•0 tOOU v 199'i" a 20 ai'íos co11 í' d.i'íu.s de 

~racia para que el es4uem.3 tnJde en 1995 y rtn.aJJze en 2004, Jos 

cr-édit.os con veoclmlenLo tHl ,,.1 ...t.l'io de 199U se amnrt..Jzar-.&n 

cant.ldades Jg-ualo.s en los af'io~ 2005 y 2006. 

Para el cr•ódl t.o de 20 ,JUO 111JJJones de dólapes, es decir- par-a los 35 

cont.l"at.os, con vencJrnle11t..us ent.1•e lus ai1os 1907 ~· 191J7 se ext.Je11Jen 

Jos plazos para que inlcJen 1994 y fJnalken en ol etiio 200.j, y 

los que venzan en el afío d~ 11)90 serttn amu1·t.lzetdos en montos 

Jg11.11 .. a pa1·n loR .'ll'lnn :?.OtJti y zuu;., 

Los esquemas de amort..lzaclóll apa1·acen ~11 ~I a11P.xo "A". 

Par-a el c1•édit.o J13 los 6,000 millones de Jóla1•as Je 1•eCuJ"sos 

nuevos. Ja.s condiciones fuer·oo las slt;uh~nt.es: 
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A) 5,000 rnHJones de. dólares t.endrán un plazo de 

12 aíios con 5 aiios de bl"LldJ y u11 1HdJ•ge1a de 

1::1/16 % sobt·e LJbot•. 

B> t.OUO 1111JJ011.:>s du JOl.:11·1:.•s 1·1)~;t..·111l.1.:>G, u11 pl.-.f?..:> 

du 15 aiios cu11 9 .:.ríos Uú r;1•<:1•:l."I v 11n 111JO•J!:'•.•l1 1Jl!' 

Par-a el cr-édJt.o de Jos 1,100 mJU011es de Uüldl'éS' <lt..~ 1•ecu1·sos 

fr-escos pa.r-a. pr-oposJ t.os de cont.1l1bcncia Jas cottdiclones fuo1·on : 

A> L..:•s 500 111JJJor1r1s Ut- dól.:t1•es t.iorieh u11 plazo de 

12 afít..)S con ';" .,.11os J.,,. g-t·.:tcf..:. ~· u11 111.~1·gen Je 

13/16 Y. 111.~ un.a co111JsJ011 de 1/4 %. 

B> Los 1.200 millones 1.k· dOJco·es r·est.a11t..es t.J~nen 

pJo,'Z1J J~ 11 AfiolH Cul1 •t .. 11í1>r.: ,J,~ r;1•o;o1:j;:¡, V 1111 

m~tl'&"éll de 1:3/16 % ltlds u11 .. 'l comlsJó11 Ül? 1/4%. 

Las t.asas de int.e1·&s ser.:.n tO"JeglUas de acue1·Jo ci c.:tU ... 'i ba11co y se1·c;.11 

ent.l'e: 

Tasa LJbor• 

Tas.:. Do111&st.Jca 

Tas.a Fija 

El porcent.aje de conva1•slón da crédlt.o .a al.ras monedas .au111e11t.a al 

100" y durant.o un periodo do 2"' Jn$Ses. 
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CUADRO U.O 

SEGUNDA REE:STRUCTURACJON MULTIANUL DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR 
PUBLICO CON LA BANCA C01"mRCIAL 19U6-1997 < MILLONES DE DOLARES ) 

ARO 

1986 

1907 

1980 

fil!~ 

1989 

1990 

1091 

t992 

1993 

1994 

fil!& 
1995 

1996 

1997 

1999 

1999 

2000 

fil!Ma 
2001 

2002 

2003 

2004 

2005 

2006 

filU1a 

PAOO DE'! AMORTlZACIONES • 

ANTE:S f>E 
REESTRUCTURAR 

1,208 

513 

1,016 

~LZ;!f.: 

3,000 

3 ,•flJQ 

... ,?.91 

4,BO!l 

5,293 

5,492 

~~1;!Z:!l 

5,502 

5,811 

6,091 

6 ,!JO 

OCSPUES D8 
RESTRUCTURAR 

250 

o 
o 

<lli!! 
427 

t ,U2~ 

2,325 

2,6tl2 

2.682 

2.:344 

!~L ru!§. 

1,973 

3,·IOt:I 

2,721 

3,0f:J 

3, 169 

3,650 

!Z.L2º.! 
., ,032 

5,507. 

s. att 
6,091 

3,059 

3,009 

29,234 

2.2..L~ 

01F8RCNC1A 

-950 

-513 

-1,016. 

::.61.il2. 
-2,573 

-1,0f·t 

- t ,966 

-2, l21 

-2 ,611 

-3, 140: 

=.!~bQ23 

-3,109 

-2 ,3•1:;1 

-3 ,370 

-3, 105 

3, 169 

3,658 

- ~,.?..Q.! 

., ,6n:?. 

~.m12 

5,Bti 

6,091 

3,059 

3,U59 

20,234 

§.¿2.§! 



• Excluye amort.Jzaciones de la deuda no l"eest.ruct.urada 
Puttnt.e: VJcJsJt.udes de la r-ene¡;ociaC:t6n de la deuda ext.erna 

d•l Sect.or Publico de MéxJco. Robert.o Out.ie1·rez R. 

soa 



II.4.4 RESULTADO DE LA SEOUNDA , REESTRUCTURJ\CION MULTIANUAL 

1996-1907 

El monto t.ot..a! l"ene¡;oci.ado !'ue de 03,620 mJUones de dólai•es 

incluyendo la pol'slón J'eescéh:mada d~ CN)dit.os f'J•escos. crédit.os de 

El mont.o l"epro¡;l"anaado de la deuda del sect.ol" J.iúbJico Je 54 ,700 

m.illones de dóJat•es f'ue pos.ible 1•ener;ocla•• en su t.ot..311Jdad. 

Como se obsei•va en el cuadl'o 11.6 el sect.or- públlco 1·eJuce pa,;os 

ent.:re 1986 y 1998. deja de a11101•t.Jzar- 29,099 mUJones de dófoJ•es, 

per-o ent.l'e 1999 y 2000 t..e11J1•d que amort.Jzaro 35,UóO 111JU011es di? 

dólar-es. 

Est.a opu1•actól\ t.Ja11t"> cumo cousucueocta dJf~1·e11r::JaJ d•:o 5.961 

111UJ011us de Jóh.-was que su lllU'"!sl.t•a ell c.JJd10 cu..ic.Jt·u aJ l J11rll c.Jt> Jd 

cua¡of..a columna. Est.e repr-esent.a el cost.o de J.31 l"eest.rouct.ur-dlcJón 

t.érhUnos da amol't.Jzaciones. 

Se haco evidtl'nt.e que Jo reosl.l'Ucl.U.toacio11 du la deuc.Ja public~ .:.u11que 

evit.6 el colapso f'Jnancier-o, repl'esent.a una solucló11 t.empol"al a Jos 

problemas de col't.o y mediano plazos. al l'educlJ• ttl pag-o de las 

amort.JzacJontts hast.a 1998, sin erubarogo est.ó Jejos JtJ> 1·~solve1· el 

pl'obJenia de J4 Jouda: y.a que, se l1a conseguido canal' t.lempo .a un 

cost.o muy elevado y cotwel't.lro el prooblema a uno de lal'go plazo. 
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Aun cuando México Jobl'O nie jori.lt• Jos t.értninos y co11Jiclones 

cuant.o a J~ t.asas d~ lnl.tt1·t>s y ve11cJ111Jont.os, ol sa1•vJclo do Ja 

sJcntrtca mayo.res naceshJ.ades d& .recursos. 

E! se.rv.lcJo de la deuda por Jos p1•o>st.amos ot.orgados ant.erJom.,.ut.a, 

est.o •s, la deudd vieja, no d,...burSa se¡;ulr af'ect.canJose por- los 

Jocre-ent.o• en las act.ual•• t.asa.s de mer-cado. En est.e aent.ldo ae ha 

dado Wl paso adal.ant.e al sust.tt.utf" l.a t.asa pr-ef"ereocJaJ por Ja Lasa 

lnt.erbanc:arlrt. e~ suma111ont.& lmpol't.a11t.1-l rEtaUzar ajusl.es an las: 

t.r-asf"•r•nc:la.11 n .. t.a.s de l'QCUa·sos aJ &Ht.e1•lo1·. En el esque1na de est.o 

reeat.r-uct.ur.acton oxlst.e un impo1•t..aint.~ c.;.mblo d~ e11foqu.,., en lugw.1• 

do dar prlu1•JJ.11J a •~ 1n'-•Jhl..is t.lu- o.1JUS"I.-.• Jt..• Ct..ll•l.ú 1.J.•Z1>. ~.;p J."ll 

pr•f'~l'•nc:la a las poU t.lc:as de J•ef orma est.ruct.ur.:.J. do lar-go plazo 

or-lent.adas a locrar- un creclmlent.o ec:on6mJco sost.enh.Jo. 



11 • ..J.5 ~IECANJSMOS F"INANCIERU$ DE INTERCAMBIO DE DEUOA EN EL MCRGAlJO 

SECUNDARIO 

A ralz del prob1Pma do t .. '11 deuda, Jos bancos c-0111 .. 1·d.:.l~s cnn 

exposldón 

dascuent.o, o en eJ lnt.eJ•carnblo de t.lt.ulos: de deuda con el objeLo dt:t 

reducir su 1•Jesgo en esLos: pahot.•B. No oltst.anL1tJ hast.a 1990, em~zo a 

adqul .. tr trnport.a.ncla el n~rcado secundd1•Jo de d•uda dtt los paises 

por- cc.plt.al acctonat>Jo e inversiones V se htcler·on publicas Jos 

descuent.os sobre Jos t..Jt.ulos Je deuda de Jos disLtnLos p.alst:ts. 

Es a part.1r de at10, cuaudo se ha 0Lse1•vado Uf1d t.e1.d.!oncJa 

d•crectent.e en Jos prtlclos dt:t tus t.H.uJos de d~uda. JJcl1-'I 

t.endenda, proununcló sJt;nJfJcat.Jv.nment.e J1u•a11t.~ 1907. l.os 

precios t:tn el mercado secundarlo muest.ran f'uert.es dascue11Los sobr·e 

su valllr 11011Un.al, par.a. la flldyortn de los Llt.ulos: Ja d0:tUd.A da p .. ls~s 

que l1a11 efecLuaJll acua-rdos de 1·~asL1·uct.uracl6n. 

f'o1• uj11111pJo, t:tl Jt>scul:itnLo sul••·e Jos LILulus dt.• dvuJa t..1 .... ~lt·:.:lco, so 

tnc1·0111ent.ó da ... u~ a11 mai•zo J& 1906 & ap1•ox1Jn.c.Ja111ei.Le 5;¿::{ par·a 

oct.ubr& de 1997. CYe..:a.so cuadl•ü lJ.7) 
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CUADRO Il.7 

PRECIOS INDICATIVOS DEL MERCADO 
SF.CUNDARIO í>E LA OElllJA. 

<Cent.avos µ01• dóJa1-> 

F' E C H A 

1986 MARZO 
MAYO 
JUNIO 
JUL 10 
AUOSTO 
SEPTIEMBRE 
OCTUBRE 
DICIEMBRE 

1997' F€DRERO 
MARZO 
ABRIL 
MAYO 
JUNIO 
JULIO 
AOOSTO 
SEPTIEMDR:E 
OCTUIJ!fü 
NOVIEMIJRE 
DICIEMBRE 

1998 ENERO 
FEBRERO 
MARZO 
ABRIL 
JULIO 

60.00 
57.50 
60.00 
58.00 
57.00 
66.00 
56.00 
56.00 

57.00 
S'i'.00 
50.07 
50.50 
56.91 
53.50 
49.50 
47.25 
•IU.=.JU 
51.5U 
51.20 

50.00 
47.50 
48.50 
51.-tO 
St.50 

,.fEXICU 

6:1.00 

61. ºº 
62.00 
60.00 
59.00 
58.00 
57.50 
57.00 

50.00 
58.00 
59.62 
59. 2!3 
57.66 
54.50 
50.50 
40.00 
•llJ,;¿!J 

52.GU 
52.25 

51.00 
49.00 
49.30 
52.50 
52.30 

Fuent.e: BoJet.tn de Economla lnt.el"nacJonal. 

Banco de MéKicO. Jullo-Sept.lemb!'&, t980. 
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Los pr-ést.amos de los pa1ses en desanroUo que se ne(oclan en el 

mercado secundario de deuda, compf'enden prlncJpalment.e la deuda 

públtca con la banca comerclaJ sujet.a acuerdos d& 

reest.ruct..uf'aclo11. 

&11 et merc&do secUt\Jario de deuda ~xlst.~n t.res t..ipos bds:icos de 

opef'aelones o meca.nistno fJnancier-os: 

1.-> lnt.erc:a.mbio de deuda poi' capit.al accionar-io o 

por moneda local. 

2.- > Vent.a de deuda. con descuento. 

3.-) lnt.erca.mbio de deuda. por deudd. 

Al vender- t.lt.uJos de deuda, Jos ha.neos buscan reducir- o eUmlr~ su 

exposic:16n cred.it.!cia para dlsmlnuh• evJLar- Ja necesidad de 

compron1et.er- mayores s-ecursos en nuevos acuerdos de 

reest.ruct.uración. Por ot.l"a part.e, por- necesJdades de JJquidi)z los 

bancos se pueden ver en la obligacl6n da vendero pa:r-t.ft de su cas•t.er-a 

con paises c:on pr-obJenJaS en el servJcio de su d8uda. o Pº"' 
considerar de mayor ut.UlJ.aid vender part.e de su car-t..er-a 

descuent.o y reinvel"t.tr los :r-ecUl"sos del"iVados de est.as opeJ"acJones, 

que eons•J"Val' pr-•st.amoa con alt.o riesgo. Con el rln de r•est.abiecer­

su capacidad en el servicio de la deuda y s-educt r P-1 snldo Jc- Jn 
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mlnma 

r-ecobrai- el crectmient.o econ611Llco, México ha pal't.JcJpado 

dlst.Jnt.os acuerdos a t.ravés de los sJgouJent.es muca.1dsmos: 

U.4.5.1 lnt.ar-cdl111blo <lv d~udu por acciones por 111011eda local 

CS\JAPS>. 

Est.e Jnst.rument.o pernLI t.e el lnt.ercamblo de una obllr;adón de un 

pala en desarr-ollo con la banca comercial denominada en moneda 

eHt.ranjera, por un.a. Jnvet•slón e11 capJt.al acclonar·Jo Je uoa empr·esa 

en el pats deudor-. El 111\'.'ca1lls1110 op~r.a de l..:. sl~utt-nt.ca 111a1nn·a: ol 

l1t\·~1·slnulst.a. •¡un pu1•Ju so1· t•I h;:r.111~0 l.1~111:-dv1· J11J t.,t.•tl•J o 

con1pa.J'Ua muJt..lnacJ011c.I Juleresada >:>11 hacer- una Jnvarsto11 on el pais 

deudor, adquJer-e en el mercado secundario descuento, 

obllgactón o t.tt.ulo col'l~esponi.Jient.o .ai la deuda eHt.e1•na de ese pats. 

El descuent.o sob!'e el VJ.lor nomlual de la obHt;adón var·la ent.N~ 

20" y 60" dependiendo de la solvencia cred! t.Jcla del p.:.ls. 

Después, Ja obU~aclón puede convert.irse en ali;uno f"orma da act.Jvo 

local en el pa1s deudor, ya sea en una obUgacJón de crédi t.o en la 

denom.Jnaclón JocaJ o en part.Jclpaclon~s 011 Ja ent.hJnJ qui:t contrajo 

la deuda. 

dent.ro de una d-=t las siguient.es categol'las: 

a.) Canje de deuda del Sect.or Publico por capi t.al 

accionario de empresas del Sect.or Privado. 

56 



b.) Canje de deuda pública por capl t.al acclonat•lo 

como part.e de un programa de prlvat.lzaclon de 

empresas pllhUcas. 

Est.a t..rBl\Sacción para convert.lt> la Jauda ofrece 

vent..ajas y Josvent..ajas para el pals deudor 

ent.re las que se encuent.l"an las slgulent.es 

VENTA !AS: 

- Apoyar esruet-zos de privat.izac16n • 

- [;at..lmulAr los lll>'>I•C.-¡Ju~ JJ'f copl t.~d 

- Po111ent.a1• Ja lnve1•slón ext..1•a11je1•a. 

- Mejorar el presupuest..o de divisas. 

- Pel'Jnlt..lr el ret.lro de deuJ.a ext.crna. 

- Incent..ivar la repat..rlaclón de caplt.ales. 

DESVENTA TAS: 

El subsidio impUctt..o al inverslorUst.a niedlant.e 

est.as operaciones a t.ravés del descuent..o., equivale a 

la concesión de un t.ipo de cambio pl"et·erenclal a Ja 

inver-slón C!'Xt..ranjar-a en det.rlnu:iont.o de Jos 

lnverRl011lst.ns 11oclo1M1h•s, lo que t.1•.n.1lt1t.=e 

compet.encla desleal, ya que los 

eMt.ranjeros Ja opor-t.unidad do conser;ulr- moneda local 

con descuent.os sust.anciales que no son •=onceUIJos a 
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Jos empr-esai•ios nacionales, pu1.Héndose 1>educi.r los 

cost..os de lnvel'sión ha.st..d 5DY.. 

La fo1•111a. p.ara .reduct.r ol r-Josr;o de la doml11ac16n 

e>i:t.J>anje.ra, 

ciudadanos 

permit.11> la par-t..Jclp.acJón de los 

nacJono.Jos, resJdent.es y no t·oslderil.os, 

como JnvarsJon.ls:t..as en los pror;-ramas de canve.rsJon de 

la Jeudn. Est..o enfoque pm~de aJe11t.w•r· Ja 1·epat.1•lacJón 

del caplt..al 1·u1;ado. 

Al h1Lercamblar Jos t..tt.ulos por moneda nacional, 

el r;obieJ>no t.Jene dos cantinas: 

t.- Racu.rrlr- a nuevas emlsio11es de CE'fES . La deuda 

Jnt.ern.'l que emlt.e sust.1 t..ucJón de la deuda 

ext.erna provoca a.lz.:is en las t..LASas de Jnt..e.rés y 

aument.a. ol cost.o del dinero, Jo qw~ desest..tmuJa Ja 

Inversión lnt.erna, reduce el crédit.o para las 

empresas prtvat.las y se t.r-aduco en un 111.ayor- cnst..o 

nnanclero del r:obie.rno. 

7..- AH11m11l.ar 

expansión de Ja emisión monet..ar-Ja aurnent..a Ja.s 

presiones inf"lacionarJas. 

Durant.e 1986 y 1987 • MéxJ.co reaJJzó oper-aclones 1.fo canje de deuda 

por capJ.t.al acclonarJo, stn amba.r-r;o, debido a las ruert.es presiones 

Jnf'lacJon.arJas. 

operaciones, 

suspendió 
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S• vendieron los t.1t.ulos ent..re 50 )' 60 cont..avos de su va!.or 

nonúnal, se realizaron operaciones por 2,345 millones de d6la1·1;!-s 

f]UP rnsult.al'1....,11 no 11na 1·1•1..h1ci;l1':111 111•1.n •h• 101 1l1•11•l.1 1•t1J1ll1~., 1•'.'(l,01·11., 

del pals da- 2,7•1t m1J1ones de dólar~s. El tfost.Juo sect.ol'lal Je las 

inversiones pot' cor1cept.o dti> "swaps" st?t pJ•t?t1";e-11t..1 e11 ol i:uadr•o 11.11 

CUADRO IJ.8. 

DESTINO DE LAS INVERSIONES POR CONCEPTO DE JNTERUAMDIO 

DE DEUDA POR CAPITAL ACCIONARIO <SWAPS>. 

SECTUR 

TURISMO 37 ·ºº 
AUTOMOTRIZ 21.20 

MAQUILA to. 40 

METAL-MECANICO 9.00 

ELECTRONICO 3.40 

F'ARMOQUIMICO 2.20 

AORO 1 NDUSTRI A l. 60 

• Oauco de M1hdco. OoJP.t.ln de Ecouuanla I11t.orrmr.lot1nl 
,Julio - SPJ1t.ln111h1•n fQllU. 
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11.4.5.2 Vent..3 de deuda con descuent.o. 

Las operaciones de comp1•a Je deuda a Wl p1•ecio .inferior a su valor 

nomln-'ll pa1•nút.an quo el pals deudo1• cancole pa1•t.e o la t.r.Jt.allJad do 

su deuda con el nn de lnt.ernaliza1· el descuent.o y reJucJr el 

servicio de la deuda. Sin embarco. un pa1s con problemas en el 

servicio de Jauda, normalment.o no esLa 

sus reservas lnt.ernaclona.les para con1pral' 

descuent.o sust.a11cial. 

posición de uLlllzar 

deuda, aun cot'\ un 

El benef"lclo net.o de la compra Je la Jeuda, es le1 di! erencla ent.1•e 

el cost.o de ut.tllzar divisas pa1·a pl'opar;at• obilr;acJ011es ext.er-nas 

<dado que compra con descuent.o equivale .a un µ1•epar;o> y la 

1·educclón que resuit.e en el saldo de J.¿¡ duet.la ext.ernc.>. 51 una 

inst..lt.ucion ol'iclal t11t..ern.:u:lonal comprara 1..._ Joud.:. y t..1·~1isfil"le1•a 

el descuent.o al pa1s .oil que la obllr;aclón 1·efle1·e, 

maxinúzar1an los beneficios de est.e mecanismo. La cornpr-a Je Jeuda 

mejora la dlspon.lbllldad de divisas del pais dou.Jor el la.rr;o 

plazo~ y por lo t.a.nt.o aument.a. su capacidad par.e. dar ser·vlclo .::. la. 

dc-uda. F:st.o slt;nlflt: • .,. llUt?vos f lujus J.... fl11 .. "11u::lamle11t.u q11ra l~ 

permlt.t?11 recob1• .. 'lr el c1·ecl111le11t.u eco11ó111lcu. 
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11..t.5.3. Int.ercamhio de deuda por bo11os con saz.ant.ta. 

A i·tnales de 1997, el llobit:>rno de México a11u11cl6 un p1·0~1·a111a 

medl.ant.e el cu~l pod1•la capl.UI"ar el descue11t.o co11 que-

Ueuda el\ el IUeI'caJo secwlJairlo, s.io1• m~Ulo Ue la veril.a Jl.~ tio11os cut1 

garant..1a, a cambio de purt.o Je Ja dtluda pubUca ?xt.e1·n.:Ji con la 

banca comercial. La oper•m::lon cousisl.ló en un..'I doble est.r.at.e¡;Ja: 

af"'ios especiaJment.e ernlt.lJos p.a1•.a. México poi· el D.:-pdrl..a.111e11t.o del 

Teso1~0 Nort.eamerlc.a.no, quien as1 apa1·ece como .:.vJl. 

as! cant.lddd poqueifa do 1·Q.ser\:ds l11l.er11.aL!lo11..:.J..:.s, 

obt.en..le1lJo una cJC1•a aprosl111.aJC1 Ütc" cl1u:o veces t:-1 \'a.ko1• de lo 

lnve:rt.ido al cabo de 20 .aifos. 

Al mismo t.Jempo el 8&:1nco dl) Mexlco, e111it.e bo1u:>S po1· un rnont.o ii;ual 

a Jos que recibir~ dent.1·0 Je 20 aiíos poi• Jos "L!upo1u;-s c&1·0" y esos 

bonos· son ent.1•ec;ados a cambio de deuda ant.l~ua mexicana con un 

descuent.o. 

La nueva enúslon de bonos se1•A auu:..1•t.JzaJ.a. en un solo pag:o &11 al alío 

2009. Los "bonos cupón cero" ru11cionclll como colat.1n·al aser;urando el 

pago del principal de los nuevos bonos a1111.t.ldos, más 110 r;arant.Jza 

el pago de los lnt.oreses. 

Las vent.ajas que est.e mec.a.nlsmo orrece ai ac1•eedor, .aJemás de est.ar 

r;arant.izado son: 
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A.-) Que est.os bonos t.Jeru.~Ji u11 t·enúJ111Je11t.o /ll .. 't)'Ot-, \'u que 

pa¡;an Ja t.asa LIBOR mas un márs-en de 1.625", cont.1•a aJ 

ntA.rgoe11 de .OJ.25%' sobre LIBOR de Jet úouda pú:bUca 

r-eest.r-uct.urada. esto os, el dobJe del 111ari;-e11 aplJcado a 

dlcha JtJuJa. 

D.-) Est.os bonos no ser·cin i,ncluldos tHl fut.u1·os acue1·dos de 

r-eest.1·ul:l.Ur-acJ6n. 

Est.as vent.djas parectti"ro11 muy dl.ract.Jvas a Jos 

acree-dar-as, pu~st.o yue Jos r-esuit.ados que se obt.uvieron 

de la subast.a de !os bonos mexicanos que- colocó el 

Mor¡;an Oua1·a11t.y Tt>ust. - el 26 de .Cebre.ro de 1900 en 

esper-ab ..... n 300 par-t.Jcipant.os y 111ont.o de J6,700 

millones di) Jóla1•es, 

haclan un t.ot.al de 6,700 111JU01uc-s de dólar-es, 1--1% del 

t.ot.al da Ja deuda bancaria, per-o que 0J'1•eclan sol.:1111er1t.e 

pl'oltlodJo JO) 25~ do JASCUOlal.o. S~ 1·~cf1.:tzar•Q11 PJ •IS%' 

dtJ l.1R p1•upuost.4'ls y soJu StJ .:111.:npt.a1·011 :J,665 tnlUorm.s úe 

dOJares que plat1t.earon descuent.os poi' 30% y equivalen a 

la deuda 1~eest.1•uct.ur-ada c<lncuJaJa. 

Los bonos ruex!c<l.nos ernJt.ltJos fueron pot- un t.ot.al de 

2,557 miUones de dófares Jo que stgnJHcó 
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1•n1h11:1:J1·.11 il1• 1,tUll 111lll1H11•n 11.~ 1l1,l.,1·0 .. : ,,1 ·~·'1'11.,,1 \' 1111 

ahOI>I'O por concept.o Je int.e1•esos de 1,537 millones de 

dóla1•es en los pl'óxJmos 20 ai'ios. <UuJ>r•l.;. J.A., 1Q00). 

La J11verslo11 mexicana co11slsl.lo 

roesel"'vas lnl.ern;actonales e11 l.:. 0111lslon Jo "bonos Jo cupón ce1·0" J.:rl 

Lesot·o de los Est..Jidos U11IUos, quu al c.:.bo de 20 a.Sías se h.:.IJ1'1a11 

t.ransf"or-111ado los 2,557 m111ones de dóla1•es que dt.!-be1•án de 

Hquld.u·se ..:i los acreed..:>res. 

l.as ni P-l'l.tlS ;'\copt.. .. "'J .. u;, tH1 611 111 .. l\"1.11·l•1, 1:01•1·espu1nJJtH·u11 H l> .. ll11:os 

norl.eamerlc.i.nos y c.:in.3t..lle11sos, t..lt:ost.....ic-'lruJo la poca pat•t.1clpacl6n de 

los bancos eut•opcos. 

Pese a los result.ados, est • .a oper·acion f"ué una ONJlt?I'Jencla exl t.osa, 

ya que, es la primera vez que un pals deudor lo~ra reducir su deuda 

por medlo de un mecanismo volunt.arJo y de met'cnt.lo. 

La m.31yorla de est.os hlSt.rument.os involucran los mont.os 

necesai·los para aliviar de manerc'l rep1·esent..at.lva el vroblema do Ja 

1111<1 111."'Vt•I• l lo•Kfhllltl.uJ 

1•e111~r;octai:lo11as t.lo Ja deuda y la 1msiblUú .. RI do 1·•:>JJln11l.1.!ar la 

nat.u1•aleza. vakn• presenl.e y p.:tl'fll <lt:t pd¡;os Je Jos pustvos d·~ los 

paises deudor-es. 
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No obst..ant.e, ¡;-r-acfas al ajust..e de est.os 111ecanlsmos fJnancieros 

disponJbJes a Jas p.r-eror-enctas de las JJCerent..es el.ases de ·bancos 

acreedores, a sus r;r-aJos Je e,.-posicJótt y a kas nttcesJd41Jes y 

pecuUarJdades de Jos paises deudo1·es, l1a sido posible aument..a1' los 

111ont..os de 1 l11a.ncJ ... .r11l~nto v 1·~duci1· t-1 saJdo y ,~1 SL-t·vJcJo JoJ 

t:ondeudamient.o ext..et-no 1.a b..:.nca co1t1&f'ci.aJ, aun cua11Jo no 

T"ep.r-esant..an una solucJon Jnt.e¡;t·al Jel pi·oblema. 

IJ.5 RE:ESTRUCTURACION DEUDA EXTERNA J9fN. 

El proctJ-so dt'!' Cdmlllo esL1•uct..ur-al y las medidas de esLabJUzacJón 

~conomtc~ IJc.•vaúdS cabo 

condiciones 11ece.sarJas pt:!'Nl no suflcte11l.es par¿s volvei• .a c1·isoce1-. El 

O'<Cestvo endeuda111Je11t..o ext..el'uO const..Jt..uye u11a UmJt.ant.e por.a ello. 

Ot.l'a negocietcion Jmp1•escJndJbJe. El 

sept.ientb1•e de 1oao. 

Carlos Salinas de Ool't.af'J. planteó cuetl.l'o p1·emJsets que debe1•án 

ra11ovaJ' oJ proceso Je ct>ocJmJent.o sost.o.n1JJ0, a s:allur- : 

- OJsnúnución en Ja t.r-arLSJ'el"encJa nt:-t..a d.,;. .recu1·sos 

al ext.ot>Jol" C6% al 2% Je P.1.9.). 

Reducil" el pl"incJp.al da Ja JeuJ.:. t3'Xt.erna 

acumulada. 
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- Asegur•ar un f'ioa11clantle11t.o mullJanual de a.cue1•do a 

las nacesJdaJes del pats. 

- DlsmJnutr la relación da la Deuda E:st.er•na en el 

Pt•ot.Juct.o J11t.e1·110 D1·ut.o. 

Con est.as premisas an tnent.e y exponlént.Jo a los aci•eedot·es de Méslco 

el enor-me esfue1'20 r-ealJ2ado en el pr-oceso de ajust.e est.!'uct.ural. 

el equipo nesocJador pudo .Jot;.N:U• cuat.1•0 acuer-dos Jmpot•t.aut.es : 

t.- La C.:.r-t.u Je Int.encló11 

2.- Un paquat..e fihancJer-o con el Be.neo Mu11dlal <muyo 

de 1989). 

3.- Un acuet•do muJt.J-."'tnuaJ co11 el "Club de Pat·ls" 

(IJla}'O de 1989). 

•1.- Y un acue.rdo con el Comi l.é Asesor• de Ja Banca 

Comet•cial, que 111cJu1 .. l 1.a ret:.ost.ruct.ur-acJón de la 

deuda ext.e1•na d~ mediano plazo con las 

l11st..Jt.ucto11es quG> Jtcl10 cumlte 

sujet..o a dot.er111Jna1• las opcJonets negocJables con 

cada uno de los 500 bancos acreedores CjuUo 

1009). 
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IJ.5.1 Acuerdo QQ!!. fil fondo Monet.arlo lnt.ernactonal f P.M.I.> 

El plan económico de ~lthdco Cué present.ado al Fondo Monet.al"io 

lnt.ernaclonal p~a que es:t.e orr;anisrno se present.al"a como avésl y 

apoyar-a con •1 ot.ol"canilent.o de 1•ecurao,;r. 

Est.o acuerdo pact.ado con el Fondo Monet.ar-io Int.ernaclonal se 

ca.ract.erizó por haber concedido recursos externos: de acuerdo a la 

met.a perseguida por MéKico de creclm.Jent.o económico. 

La cart.a f"lrmada con est.a inst.J t.uclOn por t.res ai1os, sei"iala que 

deben reducirse las t.ransferencias net.as al ext.erlor al rededor del 

2.5" del Product.o lnLerno Drut.o, y olorr;a un f'Jnandamlent.o por 

4,135 millones de dólares apoyo Ja met.a de creclmlent.o 

económico durant.e el per-lodo ant.es mencionado. 

Las aut.oridades f"lnancier-as mexicanas ne~ociar-on con el Banco 

Mundial un paquet.e credit.tcio por 1,960 millor1es de dólares, 

conipues:t.o por cuat.ro proyect.os de invel's!On, Lres de ellos: por un 

t.ot.al de t,500 rn.UJones: de dólares que ser-án des:t.inados pal'a apoyar 

el desar-rollo de los secl..ores indust..rlal, !'Jnanclero, conter-ctal y 

paraest.at.aJ y el últ.lmo por 460 millones de d6la1•es que ser-án 

ut..tlizados pat'a rtnanctar la const.rucción de dos plan Las 

hidroeté-ct.rtcas. 
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IIS.3. ~ E2!l fil llil!..Q ~ ~. 

Coll eJ Club de Par-Js, Mé>dco aco1•Jo Jo sJ 6 ue11t.e : 

- O.:u•a11t.l2.,:w Jlne..:is Je cl'édit.o paJ•.31 llllJ.lól't.a.clónes 

mlo111l.>1·ur:: tlt!I CluU 111ll1tLo •J•.• 2uuu 

mil!onas de Jólal'es &llULllos durant.e Jos pró,..lmos 

sois ai"los. 

- Un acuo.rd0 111ult.J .. 1nu.:.J que aba1•ca 2r,oo mlJJn11es t..le 

doJ.::u•es, 4Ut' 1•epl'eS1.'-llL.3i11 Jos ve11cimienLos de 

co:aptt. ... J ..:. J>U~a1•st.l to-1 1· Jo= ju11lt:. dt:- 1909 11..:..st..a e-J 

31 de m.:wzo dt;C> 1•)y¿ y el 1UU% Je los Jt1Lc-1·eses a 

pai;arse enLre el 1' do junio de 1909 y el 31 de 

lllctl'ZO Je 1990. 

Se incluyen La111bJén el 90% de los h1t.el'eses por· 

vencer- ent.J•t- al 1 · de ab1·Jl Je 1990 y el :.)1 Je 

de 1991, y el BO% de Jos iut.el'eSt;C>s po1• 

vence1· ent.1·0 el 1' Ju ab1·Jl de 1991 y el 25 de 

mayo Je 1992. 

En 1110Lt-t•l.o. dtt J·~Jucclo11 dti- Lh:a1i.st e1·en•:ias 

Josraron con est.• •cuordoi para 1999, B19 na!Uon•• 

do dolar-es, par•a 1990, 773 miUones do c.Jóla1•es y 

pura 1991, S:JU 1111Jlu11os di-- tlólo\l'PG. 
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Se reest.ruct.uraron 52,-&00 mJUones de Jólares qu.:io r-epresont.an el 

t.ot.al de la deuda del Sect.or Publico Me"'icano con la Banca 

ComerclaJ. 

Mé"'lco. prese11l.ó ant.e 1 .. ,. Comunidad 0dncc.r1a l11t..e1·rh:'.ICional un menu 

de t.res opc1011e~ : 

t.-Lo 1·l:"Ju1;Gió11 J~l v.<-.101· 11oml11al d~l principal a 

t.1•avés dal J11t.e1•c.:t111blo con un decuent.o del 35 Y. 

por nu.:.vos bonos a un plazo J.:io ~o alfos que 

paga1•An un.;;¡¡ t.a&1a. Libor rn.:.s 13/10 :.C. 
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CUADfiOll.9 

REDUCCION DEL PRINCIPAL 
NiTES l>ESPl.{S 

VEHC!HIEHTO 

20 ffilJs 
lBBr 

LIBDR t 13/16 
SERVICIO SOBRE 1000 

El Blll«I 

1111 RfllUCCIOO 
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Los bancos que pa1~t.iclpcn est.~ upclon h1t.e1·c.:u11blat'·á11 los 

crédl t.os mexicanos ell su p0Je1• por- u11 nuevo bona con u11 valot• 

nominal equlvale11t.o .al 05% dt!l V-"lor 11omJ11al de la "JauJ~-i vJ1:ioja", 

Est.o slr;nif"Jca que por medio del Jnt.e1•\'.;amblo México reduce el mont.o 

adaudaiJo a los b.:.11cos en :J5% asl como el s~t-vlcto de la deuJa. 

So eet.ublec1o 

"rec.apt.ura". Si .:. p.:tr·t.tr de 1990 eJ pr-eclo d&l pet.r-óleo CJ•Udú fuer-a 

mayor en t.érmJnos reales a los 14 dólar-es por bart"H y ademas Jos 

ln.:resos r-eales por export.aclones supei-tor-es a los de 1909, México 

t.endl"la que compdrt.11" con los baucos est.os exceJent.cs. El pats 

aument.ar-ta el 1·endlmler1t.o de los Lonas de t'educción de 

deuda y su sel"vlclo en w1 rnant.o quo no t uese supat'lor aJ ~0% Je los 

ln¡;t'esos adJclondles por Ja expo1·t.aclón de ct•udo. Dlclio aument.o a 

serla ponderadó pór la J>t'opoJ·clón de deuda que pa1•t.lclpe 

en las opciones do J•cducclón y t.endt·ta como t.ope rnttximo el 30% 

anual. J•arn :iµoy .. u· l~"\S opor.<n:lo1u~s t.011dlentrns: ...-i 1.1 1·0Juc1~lú11 Je 

deuda. el Ooblet·rao MuxJc..:.110 cont.a1•á con el apoyo f111.ancle1•0 Jcl 

Fondo Monet.a1·Jo h1t.ur11et.donaJ. Banco Mu1u..ll.:.I y t:tl U0Llt-r111)Je Japón 

por 7 ,000 millones de dólar-es. 

Una p.a.rt.e Je est.os fondos se ut.iliza1•d para 1.:. adquisición de 

"boóos cupón ct:oro", que garanl.lcen el pa¡;o c.Jel pl"lucipal y el 

1•e::;l..;si11t.a pcU'.ll c'lSl.~&;lll'o."tl' el p..-·1¡;0 J~ e11t.1•a 12 V 2·1 me.ses de k1s 

lnt.01•us'*s go1·uu•a11.los por- los llU>)VOQ Lo11os. 
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Las aut..or-tdades f'hlancteroas constdeJ•.<u•on que las operoaclono~ 

llamndn¡q¡ "~wnpe" nnl.mno11t.n mudlt 1r:n11 Al nr.t¡r;.u1· 1lol AJ1dothlo111l"11l.ll, 

es Jech•, so Jnt..orcambJa deuda oxt..01•11a por deuda Jnt.t.H'·na. papa .... 

mayof'es t.asas de int..erés ropJ•esent.ando un ruayor cost..o fJr1anclef'o. 

Por consecuencta, est.as operaciones solo fueroh aut.orlzadLlS pdt•a Ja 

privat..tzación de las empresas pUbUcas y para crear- obl"'as de 

infraest.r-uct.ura.E:l 111ont.o f'ué UmJ Lado a 1,000 111Hlones de doJ&res 

anuales de valor- nominal do la deuda por- un pel'lodo de l.!'es a.líos y 

medio. 

2.- Reduccló11 de la Tasa Je Jnt.e1•és. Los ba11cos que 

mant.endr-á su valor 11omt11aJ, sl11 ernbar~o, la t..:asa de 

lnt.eros a par;a1• sobJ•e ést.os se1•a rtjada en 6.25Y.. 

Est..o r·epresent.i'll una r·•'."ducr.Jón -..'tpro:-.:lmatJ .. "l d.;-l ·10% en 

el servido de Ja deuda con J•t:!sp•~cl.o a Ja act.u.;tl 

t..as..... de Jllt2'rcado, En ost.o caso la a111or·t.Jzacto11 del 

prlncip.:J t.an1bién so oucue11t..ra cuble1•t.a. 

3.- ReCUf'SOS Froscos. Los bancos ac:reeJores que elijan 

ost.a opc::Jó1t, co111prom0Lon .'11 propor·clori.:.r recut·SC'IR 

fl'IJGCus pu1• un oqulv<1lA11t.o o'll 2U'1: dul v.,101• 11r.t111l11;".lll 

de fo deuda cont.r.at.ada y qui~ haya sido 

reest..I"uct.urada bajo alguna de las dos prhnel"as 

opcJ011es. Est.os recursos serán suminlst.rados de la 
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si:;-uJent.e manera: 7% en i989, )' 6% en los t.res anos 

subsecuent..es. L.a amo1•t..J2acJon de est..os cf'édit.os sef'a 

t5 &:1i'ios, co11 7 Je gr·~cia y la t.c..sa de 1111..eN~s 

sera igual a la qua MéxJco pa¡;a act.ual111e11t.e por la 

deuda ext.01•11.:a. 

Los accf'eedo1•os podró.n ot.or¡;a1• los recur·sos rauGvos 

median Le p.rést.amos 6 111edia11t.a la 

capit.allzac16n de int.el'eses que se t.en¡;an que pagar 

sobre la deuda base. Los bancos podl'An esco¡;er ent.re 

cual.ro modaUd.ades par-a suniinJst..ra1• est.os recursos: 

a.) Bonos Je Uine.ro nuevo. El valor de 

est.os bonos no potb>A excedoJ• el 50% 

de los .recursos f'rescos que se 

b.> 

ot.o.rguen 1999. 

Pl'ést..a111os COll posJblUdaJ 

.reciclaje. Su valor no ser-á mayor al 

20% de los nuevos recUl"SOS y sólo 

ol.or1;a1•án al Sect.ol' Publico. 

c.) F'lnancl111lent.os de meJluno pa12:o µa1"a 

import.aciones de los sector-es pUbJlco 

y pr-ivado. Su v._11101· tio oxcede1·a el 

20" de los nuevos recur-sos y la part.e 
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cont.1•al.al'ª poa• Pl s11r.t.01· p1•1Vi>l•fr,, 

seJ•A Jllayor al 5U" t.fe tos 111ts111os 

d.) Prést.amos sindicados. Hast.a el iOU% 

del t.ot.al de los nue\'os J•ect1rsns baJ1..,. 

las condlcJ011es en que no1•mal111enl.e 

ot.orr;an est.os financimJent..os. 

El valor de la deuda hJst.ól'Jca acumulada y Ja reJacJon deuda 

ext.e1•na con el Product.o Jnt.erno Drut.o, dts111l11uyer1 coosldeJ•able111e11t.P. 

con la opción de l'educcón del p1•Jnc!pal. 

La t.r-asterencJa ext.et>na neta de t·Pc111•sos al exl.e-~rJ1..,.r•, 111Js111 .. "l qu~ 

durant.e Jos ult.Jmos cinco ai"ios h.3bla proumdJado un 5.6% dls111Jnulra 

a aproxtrnadamant.e 2.7Y. par-a Jos sir;ute11t.es a.11os. 

Un aspect.o muy irnpor-t.ant.e que dtst.in¡;ue al pr-esent.e convenio es su 

CaS"act.ar mult.Januah que cont.r-tbuye a br-lnd .. u· CtH•l.hJumbr-e a las 

ar;ent.es economicos. EJ Objet.i vo eHmina1• el exceso de 

endeuda111..1ent.o en relación a Ja capacidad de par;o del p<:1ls, y poder­

Uber-ar- r-ecuJ'sos que pod1·an destinar-se a Ja inve1•sión pr-oduct.tv.i:i y 

as1 r-ecupel'ar- t:J>! niveJ t.fo· empleo y ¡;r-aduahuent.e el nlvuJ de vJd<t de 

Jos mexicanos. 

El (ji)" dA Ion bnn1;0R ull~Jn1•1111 J,, 11111:1011 •h• t·••ol111~1~l1'11 ol 

pr-lncJpaJ, el 40Y. r-est.ant.e opt.ó por- Ja r-0Jucció11 ~11 J;-1 t.;..s:a do 

.111t.e1•és y el ult.Jmo 10% preJ'JJ•Jó aport.'11" l'~cur-sos rr-escos. 
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CUADRO 11.10 

REDUCCION DE INTERESES 
IYITES DESPUES 

LIBOR + 13/16 
SEJ!VICIO SOBRE El 

i.w_a¡ l!ll'lllft. 

• REDOCCI~ 

'/4 

6.25X SOBRE 
TODO 

El IDIJ 

PIWtlPit Y Piirr DE l(l; 
HITERESES 



AHO 

1989 

1~ 

1991 

CUADRO Jl.11 

RECURSOS FRESCOS 

IEXICO 

PnGll DE IIHERESES 
SOORE DEl.00 UIE:i#I 

8lro\ 

RErulSOS FRESCOS 
PmCE!lr M: rron roo 

SOBRE EL PRJNCIPflL 
CM'RMTIOO 

1 LIBOR t 13/16 ' 1~1 71 

1 LIBlll + 13/16 ' 1~1 6' 

1 LIIQI + 13/16' 1~1 61 

1992 1 LIIQI + 13/16 1 1~1 61 
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CUADRO 11.12 

DEUDA WEB& IQI&. 
(millones de dóls-es) 

1 9. o 1'11 . . ' 1 ' •• 1. 1 !I 

DEUDA EXTERNA TOTAL 50,713 74,861 86.733 89,828 96,585 96,566 

SECTOR BANCAAJO 5,000 7,000 8,531 6,909 6,340 4,824 

FMI o o 220 1,255 2,367 2,943 

SECTOR NO BANCARIO 45,613 67,861 77,982 81,664 87,878 88,799 

;;! PRIVADO 11,800 14,900 19,107 19,107 18,500 16,719 

PUBLICO 33,613 52,961 58,875 62,557 69,378 72,080 

CORTO Pl.AZO 1,491 10,754 9,326 9,778 384 454 

LARGO PLAZO 32,322 42,207 49,549 52,779 68,994 71,626 

Fueme: BMCO de México. (1988). The Mexlc!rl Economy. Para el prtmer 111mestre de 1009 
Nack:inal Fln11ncfera. El mercado de valores. Num. 11. Junio 1 de 11'.ffl. 

Son Saldos a final de cada ano. 

1 ' •• J '1' 
• & .. :z o 

100,991 107,470 100,384 97,183 

5,551 5,837 7,481 7,412 

4,028 5,119 4,786 4,684 

91,412 96,514 88,117 85,124 

16,061 15,107 7,114 6,838 

75,351 81,407 81,007 78,286 

1,394 561 780 667 

73,957 80,846 80,223 77,619 



11 Inclwe Proveedores 
y l:lub de Pnis 

Mii IncllF)'t fllI, llaneo 
lkmdial, B. 1.0. 

CUtí'lRO Il.13 
DEUDA EXTERNA TOTAL 

POR DEUDORES 
(llillcns de dolarts) 
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CAPITULO III. 

- MARCO TEORICO DE:L MODELO. 

IJI.1 Int.:roducc16n. 

El objet.ivo de est.e cap1t.ulo es desarroUar el marco t.eOrico de 

est.e t.r-abajeo, con base er1 eJ modele elabor-ado por- el Dt'. Guillermo 

Ort.lz y el Dr. Jaime Ser•J'a Puche en 1982, el cuaJ será ut.ilizado 

para hacer- el eje-t"cicio dt? slniulaclon en el captt.ulo J\'. 

El mode-Jo aqut pr-&s&nt.ado. simple de ct'ecimJent..o 

ni.o.cr-oeconón\.ico d• n"'°ocid.>ilco rest.r·JcciOn d• 

disponJbUi~d de f't}CUJ"•sos d"'°I ext.eriot·. 

En est.e modi:-lc. St• encuent..ro lmpllci t.a Ja exist.encia de bie-nes y 

fact.ores de producción e-ri m.:.t•Céldeos compet.Jt.lvos y la exist.encla de 

un conjunt.o dt;- pr-ecios qu.... asP.~ur·an Jd IG"u<tldcid ent.re ofer·t..a y 

d&mandi:i <Jo11t-:=., 19';"5>. Es posible- de-t.e1 minar· el nlvél 1..fr .. 

ahorro tnt.1o1>1~no y e>i.""t.@rno svn d.s- r;r·~•• im¡..t;•J•t.anci.a, como t.ambten l.:. 

recaudación nscal y la pi·oduct.l..-ídad. 
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111 .2 DESARROLLO OEL MODELO 

IIJ.2.1 Supu€1st.os 

t .TECNOLOOJA: La cant.idad de pr-oduct.o obt.enido en Ja economla CYt.> 

est.a det.er-mtn.ado po.r Ja ofet-La disponible de capit.aJ <Kt.> y mano de 

obr-a <Nt.>, t>eJacl6n pue-de expi•esada por- J~ sl'"utent.fi>' 

función de pr-oducci6n: 

Yt : F' t f..:1, Nll (1) 

SE- supone qUE' dicha runctón sat..JsfdCe Jas pr-opJedades neocJasJcas 

usuales: 

a-) Es dJfer-E-nciabJe. v po1 .. Jo t..;.nt.o pr·est;-nt.a continuidad. 
b-) Es conc.•wa 
e-) Es homog-~ne.c. d"'° '"l•<.-t.di;... ur10 en Kt. yNt.. 

L& cont.inuJd.aid di? Ja f"uncióu pt-rmJt..;- anaUz;;.u· e-1 ef&ct.o sobt-..,. Ja 

p1•oduccton t.ot.aJ de un inc1·emenLl."> E'TI el capl t.aJ ' eJ t.r·abojo. Par-.:t 

capit.al) const.ant.e, est.o es; 

iJ F' 
d"K1 J•eSpt'"Ct.f,·.am.;ont.e-

En ost.o ca.so se supone que Ja pr•oduct.h'idad mar·r;Jnal del capJt.al y 

Ja mano de obl'a, son posJt.Jvos. es d"'cir-: 

<2> 

Jo cual Jmr~uca que u11 aumi'11t.u e11 el CrtJ•it. ... I o E'll Ja d1..~ al.roa. 

Jncl"'ement.os suce-sfvos en el capJt.aJ o t:-11 la 01il11c. de obt"'a pl"'oduc.-:n 

aument.os d~ct"'ectent.es en dJd10 rJujo d~ pr·oduccJOn: 
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< o 
éJ J..'.1 z 

< o 
" Ni 

2 

(3) 

L.a t.asll de cambio del product.o con respect..o a su varJacJon en eJ 

capJ t.al o la man(..I de obr·a net;at.1\'a. Est.o sig-nJrica que la 

rur1cJOn s"'a cvnca\.'a, y se r-eprt-sent.a en las graf'Jcas slr:utent.es: 

.hJ!:_A 

?lNt~ 

1 ''· 
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La homo~eneidad de la runcion se refiere aJ hecho de que sJ Jos 

ract.or-es pr-oduct.Jvos. capJt.aJ >º t.r-abajo, rnuJt.Jplican por- un 

pos1t.Jvo, eJ pr-oduct.o obt.erúdo queda muJt.ipUc.ado pol" el 

mismo núme1•0: 

A mentJdo se supone que las funciones ar;reg .. a1das ~· cont.lnuas son dt>o 

est.a f'or·nia. HJones.1075:3-1) 

j/ EJ cupuQs:t.o d"' l'"'rtdlntloilnt.oG. corast..ant.os ese.ala, 

incompat.ibJe con el hecho de que exist..&n rendimJc·ntos hldl'¡;inales 

dec:rt:-cient.es en Jos ract.o:res de pr•oducció11; est.o J; .. 

µ1·oduct.1\'idaJ mat·r;in.&J de-

car1t.idad ut..HJzada de est.e aume-nt..E> "1dt1t.enJt.-ndost:.- Jas c&.nLidadt=-s dt:.-

Jos demas insumos const.ant..es. 
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A pa.r-t.11" de las considtor-aciones ant.er-ior-es hechas con r-espect.o aJ 

t..Jpo de t.ecnoJor;la supuest.a, la !'unción de p1·oducci6n at;rer;ad.:. 

puede repr-esent.at'sE:- dE!> la sir;uient.e manera. /2 

2/. Pot· convE-nie11ci& dEt pr-esent.ación r;r-.t...!ica, 

t'uncion de pr-oducción en f'or-ma de pt'oduct.o pol' t.1·abajador Yt./Nt., el 

cual depende deo Ja t'eladon captt.al-t.1•ahajao<.}..>, est..o es: 

¡.; N 

• ,. [ ¡¡-':-- .;J 
L L 

" F" ( .; ) • ,. cb 
L 
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;r=F{k) 

'--------------~k~-~ Nt 
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!L bi ~ ill TRAR.~ JO. Exist.en "randes reser\'as de mano de 

obr-a, por- Jo que las empr-esas se e-nfr-ent.an a una ofer-t.a eJ&st.1ca de 

La misma, con ur1 saldl"lO reaJ inst.1 t.uctonaJment.e det.el'mtnado. 

fil RETRIBUCIOS Qf LO~ f" ACTORE.S: Las empresas max.imtx.an 

ut.iHdad""s. Jue"c.. se emj.>Jear·.;. mi1t10 de obra hast.a el punt.o en qu& su 

dond.::-

EJ caplt.al 

dond'1': 

\.' • S4Ja1•io num1na1 
P • Nivel dt0- precios 
'"' • .Sa1ar·1o r·eal 

empJ.,.ado h.:.tst.a el ¡..urit.o en que su pl'oduct.J\'idad 

"' d ,. 
-¡;-;;-a¡::¿~ 

R s r.::-1u.Hmh~·11t.o non1inaJ de.J capJ t.aJ 
f' • ni "'t:col de pr·ecios 
:· • rendimlent.o real del capi t.al 

B4 

(8) 



Las emp:resas maximizan benoficfos. d& t.aJ sue1·t.e quo: 

(7) 

Si eKist.e una solución int.er-lo:r. Jas condiciones necesarias de 

primer o:rden de est.e problema son: 

a n " f' 
•P ---R•O 

" J...:t. a ¡..:, 

iJ n " F' 
--P---\..'•O 

a Ni a lli• 

Por Jo que- de las ecuacionE-s <8) v <9> st:- obt.JPné qut2': 

iJ f' Ji: 
f'¡.; • 

p 

a r \. 
fN • 

a Nt. 

Las condiclono?s suf1i:ocit2"nt.E'?s petr-..ot a1canzai· u11 niá:-.;imo son· 

f.V.: < O • f NN < O f KJ.: f NN - 1 NK 2 > O 
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!\'.SALARIO: Si eJ salario se- encuent.ra E:'xo:;enament.e del..erminado la 

ecuacion se puede- e)(pr•esat• come:. si¡;ue; 

yt. • C'"C., •. .>lt. <13) 

donde; 

~ • Salat·io .real 

Par~met..ro que depende. del salar-lo real. 

< R"°lac1011 Ca¡...tt..al - PN:..du.::t..o J 

lJadu qut- d F/V h'.t. ) O, d f"/iJ 1"t. ) __ O pc.i•a 'uri hh)ll\.O de- capJt.al dado, 

empl.:-c. 

Rest.ando Yt._
1 

deo la eocuat.::iOr_:i __ ~-~3>. ,:~~--·~-~Lierle-: . 

y'·:. 'y.:._, __ ,>_+"'":"( l 1 
t.' -t.·1 .... l 

donde-~ 

lt. "" Es Ja in\'ersion pr·ese-nt.& 

Es-Post.. la inv•H·slon t.ot.aJ '°'s f¡;uaJ al ahor-ro t.ot.al; 

l\.•St. 

CJ:-l') 

(14) 

El ahorr-o t.ot.al SE> put:-d~ desi.::om¡.1one1· E"l1 al1ort•o hat.erno <Slt.> y 
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St.•Sit•Z"Xt. C15) 

A su ve:z. el ahof'1•0 Jnt.ef'no CSJt.) est.a dividido en ahof'f'O pf'Jvadc. 

CSPRt.> )-" ahOf'f'O pubUco CSPUt.J 

SJ t.•SPRt.+SPUt. (16) 

consJ d10-1·a corno pt'opor·ciüt1 fJj.a de-J Jri~f'"°Sº disponiLJto>. en el 

al t;obJt-1·111:..4/ 

Ph.:•¡ .. :-ns J "'• tnl'-Ji d d r.J1•··1·1·<'tJ· 

n •Tasad"° lnf loi::1Cicir1 

Pt._
1 

• J\'1\.'.:,.J d~ P1·"°ctos. 

Ht._
1 

• Saldos mone-t.c.r-i as 

Rt.· 
1 

\'ñJ or·E-S GuLE-t·ria111t0-11t • .al .,.s. 
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EJ ahorro del Sect.or Publico <SPUt.> est.a definido por la difel"encia 

ent.?'e sus tnr;r·esos corl"Jent.es t. <Yt.) mas el Jmpuest.o inf'lacionlll"ÍO 

y su r:ast.o coT·I"ient.lló"COt.) : 

- o._ (19) 

El ahorr-c.. e,..-t.erno se defln.:- como oJ sa..Jdo de Ja balanza de bienes y 

st-rYJ1:1c.s {M-X> dondt.• X • expor·t.aclont:cos d.:- bJ'"°nes y servicios, 

M•lmport.actones de bienes y s:er·vlcios y que es igual a la balanz& 

SXt.•Mt.-Xt. (19) 

Si se acude a nuevos pt·ést.amos O-u> pa1•a compens.c..J· el pago de 

int.ei·eS:t;!'S(J'Ot.-1.>. l.ot deuda. ext.e?'na c1•ec.:: a un.:.. t.asa pr-opor•clon;;.I & 

1.:.. t.as.a ,., v s.:- obt.1.:-nE- las condiciones si~ut~nt.es. 

se comperlSa.J•C.n con nuevos crédi t.os. 
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(ex) • Disponibilidad de r-ecursos del 

&Mt..er-loT'. 5/ 

• Tasa de lnt..er-és nominal 

D • Deuda EMt..ern.a 

De la ecuación ant..er-ior- se puede obt..ener- la slr;uient..e r-elacl6n: 

5./ Si o > 1, Jos nuevos cr-edlt.os seran suflclent..es para cubJ>ir los 

r;ast.os de lnt.er-eses y f"inanciar cieJ>t.as propol'cJones del deflcit. 

Ja balanza de t..r-ansf ei·encia de Sin embai·c;o sJ e- < 1. 

implica que la econom1a necesit.a r;eneral' 

balan;za para cubrir- par-cJ.nlment.e Jos lnt.er-eses. 

89 
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- JNTEORACION DE LA ECUACJON F'UNOAMENT AL DEL MODELO. 

Sust.it.uyendo las ecuaciones C17> .ctB> y (21) en C13') obt.tene: 

Cct--;>) S Ct-T) + T ) C22>•/ 

La ecuacton <22> es le. ecu.adó11 fundament..al de-1 mode-Jo y a pa1't..ll" 

•/. Lo d ... l'ivacloo c.Jr;ttobruh .. d apai·ece en el ape.ndice B. 

Es necesar·io an.a.Uza1· cu.:.J fu.;. el crecJmJe11t.c:. de l.:.s expol"t..aciones 

pet.rol1:1~as dt:· acue-rd1..• a1 modt--lu J ... sarf'oHado anLet'iorment.e que 

expol"t.ador·. Se puede r~fo1•mula1· Ja ecu.<:u::lo11 <20) dt:.- Ja si~ulént.e 

si 
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donde 

donde: 

}' susl.JLu1mos e11 (20) 

Desp"'j.&ndo: 

ML • Import.aclones ToLales 

e • Tipo de cambio real 

Salario real 

Y L • Nivel de ProducLo 

XL • XP l + X!'íí' l 

\:I' .. X"\I' ' .+ 
•· e 

,¡-_ )J·l• 
C-• 

Las imporLado111:~s esL.:in en funcic . .r1 df:'l Li1->o d,;. c..:.mbiu real {€';) y a 

f:'} Lipa de c.:.mLic.o J•o:.-.<ol ~•• futoci011 d.;- los sal.:.1•los. rf:'.:tlc.-s 

(t.;). ~· del nivel del product.o CYL>. El Ltpo de.- cambio Noi:1l st:­

dt:.-fint- como e • P ,,,. p*<..cJ. 

P es el l'"dveJ dB- pi·ecios h1LE.-l"l)OS, p* es el nivel de pJ>i;octos 

ext.e1•nos y e c:rs el Ltpo de cambio nomin&I. 
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SI de!"Jvamos Ja ecuacJOn C23), se- obt.le-r1"'" 

en donde: 

EJast.JcJdad de las Jmpo!"t.acJones NtlacJOn al t.Jpo de 

cambJv 1'"'-'al 

El.ast.JcJdad del Upo de camhJ\'.J l'eal f'eJ.acJon Jos 

Elast..lcldad Jncr-eso de- las Jmpor-t..aclone-s 

dXP t.• Cam.Lio de .l...'"\S expor-t..acJontl's pet..r-ole.r·.:.s 

d.X1rff• t..• Camt.io en las e><poI-t..acJ ones no pet..r-oJer-as 

d.., / .... • Cambio en Jos salar-Jos r·eal(;os 

L& t'!'L"Uació11 <2-1), se- ut.Uiz& p.:d·.:. sJ111uJa.J· el .:.1·echnJ.ent..o de Jc.s 

expol't.aciones neces&r-ias pares. alcanza!" t'!'J ni.,..el dE' pr-c.tduct.o, 

decir-. el movimient..o come.-cial con el ext.er-Jor par-a r-espaJdai- el 

ci-ecimJent..o economico de Mexico. 
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CAPITULO IV 

RESULTADOS DE LA SIMULACION. 

IV.I ll'ITRODUCCION. 

El objet.lvo de est.e captt.ulo reside en la present.aci6n de Jos 

result.ados obt.enidos en 1a simulación del Pr-oduct.o Int..er-no Br-ut.o y 

de las expor-t.aciones no pet.r-oleras derivadas en el captt.ulo IIJ )' 

considerar Jos result.ados para .fut.uras decisiones de poltt.lca d& 

endeudamient.o eKt.erno. 

Las ecuaciones C22> y <..24 > fueron simulad._'.\S par,¿,, est.ima1· el 

crecinúent.o de Ja econom1a mexicana para el periodo 1989-1994. En 

est.e ejercicio se present.an dos escenarios pa!'a cada ecuacion y 

ut.lUza el paramet.ro como una va!'iable dummy o cualit.at.iva (O"), 

a la que se Je aslr;nan valores arblt.rarlos de O y 1. 

JV.2 PRI~R ESCENARIO o • O 

Supone que habra disponibilidad de recursos financieros del 

eKt.e1•lor, lo que Implica que se t.endra quE> general· un super;;. .. ·it.. 

la balanza de bienes y ser .. •lctos no .financieros para cubrh• el pai;c. 

de Jnt.ereses de la deuda ext.erna. Se consideraron t.r-es dlst.Jnt.os 

niveles de t.asas de tnt.erés que se pagan por la deuda est.erna y 

son: 8.0" , 12.0" y 15.0Y. anual. 

Para cada nivel de t.asas de lnt.eres se simuló el cr·~clmlE>nt.o quE< 

t.endra la economla. A mayor t.dsa de int.ei·es, se es¡_,era un m~nor 

c:recimlent.o del p:roduct.o, ya que la t.ransferer1cia net.a de 

al e>.-t..erio:r serla de mayor cuant.la. Y definiendo t.é:rminos 
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r;ener-aJes Ja t.r-ansre,..encJa. net.a de J"'ecursos <TNR> aJ e><t.er-iol" como 

propol"cJ6n del Product.o Int.e,..no Brut.o t.enemos que: 

donde: 

TNR • 
CDt. - Dt.-•' - <r-Ot.-•' 

y~ 

Ot. • O&uda ext.eJ"'na del sect.or- pUbUco en el per-Jodo t.. 

Ot.-1 •.Deuda e),,"t.er-na del sect.or- pul>Uco en el peModu 1-s. 

J"Dl-• = Ser-vicio de la deuda. 

V t. • PJ"oduct.o Jnt.er-no Brut.o. 

l\'.3 SEGUNDO ESCENARIO o • 1 

Supone ld ent.r-ada de nuevos prest.amos del e){t.~.rJor, para comperLSar 

el pago de la d&uda &)(LE!-J>Jaa. Se e&peraf"la qui;. 1.as t.asa& de 

cf"ecimient.o el Producto Jnt.erno Brut.o f uer-an mayor·.:.-s 

Ct."Us&cuer1ci.:. df'.>I flujo u~ nuevos t>PCUJ·sos 

JV.4 R.ESULT ADOS. 

La ecua.e.ion <22) s& simuló para el p.;o1>10Jo 190\.)-1994, corL..;1d ..... 1•a11do 

como af'lio base 1989 y suponiendo que las variables e){plicaLivas del 

modelo se compo:rt.a.ran de acuerdo al cuadro J\'.t: 
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CUADRO JY.1 

DATOS UTILIZADOS EN LA SIMULACJON 
( MILES DE MILLONES DE PESOS ) 

( 1988 . 100 ) 

OASTO DEL DEUDA EXTERNA SALDOS VALORES INF'LACION 

OOBJER.NO DEL SECTOR PUB. MONETARIOS OUBERNA-

ME:NTALES 

AROS GL DL HL BL ne"> 

t988 109. o 193. 2 24 .7 30. 7 50.2 

1980 107 3 200 • 24. t 33.5 .. s .o 
lQOO 112 .o 179.4 24 .. 30 .2 40 .o 
1001 11 B 220 .3 25 .2 ae .e 25 .o 
1902 1:.t~.o :l78.5 2s. e 41 .1 30. o 
1093 t33 ... 385. o 26 .5 43 ... 28 .o 
1904 1 .. 1. .. .¡es. 4 27 ... 40 .6 25 .o 

Fuent.to: Los dat..os a p.:11·t.h• dEo> 1999 son ..-st.lmacior1es Cle CJe-mex-\..'efa. 

obt..u\'Jeron d~ SHCP )' de Jndicadc.res económ.ic..:>s del Banco de 

~xico. 

Los paréimet..ros est..r-uct.urales ut.illzados para Ja slmuJacion, fuer-on: 

S • 14 .2Y. (propenslór1 medJa a &hól'l'.itf' ) 

T • 20.0" < lnGJ•t>s..:>s t..r-1but.-'tr-1os / PIB. induyo;o Impuest..:>s 

pet.l'oler-os). 

22.BY. < f'..:.rmadori B1·ut.a d~ Capit..al. Rt>Jai:J611 C.aplt.c.1-PJ·oduct.o). 

E:I t.Jpo de- cambio ut.lllzado pa1•a revalor·i2.:i1• el saldo d& llll .dd'uda 

ext.erna del Sect.or Pú.bllco Méx.lcano s& muest.r-a en el cuadro IY.2 
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CUADRO IV.2 
TIPO DE CAMBIO PESOS POR DOLAR A DICIEMBRE 

J989 
1990 
t99t 
1992 
1993 
1994 

2622 
2986 
3542 
4346 
5299 
6'463 

Fu.nt.e: CJemex-\Jefa. Pr-oyect.o macr-oeconomtco. Maz..zo 1980. 

Los resuJt.ados obt..enJdos en la pf"imera sJmuJaclon se present.an en 

loa cuadros JY.3 y IY.4. Se constdel"O Ja posibilidad de obt.ener- una 

r•ducclOn en eJ pl"inclpal por- 35" suponJendo que la mayorla de los 

bancos acreedol"es asl lo seleccionen. 

De acuerdo a. las est.irnacJones, la obt.enclón de W\a r-educción en el 

aaldo de 1.a deuda ext.erna del Sect.or- Publico en 35", y adernAs la 

obt.encton de l'•cursos f'l"escos anuales, pel"mit.Jré que la economla 

mexicana alcance un cr-ecimient.o en pl'omedJo anual dlll'ant.e el 

pel"lodo tt;.80-1994 dt?J 1.'iE;~~- Sin ... mbarr¡c:i, l't="pl•esenLa el 

cr-ectmient.o QUil" z.equJer-e la economia mexicana para poder sat.1sf'ace1" 

las necesidades de- empleo., 
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CUADRO J\.'.3 

RE:SULTADO!.:: DE SIMULACION DEL CRECIMIENTO DEL PID 
e Mi les de mi J Iones de p&sos) 

e 1 oe0 • 100 ) 

l -) PRIMER ESCENARIO. o. • O con r-est..r-icción de a.horro ext..er-no 

r-•B.O~ r·•12 .o~ 

A~OS PIB " PIB " PIB 

1988 389. 9 389.9 399.9 

1999 395 .1 '.3 393.1 o.e 391.í" 

19.;tO 399 9 '.2 39~ .1 0.7 392.7 

1991 402 o 0.7 390 7 0.2 392.1 

1992 404. C> 0.4 395 7 -0.2 309.1 

1993 40:;! .4 - o .3 391.1 -1. 2 381.9 

19Y-I 397 B - 1 .4 :JUO.B -2.6 300.1 

Crecimie11t..o f'1·oniE-dio a11uaJ 

0.31 -0.3H 

CUADRO JV.4 

RESULTAI•OS DE: SIMULACION DE CREClMJEr-.'TO DI:L f'IB 
<MilC!'S de miJJones dt- pe-sos> 

e 1988 • 100 > 

11-) SEGUNDO ESCENARIO. <> • 1 con al1or-ru el'ít.e.r·no 

AROS 

19B8 

19BY 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

PIB 

3B0.9 

398.8 

"'ºª· J 
-115.3 

42~ 2 

42";' ·ª 
431 .7 

" 
2 4 

2.3 

l . B 

l. 4 

o.o 

Crecimient..o Promedio anual 1.75 
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0.5 
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-3 .o 
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Los resuJt.ados ant.eriore-s muest.ran cJarament..e que eJ cost.o del 

se1'v1c1o de Ja deudo ext.el'na del Sect.ol' Publico y Ja J'est.J'Jcc16n aJ 

CJ'édit.o ext.ef"no pr-oducen una Uml t.ant.e Jmpol't.ant.e al creclmJent.o 

economlco. 

SE> present.a t.ambten Ja stmuJac.iUll de l.<t ecuación <24) en la que se 

int.r-oduce el si;.ct.or- ext.er·no. 

Pal'a est.e ejel'cJcJu de sJmulacJon se consJdel'ó t.ambJén eJ pel'lodo 

J989-t994 y Jos mismos escenarios. es dec11', con dtspon.lbJUd.:&d de 

Cl'édit.o y sin disponJ.LiUd.:.d. Se mant.uvier•on las m1s'"""5 t.asa.s de 

Jnt.er-és <B.O.%, 12.0Y. v 15.0Y.>. 

Ee sJmuta:r-on t.ambién los r·..,laciones t"llt.J"t'.' Jos nio\•JmJ~nt.os los 

y las 

:r-elación a Jos saJaf'ios z-.~ales de 0.5? 2/ \' Ja E-last..ic1dad 

1/. Jze v Salas. CJ98-1> 
2/. J. Serra Puche y GuJUermo Ort.tz, "La caJ"E:C!I de Ja deuda 

ext.erna de M'éxko". 
3/. Ize y Salas. (1984 ), 
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L.as e,.-port.aciones pet.roleras se mant.uvieron const.ant..es de acuerdo a 

las est.imaciones de Ciemex-\Jefa y el nivel de las impor-t.aciones 

aument..a en 2.5X en pl"omedio anual en t.érn\lnos reales. 

Cua.1tdo o. decir- no hay dispon1bUidad de crédit..os del 

menor cr-.:rc1mient..o en las expor-t.aciones 

pet..roler-as que en el caso de- la disponibilidad de recW"sos, es 

decir-, o • 1. Cveanse cuad.J•os IV.5 y I\'.6). 
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I-> PRIMER 
ext..erno 

T. -' ~\ 

1y. 2 

" 

1> 3 

"' 

CUADRO IV.5 
RESULT.t.DOS Qg ~ SlMULACIOS 

TASAS PROMEDIO DE CREClMIErno DE 
LAS EXPORTACIONES NO PETROLERAS 
DURANTE 19B9- 1994. <1980 • 100 ) 

ESCENARIO. o. No hay disporúbilad 

r-•8.0% r-•120Y. 

iJ -- • o 4.0 3.85 

"' (j--- 1 4.15 4.02 

a --- o 4.40 4.tO 

/j ---- ' 4.49 4.04 

.. --- -o 5.0J 4.64 

a . ' 5.74 5.12 

iJ --- • Cambio en los salar-Jos J•t;oales 

Y) \H. \. ., Elast..icidad tnr;reso d•'- 1.:tc:: import..aciones 

100 

de CT'i!odit.O 

r-•15.0Y. 

3.35 

3.72 

3.68 

3.94 

4.31 

4.78 



CU."ORO IV.6 

TASAS PROMEDIO DE CRECIMIENTO DE 
LAS E>..-PORTACJONES NO PETROLERAS 
DURANTE 1989- J994. <1980 • 100 } 

J-> SEGUNDO ESCENARIO. 
ext.ernos 

dlspon!bJlJdad de .toecu.rsos 

,, ___ o 
4.3 .. 

J • 1 

1> /J • o 4.89 

2 

iJ . 1 5.02 

" • o 5.01 

1'" M., :.i a . 1 C..-1ú 

a • CambJv en Jos saJaPios re.:.tJes 

Y'\MY ~ • Elast.icJd.<td Jns-1·eso d.;io las impwr-t.acJones 
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Los l"esuJLados dE.-l pf'lmel" escenario muesLran que eJ crecltntenLo de 

las e"'J'Ot'Laclones no peLro1er-as es muy sensible a Ja elasljcJdad 

int;'f'eso de las impol"Laclont-s y al cambJo Jos salar•ios rea.les. Es 

1mport.anLe sei'1a1a:· Lambién que las Lasas de int.et'és Ltenen un 

imp..lcLo consjderable en el do:e>SaJ-l'oUo del comet·cio eKLEcorior- di:.­

Mexko. 

SI considet·cl el n.tvti:<"i de- Lasas dt> Jnt.er-és di:-J U.0% una 

elast.JcJdad Jnr;r-t?sv de las impol'Lcldon<>s d~ 1. etit..onc.:-s. las 

expo:·LacJones no pet.r-oleras Cl'E-cer·an 

cuando no h.ét.!t'a mudific.acJont-s 

aumi:.-nt.en e11 1~ :•espect.ivame11Ll-

pl'onif:-..JJ l'.> 4 .O~ \' 4 .JS% 

Sl comµah;,111os est.os r·esuJt.ados cuando 1.:"t .:olas.t.icidad ini:;t·t..•so es dí .. 

:J. uLt.1t:>nt- una batiancia en Lé1·niJnos. de- ct·~c1111Jl"11L0 dt-1 S.UI'-: \' 

5.74~~, ('S dt..•dt· u11 punt.o f.H)l·cent.uc.J mas 

~"":¡ J.>'-•1· .;.Ii:iu11 ... L:1t·.:ur1 . .:.t. ... 1,. .. ld J,•J 1110:-1· ...... .Jv ,, ... , l..t..-octlltt..•J J..:. ... 1u '-•·~.;:.L1·1L .... 1v11 

e:N;.djt.Jcld) aumenta11 lus t..élsas de Jnt.!'-J·~s al J$o;.: ar1ud.J. 

t.raducir-la en una pt>t'dida dE>l tY. en t~t·nú11os dt- cr·t0ociruie11t.o Vd que 

si s.,. t.i~nt- el case de u11.::i elc1st.Jcidad Jr1¡;rt;;osv di:- las impor•t.acion.;os 

.tr;ual él )d unidCt.J, el cr·ecimJent.o r·i:od.I so?Ma de 3.:.i5!.1 v 3.72~ cor1 

1X \' sh1 ca111Lio, e11 el c_,.so d~ é1UJnE-f1La1• I°" 

eJasLJcJd.:otJ int;reso dE:- las tmµw1·t..:tcioneos e11t.orico:i-s fo-1 

cz·Pclndt.•nt o es dt:- o.1.::r1 % v 4 7H % r-.:-spF-~:t.f,·arn•·l•lo:. 
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SJ las net;oc!actones Uevadas cabo con la banca come:rcJal 

tnt.•.rnacion.al ademas de obt.ener- eJ descuent.o del 35" 6:ob:re Jos 

53,000 millones de dólares de la deuda ext.e.:rn.a sujet.a 

r-eest.ruct.uracion obt.tenen .re-cursos f".:rescos anualment.e se .reductran 

tas p?'estones sobre Ja Balanza Cue-nt.a Cor:rtent.e y si 

ca.naUzan recursos aJ sect.o:r e"J)ol't.ador, eJ resuJt.ado sera un mayor 

dJnantJsmo eri las export.actones no pet.l'oleras como se puede obser-va.:r 

el segundo escenario. que en algWlOS alcanza 

aproKtmadament.e una canancta en Lél"hlinos de c:recimtent.o de-J t% en 

reLacfón con el pl"imer escenario en donde extst.e Ja Um.it.acton de 

recu:rsos ewt.er·nos 
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e o N e L u s 1 o N E s. 

El problema de la deuda se deriva pl"incipalment.e de los cambios 

drAst.icos en los t.ér-minos en los que se cont.rat.6 origlnalment.e la 

deuda, sobrl!=- t.odo en lo que se r-ef'iere a t.asas de int.erés, liquidez 

y composición de la deuda. 

Muchos d• est.os cambios originaron los pa1se-s 

indus:t.riaUzados fuera de la capacidad de int.ervencton de Jos 

palses deJ t..ercer mundo. Diversos fact.ol'es r-elacionados la 

evolución de la economla mundial )-' del stst.ema .financiero 

int.ernacional, cont.ribuyeron 

lmport.ant.es fue-t•on: 

ar;udiza.J> el pl'oblema. Los mA...c; 

Las alt.as t.asas de int.el'es que cont.tnuar-on muy por- arr-iba dE:- su.e: 

pr-ome.dJos hlst.Ol'lcos. 

Las t'Juct..u.::.cJones 

riest;o camLla1•lo. 

Jos t.ipos d.:- cambio qui;. tnc1•-=-mE-nt.a1·011 ttl 

Los tncrem°"'nt.os en las r-est.r-icciones comer-ciales QUE- aumE-nt.at·or1 

el prot.eccJonlsmo y las me-dJdas Pª"'ª I"eSt.I"lc:;il" el comet·clo 

int..ernaclonal. 

InsufJcient.es COJ"f'iPnt.es de finariclamJent.o Jos paises 
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La fra;ment.acion c;raduaJ de la Comunidad Bancaria Jnt.ernacional 

por la d1 ... ergencla en la reglament.acton bancaria ent.re 

paises. 

La 9\.'ldent.E- vulner-3billdad del slst.ema flnanclero lnt.rnactonal 

con una ecor1omla mundial de lnt.er-cambio tnact.tva y servicios de 

la d-lud.a lncc.nt.1·olet.bles 

Pad.:s la necesidad de reest.ablecer la capacidad del crectmlent.o 

economtco de Mexico, se hace evldent.E: el ext.enso requerlmlent.o de 

(Jh.aracldmh:.-ht.O e1<t.e1•nc.o que ent t·erit.a el f.l&ls en el mediar10 plazo. 

act.jLud 1't!t..lc~nt.e dt: Ja banc.:1 comer·cial respect.o al 

pc1.1•t.idJ>C1.t...lU11 los p1·0~1·amC1s di:- financianii~nt.v. el p1·c·bleru .. :., del 

los !'lujos d"" financiamle1,Lú se- dejdn en manos dE-1 sc-ct..or· p1>ivado 

exclusl\'amE>nt.e. 

Es necesario encont.rar- nuevos caminos para canaliza?> fondos al pals 

acordes con su ne-cesidad de- capit.al par.a cuLrh· su deud.:t 

Est.os canúnos deberan de consist.ent.es con la capacidad de.-1 

S"'J•\0 l.;f1." de- lit rj-,.ud-'! \' C.:>11 Ja nt?l:i?sJdad dt:>l p.éslS d'=' t'.:Spt::r·i.ml"nLat• 

c1.just.~s. t">::::;t.1·uct.u1·a1t-s d"" 1at·~o plo20 qu"" pt:n·mlt.an qu~ l.:-. E-co11c.m1a 

i;1·adualme11\.a?- alcanct- un c1•ecintlent.o sost..i?uldu. 

105 



El paquet.e de reformas en el tt.rea de lngen1er1a f'inancler-a debera 

incluir t.res pr-incipales f'undament.os: 

1.> La cont.inua int.ermediacion dE.- los mer-cados nn.ancier-os para 

pl"'evenir drAst.1cos declives en: a> Jos pl'ést.amos net.os 

bancar-ios a los paises con défJc1t. y b> en el ingr-eso mundial. 

2.) La J"eest.r-uct.ur-actón de un mr.-jor balance ent.r.:i- las fuent.es 

priva das y puLUcas eJ pr•oceQO de J"e-11st.ruct.uracton. Est.e 

nuevo balance r-educirA la part.tcipaclón de las f'uent.e-s prh.'adas 

y aum&nt.ara la inf"Juencla de las fuent.es publicas, 

par-t.tculaJ"ment.e en r-elacton a Jos paises de bajos ingresos. 

3.> La n8C&stdad d~ adopt.ar- pohUcas espanslonlst.as por• part.e d& 

los paises lndust.rlal12ados, Jo que permlt.trla una expanston 

las expo1·Lactones de los pdlses en desar·roUo. Est.o ocasion.::11·1.a 

un mejor• ser·vicio d& la deudél 

De exist.ir una poll t.ka viable dE.o prest.amos en p) medlitr10 y 

lar-r;o plazos, est.a sit.ua.cion en una econonu.<t lnt.ernacional Ja 

que t.c.dos los pa.ts.a-s sc.n fJnanc.Je1·amt7tnt.e Jnt..erdependit:ont.es, podl"la 

obst.aculizar- Jos prospect.os de r&cuper-aciOn econt:omica de Jos palses 

indust.rJal12ados. 

Sin est.os Lh~s pr•incipios fund..:sment.ales, el p1·obhrn1.C1 r.ia1·a Ja 

soJucion de Ja deuda, puede t.rAnsfor•mat•St- er1 cualqul~1· mom.::-11t.•:>. d.:­

seJ• un pr-oblema de Uquide:z eJ1 uno de insolvencia g-lobal. Rl'oosuJt.c. 
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sumament..e lmport..anLe que- t..odas las pat•t..es involucr-adas admit..an 

r-esponsabiUdades pw·a cont..r-lbulr- a una econornla mundial est..able. 

La banca lnLer-nacionaJ debe ent..ender- que la necesidad d&l 

ot..or-g-.a.mlent..u fuLu1·0 d& cr-éd1 t..o & La ecunom1.<:1 mexican&, es 

cond.1c16r1 bastea par·& el cr·eclmlEc-nt..o de la econontla nor-t..eamerJcana 

y l.o Uquidt..·Z dt" su f>t•opla b<:tricé:I. La econom1.:. meid.ca11a requiere- de 

sus comopr·omis.vs 

deuda. Es necesario orient..ar las medidas de- poUt.tca ecoru •. -.mica 

h.itcla aument..o 

pi:-t.rolet•dS, corno el p1·oduct.o 

llquldi:oz de l.=t t.a11ca i11t.e1·na Est..c1dos Unidos Se- nece-sit..an nue-vus 

la1·¡;u plazi:.• qulc' a ld vt-z svlucic.n.o- la necesidad di::.- fl11a11ciarnient..o 

el co1·t.u r~tazu L..'t l.Jar1cd privada d'"'be ot.c.J•¡;"at·nos J"~CUl•SOS 

fJ·.:-scos \." Mt:xio.::.:• de-Le asi¡;hat· eso::> 1·.:..::u1·sos al de-:;.at·t·oUo d.,. ld 

plat..:.fot•m.::i. de es}>ot·t..aciont-s. o 

el FMI. el BaHCO "iund1al, 

combl11.:.clón con Ja barn::c. privada. 

soc1t-daJ dt..• invet·slon do;. 

un clima pollt.ico favorable par-a p1•ot.e-i;l"'I' la ir1ve:rsiün ext.r·a11jeJ·ei 

dii·ect.a. 
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Si no hay una part.icipacion a nivel mundial ent.re bancos, pa1sus 

lndust.rlallz.aidos desarrollo para saneat• econom1as. el 

problema dt"Jo la deuda nos lleva a empeorar las condiciones d& 

blenest.a.r económico mundial. ya que los mE-nores flujos de divisas 

p.aira pai;ar credlt.os que t.asas de 

creclmlent.o. pueden ocasionar problemas a la b~nc.a. int.ernacional y 

proplclat· el freno de las ecollonllas lndust..rlales. 

Cor1 base E'O las stmulacio11es obt.enidas p .. 'lJ'i:s e-st.lma1· el creclmlent.o 

dtol Product.o lnt..e1•no Brut..o <PlB> de- la.-s expot·t..a.::lones no 

pet.1·0JE-1·as <XNP> dul'.:u1t.to el pí:'t'lodo 191N-19Y·1 \' dados lus dcnctt.. 

&h cuent.a corrient.e- de 5580 millones dt:• dók-.i·es para 1999 \' un 

mont..o esp.::.1•ado de 429:2: mll101113's dt- di:.101·"":; pa1·a 1Y90 <.Cl'lt..erlos 

Oeru3'1·ales de Polll.Jc.a. E:conomlc.,. r•.:u•a tY90> s~·t• necesarios 

Es.t.os 1·t-qut-1·imtc-nt.os dt'> financiamlent.o pued""n 0Lt..en~1·SB- d1t 

dif"e1·tH1t.es f'uent.es mediant.e p1~est.a.mos del ext.&rio1.. ya sea, de la 

Bal)ca Comt-J•cial y Oi·i;anismos F'l1•a11cio1•os Jnt...;.i•nacionalt:is, 

t.raves del impulso al reE;reso d.:. 

captt.ales fuE;ados. Est.as dos ú.lt.imas opciones reµ1·esent.an la forma 

ldto"'dl. pare. el i11¡;1't'"S0 Jo:· CdJ•iL.al&s "l pa\s. 

t•.:-pr•eSt:!nt.aJ· aumt?nt.o el se-r\'IClv de la 

for·t.alecet•1a11 el ahOt·f'D int..e1·rio fome-11t.a.ndo la inversión, lo qui;. 

provocar1a el desa1·1·ollo del sect.or ext..e1·110 y l.a. posibllid.:..d de 
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aument.ar l¡,¡s divisas por co11cept.o dt;o export.actones para aliviar· ast 

la cal"g-a del servicio de la d~uda qU!ó- const.ft.uye el principal 

problema dt:.1 pals. 

109 



APENDICE " A " 



CALENDARIO DE PAGOS CREDITO POR 20,100 MILLONES DE DOLARES 

CVENClMICNTOS E1''TRI: 1995-1990 > 

~~º- ~~Q~!H~fH?~~ 
1996 1 .244" 

1987 t. 990" 

1989 3. 318" 

1989 5.283" 

1990 3. 452'< 

1991 4.915X 

1992 0.890" 

1993 G. 606" 

1994 9. 879" 

1095 13.869% 

1990 13. 859" 

1997 14. 240% 

1999 14.3BOY.: 

100 000:< 

Est.e esquema de amof't..iz.;,,i:Jón si? hizo efect.lvo a pai·t.ir d~J t de 

enero de t985. 

F'uent.e: Enmienda aJ Cont.rat.o de Reest.ruct.u:racJon. 

29 de maJ-ZO 1995. S.H.C.P. 
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CALENDARIO DE PAOOS DEL CREDITO POR 23,600 HILLONl:S DE 
DOLARES CORRESPONDIENTES AL 

PRIMER TRAMO < 29><> 
VEMCIHIENTO ENTRE 1087 - 1990 

A "o AHORTIZACJON 

1987 1 .7t9" 

1989 1 . 392" 

1989 6 .447" 

1990 ... 865" 

199t 6 .045" 

1992 'i .375%': 

1993 9 .627" 

1994 
11 ·ºª'" 

1\.195 
t t ·"'º"'" 

1996 t2.497X 

1991 13.306%' 

1998 13 ·ªºº': 
----
100 ·ººº" 

40 pat;os t.rimest.raJes. comenzando en el pr-Jmt?-r t.rin1est.1"e d~ t9Bí'. y 

f'JnaJizando en el Ull.imo t.rimest.r·e dP J99u, eJ ect.h:o a pai·t.h• de-1 1 

de enel"O de 1985. 

F'uent.e: Enmienda deol Cont.l"at.o de Recst.i·u.:t.ur-a.dvn :l9 di:!' marzo do:. 

toas. S.H.C.P. 
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CALENDARIO DE PAOOS CREDITO POR 23,600 MILLONES DE 
DOLARES, SEOUNOO TRAMO C 75" >. 
< VENCIMIENTO ENTRE 1988 Y 1990 > 

"11 o AMORTIZAC 1 ON 

1988 1 .416 

1989 6.550 

1990 4.971 

l091 7.078 

1092 7.510 

1993 9 .853 

1994 11 . 145 

1995 11 .090 

1996 12 .684 

1997 13 .555 

1998 13 .548 

44 par;os t.rimest..rales. Empezando en el primer t..rimest..t'e de t9SB y 

nnallzando en el ult.lmo t.rlmest..re de 1989. Efect.ivo a part.h• del 1 

de enero de 1985. 

F'uent.e: Enmienda del Contr-at..o de Reest..ruc::t..uracion 29 di? ma1·zo de 

1985. S.H.C.P. 
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CALENDARIO DE PAGOS 
CREI>ITO POR 5,000 MILLONES DE DOLARES 

" ~o AMORTJZACION 

1999 5" 
1990 21" 

1991 2t" 

1092 21" 

1993 21'-' 

100-1 11Y. 

100" 

20 Par;os t.t>Jmest.t•ales que inicJat>on eJ pr-Jmet· dla hc.bil dto 

sept.ienibl"e de 1989 v t.erminan el 1 dtó" junJo d..- 109-1, eft::ocLivu a 

par-t.h• d..-J 1 di? di? 1985. 

F'uent.1?: Ennúenda aJ Cont.r-at.o de ReesLf'UCt.UJ'aeiora. 

29 dh ma.t'zo de 1985. S.H.C.P. 
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PAQUETE FINANCIERO 1980 - 1987 
ESQUE'<A AMORTIZACJON 20 PAOOS TRJMESTRALES 

DE' SEPTIEMBRE DE 1989 A JIP,<10 DE 1994 
POR 5,000 MILLONES DE DOLARES 

A " O MARZO JUNIO SEPT. DIC. 

1989 2.50 2.50 

1990 5.2~ 5.25 5.25 5.25 

t9t;I 1 5 25 5.25 5.2$ 5.25 

1992 5.25 5.25 5.25 5 .25 

1993 5.25 5.25 5.25 5.25 

1994 5.50 5 .so 

F'uent..e: Enmienda 19S';" con f"echél 20 de ma1·zo, 1981, a los ConLl'at..os 

de Crédit.o por 5,000 nútlones de dolares cont..rat..ados en 

marzo 3, 1993 y 3.BOO millones dE- dolaf'es cont..rat..ados 

abl'Jl tí. 1904. 
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1PM-t"7 
EJCch•l.v.,...nt..- para loa 52 cont.rat.ott .t. cr•clJt.o, _. decl.r p.or 
23 ,600 tniUonea e» dOJ.area. 

a> PARA EL PRI- TRAMO DE CREDITO 

PORCE!!!'I\ n;s Rf: AMORTIZACIONES 

A"º PRIMER SEGUNDO TERCER CUARtO 
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIHESTRE TR1'4ESTRE 

t994 0.429750" 0.431605" u .4334·6~ o. 435:163" 

1995 0.354087 0.355345 0.350612 0.357888 

1906 1 063502 1 .60:HH2 1 720751 1. ;-5011;-9 

11197 1 .344785 1 .303115 1.381053 1 .401319 

1098 2.028875 2.070890 2. 114683 2. 160308 

1099 2.3 .. 4783 2.401093 2 .•ft'10:154 2 .532204 

2000 3.377563 3 .'405630 3.622250 3.758389 

200J -1.447122 4 .686703 -1.917-141 5 .171750 

2002 5.614008 6.010093 6.401105 6. 838§111 

2003 7.088570 8.082150 0.507016 I0.5UtioS;.t':"' 

2004 12.500000 14.082150 16 00006'1 20 ºººººº 
200~ 12.~oouoo 14 ;?A:."'714 ,, ,.. ~-: r. •. :- 20.o;.>ta.11'1n 

2000 25.000000 3:.\ .333~30 E;O. ºººººº 100.000000 
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ESQUEMA DE: AMORTIZACIONES PARA EL PAQUETE: f'JNANCJERO 
1096 - 1997 

b) PARA EL SEOUNDO TRAMO DE CRE:lJlTO 

ARO PRIMER SEGUNDO TERCER CUARTO 
TRIMESTRE' TRIMESTRE' TRIMESTRE TRIMESTRE 

1995 o. 354000 o 355259 o. 356524 0.357900 

1996 1 .601020 1. 689800 1.718096 1. 749J30 

1997 1.350316 1 .368799 1. 387795 J ,407326 

1999 2 032436 2.074660 2.JJA553 2.164407 

1990 2.347315 2.<t03738 2.462941 2.525134 

2000 3. 398758 3.518338 3. 646629 3. 7846S2 

2001 • 449315 4 .050-191 4.88391'1 5.134091 

2002 5. 677293 6.0:19010 6. 404497 6 - 842740 

2003 . 7699•10 8.660149 9 .4FJ12::t8 10 . 4":"4334 

2004 12 .503228 14 .289931 10 . 672407 20. 008206 

2005 12 . 500000 14 .28571'1 10 . 060607 20. 000000 

2000 25 ºººººº 33.333333 50 ºººººº 100. ºººººº 
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ESQUEMAS DE AMORTIZACIONES PARA EL PAQUETE FINANCIERO 

1986-1987 

ExcJusivament..e pal'a Jos 35 nuevos cont.l'at.os, por Jos 20,tOO 
millones de dólar-es. 

PORCENTAJES l!f;_ AMORTIZACtQ!! 

ARO PRIMER SEGUNDO TERCER CUARTO 
TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE TRIMESTRE 

1994 0.503767 0.506310 0.508894 o. 511497 

1995 0.057223 0.064634 0.972176 0.079849 

1996 1 .·'13353 1 .433615 1.454660 1.475933 

1997 0.978046 0.980523 0.998392 1 . 009460 

1998 1.450496 1.471835 1 .493821 1.516474 

1999 2.161395 2.209143 2.259049 2.311261 

2000 2 .286040 2.339522 2.395567 2.454363 

2001 !l.729081 3,873313 4.029383 4.198559 

2002 6.152624 6.555990 7.017955 7.545332 

2003 8 .15523! B.879304 9. 744625 10. 796725 

2004 12 .441487 14 .209340 16.562805 19.850626 

2005 12 .500000 14.285714 16.666667 20. ºººººº 
2000 25 .000000 33.333::133 50.000000 100. ºººººº 

"· 
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A P E N O 1 C E "B" 



APENDJCE EST ADISTICO 

F"UEl<J'E DE DATOS 

T E H A 

t.> Paramet.l'os Est.ruct.urales 
( T.O',S) 

2.) E)lfJor·t.actones e lmp"t·t.acton&s (.X,M> 

3.) P1•oduct.o lnt.ef'no 81•ut.u y Da t.us sobre 

G&st.0Gubet·nam-:-11t.al. 

<Yt. ' at.> 

-t.)Jnflacion. Saldos 1'k.111"'°t..:.r-ios 
~· VaJ01•es Gul.H .. J>uament.ale-s 

< n, "1..· et. > 
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FUENTE 

Sist.emas de Cuent.as 
Nacionales de México. 

S.P.P. 
Indicadol'.::s dt"" 
Nacional Financiera. 
''l..a Economla Mexicar.a 
en Cifras". 1988 
S.H.C.P. 

La Ecoriomla Me-H..lc.:.na 
Ciff'as. NAF'INSA 291:W. 

Sist.i?mas de cuentas 

Na.::ionales ~· 

Direc cion General de 

Planeacion Haci:.-ndaria 
con l.Jo:ase era ddt.os dt:­
la Subcomisión dE.­
F'Ju tos. d.:- Fondos d"'° 
la · C..:.misiun Gast.o 
f'jn.;i111::iillmie11t.o. 
11.tU-· ll 

h1di..-:aJv1·.,;.s í'in.:..i1.:.1€'-
Banco dt" Ht:o:-..ico 



Donde: 

ARO 

1980 

1.981 

PARAMETROS ESTRUCTURALES 
t EN PORCI ENTOS > 

2';" .76 27'.23 

27 .09 2';". 40 

,982 24.5'1 23.00 

1983 23. 99 20.70 

1984 24.50 19.90 

1995 22. 13 21 .82 

t.996 21.11 Hi.52 

1987 20 .9~l 21 13 

12 .30 

10.24 

12 .32 

13 'º 
9. 13 

'j" .YU 

12 .78 

14. 24 

T • Tase. impc-sit.1..-& d"'finlda como la r-ilzon de Jos lni;r·t.""St.oS 

Est.adlst.icas d~J Bar1co dlO' Me>.:lco., giea. 
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PA~AMt'TROS ESTRUCTURALES 

< EN PORCIENTOS ) 

AllO 

1988 20.00 22.80 14 .20 

1089 20.00 22.eo 14.20 

1090 20.00 22.ao 14.20 

1991 20.00 22..90 14.20 

1092 20.00 2:l. 90 24.20 

1093 20.0U 22.90 14.20 

1994 20.00 22.eo 14.20 

F'uent..e: SlsLen\aS de Cuent.as Naciona.lEts, S.P.f'. 

La ecomomla m&xica.na 

Banco de Mt.>dco. F'lujo di;. f"ondos dt:- la Economtd Mc.->.."ii:ana. 
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GA.STO 

twl 'f~ VE SI HULA.Ct Otl 

f Mf l.F:!.: l •E: Hl LLONES OF. PESOS:> 
• IQB~ ,.. 100 ' 

EXPOR'T. (lf;\.'l•A Pl9 SAL.. DOS VALOPE'.$ 

MONETARIOS C::UBERNA-

MENTALES 

IHF"LACIOU 

AllOS v t. •, 1\ Y._ "e ªe n 

10813 

1~99 

l91;l() 

1991 

1~Q2 

1 C-..19? 

l Q<,)4 

1cJO.I) ll"'. B 1r.;·_1,2 3~'lt:r. g 24. 7 :J0.7 so.e 
107 • .;.r 17.1 .~l)\.'.1, -1 i:'4.1 33.'3 4'3. o 
112. o 17.5 170. <I 84 ... .::io.a 40.0 

11f¡. 7 t7.a 2?.f"l, :.l as.a: ::u::i.e 25.0 

1?.'3. p 1'-'.1 é:7B, 15 ¿<O. e 41. t 30.0 

1 ~3. 4 \H. 4 ~\'1,0-, " 2:6.S 43. 4. 20.0 

l·H. 4 1~.c. -t~·-~ • 27. 4 41).6 25.0 

: .. E\ l.:t. ÍU"'"'~ p·;; tr1d11· 1d•'I'•:>";; r1n.rllr"l•:i~rr:-OS d"!'>l fl-ln.Co ·1',. Mf\oxico. Los 

d,i.l·:::-".i ."\ ¡-.;.,·l,.!.1 d•-. t•.J1~ -~· 11 ••"'>I 1.m:.cJ.<:ir.t.~5 d~ CIE:ME)(-WF.:F'A. Milf"~'-' l'9SP.. 

CO'tlt."r"•·i.11 , .. ·.-11;.,nJ""l.o. • ¡·~1·•.i1 d,.. l~t,l(' 



DE:Rl\.'AClON ALGEBRAICA DE L.A ECUA.ClON (22> 

y • 
t. \' .... + " 

nt. ( 

'\.••Y +So 
t. L-1 

o nt. < 

~UNDA>IE~TAL DEL MODELO 

+ B t.-. 

Pt. ... t 

) - Gt. 

'Yt. • Yt. ... 1 + c<w>l1 

( sU-T) 
"t.-1 + B t.-. 

yt. - n t. ( )+ T 

PL-f. 

"t.- .. + ªt.-1 ] ) - ºt. - '1-~h·D 

pt.- .. 
t.-• 

t.-.. t.- t 

\' + t. 

[ 

H + B 

sCJ-T) Y,,. - n t.(--------)+ CT \"t. + 
pt.-,. 
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HL-' + B L- 1 

YL - SC" <1-T) - o\'L• YL-~- son t.(--------:)+ 
pt.- 1 

o nt. e 

H + B 
L-1 t.- 1 

-------> -oGt. - oC1-o>r-Dt.-i 

PL-1 

y [1-c-<S<1-T)+r>)•Y -o [u-.:.>1·D +o +<t-S>n t. t.-1 t.-1 t. t. 

"t.- 1 + 9 t.-' ) 
--) 

pt.-1 

"t.-1 + 8
t.-1 ) 

--) 

pt.-1 
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REF'ERENCIAS 818LIOGRAF'ICAS 
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