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I N T R o o o e e I o N 

Uno de los problemas más qraves que en:"~~ 

ta el pa1s y por ende, muchas empresas e instituciones, -

es el concerniente al monto de la deuda ex~erna que ~e ~~ 

ner6 principalJDente durante el periodo 1977-1982. 

P.asta mediados de 1982
1 

la participaci~n d~ 

México en el Ambito financiero internacio~al registr6 ur. 

notable incremento; el desarrollo del sector industri31, 

comercial y de servicios del pa!s, tuvo como consecuencia 

la necesidad de acudir al financiamiento internacional p~ 

ra lograr sostener el ritmo de crecimiento de estos sect~ 

res. 

Con una deuda externa de aproximadamente -

97 mil millones de dólares en 1985, la segunda de mayor 

magnitud en el mundo, M!!.xico afronta problemas para el p~ 

ge del servicio de su deuda externa desde el segundo se-

mestre de 1982, en virtud de las condiciones econ6micas -

adversas del pa1s, y las dificultades para la obtención -

de nuevos cr6dltos externos. 

Bs por este motivo que en aqosto de 1982, 

se iniciaron negociaciones para reestructurar parte de l~ 

~euda con el exterior: la que presentaba algan vencimie~ 

to entre el 23 1e aqosto de 1982 y el 31 je diciembre de 

1994. 



En este primer proceso de reestructura que 

dur6 aproximadamente año y medio, M~xico reestructur6 con 

la banca comercial internacional, un total de 20 mil mi-

llenes de d6lares, logrando en esa ocasi6n un plazo de -

ocho años con cuatro de gracia. 

En septiembre de 1984, se acordó iniciar un 

nuevo proceso de reestructura, en esta ocasi6n por 48 

mil millones de dólares de cr~ditos que presentaran algQn 

vencimiento entre 1985 y 1990, con un plazo de 14 anos y 

disminuyendo el costo. 

En virtud de considerar a la deuda externa 

como uno de los mayores problemas o lastres que M~xico -

tiene, el objetivo que persigue esta investigación, desa

rrollada en su mayor parte en Nacional Financiera, s.N.c., 

es proporcionar al administrador financiero un marco de -

referencia del origen, condiciones y desarrollo del fina~ 

ciamiento, v1a cr~ditos externos, negociados por el sec-

tor pQblico y privado del pa1s durante el periodo 1977- -

1985, para tener la posibilidad de considerar las repare~ 

siones que este tipo de financiamiento ha tenido en el d~ 

sarrollo económico y en la complejidad empresarial en los 

Qltimos anos. 

Es importante mencionar que sobre el tema 

que nos ocupa, poca es la in:ormaci6n existente actualiz~ 



.. 

da 1 sistematizada con la que se cuenta, por lo que las 

fuentes de informaci6n para integrar esta investigaci6n 

son, principalmente, revistas especializadas extranjeras 

y agencias noticiosas nacionales e internacionales, as1 

como información procedente de Nacional Financiera, Ban

co de M~ico y Secretarta de Hacienda y Crédito PGblico. 

También es importante hacer notar que las 

estad1sticas aqu1 presentadas pueden no coincidir exact! 

mente entre las distintas fuentes debido a metodologia -

de registro de las mismas e incluso, de manipulaci6n que 

de esta información se pueda realizar. 

la investigación comprende el financia--

miento externo obtenido por México durante 1977-1982 y -

el proceso de reestructura de la deuda en 1982-1983 y 

1984-1985, por lo que s6lo se mencionarán someramente los 

antecedentes hist6ricos como referencia del tema. 

Asimismo, la investigaci6n se dirige prin 

cipalmente a los créditos directos obtenidos por el sec

tor pÜblico y privado con la banca comercial internacio

nal. 

Por óltimo, es importante destacar que, a~ 

tualmente, la funci6n de administrador financiero no se -

limita solamente a la prevenci6n, obtenci6n y 6ptirna uti

lidad de los recursos necesarios para el desarrollo de --



una .,.presa o instituci6n, sino que su actividad trascie~ 

de en estos 1K8entos de una manera determinante en lo ec~ 

n6aico, pol1tico y social ee M!xico. 



C A P I T U L O 

LA ADMINISTRACION EN EL DESARROLLO ECONOMICO 



l. 

A) ~EFlNICIONES DE ADMINISTRACION, PLANEACION Y FINANZAS 

}-.=n.inistraci6n 

~EORGE TERRY la define co~o "el proceso distintivo que 

consiste en la planeaci6n, organizaciOn, ejecucidn y -

control ejecutados para determinar y lograr los objet! 

vos mediante el uso de gente y recursos. Estas cuatro 

funciones fundamentales de la administración, son las 

' caracter!sticas que distinguen a un jefe de otro". 

PETERSON ANO PLOWMAN definen a la administración como 

•una técnica por medio de la cual se determinan, clas!, 

fican y realizan los propósitos de un grupo humano pa~ 

ticular 11
• 

J. D. MOONEY: "Es el arte o técnica de dirigir o ins-

pirar a los demás con base a un profundo y claro cono-

cimiento de la naturaleza humana". 

E.F.L. BRECH: "Es un proceso social que lleva consigo 

la responsabilidad de olancar y regular en forma efi--

ciente las operaciones de una empresa para lograr un -

prop6sito dado". 

HENRY FAYOL dice que 11 administrar es prever, organizar, 

mandar, coordinar y controlar". 

ltota: :.a bihiografia utilizada en las definiciones el~ este capítulo se pre
~enta desglosada ane><0 a la biJ:;licx¡rafia general. 
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AGUSTIN REYES PONCE: "Ad.~inistrar es la función de lo

grar que las cosas se realicen por medio de ·otros". 

JOSE A.~TONIO FERNANDEZ ARENA: ºEs la Ciencia Social -

que persigue la satisfacci6n de objetivos instituciona

les por medio de un mecanismo de operaci6n y a través -

del esfuerzo humano". 

ADMINISTRACION: "Ciencia social compuesta de ~rinci--

pios técnicos y prácticos y cuya aplicación a conjuntos 

humanos permite establecer sistemas racionales de es--

fuerzo cooperativo a través de las cuales se pueden al

canzar prop6sitos comunes que individualmente no es fas 

tible lograr". 

BROOK ADAMS define a la administración como "la capaci

dad de coordinar hábilmente muchas energías sociales, -

con frecuencia conflictivas en un solo or9anismo para -

que ellas puedan operar como una sola unidad•'. 

WILBURG JIMENEZ CASTRO: "La administración es un con-

junto de conocimientos y de investigaciones que tienen 

sus propios principios y que permite obtener conclusio

nes confiables y susceptibles de adquirir carácter uni

tario y general~ 

BasAndonos en las anteriores definiciones -
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podemos deter:::inar que. ~a admi.nistracifrn: 

Interviene para lograr coordinación del esfuerzo humano -

de un grupo en particular. 

Busca la consecución de un resultado determinado de ante

mano. 

Busca la 6ptima utilizaci6n de cual~uier tipo de recurso 

que participe en la consecuci6n de un objetivo. 

Aplica una serie de técnicas, principios y conocimientos 

de validez universal, lo que le confiere el caracter de 

ciencia, y a la vez, al ser aplicados por y para un tipo 

determinado de grupo humano, le co~!iere la posibilidad 

de hacerla un arte, al tener la oportunidad de darle --

"personalidad" a un estilo determinado a la administra-

ciOn que se aplique. 

Planeaci6o 

GEORGE TERRi': "La planeac.!.!:t e-s la selecci6n y rela-

ci6n de hechos, as! como la elaZ.-:.raciOn y uso de supo

siciones respecto al futuro en la visualizaci6n y f or

mulaci6n de las actividades ?ro;uestas que se cree --

sean necesarias para alcanzar l:s resultados deseados 11 
• 

.n:sus oot;zM.EZ 1-0RFll\: " Es la !'u:.ci6r. prirrcrra d~l proceso OOrnini:!_ 

trativo cuyo antecedente inr.i.eC~a~~ es la previsi5n 1 
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Y compren.de la fijaci6n ·de objetivos, pol!ticas, proce

dimientos y programas, as! como la elaboraci6r. y selec

ci6n de diversas alternativas relacionadas· con la oper~ 

ci6n 'de una empresa o de una secci6n de ella, ~omand0·

en cUenta siempre las condiciones dÉ!l medio a;,.b:~nte en 

que se act'tla y la necesidad de colaboraci6n ée ~os su--

bordinados". 

AGUSTIN REYES PCNCE: "La Planeación consiste e" fijar 

el curso concreto de acción que ha de seguirse, establ~ 

ciendo los principios que habr!n de orientarlo, la se--

cuencia de operaciones para realizarlo y las terminaci.Q 

nes de tiempo y de nCirneros necesarios para s:: :ealiza--

ción". 

JOSE ANTONIO FERNANDEZ ARENA: "La Planeaci6n por ser -

un trabajo mental es de índole intelectual, les hechos 

correspondientes a la situación que se conside:a se re-

laciona con la experiencia y el conoci~ientc =~: 9ercn-

te: se necesita reflexionar i' ayudan la irnag.:..:-.=.:=i6n y -

previsi6n. Quien olanea debe ser caoaz de "·:.s·.:alizar . . 
con claridad e!'l su mente el modelo de act.iviCa::es nece-

sarias, tiene que tratar con intangibles y prCj'ectar 

sus ideas crea=oras hacia planes definidas~~ 

CHARLES MERRIA.'I: "Planificación consiste er. :a sistem~ 
tica, continua y previsora aplic~ci6n de la m.-:jor inte-



ligencia, disponible ·a programas de bien coman en el 

campo pdblico. La planeaci6n es un proceso continuo y 

necesita la cons~ante revisi6n de sus tendencias, pun--

tos de vista y pcl!ticas; en forma tal que se adopten y 

ajusten' las pollticas gubernamentales con la menor jus

tificac16n, con la menor fricci6n y desperdicio". 

CARL LANDEVER la define as!: "Planificación quiere de-

cir coordinación por medio de un esfuerzo consciente en 

vez de la coordinación automática que tiene lugar en el 

mercado y este esfuerzo consciente debe hacerlo un 6rg~ 

no de la sociedad•. 

SIMON, SMITHBURG Y THOMPSON: "La Planificación es la -

actividad que se ocupa de preparar proyectos para el f~ 

tura, de la valorización da alternativas de acci6n y de 

los m~todos por medio de los cuales se puedan llevar a 

cabo los proyectos escogidos". 

PLANIFICAR "es un proceso mental racional, un proceso 

mental de adaptación anticipada al futuro y sobre cuyos 

componentes el planificador, por las unidades encarga-

das de la ejecución, tienen determinado grado de con---

trol". 

JOHN PFIFFNER la :!e fine as!: "Planificación, cuando se 
o 

aplica a la administración comprende el proceso de ase-

s. 
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qurar la realiz'ación de todos.los hechos dentro de los 

Hmites de~ tie.;,po,dÍ.stanci:a.y poder hÜmano, y encau

zar tales h~~hos hacia i'a so~ució~ dé. los problemas a!!_ 
,. .·.. ·• ' -' 

ministrat~yos correspoO~ientes". 

PLANEACION A CORTO PLAZO:· Aquella ·que tiene metas de 
~ . '. . . : ': 

realización no mayores a un año.· 

PLANEACION A LARGO PLAZO: ·Pr.oyección de los planes ge

nerales o espec!ficos (por ejemplo financieros, produc

ción, mercadotecnia, etc.) de una empresa o institución 

hacia un futuro lo m4s lejano, dentro de lo razonable. 

Este tipo de planeación abarca: 

- Planificar los objetivos y resultados buscados para -

ser realizados en el periodo programado. 

De acuerdo a las definiciones anteriores p~ 

demos decir que la Planeación: 

Involucra al futuro, tanto el econ6mico, político, social 

y tecnológico como el interno de la propia cm~resa o ins-

tituc ión. 

Implica acción, ya sea presente o futura. 

Determina un marco de referencia, presentando posibles 

problemas y alternativas para la toma de decisiones. 
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Determina valores y prioridades de metas y ~bjetivos, 

Analiza los recursos necesarios,. tanto P~esentes como fut~ 

ros y su proceso de integraci6n. 

Presenta la descripci6n del desarrollo ds los plane·s· y· pr!?_ 

gramas que se tendrían que llevar a· cabo ;:ara' la c~·~·secu-

ci6n de las metas y objetivos, as! como ~=oyectos de los -

distintos sistemas de control propuestos ·~ara evaluar el -

grado de progreso y determinar los proble:::ias en la ejecu-

ci6n de planes y programas. 

Proyecta la futura estructura de la orqanizaci6n para con

seguir los objetivos. 

Prev~ los recursos necesarios para obtener los objetivos 

dentro del costo previsto y de los l!mites de beneficios • 

. HAROLD Koot;Tz y CYRIL o•oom;ELL:"Finanzas es la funci6n 

de la e&presa encargada de obtener los ~ec~rsos y de con

trolar su utilizaci6n 11
• 

HUNT, NILLIAMS Y DDN/\LSDN: "La funci6~. ::~l financia---

miento es el esfuerzo para proporcionar !~s fondos que 

necesitan las empresas en las más favorables condicío-

nes a la luz de los objetivos del negoc:.o". 
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•La administración financiera no es s6lo la a=~~isici6n, 

ahorro, pr~stamos e inversiones de los fondos ~c~etarios, 

sino también la adquisici6n y utilizaci6n del capital, -

crédito y fondos de toda clase empleados en las operaci~ 

nes nornales de una empresa •.• además del bue~ aprove-

chamiento y administración de todos los ingreses y egre

sos de las organizaciones". 

Las finanzas de la empresa constit·Jye:i la ªE. 

tividad por la cual su administración preve~, planea, organi

za e integra, dirige y controla la inversi6n y la obtención -

de sus recursos materiales. 

B) PLANEACION FINANCIERA 

Hemos visto algunas dcf iniciones de adminis-

traci6n, planeaci6n y finanzas; pero es necesario ·.ibicar a la 

planeaci6n en el proceso administrativo, proceso que es la ba 

se de la administración general, de la cual se der:va~ los dg 

m~s tipos de administraci6n especrfica, como son: :a Admini~ 

traci6n de Recursos Humanos, la
0

Administraci6n de Mercadotec-

nia y la Administración Financiera, por ejemplo. 

Los elementos del proceso adminiso=•'=lVO son: Y 

ll Reyes Ponce Agustín, "Administraci6n de Em;Jre.sas". (2a. 
parte, P~g. 61-64, Edit. Limusa, M6x. 1977). 



Previsi6n: 

Planeaci6n1 

9. 

Es la investigaci6n y· valorizaci6.n de las -

condicio~es fu~-~~as ,que se 'ie pue-den presen

tar a una o;g~~i~aci6n: 
-,, ·:; <~·<_;r· 

Es la d~Í:eri,;ln~~iÓ~ de los cursos de acci6n 
'• ;· -' - . ' ' 

a segÜir, as! como la fijaci6n de políticas, 

~roc~d-inÍii.ntos y programas que han de regir 

a la organizaci6n. 

Organizaci6n: Es la estructuración técnica de las realiza

ciones que deben darse entre las diferentes 

jerarqu!as, as! como las funciones y obliga

ciones da cada una de 6stas para el logro de 

una mayor eficiencia. 

Integraci6n: Es la provisi6n de los recursos humanos, ma

teriales y t~cnicos en las mejores condicio

nes posibles para su mejor aprovechamiento. 

Dírecci6n: 

Control: 

Es la coordinación y vigilancia de las acti-

vidades de una empresa para su realizaci6n -

en forma más eficaz. 

Es la comparación entre los resultados obte

nidos y los objetivos establecidos, así como 

la interpretaci6n de los resultados y la --

aplicación de medidas correctivas en casos -

necesarios. 
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MECANICA 

O I N A M I C A 

1/ IBID. 

lo. 

Lo .anterior lo podemos observar gr4ficamen-

[

Objetivos 
Investigaciones 
Cursos Alternativos 

{

Poltticas 
Procedimientos 
Programas y Pron6sticos 
Presu;mestos 

{

Funciones 

º~~~~~~~g!~~ Jerarquías 
Obligaciones 

{

Selecci6n 

~g~~~~~g!~~ Introducción 
Desarrollo 

[

Autoridad 

Comunicaci6n 

Su!)ervisi6n 

{

Su P.stablecimiento 
Su aperaci~:i 

Su interpretación 
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La planeación financiera forma parte del -

proceso administrativo y permite llevar a cabo una correcta 

administración y adecuar, a características especificas, los 

recursos con lo que se cuenta, así como determinar los re-

cursos que necesitará para llevar a cabo los objetivos est~ 

blecidos. 

Para poder presentar caracter!sticas y fu~ 

cienes de la g!~~~~~!~º=~~~~ºS!~~~' es importante conocer -

algunas de las definiciones que algunos autores presentan: 

JAIME MORENO FERNANDEZ: ºLa Planeación Financiera es una 

t~cnica que reane un conjunto de métodos, programas y ob

jetivos con el fin de establecer en una empresa pron6sti

cos y metas econ6micas y financieras por alcanzar, toman

do en cuenta los medios que se tienen y los que se requi2 

ren para lograrlos. Puede decirse en forma más simple, -

que la planeaci6n financiera es un procedimiento para de

cidir qué acciones se deben realizar en lo futuro para 12 

grar los objetivos trazarlos en tres fases: planear lo 

que se quiere hacer, llevar a cabo lo planeado y verifi-

car la eficiencia de c6mo se hizo". 

FREO WESTON: "La planeación financiera total, tal como -

esa frase se usa aqu!, COD?rende la programación anticip~ 

da de todos los planes de administración financiera y la 

inteqraci~n y coordinación de estos planes con los planes 
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de operación de las demás funciones de la empresa". 

En base a las anteriores definiciones pode

mos decir que la planeaci6n financiera: 

Es ~na,Técnica: en virtud de que 9ro9orciona elementos de 

juicio en la planeaci6n de una tarea a desarrollar, en la 

obtenci6n de información y los recursos necesarios para -

el inicio de un plan de acción. 

Es un conjunto de Métodos~ puesto que ~ro~orciona una s~ 

rie de políticas y procedimientos para realizar con orden 

una actividad cuya finalidad es obtener ciertos objetivos 

deseados. 

POLITICAS FINANCIERA~ 

"Guías para las acciones que se relacionan 

con la fijaci6n, obtención, manejo, aplicaci6n y control de -

los fondos requeridos por la empresa. Estas 9olíticas sirven 

para: 

Determinar el monto de capital requerido para lograr un 

objetivo. 

Determinar el control de capital. 

Seleccionar fuentes y uso de fondos. 

Establecer la estructura financiera 11
• 11 

11 U.V.M. "A9untes de Administración Financiera • So. Seme~ 
tre. 1980. 
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PROCEDIMIESTOS 

"Que es el conjunto de normas que regulan -

el desarrollo de las distintas fases y trái:.ites para ejecutar 

una tarea determinada". !/ Estos procedintientos aseguran -

la coordinací6n entre las funciones del 6rea financiera y las 

otras áreas que integran a la empresa, adem~s de asegurar la 

consistencia de las acciones y facilitar la implementaci6n de 

los controles diseñados. 

El primer paso de la planeaci6n financiera 

es la fijación de metas para la utilizaci6r. de los fondos en 

la forma más adecuada, con el fin de obtener la mayor produc

tividad de los recursos de la empresa en forma permanente y -

poder otorgar un rendimiento adecuado a los propietarios. 

Una empresa, para alcanzar sus objetivos fi 
nancieros, necesita de una serie de recursos humanos, materi~ 

les y técnicos que s6lo se pueden obtener si se cuenta con --

los fondos necesarios. Y para lograr lo anterior, es neces~ 

rio tener una adecuada planeaci6n financiera, de acuerdo a -

sus planes a corto y largo plazo, que presente la mejor combi 

naci6n de recursos propios y ajenos, lo cual permitir~ obte-

ner un rendimiento adecuado, una liquidez satisfactoria y un 

equilibrio en la estructura financiera. 

i/ IBID. 



14. 

C) PRINCIPALES FUENTES DE RECURSOS 

Las fuentes de recursos internos y externos 

que puede conseguir una empresa son varias, y han sido causa 

de diversos estudios; sin embargo, dado que el teoa. objeto -

de esta investigación es el financiamiento externo de México 

con la banca comercial internacional nos limitare~os a comen

tar brevemente estas fuentes. 

Una de las principales funciones que tiene 

el responsable de las finanzas de la empresa, es seleccionar 

las fuentes de financiamiento, pero en forma tal que esta s~ 

lección se realice previo análisis de las necesidades y ca

racterísticas en que se aplicará o destinará el crédito. 

La escasez de capital, que se ha agravado 

debido al fenómeno inflacionario que afecta a la mayoría de 

los países en general, y el hecho de que actualmente las t~~ 

nicas económica-administrativas permiten alcanzar un alto -

grado de eficiencia que se ha reflejado en una mayor compe-

tencia, generó la necesidad de que las em9resas, a través de 

sus funcionarios encargados de la actividad de obtener recu~ 

sos, sean lo suficientemente capaces de enfrentar y salvar -

las dificultades que representa al allegqrse fondos; de otra 

forma, el problema que se le presenta a una cmoresa es la P2 

sibilidad de estancarse o bien, de desaparecer car.-.o or9'aniz~ 

ci6n. 

En relación del encargado de obtener fon--



dos, es importante considerar que el Lice.nciado en Adminis-

traci6n es uno de los profesionales m!s capacitados para re! 

lizar esta actividad, dadas las características en cuanto a 

conocimientos se refiere. Este puesto clave en la organiz~ 

ci6n puede ser encomendado al Gerente o Director de Finanzas, 

Contralor o Tesorero de la empresa, funcionarios que tienen 

la responsabilidad de seleccionar las fuentes de f inancía--

~iento m~s adecuadas, de acuerdo a las caracter!sticas de la 

empresa y de su estructura de capital. 

Algunas de las alternativas que tiene el -

responsable de las finanzas para decidir entre las fuentes -

de financiamiento son las siguientes: 

Aumentar Capital Social 

Solicitar un Préstamo Bancario 

Reinvertir Utilidades 

Emitir Obligaciones 

Utilizar un Arrendamiento 

Los f actorcs que se deben considerar al de

cidir por alguna da las fuentes de financiamiento son: 

Costo Financiero 

Impacto en la Estructura Financiera 

Impacto en margen de utilidad 

Influencia en precio do Mercado 

Asuntos Operativos 

15. 
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En cuanto a clasificaci6n, las fuentes de 

financiamiento pueden ser: 

l. Internas 

2, Ex'::ernas 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS.- Son 

los recursos propios que genera la misma empresa y que gene-

ralrnen te sirven para cubrir eventualidades dentro de un 9er!2 

do no mayor a un año (a corto plazo) y que puede~ ser: 

Reinversi6n de Utilidades 

Depreciación y amortizaci6n 

Aportaci6n de Socios 

FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS.- Son -

las fuentes de recursos de terceras personas que pueden ser 

ajenas a la empresa y generalmente sirven para hacer frente a 

las necesidades de adquisici6n de activos fijos a largo plazo, 

y pueden ser: 

Proveedores 

Emisi6n de Acciones 

Créditos Bancarios; que pueden ser: 

Préstamos Directos 
Pr~stamos de Habilitaci6n o Av!o 
?r~stamos Refaccionarios 

Pr~stamos Prendarios 

Pr~stamo Hipotecario 
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FUENTES DE FINANCIAMIENTO a través de Fon

dos creados ;>or el Sector Pfiblico: FOr ejem¡:lo: 

FOMEX (Fondo para el Fomento a las Exportaciones 

de Productos Manufacturados). 

FONEI (Fondo de Equipamiento Industrial). 

FOGAIN (Fondo de Garantía y Fo~ento a la Indus-

tria Mediana y Pequeña). 

FOHIN (Fondo Nacional de Fomento Industrial). 

FIRA (Fondo de Garantía y FO!DE!nto a la Agricul

tura, Ganadería y Avicultura). 

etc. 

l. FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNAS 

Reinversión de Utilidades: constituyen una fuen

te de financiamiento interno muy importante, pues 

al ser generadas constantemente por las activid~ 

des de la organizaci6n, pueden ser utilizadas ha~ 

ta antes de cerrar el ejercicio, al final del cual 

se determina~~ la forma de distribución de las -

mismas. Las utilidades se determinan despu~s de 

restar de las ventas netas, los costos, gastos y 

provisiones para el pago de im?uestos y participa

ci6n al personal. 

Depreciación y Amortización: •oepreciaci6n es la 
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estimación técnicamente calculada de la medida 

que se considera ha disminu!do el valor de los as 

tivos fijos tangibles (excepto terrenos) como con 

secuencia de su uso, el transcurso del tiempo y -

la obsolescencia". 11 

Sin embargo, este concepto de depreciación 

ha deca!do, principalmente po~ la influencia del fen6meno in-

flacionario. "Actualmente la depreciación se considera corno 

una fuente de recursos (excepto terrenos o activos no sujetos 

a depreciación), y se define como un sistema de contabilidad 

que tiene por objeto distribuir el valor de la inversión en -

capacidad potencial de prod~cci6n o de servicio en términos -

de lo que cuesta reponerla actualmente, menos el valor de de-

secho (si existe) con base en un m~todo sistemático y razona-

ble". §./ 

Lo anterior se refiere a un proceso de distri-

buci6n y no de valuación, es decir, que a través d~ cargar la 

depreciaci6n a costos o gastos se efcctaa un proceso de fina~ 

ciamicnto con recursos propios, sin necesidad de hacer ningan 

desembolso. 

§./ 

En cuanto al término "amortización", se denomi_ 

M~ndcz Villanucva, Ar.tenia. ''Información Financiera y 
Toma de Decisiones".&...::..-:. 1'Arics", n5xico 1977, pag.108. 

Moreno Fcrnándcz. "Las Finanzas E:n la Empresaº. FJ"..!it. 11 IM::r~ 
Ml!xico, 1977, Pag. 32. 
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na así a la distribuci6n de un importe pagado anticipadamen

te a la percepci6n de un servicio entre el n1lmero de perro-

dos de tiempo (sic), años, mesés~ etc., durante los cuales -

habr4 de percibirse, con el objeto de considerar apropiada-

mente la medida en que tal i.~porte disminuye conforme se va 

percibiendo dicho ser\•icio". 11 

Al igual que la depreciaci6n, la amortiz~ 

ci6n analizada desde un ?unto de vista contable, es la extin 

ci6n gradual del valor del intangible o cargos diferidos po~ 

la acci6n del paso del tiempo. El uso o p6rdida de su utili 

zaci6n econ6mica, puede considerarse como una fuente de re-

cursos en la misma forma que la depreciaci6n. 

APORTACION DE SOCIOS. - "Esta aportaci6n se iden 

tífica como •capital Contable" y son básicamente 

las aportaciones directas de los propietarios -

{Socios o Accionistas) que se denominan "Capital 

Social" y los conceptos que representan aumentos 

o disminuciones de tales aportaciones,son gene

ralmente, derivados de las operaciones normales 

de la entidad, es decir, las utilidades y las --

p6rdidas". 'E_/ 

El financiamiento de la empresa ~ar medio 

de fuentes internas (recursos propios) resulta ser una fue~-

11 Méndez, v. A. Op. Cit. p4g. 116 

'E_/ Méndez V.A. Op. cit. pág. 129 
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te limitada, ya que los recursos obtenidos por las utilid! 

des, y depreciaci6n, no son generalmente suficientes para 

cubrir las necesidades Ce la empresa, por lo que es neces! 

ria recurrir a las fuentes de financiamiento externo, y lo 

grar una combinaci6n de estas dos fuentes que ayu~; a rea

lizar los objetivos y m~tas planteados tanto a corto como 

a largo plazo. 

2. FUENTES DE FINANCIAMIENTO EXTERNAS 

Proveedores: Son deudas contra!das con personas 

morales (entidades) o físicas, de las cuales re

cibe la empresa mercanc!as o materias primas a -

cr~dito que la em?resa utiliza en sus operacio-

nes a corto y largo plazo y tiene como caractcr!~ 

tica el no suscribir t!tulos de crédito • El pl~ 

zo para liquidar el costo de esta mercanc!a o ma

teria prima es, generalmente, a 30, 60 y 90 días. 

Emisi6n de Obligaciones: Son deudas contraídas -

por la empresa mediante la emisi6n de títulos de 

crédito denominados "Obligaciones" y que son ofr~ 

cidos al pOblico inversionista o a otras entida-

des, asumiendo la responsabilidad de pagar un in

ter~s durante el ?lazo que tiene vigencia la emi

si6n, plazo q~e es ~ayer a un año. 

Créditos Ban=arios: Los cr~ditos bancarios cons-
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tituyen una de las fuentes de f inancia.~iento e~ 

ternas:·m·ás ·im9ortantes para las em9resas, debido 

a la naturaleza de las O?eraciones d~ los ban-

cos, a-los cuales se recurre para obte~er recuE 

sos tanto a corto como a larqo plazo. 

Los bancos, como fuente de fondos, otorga 

~stos mediante.diferentes tipos de créditos: 

Préstamos Directos: Que representa el ~ipo de 

crédito bancario "clásico", puesto que no se -

exige m~s garantía que la que ofrece el sujeto 

de crédito como persona, con buena sol•1encia m2 

ral y económica. 

Para la obtenci6n de este tipo de crédito, 

es necesario firmar un "9agaré", en el cual se estipula: la 

promesa incondicional de pagar el total del cr~dito otorga

do, as! como la fecha en que se liquidará tal adeudo, y el 

importe que se cubrirj por conceoto de intereses. 

Algunos de los requisitos solicitados por 

el otorgamiento de este tino de cr6dito son: 

capacidad de Pago 

Arraigo de la localidad 

Experiencia en su negocio o actividad 

Antecedentes de Crédito 

Garant!as. 
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Préstamos de Habilitación o Avío: Este crédito 

es operado mediante la celebraci6n de un contr~ 

to, en el cual se es~ecifica claramente el des

tino que se le dar& al importe del préstamo, así 

como la forma en que se garantizar~. 

Este es un tipo de "cr~dito supervisado" ya que 

la Institución que lo otorga, vigila que el mon 

to total del crédito se invierta en el destino 

determinado en el contrato, pues de no cumplir

se con estas normas, la Institución de crédito 

tiene derecho a ejercer acción legal directa s~ 

bre las garantías especificadas. 

Este tipo de crédito se concede a oersonas f!si 

cas o morales dedicadas a la producci6n, princi 

palmente industrial, agrtcola y ganadera, y el 

destino del cródito es la adquisición de mate-

rías 9rimas y pago de sueldos y salarios direc

tos necesarios para la fabricaci6n de art!culos 

que produzca la empresa. El ~lazo concedido es 

de dos a tres años. 

Pr~stamo Refaccionario: Este tipo de cr~dito, -

al igual que el anterior, requiere de un contra

to ~ara su otorgamiento, en el cual se especifi

ca el destino del im9orte concedido; por lo gen~ 

ral, este cr~dito se invierte en la adquisici6n 
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de Equipo, llaquinaria y Herramientas necesarias 

para el fomento ~e la producción o fabricación 

de artículos de cualquier !ndole. 

El plazo a que se presta ~ste tipo de crédito no 

es mayor a quince años. 

Préstamos Prendarios: Para el otorgamiento de -

este crédito se debe dar una garantía de un bien 

mueble, y se documenta mediante un pagar~ que -

tiene los siguientes requisitos: 

- Mencionar que es un pagar~ 

- La promesa incondicional de pagar un im-

porte determinado de dinero 

- La fecha en que se liquidar4 tal im~orte 

- El nombre a quien se debe hacer el pago 

- La firma del suscriptor 

- La descripción de la garantía 

La garantía para el pago de este tipo de crédito 

pueden ser las siguientes: 

- Bienes o tftulos de cr~dito, noninativos 

o al portador 

- Bienes que pueden ser: maquinaria, equi

po, autos, etc. 

- Facturas que acrediten la propiedad de -

artículos y que quedarjn físicamente en 
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poder del deudor fungiendo ~ste como de

positario. 

Este tipo de crédito s6lo se otorga a personas -

físicas y se destina exclusivamente a la adquisi 

ci6n de bienes de consumo duradero; el plazo má

ximo a que se otorga es de dos años. 

Préstamo Hipotecario: Este cr~dito se caracter! 

za porque debe ser garantizado con un bien inmu~ 

ble, ya que los bancos hi9otecarios generalmente 

no admiten en garantía simples terrenos, ni urb~ 

nos ni rasticos, por lo que ia garantía s6lo la 

puede constituir una casa, un edificio, un con

dominio e inclusive una edif icaci6n de tipo in-

dustrial o comercial. 

Los requisitos generales 9ara la obtención de e~ 

te cr~dito son: 

- Escritura o testimonio de escritura 

- Planos, los cuales deben ser los origin~ 

les de la construcción y de las rnodific~ 

cienes a la misma 

- Boleta Predial y de agua al corriente en 

su pago 

- Fotograf !a de la fachada 

- Alineamiento y ntímero oficial autorizados 
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- AvalQo practicado por uc.a Institución de 

crédito autorizada; generalmente el ava-

lOo es realizado por el departamento f i-

duciario de la Institución de crédito. 

Los plazos para la amortización de este tipo de 

crédito son entre cuatro y quince años. 

Generalmente la mayoría de las em9resas 

del pa1s recurren a la banca como fuente de financiamiento -

por la amplia gama de servicios que ofrece, por lo que reor~ 

senta la fuente de crédito dominante a corto, mediano y lar-

90 plazo. Para las empresas medianas y 9equeñas, los or~st~ 

mas bancarios representan la fuente <le cr~dito m4s importan-

te, ·ya que, a diferencia de los grandes consorcios, que tam-

bién acuden al financiamiento bancario de ~anera significati 

va,no pueden, generalmente, obtener financiamiento mediante 

la emisi6n de obligaciones, o colocaci6n de acciones en la -

bolsa de valores. 

D) EL SISTEMA FINANCIERO EN EL DESARROLLO ECONOMICO DE 
MEXICO 

En México, la Administraci6n Financiera en 

el sector ?Oblico ha sido concebida con la finalidad de tener 

objetivos e ideas definidas en cuanto a las necesidades de -

crecimiento econ6mico y distribución de la ~iqueza; as!mismo, 

para lograr la formaci6n e integración de !nstituciones e 

instrumentos para llevar a cabo pol!ticas y planes con el 
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fin de alcanzar :as metas anteriore~. 

Sin embargo, la planeaci6n =~~anciera no 

ha obtenido los :esultados planeados a largo ?lazo, puesto 

que su elaboraci6n ha obedecido a intereses y ~etas de los 

diferentes gobiernos en las Oltimas décadas y a: grado de -

correlacidn de fuerzas existentes entre los distintos sect~ 

res sociales que integran el pa!s. 

As!, después del movimiento armado de la 

revoluci6n, en el per!odo de 1925 a 1940, y dadas las condi 

cienes en que se encontraba el pa!s, entre los que destaca-

ban la falta de confianza en el Gobierno, la carencia de --

una infraestructura b~sica para el desarrollo y la imposibi 

lidad de recurrir al mercado de capitales, empieza la form~ 

ci6n del sistema bancario mexicano con la creaci6n de dis--

tintas instituciones bancarias: 

wprimero, se cred el Banco Central, el --

Banco de México, en 1925, para dar coherencia y orden al sis

tema monetario y crediticio; en 1926,el primer banco agr!c~ 

la para financiar la extensi6n y tecnificaci6n Ce la agri-

cultura; en 1933, el Banco Nacional Hii;iotecario ·.:rbano y de 

Obras POblicas :ara financiar obras y servici~s ?ablicos; y 

en 1934, la Nacicr.al Financiera 0 • '}_/ 

ALFREDO X.;VARRETE R. - ''La Administraci6n Financiera 
para el Cesarrollo Econ6mico". Edit. SE:L..A la. Edi-
ci6n. ~~xico, 19661 P~g. 58. 
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Posteriormente, "en '1935; se crea el Ban

co Nacional de Crédito Ejidal¡' en l93Í;, los Almacenes Nacio

nales de Depósito¡ en 1937, el Banco Nacional de Comeréio ~ 

terior Y el Banco Nacional Obrero de Fomento Industrial, y 

en 1938,la Unión Nacional de Productores de l\zQcar". !Q/ 

En este periodo, y dadas las condiciones 

que habían, la creación de estas instituciones no se realizó 

con la intención de competir con la banca 9rivada existente, 

sino que 11 a trav~s de su asociaci6n con el Banco de M~xico y 

en convivencia "pac!fica" con las instituciones nacionales -

de crédito que se crearon entre 1933 y 1938 se constituyeron 

en el sistema bancario nacional' !l/ 

La preocupaci6n fundamental en esa ~poca -

giraba en torno a establecer las condiciones adecuadas para 

el proceso de industrialización del pa!s e integrar este si~ 

tema bancario era un requisito indispensable para el progre

so econ6mico 11 pues si bien una buena organización financiera 

no puede por si misma producir el desarrollo, una mala orga-

nizaci6n financiera puede entorpecerlo". ~/ 

En ese tiempo, no se ~od!a recurrir a la -

implementaci6n de un moderno sistema impositivo, ya fuera b~ 

ROSA OLIVIA VILLA.- 11 Nacional Financiera: 
Fomento del Desarrollo Econ6mico de México. 

.!QI 

Nafinsa, México, 1976; Pág. 7. 

il/ IBID 

ll/ IBID 

Banco c!e -
Edit. por 



sado en impuestos al ingreso o al_gasto; el acceso al mer

cado de capitales era restringido y tampoco se podría acu

dir al financiamiento externo después de afectar intereses 

extranjeros en ferrocarriles y petróleo vra expropiación. 

La crisis mundial que comenzó en 1929, r~ 

percutió fuertemente en México1 

"Aumentó el desempleo, disminuyeron las exportacio

nes y la inestabilidad cambiaria llevó a la promulqaci~n. 

en 1931 del abandono del patrón oro y a la libre exporta--

ción del metal áureo. Esto dltimo provocó una crisis de-

flacionaria sin precedente". .!11 

Sin embargo, tres años despu6s, esta si-

tuaci6n empezó a cambiar. El n~mero de instituciones ba~ 

carias aumentó: de 36 que había en 1932 a 57 en 1933 y 64 

en 1935J se avisoraban tiempos de guerra. 

Con la segunda Guerra Mundial, el sistema 

bancario nacional se consolidó: la apertura de mercado ex-

terno para los productos mexicanos aumentó la demanda de -

créditos para la producción, y se incrernent6 la entrada de 

capitales que huían del conflicto b61ico, buscando me)ores 

condiciones de inversión. Bajo esas condiciones el banco 

central impulsó la creaci6n de más bancos que se integraron 

28. 

.!11 "La Banca reguló e impulsó a la Economía 1
'. Ex=elsior 

18 de oct., 1983. 



a la act~·1idad econ6mica: para 1942 exist:!an 142 institu--

ciones privadas. 

11 partir de 1955, el Gobierno Federal emp_!! 

z6 a utilizar al crédito externo en forma sistematica y co-

mo parte de una estrategia de desarrollo econ6mico conocida 

como "Desarrollo Estabilizador". La estrategia de pol!ti-

ca econ6nica asociada al modelo de "desarrollo estabiliza--

dor" descansaba principalmente en las siguientes premisas: 

"Al Estado correspond!a: 

Otorgar la creación de la infraestruc
tura 

Otorgar servicios sociales a la pobla
ci6n 

Crear estímulos a la inversión privada 
nacional y extranjera, a través de me
didas de protecci6n e incentivos f isc! 
les. 

Y, el manejo de las políticas maneta-
ria, fiscal y laboral. 

Al sector privado y paraestatal correspon 

d!a utilizar las facilidades del estado y asegurar el creci 

miento de las actividades industriales, agropecuarias Y de 

servicios•. .!i/ 

La raz6n principal del desarrollo finan--

29. 

.!i/ Bueno, Gcrardo, "Las Estrategias del Desarrollo Est!_ 
bilizador y del Desarrollo Compartido". P~g. 23, - -
Edit. Tecnos, México 1977. 
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ciero del sistema bancario en los sesentas fue el hecho de -

que en el desarrollo estabilizador s~ utiliz6 escasamente el 

apara~o impositivo como medio de captar excedentes de ingre

sos, pues se consideraba que la tributaci6n era un ele~ento 

de desaliento tanto para inversionis~as como para ahorrado--

res. 

Como alternativa, se busc6 actuar sobre 

los elementos del ahorro voluntario, dotando para ello al 

sistema bancario de bases legales pa~a que "llevara a cabo -

la funci6n de captar ahorro y canalizarlo hacia la inversi6n. 

Simult&neamente se decidi6 que el Gobierno, a trav~s del en

caje legal sobre todo, aprovechara una parte del ahorro cap

tado por el aparato financiero privado". !1/ 

En consecuencia, la importancia del sector 

bancario en México pas6 a ocupar un papel de primera l!nea,~a 

que .se le asign6 una funci6n decisiva en el proceso de aho

rro-inversi6n y en el financiamiento del déficit fiscal. 

Durante la década de los setenta, se acre

cent6 la importancia de la banca pri•:ada y ya para 1974, la 

participación de sus recursos empezaba a superar a la de las 

instituciones oficiales, no obstante que en éstos se inclu-

yen los recursos del Banco Central (Banco de México) . 

l?_/ R.O. Villa, Op. cit. Pág. 85. 



El desarrollo de la banca naciona: en los 

dltimos diez años se caracteriz6 por su r~pido aumento de -

los recursos que manejaba, por la diversificaci6n de los 

servicios que prestaba y por su elevada concentraci6~: 

"En el pasado, aunque destacaban 5 6 6 -

bancos como los m4s importantes, subsistían abundantes ins-

31. 

tituciones pequeñas o medianas. Sin embargo, las exigen--

cias crecientes del acelerado desarrollo econ6mico del país, 

oblig6 a que muchas de ellas desaparecieran o se fusionaran" • 

.!.§./ Este proceso se inicia en 1974,cuando se fusionan in~ 

tituciones bancarias, hipotecarias y fiduciarias. 

Para 1980, el papel de la banca ?:"ivada -

en el sistema financiero era primordial; el desarrollo eco-

nómico tamhi~n increment6 la concentraci6n bancaria: 

"En 1980, la concentraci6n bancaria era -

realmente espectacular: Bancomer y Banco Nacional de H~xi

co controlaban 38% de las oficinas bancarias en todo el - -

país, 49.1% de los recursos bancarios totales; recibieron-·· 

49.1% de la captaci6n y 61% de las utilidades totales. 

As! lo demuestra el siguiente cuadro". ll/ 

!!/ 

!11 

Belmar, Alejandro. "La Conccntraci6n Bancaria e In 
dustrial Mayor que en E. U '' Excelsior, Oct. 12: 
1983. 

Ibid. 



Bancos 

BANCOMER 

M!:XICO: 

No. de Ofi
cinas en la 
RepOl::lica 

32. 

CUADRO No, 

CONCENTRACION BANCARIA EN 1980. 

,., .. 

Recursos'. . C~pt~~l6~: . titi:idades 

: . ::"· .. ,¡~ 
r>··' .·,~:,_ .. :~. ·.< •. '<, ,. 

!~~: ________ :..0_, __________ 43~:-'-~~u:~,~~43::_1_' ______ ::_, ____ _ 

BANCOMER 

BANAMEX 

SERFIN 

COHERMEX 

SOHEX 

65\ 

'« .-"' 

75\ 73\ 80\ 

Este proceso de concentraci6n sigui6 dura~ 

te 1981 y parte de 19821 y esta concentración, aunada a las 

condiciones financieras y econ6micas del pa!s en 1982, fue--

ron una de las causas para efectuar la "nacionalización de -

la banca" en septiembre de 1982. 

En agosto de ese año, México se encontraba 

en virtual quiebra financiera: los inqresos de divisas por 

venta de petróleo habían disminuido, las espcculacior.es y f~ 

ga de capitales alcanzaba niveles excesivos, el financiamie~ 

to externo era cada vez más restringido. 

El lo. de septiembre de 1982
1 

se informa de 
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dos noticias trascendentales 1· la nacionalizacidn de la ban 

ca y el establecimié.nto de un control.qeneralizado de ca::-

bios. 
. .. 
'::· " 

a~9.umentos _que se mencionaron para la 

nacionalizacidn bancaria fueron principalmente dos: 

A) La banca propiciaba la salida de á6lares1 esto 

se detendría, teniendo el Estado el control ban 

cario. 

B) Al tener el Estado el control bancario, se esp~ 

raba que el control generalizado de cambios est~ 

blecido tuviera ~xito. 

La medida de efectuar los intereses de los 

banqueros privados fue más que econ6mica o administrativa, -

una dec~sidn política: 

Fue una decisi6n personal, no se consultó ni con 

el gabinete económico ni con el Congreso de la --

Unidn. 

La fuga de capitales no se gener6 por interven--

ci6n bancaria, sino por un tipo de cambio qu~ ha-

c!a demasiado nbarato" al d6lar, desconfianza con 

el gobierno y espectativas de una mayor devalua-

ci6n conforme más se retrasara esta medida. 

El sistema bancario nacional estaba controlado 



por la Comisi6n ~:acional Bancaria, y la Canea -

pri\•ada ten!a que seguir férreamente los linea-

mientas que marcaba el gobierno. 

Como ya se mencionó, la concentración ba~ 

caria era enorme, y en realidad, esta concentracid~ est4 !~ 

timamente ligada a la concentración industrial: las empre

sas y los bancos nacionales se han ~ntrelazado y fusionado 

d~ndole forma y dirección al modelo de desarrollo económico 

que ha seguido México. 

La nacionalización de la banca no destru

ye esta concentración bancaria e industrial, sólo la debili 

ta y permite al Estado tener una participación todavía ma-

yor en la econorn!a. 

La nueva administracidn gubernamental, -

que empezd sus funciones el lo. de diciembre de 1982, reali 

z6 algunas transformaciones: 
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La banca nacionalizada se volvi6 banca mixta: los 

particulares podr~n tener el 34% de las acciones 

y el resto (66%) el Gobierno Federal. 

Se inici6 el proceso de indemnizaci6n a les exba~ 

queras privados. 

Se efectud la fusi6n bancaria, quedando s6lo 29 -

grupos de instituciones bancarias contra 56 que ~ 

fueron nacionalizadas y 4 que ten!an car~=ter mi~ 

to. 
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En marzo de 1985 se realiza una nueva fu-

si6n en el sistema bancario, y se reC.•.:ce. a 20 el nt1mero de 

instituciones bancarias, quedando seis instituciones con c2 

bertura nacional, ocho de ~mbito mult~~regional y seis de -

cobereu.ra regional. 

eA:;cos DE 
COBERTURA 
NACIONAL 

BANCOS DE 
COBERTURA 

Bancomer 
Banamex 
Banca Serf!n 
Hultibanco Comermex 
Banco Internacional 
Banco Mexicano Somex 

MULTIRREGIONAL Banco del Atl~ntico 
Banco BCI! 

BA.'iCOS OE 
COBERTURA 
REGIONAL 

Banpaís 
Banca Cremi 

Multibanco Mercantil 
de México 

Banco de Crédito y 
Servicio 

Banca Confía 
Crédito Mexicano 

Banco del Noroeste 
Banco Mercantil de 

Monterrey 
Banca Promex 

Banco del Centro 
Banco de Oriente 
Banco Continental 

Ganadero 

BANCO FUSIONADO 

Banco Monterrey 
Banco Sof imex 
Banco Latino 
Banco de Promoción y 

Fomento 

Bancam 

Unibanco 

Banco Regional del Norte 
Banco Refaccionario de 

Jalisco 
Banca de Provincias 



El nuevo siste::-.a ban.:ario es conc·=::.:io ah~ 

ra como SOCIEDADES NACIONALES ~E CRE~:TO. 

36. 
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CAPITULO III 

RIESGO CREDITICIO 



Al QUE ES RIESGO CREDITICIO 

Las dificultades de algunos ?aís~s en de

sarrollo para cubrir el servicio de su deuda exte:-na ha au-

mentado la preocupación de la banca internaciona: en torno 

a la capacidad de endeudamiento de estos países y el grado 

de riesgo que se tendr!a, en un momento deterrni~aco, de no 

poder recuperar los cr~ditos otorgados. 

A partir de los años setentas, se empieza 

a recurrir con mayor frecuencia a la banca comercial inter

nacional como fuente de financiamiento por parte de pa!ses 

en desarrollo: 

"En 1971, el total de la deuda de los paí

ses en desarrollo era de 90 mil millones de d6larcs1 para -

principios de 1983 se estimaba en 626 mil millones de d6la-

res; esto es igual a un crecimiento anual de 19 ;>orciento". 

ll/ 

Este incremento en la participación de --

los pa!ses en desarrollo llevó, principalmente a la banca -

comercial a desarrollar varias técnicas que permitieran me

dir los factores de riesgo que conlleva el realizar pr6sta-

mas directos a estos pa!ses. Estos factores d~ riesgo na-

cional es lo que se ha dado en llamar "Country ?.isk", (Ríe~ 

ll/ Branon, Jeffery T. "Country Risk Assess~ent and u.s. 
Banks 11

• Texas Business Review, Julio-ag~sto, 1983. -
Pág. 192. 
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;~ =rediticio por pa!s)._ 

Este riesgo crediticio in~.r~lucra la eva-

L~c~6:> r a:>!lisis de· un ·conii?1.ej'o nllrnero de indicadores: 

!'!.:.a:::!.ercs, econ6micos, i'ega'l,es, cultu'rales, sociales y po 

l!~icos en'un per!odo determinado, lo cual dar!a como resul 

ta::o ur.a e\•a1'Jaci6n de creditibilidad. 

Los riesgos de una moratoria o "default" 

está~ directamente relacionados con consideraciones del ti-

po 11 tiE:.S:.:o c:eC.iticio". La habilidad para cumplir con los com

pro~isos de pago de deuda externa pueden verse afectados --

por los anteriormente mencionados factores pol!ticos, econ~ 

micos, financieros, legales, sociales y culturales. 

El deseo de las instituciones financieras 

de tener elementos de juicio que les permitan tener cierto 

grado de certeza de que un crédito pueda ser repagado, ha 

tenido como consecuencia un mayor refinamiento y flexibili-

dad de los nétodos que para evaluar el riesgo por ~ars se -

tisne. 

Lo anterior, aunado al hecho de que "una 

debil~dad básica de los pr~stamos a países consiste en que 

las insti~uci~nes bancarias (en particular las ~rivadas) -

eja:cen ~uy ?Oca control sobre el proceso general de utili

za=i6n de pr~stamos y sobre la administración de la deuda -

e~ el pa!s prestatario, aún cuando se enfrenten a lo que en 

su::a co:-.sti::Jye un inmenso compromiso financiero en el caso 

38. 
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de incur..¡ili..-:-.iento de u'n préstamo de tal r.a~uraleza •, 111 -

(créditos :pe en suma dellmitan la :ieu.da externa. de un pa!s), 

ha tenido co::io con~ecuencia .un: análisis,·p:evio .,.~e' l~s condi-
· ···. . .. 

cienes'/ c:aracter!sticas de cada 'pa!s•antes del'Ótorgamien-

to de un .c~éditd, y el resultado· de e~ta·~;;aluaci6n i!'lfluye 

en la detei-::iinaci6n de las condkiones ·;,~· ·l~~ que es !acti

ble· oÍ:or•;;'ar dicho crédito: mientras más baja sea esta eva

luaci6n, ~ás duras serán las condiciones que se apliquen en 

cuanto a plazo, monto y diferenciales. 

De acuerdo a una investigaci6n de riesgo 

crediticio efectuado por F. N. Burton 20/ las variables -

más comunmente utilizadas para determinar el riesgo crediti 

cio son las siguientes: 

.lll 

?:fl./ 

Producto Nacional eruto o PNB per - cápita 

Tasa de inflacil5n 

Tasa de crecimiento de oferta monetaria 

Balance Presupuestario del Gobierno Federal 

Coeficiente de Ahorro Externo 

Balanza Comercial 

Gasto Militar en Relaci6n al P~B 

~ipo de Cambio o Paridad Cambiaria 

Situaci6n Sociopol!tica 

Reservas de Divisas 

eurto::, F.N. "Country Risk Evaluation Methods: A -
sun•e:¡ of Sistems in Uae 11

, The Banker, Enero 1983. 
Pág. 41 
¡b;.:i. 
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Sin embargo, cada banco da una ponderaci6n 

dis~~nta a cada variable y además puede consicerar en su an! 

lisis otras, como participaci6n en el rondo ~o~etario Inter

nac!onal, tipo de productos exportados o si se exporta o im

por~a alimentos o petr6leo1 lo anterior implica que no exis

te '.!n método estándar desarrollado por los principales ban-

cos internacionales para la evaluaci6n del riesgo crediticio 

de '.l.'l pa!s. 

A lo anterior, hay que agreqar que existen 

ele...,ntos externos que pueden afectar la capacidad de pago -

de un país y que, generalmente, no son considerados en la -

evaluaci6n de riesgo crediticio¡ estos elementos son: 

Producci6n Industrial Mundial 

Precio del Petróleo 

Precios de Importaci6n 

Precio de Exportaci6n de Paises Industrializados 

Tasas de Inter~s Internacionales 

Las variaciones que se registran en estos 

rubros determinan el mayor o menor ingreso de las divisas -

que necesariamente debe tener una naci6n para ~acer frente 

a los compromisos adquiridos con sus acreedores internacio

nales, en virtud de que el pago del servicio de la deuda o 

del intercambio comercial se cfectaa en moned~ extranjera, 

la ~ayer de las veces en d6larcs americanos. 

De hecho, podemos decir que el análisis -



del riesgo crediticio por pa!s: 

Busca principalmente, es~ablecer los límites de -

los recursos expuestos en cada pa!s y mejorar la 

calidad de su cartera de préstamo. 
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Permite evaluar el potencial del mercado y deter

minar los montos de reserva necesarios para contr~ 

restar posibles pérdidas por el préstamo. 

Da par!metros de las condiciones y caracter!sti-

cas en que se puede otorgar un crédito. 

La exposición al riesgo de los préstamos vigentes 

en cada pa!s excluye generalmente los préstamos -

garantizados exteriormente, y los denominados en 

moneda nacional. 

La banca norteamericana es la que mayor inter~s -

ha mostrado por este tipo de an4lisis. En reali

dad se trata de realizar O?eraciones con mayores 

m4r9enes de ganancia y por tanto, evitar al m4xi

rno las pérdidas. 

B) CONDlCIONES DE CREDITO PARA MEXICO: 1977 - 1983 

Los problemas econ6m1cos por los que ha 

transcurrido M6xico afecta su sit~aci6n on los mercados f i-

nancieras internacionales. 



M~xico tuvo un nivel cre=:ticio aceptable 

hasta 19821 sin embargo, entre 1982 y 1983 pas6 del 4o. al 

9o. lugar entre los pa!ses de Arn~rica Latina y del n11mero -

25 al namero.60 en la escala mundial. En,1984 y 1985, su 

clasificación, crediticia mejoró ligeramente. (Cuadro 2), 

Estos cambios en la clasificación crediti 

cia han afectado a México en los diferenciales de contrata-

ción de sus financiamientos: de 1/2% en 1980 a 1/4\ a --

principios de 1983 y a 1 7/8% ó 1 J/4% en 1984. 

GRAFICA: MEXICO: RANGO CREDITICIO (A nivel mundial) 
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1978 Mar. 
Sept. 

1979 Mar. 
Sept. 

1980 Mar. 
Sept. 

1981 Mar. 
Sept. 

1982 Mar. 
Sept. 

1983 Mar. 
Sept. 

1984 Mar. 
Sept. 

1985 Mar. 
Sept. 

:-U:XICO: 

CUADRO No. 2 

RANGO CREDITICIO 

A NIVEL 
MUNDIAL 

27 
26 

25 
25 

25 
·22 

23 
25 

29 
37 

58 
60 

50 
49 

49 
49 

EN LATI:;o 
AME RICA 

2 
2 

FUENTE: Institutions rnvestor, varios ntimeros (Nota: Este 
rango crediticio es presentado cada seis meses, y 
la encuesta se basa en las ooiniones de unos cien 
bancos comerciales internaciOnales, a los cuales 
la revista pide que evalaen en una escala de cero 
a 100 la reputaci6n crediticia de cada una de 107 
naciones. La encuesta refleja as! un con5enso ge 
ne~al de la Banca Internacional sobre el conceptO 
qce se tiene de cada país. 

43. 
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El comportamiento del rango crediticio -

de México entre 1976-1983 refleja en parte, el compÓrtamien

to de la situación del pa!s en este período• 

ciera: 

Se registraba un fuerte déficit en cuenta corrie~ 

te de la Balanza de Pagos de -3.6 mil millones -

de dólares. Este déficit se originó, en parte, 

por el tipo de cambio que hac!a "barato" al dó-

lar y en la diferencia de niveles de inflación -

entre México y Estados unidos • 

Se registraba una inflación cercana a 27.2% en -

comparación a 11.3% en 1975. 

Se registraba aan fugas de capitales que comenzó 

después de la devaluación ocurrida en agosto 31 

de 1976. 

El crecimiento económico pasó en 1976 a 2.1% en 

relación a 4.1 en 1975. I!I 

Después de las dificultades económicas -

de 1976, consecuencia del desequilibrio externo y la devalua 

ción cambiarla, México registró una etapa de vertiginoso crQ 

cimiento entre 1977 y 1982. 

ll.I Banco de México: "Indicadores econ6micos 11
, varios n~ 

meros. 
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Este crecimiento del pa!s, que incluso 

alcanzó un 9.2\ en 1979, se realizó en un marco de recesión 

y estancamiento, o por lo menos bajos niveles de crecimien-

to, registrados en los principales países industrializados: 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

CUADRO No. 3 

CRECIMIENTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTO 

MEXICO 

3. 4 

8,2 

9.2 

8,3 

7,9 

-0.5 

-5.3 - - -
3,7 

3.0 

EN PAISES SELECCIONADOS 
(Tasa Anual de crecimiento %) 

ESTADOS 
UNIDOS 

5.5 

5.0 

2.0 

-0.4 

1; !Í 

'."l. 7 

>2~ o 

2.0 

3.5 

4.0 

l. 8 

-0.2 

..:.1:1'. 
_:._ ·.'- -· 
,· .. ~ó.3 -·-·-

2. ~· . 

2.4 

GRAN 
FRANCIA BRE- JAPON 

TA~A 

3.0 l.6 5.3 

3.7 3,9 5.1 

3.4 2.0 5.2 

l. l -2.1 4.8 

0.4 -2.2 3.0 

l.6 0.7 3.0 

:o. 5 1.0 3.5 

1;8 2.0 5.8 

l. 4 3.6 4. 4 

FUENTE: International Financial Statistics; Fondo Monetario 
Internacional, varios números. 
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::;l crecimiento económico ~e M~xico tuvo 

su origen en la explotaci6n y exportaci6n ce les recursos -

petroleros; 

•rJttes de 1976, la part~cipaci6n del --

sector petrolero en el PIB fue m!nima, no es sino a partir 

de ese año cuando dicho sector cobra importancia capital en 

nuestra actividad econ6mica, b4sicamente como resultado de 

los constantes aumentos en el precio del crudo y a mayores 

niveles de exportaci6n, lo que oermiti6 una elevada capta--

ci6n de divisas•. ?,]_/ 

CUADRO No. 4 

MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO POR ACTIVIDAD ECONOMICA 
(Tasa Anual de Crecimiento \ 1 

ANO 1977 1978 1979 1980 :981 1982 1983 

PIB Global 3.4 a. 2 9.2 8.3 7.9 -o.s -5.3 

Actividades Pri-
marias 5.2 3.6 -2.1 7,1 6.1 -0.6 2.0 

Actividades In-
dustriales 4.8 10.0 10.8 0. 1 8.6 -1. l -8.2 

Servicios l. 3 5,7 12.3 9.6 8.9 -2.9 -3.6 

FUENTE: Período "~77-1978: B!\NAMEX. México en Cifras 1970-1979 

Período 1973-1983: Banco de México. Informes Anuales 
197,,-:;eJ. 

?,]_/ 11 Econom!a Mexicana 1975-1983". Centro de Economía Interna-
cional, NAFISSA. Enero, 1984. Pág. l. 
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Este crecimi~nto econ6mico, au.~ado a la 

imagen de estabilidad social y económica del pa!s, y de las 

perspecti·.·as que en ese momento se ten!a, permitie, tanto -

al sector pQblico como al sector privado, recurri= al mere! 

do financiero internacional y mejorar las condicio~es de --

los diferenciales de los cráditos obtenidos: de l l/2\ en 

1976 y 1977 a l l/4\ en 1978 y de 1.0\ en 1979 a 1!2\ en --

1980 y lsat. DJ 

En 1980 y 1981, la participación de los 

prestatarios mexicanos en los mercados financieros interna-

cionales tuvo una gran importancia: 

En 1980, la mayor!a de las operaciones crediticias -

fueron realizadas por montos grandes: 250, 300 y --

hasta 500 millones de d6larcs. 

LOs plazos fueron tambi~n en su gran mayoría, entre 

cinco y ocho años. 

Los mejores diferenciales neqociados, para ?lazos e~ 

tre cinco y ocho años fueron la cornbinaci6r. 1e 1/2 y 

5/8\ sobre LIBOR. 

El Gobierno Federal, Banobras ".i Finasa 

contratara~ cr6ditos en esos t6rminos. 

D.I Elaborado con datos estadisticos de "EUROBO:~ SYNDIC~_ 
TE GUIDE", London, England, 1983. 
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Para plazos entre 2 y 3 a5os, cabe des

tacar q¡:e PEMEX, FINASA y BANPESCA lograron diferenciales -

de !li! sobre LIBOR. 

En 1981, se negociaron condiciones lig2 

ramente mejores que en el año anterio:: 

Se siguieron contratando créditos por montos simila

res a los obtenidos en 1980, destacando el crédito -

obtenido por BANOBRAS por 1,000.0 millones de dóla-

res a 6 años y con una sobretasa de 1/2% sobre LIBOR. 

Era la primera ocasi6n en que un prestatario mexica

no obtenía un crédito sindicado de tal magnitud y -

con las mejores condiciones del mercado. 

Se logr6 una mejora en los plazos, concertándose en

tre cinco y diez años. 

Los diferenciales se mantuvieron entre 1/2% y 5/8%. 

En el transcurso de 1981, el financia-

miento global, otorgado al país a plazo mayor a un año fue 

de 19,350 millones de dólares de los cuales el 75 por ciento 

fueron contratados por el sector p~blico y el 25 por ciento 

por el sector privado. La deuda a corto plazo era de 8.5 

mil millones de dólares. 

Durante el primer semestre de 1982, si-

gui6 la actividad crediticia en cor.cticiones similares a las 

prevalecientes en los anteriores dos años, aunque cabe dest~ 
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car que los montos de los cráditos sindicaCos se elevare~ 

notablemente: 

CUADRO No. 

MEXICO: PRINCIPALES CREDITOS SINDICADOS EN 1982 

MONTO PLAZO SOBRE FECl!h PRESTATARIO (Millones (años) TASA TASA FIRMA Dls.) !\) 

PEMEX 2,000.0 Libor 7/8 abril 2, 
Prime 3/4 1962 

Gobierno 
Federal 2,500.0 A -.3 Libor l. o 

Prime 3/4 

(A-1 1 250.0) 
(B-l ,250.Q). B - 7 Libor l/2 junio 30, 

Prime 3/8 1982 

• NAFINSA 1,200.0 

(A-400.0) A - l Libor 1/2 
Prime 1/4 

, (B-400.0) B - 2 Libor 5/8 mayo 7, 
Prime 1/2 1982 

(C-400.0) e - 3 Libor 3/4 
Prime 5/8 

FUENTE: Elaborado con datos de "The 1982, country Index". Agefi 
International Financing Rcview. 



Sin emba:go, esta situací6n sufri6 un cambio -

radical en el segundo semestre de 1982, per!odo en el cual 

fue pr~cticamente nulo el financiamiento por parte de la -

banca comercial internacional hacia el para. 

~. 

~~=gQg=g~=~2~~ marca el fin de una ac~ 

!erada expansi6n en la economía mexicana, y se inicia una 

etapa que se ha considerado como la más dif!cil desde 1929. 

Las principales características y acou 

tecimientos que ocurrieron en ~ fueron: 

El nivel inflacionario (Indice de Precios al consu-

midor) aumentó a una tasa sin precedente de 98.8%, -

frente a 28.7% en el año anterior. 

Se registr6 una ca!da de -o.si en el PID. 

Se registr6 una fuga de capitales sin precedentes, el 

cual lleg6 a ser de aproximadamente 22 mil millones -

de d6lares. 

El peso sufri6 una brusca dcvaluaci6n, pasando el ti

po de cambio de $26.61/d6lar en enero a $148.5/d6lar 

en diciembre de ese año, lo que equivale a una deva-

luaci6n de 558.0%. 

Se re9istr6 un aumento en el índice de desempleo y -

una caída en el salario real y en el poder adquisiti

vo. 
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En septiembre se introdujo un régimen generalizado -

de cambios (control de cambios), el cual fue susti

tu!do el 20 de diciembre por un sistema de doble me~ 

cado, vigente aOn: en uno se manten!a un ti?o de -

cambio controlado·y, en el otro, libre. 

Durante el sexto informe de gobierno se anuncia la -

decisi6n de nacionalizar la banca privada, como un -

elemento indispensable para detener la fuga de capi

tales y establecer el control de cambios. [Se esti

mó que la fuga de capitales llegó a ser de 22 mil mi 
llenes de d6lares, aproximadamente, en dep6sitos ba~ 

carios en el extranjero y adquisici6n de bienes in-

muebles). lll 

Se registró un super~vit comercial de 61 564 millones 

de d6lares; debido b~sicamente al drástico descenso 

de las importaciones y al impacto devaluatorio: la -

baja disposición de divisas para importaciones pro

voc6 que la producción en varios sectores se detuvi~ 

ra o registrara un fuerte descenso. 

La deuda externa total, en su mayoría del sector ~ú

blico, llegaba a cerca de 81 mil millones de dólares. 

Bajo este contexto, el Gobierno de M6xi

co acudió al FMI, a la vez que solicitaba a la comunidad fi-

l.:!,/ sexto Informe de Gobierno, Máxico, 1982. 
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nanciera internacional una moratoria inicial de.90 d!as y -

la rene9ociaci6n.de su deuda externa. 

En°a90sto de 1982, México anuncia no cou 

tar con las'divisas suficientes para se9uir cubriendo el se!. 

vicio de su deuda (amortizaciones de capital), e ~niela ne9~ 

ciaciories para reestructurar parte de su deuda externa con -

bancos comerciales internacionales, la que tuviera algQn ven. 

cimiento entre agosto 23 de 1982 y diciembre 31 de 1984. 

En el caso de México reviste una impor-

- tancia especial, en virtud de ser la primera crisis de un 

pa!s que.influy6 notablemente en los mercados financieros i!!. 

ternacionales: la posibilidad de que México se declarara in 
solvente, y que creara un antecedente que ser!a seguido por 

varios pa!ses deudores, principalmente de l\m6rica Latina, -

propici6 que la crisis por la que atravesaba el pa!s se con

siderara como el m~s 9rave de los pa!ses en desarrollo, y el 

de mayor significado para Estados Unidos: 

"Se consideró tan grave la situación de 

México y sus posibles impactos en los Mercados rinancieros -

Internacionales que para prevenir una crisis mayor, el GobieE 

no de los Estados Unidos y los principales organismos inter

nacionales intervinieron rápidamente: 

El Banco de Pagos Internacionales (BIS) proporcionó un 

crédito puente por 1,850 millones de dólares, del --

cual se utiliz6 sólo una parte, y coordinó a los acre~ 
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dores para evitar reacciones adversas.~_! 

El Departamento del Tesoro de los Estados Unidos auto-

riz6 un crédito por 600 millones de d6lares del Fondo 

de Estabilización de Intercambios para la compra de --

alimentos. 

El Gobierno de los Estados Unidos efectuó el pago por 

adelantado de compras de petróleo para su reserva es--

tratégica por valor de mil millones de d6lares. 

El Fondo Monetario Internacional, después de la presen 

taci6n de un programa de ajuste econ6mico aprob6 un -

crédito a 3 años por un total de 3,800 millones de d6-

lares y solicit6 a la Banca Privada un apoyo adicional, 

de S,000 millones'. 'l::ll 

Este crédito de 5 mil millones, concedido 

en marzo de 1983, se estructuró con la participación de aque-

llos bancos privados internacionales que tuvieran cr6ditos vi 

gentes en M6xico. Para llegar a reunir este cr6dito, cadñ -

banco participante otorgó un monto igual al 1i de su cartera 

con el país al 23 de agosto de 1982, en la cual se incluyen -

'1:2.I "Comentarios en Torno al Endeudamiento Externo de los -
Pa!ses en Desarrollo". Pág. 3. Centro de Economía In-
ternacional Nl\FINSA. Marzo, 1983. 

~/NOTA: Este crédito se liquid6 el 28 Ce agosto de 1983, de acuer 
do a informaci6n procedente de la S.H.C.P. (Excélsior, = 
29 de agosto de 1983. la. Pág.) 
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créditos al Gobierno Federal, al Sector Privado y subsidia-

rías de corporaciones multinacionales en México. 

Las condiciones principales de este cr! 

dita son las siguientes: 

CUADRO No, 6 

CONDICIONES DEL CREDITO DE 5 MIL MILLONES DE DOLARES 
OTORGADO A MEXICO POR LA BANCA COMERCIAL INTERNACIONAL 

FECHA DE FIRMA: 

MONTO: 

NUMERO DE BANCOS 
PARTICIPANTES: 

BANCO AGENTE: 

DISPONIBILIDAD: 

TASA DE INTERES: 

PLAZO: 

AMORTIZACIONES: 

Marzo 3, 1983 

U.S. Dls. 5,000 '000 ,000. 00 

526 Bancos 

CITIBANK 

cuatro desembolsos, el primero de 
1.7 mil millones de dólares y los 
restantes de 1.1 mil millones de 
dólares cada uno, a lo largo de 
1983. 

1/4\ sobre LIBOR 
1/8\ sobre PRIME 

años (3 de gracia) 

13 amortizaciones trimestrales igua 
les, la p~imcra a los 3 años del -
desembolso. 

FUENTE: Elaborado con datos del contrato del crédito de 5 
mil millones de dólares • 
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Debido a los oroblernas financieros 9or -

los que atravesaba el país, el Gobierno Federal de México s2 

licitO a la comunidad bancaria internacional una 9rOrroga de 

90 días a las amortizaciones de ca9ital de créditos contrat~ 

dos antes del 23 de agosto de 1982 y que tuvieran algGn ven

cimiento entre esa fecha y el 31 de diciembre de 1984. 

Desde el 23 de agosto da 1982 y hasta el 

26 de agosto de 1983, fecha en que se firmo el contrato de -

reestructura de la deuda de la mayor parte del sector 9Gbli-

co, todos los vencimientos de capital se renovaron bajo los 

siguientes esquemas: 

CONDICIONES DE RENOVACION DE LOS VENCIMIENTOS OCURRIDOS EN
TRE EL 23 DE AGOSTO DE 1982 Y EL 22 DE MARZO DE 1983. 12_/ 

Plazo: 

Comisi6n de Renovaci6n 

Tasa de Inter~s: 

90 días 

1/8 sobre el monto renovado 

Tasa Contractual original 
Libor + 7/8\ 
Prime + 3/4% 

CONDICIONES DE RENOVACION DE LOS VENC!MlEUTOS OCURRIDOS EN
TRE EL 23 DE MARZO Y EL 15 DE AGOSTO DE 1983 

Plazo: 

comisi6n da Renovaci6n: 

Tasa da Inter6s: 

90 d!as 

Tasa Contractual original 
Libor + 7/8\ 
Prima + 3/4\ 

Elaborado con datos del Contrato de RaestructuraciOn da 
Deuda Externa de México (1982-1984). 
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El 26 de agosto de 1983 =ueron firmados 

en Nueva York con representantes de más de 500 bancos ex---

tranjeros los contratos de reestructuraci6n de la Deuda Ex-

terna del Gobierno Federal, PEMEX y NAFINSA: ll/ 

Gobierno Federal 

PEMEX 

NAFINSA 

TOTAL 

MONTO REESTRUCTURADO 
(Millones de Dólares) 

1,200.00 

6,200.0 

J,187.0 

10,587.0 

Posteriormente, en septiembre 29, se fi~ 

maron también en Nueva York los contratos de reestructura de 

la deuda externa correspondiente a CONASUPO, BANOBRAS, Comi

si6n Federal de Electricidad, BANRURAL y Banco Nacional de -

Comercio Exterior: 

ll/ 

lll 

BANOBRAS 

Banco Nacional de Comercio 
Exterior 

BANRURAL 

MONTO REESTRUCTURADO 
(Millones de d6laras) 

2,400.0 

1,800.0 

1,603.0 

Elaborado con datos de la Agencia de Noticias Reuter's 
Money Reµort, Agosto 26, 1983. 

Elaborado con datos de la Agencia de Noticias Reuter's 
Money Report, Septiembre 29, 1983. 



Comisi6n Federal de Electricidad 

CONASUPO 

l,JJJ.O 

1,296.0 

8,432.0 

~. 

En octubre 25 de 1983, el Gobierno de M! 

xico suscribió el tercer acuerdo con la banca inte~nacional 

sobre la reestructuración de la deuda. Este acuerdo compre~ 

di6 ocho convenios para refinanciar un monto de 2,823.4 mi--

llenes de d6lares con las siguientes empresas: 29/ 

ENTIDAD MONTO REESTRUCTURADO 
(Millones de d6lares) 

Banco Mexicano SOMEX 1,230.0 

Financiera Nacional Azucarera 787.0 

Fertilizantes Mexicanos 233.0 

Banco Pesquero y Portuario 225.0 

Teléfonos de México 181.0 

Altos Hornos de M~xico 

SiderGrgica Lázaro Cárdenas
Las Truchas 

Fundidora Monterrey 

~25.4 

JO.O 

12.0 

2,823.4 

El contrato de reestructura es esencial--

mente igual para cada una de las agencias pOblicas de M6xico, 

Elaborado con datos de la Agencia de Noticias Rcuter•s 
Money Rcport, octubre 25, 1983. 
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y este contrato prev~ el nombramiento de un banco agente de 

servicio para cada una de estas agencias. 

Las condiciones .bajo. las cuales se rees

tructuró en 1982-1984 ·son, principalmente: lQ./ 

Deuda Sujeta a 
Renegociaci6n: 

Deuda Exclu!da1 

Amortizaciones: 

Moneda: 

Tasa de Interés: 

comisi6n de 
Reconstrucci6n 

Todo vencimiento de capital 
ocurrido entre el 23 de agos 
to de 1982 y el 3! ¿e diciem 
bre de 1984, 

- Cr~ditos oreferencialas de 
importac iÓn. 

- Créditos de Organismos Mul 
ti laterales (BID, BIRF), 

- Emisiones de Bonos. 

16 pagos trimestrales iguales, 
comenzando en el o~imer trimes 
tre de 1987 y terminando en eI 
dltimo trimestre de 1990. 

La originalmente pactada. 

Fija: u.s. Dls. 

Yenes 

Marcos 
Alemanes 

13.2H 

10.15\ 

10.25% 

Variable: Libor + 7/8\ 

Prime + 3/ 4\ 

1% sobre los montos a rees
tructurar. 

1.Q/ Elaborado con datos del contrato de reestruct~ra de la -
deuda externa de P.éY.ico. 
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C) CO~DICIO~ES CREDITICIAS EN 1984 

El "éxitoº en la implel1".entaci6n del pro

grama de ·austeridad, elaborado por el Gobierno Mexicano a -

principios de 1983, y la conclusi6n del proceso de reestruc

tura, qe~eraron el ambiente propicio 9ara mejorar laa condi

ciones de crédito en 1984, y también para mejorar en la cla

sificaci6n crediticia mundial, casando del n!lmero 60 en sep

tiembre de 1983 al namero 49 en septiembre de 1985. (Ver -

cuadro No. 2). 

Sin embargo, es dif!cil reducir signifi

cativamente las condiciones crediticias, ya que el rendimien 

to que se pague por el otorgamiento del crédito, es fundamen

tal para poder .convencer a .los bancos pequeños para que sigan 

participando, como en 1983 en el otorgamiento del crédito -

sindicado que para 1984 negoci6 México. 

En abril 27 de 1984, se formaliz6 este -

nuevo crédito, por un total. de 3,800 millones de d6lares, en

tre el Gobierno Federal y cerca de 500 bancos internacionales, 

los mismos que participaron en el crédito concedido en 1983 -

por 5 mil millones de d6lares. 

Las principales condiciones bajo las cua

les se obtuvo este nuevo cr6dito son las siguientes: ]ll 

l.V Elaborado con datos de Reuter Mone)' Report, abril 27, 1984. 



t:ionto: 

Banco Agente: 

Disponibilidad: 

Tasa de Interés: 

Plazo: 

60. 

U.S. Dls. 3,800'000,000 

Cltibanl< 

Cuatro desembolsos iguales de 
Dls. 950 :-: ... , en ol transcurso 
del año. 

1/2\ sobre tibor 
1/8\ sobre Prime 

10 años 

En esta negociaci6n se le di6 más im9or--

tancia al hecho de lograr un incremento en el plazo y periodo 

de gracia que a una mejora espectacular en el costo. 

Monto : 

Plazo: 

Tasa: 

Comisi6n: 

CUADRO NO. 7 

CONDICIONES DE CREDITO EN 1983 Y 1984 

1 9 8 4 

Dls. J,000•000.00 

10 años, con 5 de 
gracia 

tibor+ l l/2% 
Prime + l 1/8% 

5/8% sobre monto 
otorgado 

1 9 8 3 

u.s. 5,000'000,000 

G años con 3 de 
gracia 

tibor + 2 1/4 
Prime + 2 1/8 

1.25\ sobre monto 
otorgado. 



C A P I T U L O V 

LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO 1982-1986. 
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Al FUENTES DE FINANCIAMIENTO INTERNACIONAL 

Desde 1942, año en que se comienza a con

certar créditos externos denominados de fomento, el sec-

tor pOblico del país ha recurrido en forma constante al -

financiamiento externo: durante el período 1942 -1976 es

te sector gener6 una deuda cercana a los 25 mil millones 

de dólares; y desde 1977 y hasta 198;, la deuda externa -

total del país alcanzó la cantidad de 97. 7 mil millones de 

d6lares lo que convierte a México en el país más endeuda

do del mundo, con excepci6n de Brasil. 

Las fuentes de financiamionto a las que -

se ha acudido para conformar este pasivo internacional -

las podemos dividir en cinco grupos: 

Organismos internacionales de cr5dito. 

Bancos y otros organismos gubernamentales. 

Bancos privados y otras instituciones fi

nancieras, 

Proveedores. 
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suscriptores de bonos externos. 

ORGANISMOS INTERNACIONALES DE CREDITO 

Son instituciones multilaterales que obtienen sus 

recursos de aportaciones de capital.de los países 

miembros y de los mercados de capitales mediante -

emisi6n de valores. 

El objeto de obtener recursos por un lado y de 

transferirlos a otro, es apoyar el financiamiento 

de los paises en desarrollo. 

Las condiciones en que se otorga un cr~ito es en 

términos ~blandos", es decir se conceden con cond~ 

cienes menos onerosas que en el mercado. 

Los pr~stamos obtenidos por estos organismos inte~ 

nacionales se destinan a financiar fundamentalmen

te el contenido de importaci6n de proyectos espec~ 

ficos. 

Estos proyectos son sujeto de estudio y aprobaci6n 

por parte del acreedor, adem~s de realizar una ev~ 

luaci6n de la econom1a del pa1s, de sus pol1ticas 



63 

econ6~icas y otras consideraciones de carScter po-

11 ticc. La ejec~ci6n del proyecto es supervisada 

como condici6n previa a la autorizaci6n de los ¿e

sembolsos respectivos. 

El Banco Interamericano de Desarrollo (BID) y Ban

co Internacional de Reconstrucci6n y Fomento (BIF.F 

o Bar.~o Mundial) son dos de los principales orga

nismos internacionales con los que M~xico ha con

certado créditos. Hasta diciembre de 1985, el sa! 

do to!:.al del pa1s con estos dos bancos era de 5.0 

mil millones de d6lares, del cual el 70\ estS ca~ 

lizado a trav~s de Nacional Financiera: 4,315,3 m~ 

llones de d6lares. 

AdemSs de los requisitos que hay que cumplir en -

los proyectos que son objeto del crédito y otros -

de tipo administrativo que el BIRF impone en el 

otorga:niento de crédito, existen circunstancias 

que desvirtOan, en cierta medida los prop6sitos de 

apoyo al desarrollo econ6mico: 

El pais solicitante de créditos debe presentar u~a 

situación de econom!a sana y estabilidad politica, 

de manera que los recursos d~l BIRF se canalizan a 

paises que se encuentran en una posici6n interme--



64 

dia en su proceso de desarrollo econ6t!'.ico. 

Aunque el BIRF debe de abstenerse de considerar -

cuestiones pol1ticas para la concesi6n de cr6ditos, 

toma en cuenta la posici6n política que en un me-

mento dado tiene el país prestatario QCstrando la 

influencia que dentro del banco tienen las nucio-

nes industrializadas de occidente. 

El BID otorga préstamos con sus recursos 

de capital a tasas de inter~s y plazos preferenciales y -

cuenta con un "Fondo para Operaciones Especiales• del 

cual concede financiamiento en t~rminos aan más blandos. 

Sin embargo, la política para otorgamiento de cr~dito cs

t! influenciada por la participación mayoritaria de Esta

dos Unidos en el capital de la Institución y al igual que 

el BIRF, existen circunstancias que desvirtOan su apoyo -

al desarrollo econ6mico. 

Otro aspecto que afecta a los países pre~ 

tatarios se refiere a las monedas en que los organismos -

internacionales otorgan préstamos: 

Estos bancos .:lUtori:rnn desembolsos en las 

monedas que tiene11 Jisponible, y que no -

son necesariamente las que requiere el --
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pa!s deudor. 

El pa1s deudor.es el .que asume el riesgo cam

biario en su totalidad a pesar de no tener -

partic.ipaci6n' en la eiecci6n de la moneda o -

canasta.de.monedas en la que desea contraer -

la obligaci6n. 

La. anterior situaci6n no implicaba riesgo du

rante el periodo en que la estabilidad cambi~ 

ria prevaleci6, pero esta situaci6n ha cambi~ 

do, por lo que las fluctuaciones cambiarlas -

se han convertido en una carga adicional para 

los países en desarrollo que acuden a estas -

Instituciones. 

El tipo de crédito que los Organismos Intern~ 

cionales corno BIRF y BID conceden, son présta

mos para pro9rumas específicos de invcrsi6n, 

y como so menciona anteriormente, los presta

tarios deben aceptar la inspecci6n por parte 

del acreditante con el fin de que 6ste se ce~ 

ciore que se está cumpliendo con la finalidad 

para la que se concedió el cr~dito, as! como 

el grado de avance del proyecto. 
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Las principales caracter1sticas de estos cré

ditos son: 

El proy.ecto por el que se otorga el prés

tamo puede ser directa o indirectamente -

de.carácter productivo, segdn su destino 

industrial, o de infraestructura, como g~ 

neraci6n de energia eléctrica, construc-

ci6n de carreteras. {En menor grado, ta~ 

bién puede aplicarse a obras de tipc so-

cial como escuelas u hospitales). 

Generalmente estos créditos se otorgan a 

un plazo de diez a veinte años y cuenta -

con un periodo variable de gracia en su -

arnortizaci6n, lo que permite al prestata

rio cierta flexibilidad en el pago de sus 

obligaciones. 

BANCOS Y ORGANISMOS GUBERNAMENTALES (Li

neas Globales de Crédito).-

Los créditos otorgados por bancos y organismos 

gubernamentales al exterior, tienen por objeto 

fomentar las exportaciones de sus países de 

origen. Mediante la concesión de préstamos en 

condiciones favorables de tasas de interés y -
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plazo para financiar las importaciones de paf 

ses en desarrollo,. estos organis::nos subsidian 

en cierta form_a a sus exportadores de Bienes 

de Capital. 

Lo anterior implica que estos c~éditos, deno

mina"dos lS.neas globales, se cara;:terizan por 

estar atados a la compra de bienes en el país 

acreedor y en algunas ocasiones son compleme~ 

tados con préstamos que se destinan al pago -

de gastos locales. 

México realiza operaciones con este tipo de -

créditos desde que el sector público, a tra-

vés de Nacional Financiera, contrat6 las pri

meras líneas globales con el Eximbank -

(Export-Import Bank) de Estados Unidos, orga

nismo norteamericano que representa hoy día -

una importante fuente de financiamiento del -

sector pOblico mexicano para la importaci6n -

de bienes. La experiencia que se ha adquiri

do en la contrataci6n de ltneas globales ha -

permitido diversificar instituciones y países 

acreedores, lo que permite contar con una ga

ma más amplia de proveedores para adquirir m~ 

quinaria y equipo bajo condicio~es favorables 
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de financiamiento. 

BANCOS PRIVADOS Y OTRAS INSTITUC:;:O!~S 

FINANCIERAS 

68 

El financiamiento otorgado por bancos pri 

vados y de otras instituciones financieras se obtiene al 

costo y en las condiciones de los mercados financieros i~ 

ternacionales. Generalmente no se condiciona su destino 

a un proyecto espec!f ico ni a la adquisici6n de bienes, -

pero son financiamientos m&s onerosos que los otorgados -

por las fuentes anteriormente mencionadas. 

En virtud de que estas instituciones operan -

con el 6nico objetivo de obtener ganancias, los términos 

en que ofrecen sus financiamientos van ligados a las con

diciones de oferta y demanda de fondos en los mercados f i 

nancieros internacionales. Lo anterior ha implicado que· 

los paises en desarrollo, usuarios de este tipo de crédi

tos se han visto afectados por los movimientos tan err5ti 

cos que ha caracterizado al sistema monetario internacio

nal y que se han manifestado principalmente en los tipos 

de cambio y en las tasas de inter~s. 

Las características m&s notables del tipo de 

financia:niento otorgado por bancos privados y otras ins-
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tituciones son: 

Se otorgan sin que el acr~edor tenga i'njeren

cia en el destino de 1ós !ondas, solicitando 

solamente -'ia: puntuaHdád en el págo del prin

cipal e.intereses. 

El cr6dito se documenta a través de un "pag!_ 

rl!" en el cual se·especifica el monto, plazo, 

tasa de interés, diferencial, comisi6n, tipo 

de impuesto y demás condiciones a los que se 

otorga el financiamiento. 

Este tipo de crédito es el que más atracci6n 

representa para las naciones en desarrollo, -

pues el gobierno del país prestatario determi 

na el destino de los recursos en funci6n de -

sus programas de inversi5n. 

Los plazos a que se otorgan estos cr~ditos -

pueden ser a corto o largo plazo, dependiendo 

de la categor!a del prestatario, pero genera~ 

mente se establece que se realice una revi- -

si6n o "ajuste" a la tasa de interés cada - -

tres o seis meses {Tas~ de interés variable o 

flotante}, por lo que et 3creedor queda asa~ 

vo de las variaciones en los mercados y el --
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riesgo de un incremento en la tasa =e interés 

lo asurn~ el prestatario. 

A partir de 1977,tanto el sector pGtl:co como 

privado de México, acude al financiamiento otorga~o por -

bancos privados internacionales en forma crecie~~e, y pa

ra 1983, el 70\ ·del total de la deuda externa es-oaba con

tratada can la banca privada internacional. 

Proveedores.- Este tipo de financiamiento e~ 

terno está constitu1do por los proveedores de bienes y 

servicios de los países desarrollados; y son principalme~ 

te empresas exportadoras de maquinaria y equipo, y de ma

teriales, as1 como de los servicios técnicos o de aseso-

ria que requiere la instalaci6n y manejo de estos activos. 

Lo anterior implica que son créditos •atados" 

y han perdido importancia en virtud de que estos créditos 

a la importaci6n se han canalizado a trav~s de organismos 

especializados. 

Emisi6n de Bonos Externos.- Diverscs organi~ 

mos del sector pQblico y del sector privado han e~itido -

valores en los mercados ,en esta forma no están s•J:etos a 

un destino espec1fico y su costo e" equiparable al de los 

créditos de bancos privados, pero es requisito indispens~ 

ble que el emisor tenga un prestigio en los mercados fi--
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nancieros y de que posea un amplio conocimiento de los --

Dercados de bonos con objeto de tener éxito en la coloca-

ci6n de valores, de evitar costos excesivos dados por el 

precio de la emisi6n, las comisiones de suscripci6n y 

otros gastos, adem~s del pago de intereses y riesgo cam-

biario que implique la moneda en que se denominan los va
' lores. 

Tanto el sector pQblico como el sector priva

do han configurado la estructura de la deuda externa de -

México, acudiendo a las fuentes de financiamiento ante---

riormente mencionadas. Sin embargo, es a partir de 1977-

en que se recurre al financiamiento con los bancos priva-

dos de manera persistente, debido a las facilidades otor

gadas para la concesi6n de crédito y por la poca injeren-

cia en el destino de los mismos. 

B) EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE MEXICO: 1977 - 1984, 

Los empréstitos concertados a trav~s de las -

anteriores fuentes de financiamiento internacional han --

conformado la deuda externa del pa!s, y con esto uno de -

los problemas que m~s ha afectado en la vida de México c~ 

mo naci6n. Esta deuda que ntiene un historial tan largo 

como el del propio estado mexicano"3~/ empez6 a tener im-

3!/ Green Rosario.- "El endeudamiento pdblico externo de 
México: 1940-1973". Edit. por El Colegio de M~xico, 
la. edici6n. 1976, PSg. 119. 
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portancia a partir de 1942, año en que se inicio el uso 

de los cr6ditos externos llamados de fomento, y para la -

segunda mitad de la d6cada de los SO's marca el inicio de 

una creciente concurrencia al mercado internacional de e~ 

pitales. 

Las causas por las que un pats en desarrollo 

como el nuestro acude al financiamiento externo se ha ex-

plicado en t6rminos de las exigencias de f inancíamiento -

planteadas por su crecimiento econ6mico: 

"El crecimiento econ6mico exige importantes -

inversiones en obras de infraestructura, las que entrañan 

a su vez, casi siempre voldmenes cuantiosos de importaci~ 

nes. El endeudamiento externo permite, en principio, fi

nanciar el valumen de inversiones adecuado a tasas de ere 

cimiento mayores mediante el aumento de la capacidad de -

importací6n de bienes de capital y otros insumos, inclu-

yendo los conocimientos t6cnicos necesarios. Este volu-

men de exportaciones no podría ser financiado exclusiva-

mente con los ingresos provenientes de las exportaciones 

por la estructura de la demanda de los países nvanzados1 

barreras arancelarias, restricciones cuantitativas en ví-

gor en el comercio internacional". )i/ 

wionczek, Miguel (Coordinador) "Endeudamiento Exter 
no de los paises en desarrollo". Edit. por el Cole~ 
gio de México, la. Edición, 1979. Pág. 33. 



¡· 
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Es a partir de 1955 que el gobierno fede

ral empieza a utilizar al crédito e~terno en forma siste

mática y :omo parte de una estrategia de desarrollo.econ~ 

mico deno::>inada "Desarrollo Estabilizador• 3~, pues "ca

be señalar que durante la década de los cuarentas y los -

primeros años de los cincuentas, más del 75% del programa 

de inversiones públicas en M~xico era :inanciado con in--

gresos propiamente gubernamentales, provenientes tanto -

del sector ex.terno de la economía. como de la carga fis--

cal y de las utilidades de las empresas del sector pabli

co. El resto (25\) se financiaba prácticamente en dos --

terceras partes con endeudamiento interno, dejando a la -

actuaci6n del endeudamiento externo una parte bastante l~ 

mitada". 1y 

En estos años (1955) .empieza a ser utili-

zado el financiamiento externa como mecanismo de "ajuste" 

del Estado,ya sea para solucionar sus desequilibrios en -

gasto p1blico (dfificit ) y en balanza de pagos, o para 

resolver el problema de carencia de captaci6n interna. 

"El Estado necesitaba cubrir sus gastos, 

ya que sus ingresos eran muy bajos, pues la carga fiscal 

3~ ver <::.p. 11, Pág. 29. 

3~/ Green, Rosario, op. Cit. P!g. 125. 
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era pequeña - aproximadamente ll% del PNB,- y la evasi6n 

alta, además necesitaba créditos externos para cerrar la 

brecha de comercio exterior ya'que, a pesar de la devalu~ 

ci6n de 1954, las exportaciones seguían bajando; para re

activar las empresas paraestatales como PEMEX, la CFE, -

etc, y para garantizar los préstamos a las empresas 111ix

tas y privadas", 3!/ 

En la década de los 60's, la finalidad --

del endeudamiento, se dec1a, era de complementar el aho-

rro interno pdblico y privado y expander el gasto y la i~ 

versi6n del Estado, además de resolver el d~ficit en ba-

lanza de pagos sin afectar reservas de divisas del pa1s y 

sin restringir las importaciones necesarias para el cree! 

miento económico. 

3!J "Aplazo Ajustes la deuda externa". Ei<célsior, 12 
Octubre - 1983, sección financiera, pág. 2. 

.. .. ¡) 



CUADRO No. B 

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR POBLICO: 

1945 

1950 

1955 

1960 

1965 

1970 

1945 - 1970 

~l 31 de diciembre de cada año 
(millones de d61arcs) 

SALDO VARlACION 
PORCENTUAL 

260.0 

303.0 16.53 

750.0 147.52 

n.d. -.-
5,7ao.o 

4 1 262.B 26.25 

FUENTE: N!\FINSA "La Economia Mexicana en Cifras• varios 

nameros. 

Sin embargo, es a partir de 1970,cuando -

la deuda empieza a crecer a niveles elevados, y cambiar -

su carS.cter de elemento "complementario" a elemento csen-

cial en el crecimiento del pa1s: 

"En los años setentas, el excedente de l!. 

quidez en los mercados internacionales de dinero facilit6 

la decisi6n gubernamental de recurrir al endcudaJniento ex 

terno para hacer frente a los desequilibrios nacionales e 

internacionales. Al principio ese excedente estuvo cstr~ 

75 
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chamente vinculado a la recesí6n que se registr6 en la e! 

fera de prcducci6n de les paises industrializados y que -

los llev6 a canalizar sus inversiones en las eeonom!as en 

desarrollo, fundamentalmente por la v1a financiera. Más 

tarde, ese carobio de la inversi6n directa en favor de la 

inversi6n financiera se vi6 fomentado de manera impresio

nante por la recirculaciOn de cantidades crecientes de pe 

trod6lares depositados en el mercado de eurodivisas (y r~ 

sultado a su vez de las revalorizaciones energéticas re-

gistradas a partir de la crisis de 1973) a través de los 

Bancos Transnacionales 11
• 3!/ 

Esta creciente importancia que fue toman

do el endeudamiento externo fue resultado de diversos fa~ 

tares: 

En primer término, la deuda se destinó a 

saldar los cada vez mayores d6ficits del 

sector ptiblico, los cuales eran resul t~ 

do de una ampliaci6n del gasto en rela---

ci6n a un menor incremento de sus ingre--

sos. 

"México, cris1s financiera y Jeuda externa". Revis 
ta de Comercio Exterior, Vol. 33, No. 2, M~xicO, 
Feb. 1983, pág. 100. 



En segundo lugar, para financ~ar la ere-

ciente brecha deficitaria re<jos':rada en -

la balanza comercial, derivada' del proce

so de industrializaci6n. 

77 

En tercer lugar, para apoyar lo expansi6n 

de programas de empresas desce~tralizadas 

como Petr6leos Mexicanos y la Comisi6n F! 

deral de Electricidad. 

Finalmente, en los ~!timos a.F.os, por la -

creciente participaci6n de empresas priv~ 

das nacionales en la contrataci6n de re-

cursos del exterior. 

En 1970, la deuda externa p6blica ascen-

d1a a 4.3 mil millones de d6lares, y para 1976, alcanzaba 

la suma de 19.6 mil millones de d6lares, lo que represen-· 

t6 que en el peri~do 1970 - 1976 un crecimien~o del 360% 

aproximadamente (Cuadro 9 l: 



CUADRO No. 

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA: 1970 - 1976 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

FUENTE: 

Al 31 de Diciembre de cada año. 

(Millones de D6lares) 

SALDO 

4,262.0 

4,545.8 

5,064.6 

7,070.4 

9,975.0 

14,449.0 

19,600.2 

VARIACION 
PORCENTUAL 

ANUAL 

6.66 

ll.41 

39.60 

41'.08 

44.85 

35.65 

VARil\CION 
PORCENTUAL 
ABSOLUTA 

(Base: 1970) 

6r66 

18.83 

65.89 

134.05 

239.02 

359.88 

Nacional financiera, S.A. "La Economía Mexica
na en Cifras". 1984. P~g. 241. 

El aumento del endeudamiento externo fue 

considerado como un elemento importante en la devaluaci6n 

y crisis financiera de 1976. Esta crisis llev6 al gobie~ 

no federal a firmar un convenio con el Fondo Monetario I~ 

ternacional en donde se compromet!a a no tener un endeud~ 

miento mayor de 3 800 millones de d6iares anuales durante 

Un periodo de tres años. 

;s 



ESTA TESIS NO ,DEBE 
SAUi DE LA ltBUlllECA 

Esta "Carta de Intenci6~· firmada en 1976, 

con el FMI,repercuti6 en una disminuci6~ en el ritmo del 

endeudamiento externo: 

CUADRO No. 10 

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1976 1983 

Al 31 de Diciembre de Cada Año. 

(En Millones de D6lares) 

SALDO 

19,600.2 

22,912.l 

26,264.3 

29,757.2' 

33,812.8 

52,960.6 

58,874.2 

63,874.2 

VARll\ClON 
PORCENTUAL 

ANUAL 

35.65 

16.90 

14.63 

13.30 

13.63 

56.63 

ll.17 

8.49 

VARIACION 
PORCENTUAL 
ABSOLUTA 
(Base: 1976) 

16.90 

34.00 

51.82 

72.51 

170.20 

200.38 

225 .88 

FUENTE: Nl\FINSA: "La Econom1a Mexicana en Cifras". 
1984, Piíg. 241. 

,. Sin embargo, es a partir de 1979 en que el --

sector pOblico y el sector privado empiezan nuevamente a 

recurrir al financiamiento eXterno de uca fonna constan-



te y ace.lerada1 este acceso al .financiamiento exterior se 

facilit6 por tres causas principalmente: 

Por la oferta de capitales que se regis-

tr6 por los aumentos en el precio intern! 

cional del petr6leo. 

Por la recesión de los paises industriali 

zados, y que origin6 que esos excedentes 

de capital buscaran mayores rendimientos 

que los que pudieran obtenerse en estos 

paises en recesión. 

Ml!xico se convirtió en un "cliente• ideal 

en virtud de su estabilidad politica, sus 

tasas de crecimiento econ6mico y sus re-

servas petroleras. 

"Por su lado,. los bancos transnacionales 

encargados de movilizar esa oferta de recursos se lanza-

ron a una feroz competencia en pos de los "negocios" con 

México (uno de los paises m~s prometedores y seguros en-

tre las naciones en desarrollo). Así, le ofrecieron con

diciones cada vez mejores {algunos bancos llegaron a acc~ 

tar diferenciales inferiores a o.si sobre la t~sa ínter-

bancaria de Londres - Libar- términos concedidos solamen

te a economias desarrolladas de prestigio, co:no las n6rd~ 



cas por ejemplo)" 3!/ 

Paralela al crecimiento de la deuda, se -

originan nuevas caracter1sticas en la estructura de la --

deuda: 

Awnentan los créditos de origen privado, 

la través de bancos, financieras, asegur~ 

doras, mercado de bonos, etc.) 

Estos créditos de origen privado en un --

gran porcentaje son negociados con bancos 

privados. 

Y los bancos estadounidenses y japoneses 

aumentan su participaci6n en los créditos 

otorgados. 

A partir de 1980, el sector privado empi~ 

za a incrementar sus negociaciones de créditos externos a 

través de la banca comercial internacional: El tipo de -

cambio "barato" y los diferenciales existentes entre los 

niveles de inflación y tasas de interés de México y Esta-

dos Unidos hacían atractivo este tipo de financiamiento. 

Green Rosario.- 11 Méx.ico, Crisis ..•.••• " Op. Cit. 
p~g. 100. 
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CUADRO No. 11 

MEXICO - ESTADOS UNIDOS 

Indices de Inflaci6n y Tasas de Interés 

(\) . 
INFLACION y TASAS DE INTERES y 

MEXICO - ESTADOS UNIDOS MEXICO - ESTADOS UNIDOS 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

1984 

1985 

27.2 5 .8 12.0 6. 75 

20,7 6.5 13.0 6.83 

16.2 7.5 13.0 9.25 

20.0 ll.3 16.78 12. 71 

29.8 13.5 26.45 15,23 

28. 7 l0.4 33 .42 18.65 

98.9 6.2 52.14 14,65 

80.8 3.2 59.70 l0,75 

65.5 4.o 48.60 ll.98 

59.2 3,5 74.86 9. 88 

Indice Precios al Consumidor Anualizado a diciembre 
31 de cada año. 

Para México, Tasas netas vigentes a seis meses al f i
nal del periodo, 

Para Estados Unidos, el promedio anual registrado en 
las fluctuaciones de la tasa preferencial. 

FUENTE: Reuter Money Report y Banco de M6xico. 

Los descubrimientos petroleros, en los mo

mentos que los precios del crudo erar. altos, estabiliddd -



política y alto crecimiento econ6mico propició la entrada 

de prestatarios mexicanos al mercado de capitales. 

CUADRO-No. 12 

EVOLUCION DE LA DEUDA POR SECTOR: 1'9 76 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

• 1982 

• 1983 

Al 3l de Diciembre de. cada af.6', : 
··1:· 

(Millones de D6laresl ·.,. -

SECTOR . . ; SECT~~ . 
·PUBLICO ; · '.PRI,VADO . 

l9,6oii:2) '3;~4to·· 
"·-1• .. ---·. 

22,912.1 ~):,:s.:sa~.:o 

:: :·~:~.::·.'\j~~;:·::::·:·.·. 
33,012.a>. ·_.l&,900;0 

52,960 •. 6 21,900.0 

59~874.2 . 22,000.0 

63,874.2 19,004.0 

l 9 8 3 

·.DEUDA 

~ 

23,446.2 

28,500.l 

34,100.3 

38,557.2 

50;712.8 

74,860.6 

80,874.2 

82,978.2 

FUENTE: NAFINSA (Sector Pllblico)i SRCP, Informe Hacen
dario Mensual, Varios nrtmeros (Sector Privado). 

• No incluye Deuda de la Banca Nacionalizada, 

Durante 1980 y 1991, como consecuencia de 

la baja en el precio de petróleo y, por ende, de la disml 

nuci6n de los ingresos en divisas esperadas por el gobie~ 

no, se negociaron préstamos por casi 2.; :nil millones de -

d61ares, empezando a tener una creciente importancia la -

deuda a corto plazo, 
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CUADRO So. 13 

EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO NETO DEL SECTOR PUBLICO 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983 

Al 31 de Diciembre 
(Millones de D6lares) 

MEDIO Y LARGO CORTO 
PLAZO PLAZO 

4 ,311.0 840.0 

4,262.0 - 950.0 

4,842.0 -1,490.0 

3,288.0 205.0 

4,001.0 49.0 

91 885,0 9,263.0 

7,429.0 -1,439.0 

5,ooo.o 

T O T A L 

5,151.0 

3,312,0 

3,352.0 

3,493.0 

4,056.0 

19,148.0 

5,990.0 

5,000.0 

FUENTE: Elaborado con datos de DIEMEX-WHARTON, Febre
ro, 1984, 

En 1981, la economía sigui6 con su eleva-

do crecimiento, registrándose una expansi6n del 8% (Cua-

dro 4) sin embargo, se empieza a poner en evidencia los -

desequilibrios que se venían generando en años anteriores, 

como la tendencia de déficits en balanza de pagos (Cuadro 

26), la magnitud del endeudamiento externo (Cuadro 9) y -

la persistencia de presiones inflacionarias (Cuadro 10) . 

Los principales factores que influyeron -
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para acentuar estos desequilibrios fueron: 

Deterioro en los precios en el mercado.i~ 

ternacional de hidrocarbur!"s, que.empieza 

a manifestarse eri el• S1!9und.o trimestre de 

ese año y que tuvo como consecuencia una 

baja en los precios de este producto y 

una disminuci6n en el volumen exportado a 

mediados del año. 

CUADRO No. 14 

VOLUMEN Y VALOR DE LAS EXPORTACIONES DE PETROLEO CRUDO: 

1975 - 1983 

V O L u M E N V AL O R PRECIO 
Volumen Var1aci6n Valor Variac16n PROMEDIO ANUAL 

(Miles de (%)anual (Millones (%) anual Por barril 1 

barriles) de dlls.) (en d6lares) 

1975 34, 382 437 .8 12.73 
1976 34,470 0.3 539. 9 23.3 15.66 
1977 73,736 113 .9 993.4 84.0 13.47 
1978 133, 271 80.7 1,773.6 78.5 13.31 
1979 194,485 45;9 3,764.6 112.3 19.36 
1980 302,956 55,8 9,878.4 164.4 32,61 

l98l 400, 778 32.3 13,305.3 34. 7 33.20 

1982 544,614 35.9 15 1 622.7 l 7 .4 28,69 

1983 511,888 6,0 14,640.0 6.3 28.60 

FUENTE: Secretaria de Programaci6n y Presupuesto, La indus
tria petrolera en México, 1979. Pctr6lcos Mexica-
nos, Memoria de labores, varios ntirncros. 19B3. 

~ Un barril de petr6leo es equivalente a 136 litros. 
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Este año se registr6 un d~!icit sin pre-

cedente en la cuenta corriente de la ba--

lanza de pagos (-ll,700 millones de d6la

res, equivalente al 6\ del PIB) 4!!/ como 

consecuencia dei 

Disminuci6n de la participacl6n de ex-

portaciones no petroleras. 

Disminuci6n del turismo. · 

Aumento en las exportaciones. 

Dificultades en el mercado de hidroca~ 

buros. 

Otro factor que inf luy6 notablemente fue 

el brusco aumento en las tasas de interés 

en los mercados internacionales de capi-

tal, llegando la tasa preferencial en Es-

tados Unidos a un nivel sin precedentes -

del 21.50% (Cuadros 15 y !Sal. 

Este aumento en las tasas a las que se t~ 

nia que efectuar el pago de interés repr~ 

La Economia Mexicana en 1981, Informe de la CEPAL -
(Comisi6n Econ6mica para l\mérica Latina) . 
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Enero* 

Febrero 

Marzo 

Abril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Septiembre 

octubre 

Noviembre 

Diciembre 

PROMEDIO 

CUADRO NO. 15 
l/ 

__ <;_g-i~Q.li'tlJ/1.J;.EJ!..'tCLl2_F;. J!llI.M X .ktll.Q.ll: __ 
(\) 

1976-1980 

1976 1977 1978 1979 1980 
~· ~~~ !'.!.!!!!! ~ ~ ~ ~~ 

6.75 6,178 

6.75 6.266 

6,75 6,536 

6. 75 6.165 

6.787 

6.25 5.646 

6.25 5.781 

6.25 5.719 

8.00 7,750 11.75 11.842 15.25 14.490 

8.oo 1.111 11.75 11.222 16.75 11.120 

8.00 7,710 11.75 11.597 19.50 19.680 

6.25 5.594 .. 8~00 7,861 11.75'10.875 18,50 13.810 

6;5o •/6~i~o; )s;50\ s;246, lt.75 ii.ooo 14.oo lo.J10 7.00 

7.25 

1.00 

1.00 

6,75 

6.50 

6.50 

; ' . •' ; .~:: \. ' 

~: ¡ .. t.1.' ... ·.•.;•.,:.•• .. ~l ... •.•.'.;It~rtt~, ., !:~: ~• :;:;.:,,:,r~;;,,;;;::: · ::: ::· ::: ::: 
..... >,,,, ,:.;~ ,::;;j;ttmi:rr;*:::::: ::::: :::::: 
s.511 

~ 

6.75 6.220 

7.75 7;3s1 :·1~;5(:U~994 '' i5','50 14.830 17.75 16.990 

~ 1:m ii.15·.S:o10 ~ lliEQ. 19.50 10.000 

6.83 6.450 9,25 ;:9',2'20 12.71 12.190 15.23 13.270 

lt Libor a seis meses. 

~/ Datos n fin de período 



Enero 

Fcbroro 

Mo:irzo 

ll~ril 

Mayo 

Junio 

Julio 

Agosto 

Suptiembre 

octubre 

Noviembre 

Dicicr.ü>rc 

PROMEDIO 

1/ Li.bor 6 meses 

CUADRO No. 15¡¡, 

COMPORTAMIENTO DE PRIME Y LIBOR1l/ 1981 - 19H6 

1981 
Primo Libor 

19.50 17.50 

18,50 16,875 

l 1 ) 

1982 
Prima Libor 

.198_3 _,. . . l9U4 
Primo ·-Libor· . Primu J.lbor 

15.75 15,3125; i.i:'óo:ir'.:{875 11.00· 1.º·ºº 

lG.50 1s;;~:. "10;50::9;2~:·• 11.oo 10.so 

::::: :~::: 25 :::::·· :x;;i~lff~:J}~!1:-;,:~~1~;·· -:;:~:::::~: 5 

20.so 11.12s 1&.só·.: u.62s~c:-1o;so•/9;&2s :í2;-~u 12.ü1s 

20. so ie.o 16._~\,{~:~;;~$~~J:);iS;~ri1}!í]'.fü·-~; ·,:ff:oo 12 · 75 
20.so 18.875 is.so -:•u-.12s::,''."·1o~so'ixo.1s·:::: 13.oo -u.ns 

::::: ::::: t~t:tf~~~~t~~y~1~~t~1~~tffts .. ::::: :~::: 75 
11.so 16.25 12.oo:e';1o;uu·:¡J11;oor'•9;B12s: 12.2s 10.01~ 

. ·/;;,_;:[,~!:,~;"/::·~/ú'J):·\1!·~;;~: :.,i:;·::(';;'.1,·;l:· ,' .. ' 
16.00 12,8125 11;so·:~-10:XB7S'::¡>ff,OO. 10.0625 ll.2S 9.L25 

1s. 1s 13.1e1s 1.ó~X~ú:t'.~~,.-~(\ ·r(:~o 10 .312s 10. 1s 9. 2s 
---·~-.,~--_._ .. -----, 

18,65 16. 70 11.98 11. IL 

~/ Datos a fin da porfodo 

FUENTE; Periodo 1976 - 19501 AGEFI 
Período 1981 - 1986: Router Money lteport 

86b, 

l'JlVi 
l'rima Llhl>r 

1n;so a.et 

10.50 10.lB 

10.50 

10.~D 

111.00 

9 .so 

9 .so 
9 ,!.iU 

9 .~u 

9 .so 

9 .so 

9 ,Ull 

H.19 

a. 2s 

11.0h 

B. !Ul> 

U.125 

u. Cl 

J~lhi 

!!:l.!!~.J..l!.:!!.!. 

!>.Su u.12s 

11.~o 7. J7~ 

e .!.io 6 .u1•, 

e.oo 6.10 



1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

sentó pa'ra el pa!s que el pago por el se!. 

vicio de la deuda asce~Ciera a cerca ee 12 

mil millon~s de.d6lares en 1981 y a 22 mil 

millones en'l982. 

CUADRO No. 16 

SERVICIO DE LA DEUCA1 1976 - 1982 

Al 31 de diciembre de cada af.o. 

(Millones de D6lares) 

Al-:ORTIZACION INTERESES T O.TAL 
A CAPITAL 

3,993.0 1,266.0 5,259.0 

5,972.0 1,542.0 7,514;0 

6,991.0 2,023.0 9;014.o 

8,523.0 2,888,0 11,411.0 

5,165.0 3,958.C 9,123:0 

6,297.0 5,476.0 11,773.0 

14 521.0 7,791.0 22,312.0 

FUENTE: Elaborado con datos de DIE!'.EX-h1lARTON, Junio, 1983. 

Los factores anteriores propiciaron que 

la deuda aumentara a un ritmo muy acelerado. La baja que 

sufriera~ los ingresos presupuestados por la venta del pe

tróleo, ingresos que eran necesarios para financiar el pr~ 

grama de ~esarrollo concebido por la a~~erior administra-

ci6n gubernamental, fueron sustituídos FOr crédito externo. 



"En lugar de revisar y reducir los planes 

de gasto cuando el mercado de petr6leo se debilit6 a me-

diados de 1981, la administraci6n de entonces dec~~i6 ma~ 

tener el ritmo de crecimiento econ6mico. Ello fue posi-

ble gracias a la liquidez que exist!a en los mercados in

ternacionales de capital, lo que facilit6 el acceso del -

gobierno al crédito externo. Además, el sector privado -

sigui6 el ejemplo del gobierno en sus planes de expansi6n. 

Las oportunidades que ofrecia el mercado, asociadas con -

un crecimiento econ6mico apoyado en el petr6leo, estiínul~ 

ban la inversi6n privada, que de 1978 a 1981, creci6 a' -

una tasa promedio real de 15% anual". 4!/ 

El año de 1982 marca el término de una -

acelerada expansi6n en la econom!a mexicana¡ 4!/ y entra 

en la peor crisis pol1tico-econ6mica que el pa!s haya su

frido en la época de la posguerra: 

"En nuestro país, de entre todo el acervo 

econ6mico que empañaba una visi6n clara, la realidad emer 

gi6 con severa crudeza. En M~ico, después de aparentar 

ser una naci6n isla en el mar de caos econ6mico en que se 

Mancera A. Miguel. "Efectos de la Devaluaci6n de 
una Moneda, reflexiones sobre la Experiencia en Mé
xico". Ponencia presentada en la reunión de Gober
nadores de Dances Centrales del Continente America
no el 2 de mayo de 1983. Pág. 10. 

4~/ ver Cap. II Pág. so. 

' ',_ .. ;.~,;o...,,. " 
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hab!a convertido el mundo, el derrumbe industrial se pre

sent6 sorprendiendo a propios y extraños. 5610 que ahora 

la fuerza de la crisis hace ver a las crisis que hablamos 

sufrido en años recientes, por ejemplo, la de 1976, como 

simples juegos de niños". 4 ~/ 

El inicio de esta crisis que adn padece-

mos, fue de hecho en febrero de 1982, cuando el Banco de 

México anuncia su decisi6n de salirse de los mercados de 

cambio y dejar "flotar" al peso para que encontrara su n! 

vel real. Esta "flotación" equival!a a que el peso ini--

ciara 1 simple y sencillamente un proceso de devaluaci6n -

que lo situ6 a un tipo de cambio de $26.23 en febrero a -

160.0 pesos por 1 d6lar en diciembre de ese año (1982). 

Sin embargo, én el transcurso del primer 

semestre de 1982 se siguieron negociando créditos; resal

tando las condiciones y los montos logrados, 4~ obte--

ni~ndose un endeudamiento neto de cerca de 6 mil millones 

de dólares. (Ver cuadro 13). 

Para finales de 1982, las caracter!sticas 

que se presentaban en la composici6n de la deuda eran: 

4~/ Aplazo ajustes la deuda.... Op. Cit. 

4!f ver Cap, II. Pág. 52. 



Predominan los prést~~?s otorgados por la 

banca privada internaci.onal, 

La deuda a· corto plazo.'representaba. el --

20\ de la deuda del ~¡,~:¡/¡,}~~h~ico. 

Los crMitos contratados. por la banca pr!_ 

vada (nacionalizada) correspondia a 8 mil 

millones aproximadamente, mismo monto que 

fue absorbido por el gobierno. 

De la deuda total (aproximadamente 80 mil 

millones de d6lares), el 78% estaba con-

tratada a tasa de interés flotante. 

Los bancos estadounidenses registran una 

fuerte participaci6n en el pasivo del se~ 

tor pGblico. 

El punto anterior implica que el mayor 

saldo de la deuda por pais corresponde a 

Estados Unidos, y por ende, por moneda e~ 

tá registrada en D6lares Americanos. 

(Cuadros del 17 al 21). 

A partir del segundo semestre de 1992 se 

empieza a sentir la magnitud y la carga que representa la 

deuda externa de M~xico, tanto en el ámbito nacional como 
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CUADRO NO. 17 

c:;.;,;,~T!RISTICAS DE LA DEUDA EXT!?.!\A TOTAL 
;.:., 31 DE DICIEMBRE DE 1982 

(Datos Estimados) 

(Miles de Millones 
de Dls.) 

Porcentaje del·: 
Total 

Creditos Comerciales 71. 4 88,\ 

Créditos Preferentes 9.5 ·12 

Tasa de -interés fija 11 .a 22\ 
f,,' 

Tasa de· In.terés Flotante :75 

Deuda Pública 73\ 

Deuda Privada 27 

DEUDA TOThL 100.0\ 

FUENTE: S.P..C.P •. 
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1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

cu;,orto NO. 18 

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA TOTAL 

AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA MIO 

(Hiles de :-1.illones de D6lares) 

:.Et:DA PUBLICA DEUDA PRIVADA 
c~~to La.i::gó ~ Banca Ot:r.:.oa 
~:a'io Plazo 

1.0 3.3 4.3 

1.0 J.S 4.5 

0.7 4.3 5.0 

1.3 5.1 7.0 

2.0 e.o 10.0 

.2 ,a ·: 11.6 14.4 

'3. 7' is:9 '',.~'. ' 19.6 L6. 4.9 
~ ';,: ,,. ;:, . 

>:io'~; :.\'.if. 9 .·:: 2;,7 l.B s.o 
··· .. •' .¡.,' 

~"·~· . ,~ ' ' i25'.co ¿fr;2 L'2: .. 2.0 5.2 
:. ~. ' 

. ~· ; \·'. •' ~·· 

1.4 :-2a,'3':: i29:. •· 
... 

2.6 7.9 .... ·· .... ·; 
1.5 ·. 32 •. 3'.: i;¡j ;a s.1 11.a. 

10.a 42!:! .53.0 ,·: :7;0 14 .9 

90b. 

DEUDA 
'!'e::.~.:. EXTERNA 

Total 

6.5 26.1 

6.S 29.7 

7.2 33.4 

10 .5 40.2 

le .9 so. 7 

2!.9 74.9 

1902!/ 9.3 '51.2 66;9 14.0 u.o 80.9 

1985 0.4 78.2 78.6 17.2 li.2 97.7 

FUENTE: S.H.C.P. 

&l l~ de septiembre de 1982, la banca fué ~•~ionalizada, 
absorbiendo el Gobierno sus pasivos (8 mil :illones de -
d5lares apr6ximadamente). 
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CUADRO NO. 19 
SALDO DE LA DEUDA PUBLICA POR BA~CO 

¡,:._ 31 DE DICIEMBRE DE 1982 
(~~ ~~les de millones de d6lares} 

B A N C O 

Citibank 

Bank of America 

Lloyds Bank Int'l. 

Chase Manhat~an Bank 

Hanufacturers Hanover Trust 

Chemical Banl: 

Bank of Tokyo 

Credit Lyonnais 

Banque Nationale de Par1s 

Bank of Montreal 

Margan Guaranty Trust 

Royal Bank of Canada 

sumi tomo Ba nk 

Barclays Bank Int'l. 

Societe Generale 

Bankers Trust Co. 

Bank of Nova Scotia 

First National Bank 

Daí-Ichi-Kangyo 3ank 

Sanwa Bank 

)! O ll T.0 

3,3 

2.s 
l. 9 

l. 7 

l. 7 

1.5 

1.3 

l.2 

1.2 

l. l 

l. l 

.l.l 

l. l 

l.O 

l.O 

0.9 

0.9 

0.9 

0.9 

o .9 

Fuente: Elaborado con datos del Prospecto del crédi 
to por 5 mil millones de d6lares. 
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Estados !J:-ddo3 

Jap6n 

Inglaterra 

Francia 

Alemania 

Canadá 

Suiza 

Italia 

Bélgica 

Otros Pa1ses 

~:ADRO NO. 20 

S.\:.:>v OE ~; :>;:uoA PUBLICA PO~ :;:s 
;..::_ 3~ :l!: ;)ICIEUBRE DE 19~-' 

M :> N TO 
{M~le~ ~e Millones 

:le :>6lares) 

18.9 

a.1 

7.0 

4.3 

3.5 

3.2 

2.2 

1.2 

1.1 

4.6 

Orgariismos Interna-
cionales ~ 

TOTAL 58.9 

Fuente: S.H.C.P. 

?;.:.::.:IPilCION 
?':l\CENTUAL 

¡ \ ) 

32.l 

13.B 

11.9 

7.3 

6.0 

5.4 

3.7 

2.0 

1.9 

7 .a 

~ 

100.0 
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CUADRO NO. 21 

SALDO DE LA DEUDA PUBLICA POR USUARIO 
AL 31 DE DICIEMBRE DE 1982 

USUARIO 

Total 

• Sector Público Federal 

- Gobierno Federal 

- Organismos y Empresas 
Controladas: 

Sector El6ctrico 
Pemex 

Cona supo 
Otras 

• Organismos y Empresas no 
Controladas: 

Banca de Desarrollo 

No Financieras 

Fuente: S.H.C.P. 

MONTO 
(Miles de Millones de Dls.) 

g!L .. ~ 

~=1 

.!hl 
~ 

8.4 
15.7 
l. 3 

1.8 

15 .4 

3.B 

90e. 

Pi\Rl'ICIPACICJI 
KllCENIUAL 

~M~g 

gi=~ 

lld 

~ 

14.3 
26.7 
2.2 
3.0 

26.1 

6.5 



·. CUADOO NO. 22 
EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA POR MONEDA 

AL 31 DE DICIEMBRE DE CADA AflO 

M O N E D A 

D6lar Americano 
Marco Alemán 
Yen Japonl!s 
Franco Suizo 

Franco Francés 
Libra Esterlina 
Otras 

TO TAL 

Fuente: S.H.C.P. 

l miles de millones de d6lares) 

1977 

19. 7 
l. l 

o.s 
0.6 
0.3 

0.2 

0.5 

22.9 

1978 

21.0 
2.0 

o.a 

l. l . 

. o. 4 
o·.2 

ó'.7 

1979 1980 

2s.;6 29 ,9 

. ' l; 6: .· , t;6 .. · .. 
, :.-O:~·s·:·).:~·.Y O·!.!(;'.°' 

CUADRO NO. 23 

198 l 

• 41. 7 

1.2' 

45.3 

ESTRUCTURA PORCENTU•\L DE IJ\ DEUDA POR MONEDA 
AL 31 DE DICIEMDRE DE CADA Ano 

(%) 

M O N E D A 1977 1978 1979 1980 19 81 

06lar Americano as ,9 so.o 85.9 88 .6 92.1 

Marco Alemán 4.9 7.5 5.3 4.7 2.6 

Yen Japon6s 2.4 3.2 l.7 l.4 0.1 

Franco suizo 2.4 4.l 2,8 2.0 l.3 

Franco Francl!s l. l 1.4 l.O 0.9 o.a 
Libra Esterlina l.O 0.9 0.7 0.6 l. l 

Otras 2.3 2.9 2.6 1.8 l.4 

T O T A L 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 
========= ===== 

Fuente: S.H,C.P, 

90f. 

1982 

53,4 
1;6 

58.9 

1982 

90,7 

2.7 

l. 2 
l.5 
l.O 
l. 7 
l.2 

100 .o 
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en el internacional. 

"Las autoridades financieras internacio-

nales, como el señor Clausen, Presidente del Banco Mun---

dial, y especialmente el señor de Larosiere, Director Ge

neral del Fondo Monetario Internacional, al igual que las 

autoridades financieras norteamericanas, y muy particular-

mente, el señor Volcker, Presidente del Sistema de la Re-

serva Federal, manifestaron su profunda preocupaci6n por 

el presente y el futuro de México en repetidas ocasiones. 

La posibilidad de que M€xico se declarara insolvente y -

las repercusiones de ello en la precaria estabilidad f i-

nanciera mundial obligaron a replantear la importancia -

del pa1s no s61o como deudor, sino ceno potencial desest! 

bilizador del sist.,.a. No en balde de Larosiere insisti6 

ante los bancos internacionales y muy concretamente ante 

los estadounidenses que amenzaban con retirarse de M~ico, 

en que mantuvieran el nivel de sus operaciones en el país, 

a !in de evitar una posible cadena de quiebras de bancos 

y de gobiernos". 4~ 

Green, Rosario, "Crisis ••• " Op. Cit. Pág. 106. 
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EL PROCESO DE REESTRUCTURA DE LA DEUDA EXTERNA 

EN MEXICO 1982 - 1984, 

En el segundo semestre de 1982, la economía de 

M~xico registr6 una acentuada fase recesiva que se prole~ 

g6 durante 1983. (Ver Cuadro 3). Esta recesi6n fue re

sultante de dos fen6menos: 

Los desequilibrios y presiones estructur~ 

les generadas por el sobrecalentamiento -

de ~a economía durante 1979-1981. 

La drástica contracci6n de recursos finan 

cleros externos al descender los ingresos 

por exportaciones y detenerse la conce--

si6n de nuevos préstamos bancarios al --

país, así como la fuga de capitales que -

prevalecía. 

Ante esta situaci6n, M~xico y la comuni-

dad bancaria internacional reconocen que nuestro país ha

c!a frente a un severo problema de liquidez, problema que 

generaba serias dificultades para poder cumplir con el p~ 

go del servicio de la deuda. Así, en agosto de 1982 se -

inician las negociaciones tendientes a lograr reestructu

rar parte de la deuda externa del país, 



En ese mes, México, a trav€s del Secreta

rio de Hacienda y Crédito Pdblico, env1a un t~lex a la co 

munidad bancaria internacional, explicando la situación -

por la que atravesaba el pa!s y la petición para iniciar 

conversaciones con los acreedores de M~xico sobre las co~ 

diciones de reestructura. 

El 20 de agosto de 1982, el secretario de 

Hacienda y Crédito Público presidi6 una reunión con los -

representantes de 115 instituciones financieras en el !la~ 

ca de la Reserva Federal de Nueva York. En esta reunión 

se foJ:lllalizaron tres acuerdos: 4 ~/ 

se extendió un periodo de "gracia" por 90 

dias a partir del 23 de agosto, que apla

zó los pagos de capital de la deuda exte~ 

na de corto, mediano y largo plazo. 

Se negocia la sindicación de una opera--

ción entre los principales bancos inter~ 

cionales para la concesi6n de un nuevo 

préstamo a México que solucionar!a sus 

problemas temporales de liquidez. 

Se acepta la petición de M~xico para pre-

4~/ Reuter Money Report, Agosto 23, 1982. 
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·sentar un programa de reestructura de la 

deuda externa, fundamentalmente para red~ 

cir los montos de endeudamiento de corto 

plazo y ampliar los vencimientos, 

A partir de esa fecha, se han pagado tlni

camente los intereses generados, m~s no el capital. Bn -

este acuerdo quedaron excluidas las emisiones de bonos -

realizadas por Ml\xico, créditos preferenciales de export~ 

ci6n de BID y BIRP y aquellos ligados a trnn•accioncs co

merciales, por lo que los vencimientos de capital, inter! 

ses y comisiones de eate tipo de créditos se han venida -

pagando puntualmente. 

En esta reuni6n se forma un •comitA Ase--

sor de Bancos•, con el prop6sito de que se llevara a cabo 

el proceso de reestructura. 

coa: 

Bste "Comité• est~ formado partrecc ban-

Banco de México 
Bank of America 
Bank of Mantreal 
Banlt o! Takyo 
Banlters Trust Co. 
The Chase Manhattan Bank 
Deutsche Bank. 
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Chemical Bank 
Citibank 
Lloyds Bank Int'l Ltd, 
Manufacturers Hanover Trust 
Margan Guaranty Trust Co. New York 

Societe Generala. 4"!.f 

"Las negociaciones para •salvar" a México 

y la comunidad financiera Internacional cOllenzaron hacia 

finales de agosto eon el condicion11Biento general de que 

K~xico firioara un acuerdo estabilizador con el FMI para -

asegurar un paquete fina.nciero que involucraba al Gobier-

no Norteamericano, al Banco de Pagos Internacionales y a 

la banca trasnacional". 

Durante eso año, Mfzico neqoci6 con ol 

FMI créditos por 3,800 millones de d6lares, un cr6dlto 

sindicado por 5,000 millones de d6lares, y l,850 millones 

de d6lares con el Banco de Pagos Internacionales. 4l!/ 

También el pais activ6 su 11nea "swap" de 700 millones de 

d6lares con la Reserva Federal de Nueva York. Los Conve-

nios de Apoyo Monetario con la Tesorer1a Norteamericana y 

con el Sistema de Reserva Federal de Estados Unidos desde 

1967, conocidos como acuerdos "sw-ap• no constituyen por -

4?.J Reuter Money Rcport, Agosto 23, 1983. 

4!!/ Green, R. Op. Cit. Pág. 10.6 

42f ,ver Cap. II. Pág. 52. 
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s1 mismos una deuda, sino que representan apoyos contin-

gentes que se conceden rec!procamente las autoridades mo

netarias de a!!lbos pa!ses como una línea de defensa de cor 

to plazo; esta 11nea de 700 millones de d6lares girados -

en 1982 fue liquidada completamente en febrero de 1983, -

volviéndose a utilizar en diciembre por montos de 700 y -

300 millones de d6lares. 5Q/ 

En noviembre de 1982, se solicita a la --

banca internacional una nueva pr6rroga, esta vez de 120 -

d1as (del 23 de este mes al 23 de marzo de 1983), con ren2 

vaciones de capital por 90 d1as. 

En este comunicado, se da a conocer a la 

comunidad bancaria las caracter!sticas que presentaba el 

"Programa de Reajuste Econ6mico" que el nuevo gobierno a-

plicar1a: 

5~ 

Reducci6n del Déficit fiscal como porcen-

taje del PIB (8.5\ en 1983, 5.5\ para ---

1984 y 3.5\ para 1985, comparado con un -

16.5\ en 1982). 

Limitaci6n en la concertaci6n de crédito 

externo por 5 mil millones de d6lares en 

Elaborado en base a datos de Reuter Money Report y 
el Herca¿o de Valores (NAFINSA), Enero 1984. 
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1983, disminuyendo esta cantidad en 1984 y 

1985 (comparada con 10 mil millones de d6-

lares_ en 1981y19 mil millones en 1982). 

Tipo de cambio y tasas de inter~s que ase

guren la competitividad de las exportacio

nes mexicanas y promuevan el ahorro inter-

no. 

Aunque en el segundo semestre de ese año -

hubo contactos y negociaciones sobre la deuda, no es sino 

a partir de diciembre lo. de 1982, cuando asume el mando 

la nueva administración que de hecho se inicia el proceso 

de reestructura de la deuda, dado que la banca internaci2_ 

nal prefirió tener conversaciones m&s formales con el ga-

binete del nuevo presidente, y a la vez, ~ste asume la -

responsabilidad de los convenios de reestructura. 

En marzo de 1983, se comunica a la Banca -

Internacional que se había firmado el cr~dito por 5 mil -

millar.es de dOlares y q1.1e "con la consecucH5n del contra

to del nuevo cr~dito, es necesario que nosotros canalice

mos nuestras enerq!as a la reestructuraci6n de la deuda -

del sector póblico mexicano". 5 ~:/ 

5!/ Lic. Jesús Silva Herzo;¡, secretario <l<> f!3cienda y CrMi.to 
?1'.iblico, de acueró:> a la infornuci6n procedente d• la ;,;en
ci.a de ooticias Feuter foDncy Fepart, D>lrZO 19, 1963. 
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En agosto 26 de 1983 se firmaron en Nueva 

York, con la representaci6n de 526 bancos extranjeros de 

Estados Unidos, Canadá, Jap6n y de casi toda Europa, los 

convenios de reestructuraci6n de la deuda externa del Go

bierno Federal, PEllEX y NAFINSA. Estas entidades rces--

tructuraron adeudos por 1,200, 6,200 y 3,187 millones de 

d6lares respectivamente. 

Posteriormente, en septiembre 29 y octubre 

25 se firmaron los contratos de reestructura de otras en

tidades gubernamentales, lo que represent6 un total de --

21, 800 millones de d6lares aproximadamente. 

Con la fit'lla de estos convenios, se acept6 

que hasta marzo de 1987 s6lo se pagaran interés y comisi~ 

nes, y que las amortizaciones de capital, que hubieran t~ 

nido un vencimiento original entre agosto 23 de 1982 y d!_ 

ciembre 31 de 1984, se liquidaran entre 1987 y 1990. :1 

:1 Ver Cap. !I, p!g. 58. 
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Como respuesta a la crisis de 1982, el Go

bierno de México anunció en diciembre de ese año la im--

plantación de un "Programa de Ajuste Económico" durante -

el periodo 1983-1985. Las caracter1sticas de este Progr~ 

ma fueron: 

1982 

1983 

1984 

1985 

Disminuir la inf laci6n, mejorar la balanza de -

pagos e incrementar la producción y el empleo. 

Reducir el déficit del sector pablico e incre-

mentar el volumen de créditos al sector privado. 

CUADRO No. 25 

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO EN RELACION AL PIB 

lPIB = 100\) 

PROYECTADO ~ DIFERENCIA 

16.5 17.6 + 1.1 

8.5 8.6 + 0.1 

5.5 7.3 + 1.8 

3.5 s.1 1.6 

Reducir el déficit en cuenta corriente de la ba

lanza de pagos. 
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CUADRO No. 26 

BALANZA EN CUENTA CORRIENTE. 1977 - 1985 

(Miles de millones de D6lares) 

PORCENTAJE DE 
ARO* INGRESOS EGRESOS SALDO DEFICIT REAL 

REAL EN RELACION 
DEL PRODUCTO 
INTERNO BRUTO 

(\) 

1977 9.18 10. 77 - 1.59 1.9 

1978 11.65 14.35 - 2.70 2.6 

1979 16.26 21.13 - 4 .87 3.6 

1980 24.95 32.17 7.22 3.6 

1981 30.80 43.36 -12.56 4.9 

1982 28 .oo 34.22 - 6.22 

1983 28 .98 23.62 + 5.36 

1984 32. 73 28. 76 + 3.97 

1985 30.18 29.64 •. 0.54 

(*) Al final del período 

Incrementar las exportaciones no petroleras ~! -

disminuir las importaciones mediante la utiliz! 

ci6n de tasas de cambio flexibles. Esto permi

tir& aumentar las reservas del Banco de M6xico 

y distribuir más eficientemente los recursos f! 

nancieros disponibles. 



1983 

1984 

1985 

1986 

CUADRO 27 

IXCREMENTO DE RESERVAS ~/ 

(;·liles de millones de d6lares) 

PROYECTADO 

z.o 

z.o 

z.o 

2.0 

~ 

3.3 

3.2 

La polttica monetaria serd consistente con el programa 

anti-inflacionario y de mejora de balanza de pagos. 

101. 

Las tasas de interés se adaptarfin a las condiciones del 

mercado para promover el ahorro, el cual se canalizarfi 

principalmente al sector privado. 

Se impondrfin 11mites al endeudamiento externo neto del 

sector pDblico F la tasa de crecimiento de la deuda di! 

minuirfi sig~ificativamente durante el per1odo 1983-1985. 



CUADRO No. 27a. 

FINANCIAMIENTO EXTERNO NETO: 1982 - 1985 

(Miles de Millones de Dólares) 

1982 
1983 
1984 
1985 

6.0 

5.0 

4.0 
3,7 

102 

Durante el transcurso de 1982 y 1983, nuestro -

pa1s registr6 una declinaci6n econ6mica, aunque cabe men

cionar que en el año de 1984 y 1985 se mostr6 una ligera 

mejor1a en relaci6n a lo ocurrido en 1982. Si bien la r~ 

est.ructuraci6n de la deuda permiti6 un respiro en la si-

tuaci6n del pa1s, las perspectivas del producto interno -

bruto, inflaci6n y desempleo muestran que en 1986 se in-

crementarán las caracter1sticas del deterioro de la situ~ 

ci6n econ6mica del pa1s: 



CUADRO No. 28 

PROYECCIONES ECONOMICAS DE MEXICO 

(\) 

1982 1983 1984 1985 

Indice de 
precios al 98..9 80. 8 65.5 59.2 consumidor 

Tipo de Cam. 
bio (libref 57.2 150.3 185.2 463.5 
(Pea:is/d61ar) 

Producto -
Interno -- -0.5 - 5.3 3.7 2.7 
Bruto 

Deuda Ex--
te:-na To-- 84.9 92.l 94.2 97.2 
tal• 

• En miles de millones de dólares 

PROYECCION 

1986 1987 

no.o 

950.0 1,000.0 

- 3.5 1.5 

101.B 103,2 

Durante 1984, la situación del pa1s, el i~ 

cremento en las tasas de interAs, as! como el "Axito" en 

el proceso de reestructura de 1982-1984, llevan a repre-

sentantes de la Secretar1a de Hacienda y Crédito PQblico 

a plantear a la banca internacional el inicio de convers~ 

cienes sobre otra posible reestructuraci6n de los crédi--

tos cr~e tuvieran al96n vencimiento de capital entre 1985 

y 1990: 
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"En virtud de los sustanciales progresos -

obtenidos por México en el proceso de su recuperaci6n ec~ 

n6mica y financiera, los principales bancos internaciona

les han aceptado iniciar negociaciones con este pa1s para 

una reestructuraci6n de la deuda externa del sector pabli 

co, se anunci6 en un comunicado del comit~ bancario que -

asesora a México en este aspecto: 

El dta 4 de junio de 1984, el Sr. De 

Larosiere, gerente del FMI, inform6 en Fi

ladelfia a la banca comercial que conside

rando los progresos realizados por México, 

era el momento adecuado para empezar a --

abordar el problena de su deuda en un mar

co plurianual, 

w .. R. Rhodes, presidente del comité banca

rio sobre la deuda mexicana, seña16 que se 

dará un nuevo enfoque a este pa!s para fa

cilitarle su acceso normal en breve al me~ 

cado financiero. 

p, Volcker, presidente del Consejo de la -

Reserva Federal, solicit6 a los principa-

les bancos internacionales la reducci6n de 

las tasas de interés que se cobran sobre -
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los pr~stamos a M~xico, as! como para am-

pliarle los plazos de pago•. 121 

La estrategia por parte de M~xico en este 

nuevo proceso de reestructura se concentr6 en: 

Reneqociar las amortizaciones que tuviera~ 

algQn vencimiento entre el lo. de enero de 

1985 y el Jl de diciembre de 1990. 

Concertar un acuerdo que permitiera lograr 

una disminuci6n del l\ en el diferencial -

de refinanciaci6n en las tasas de inter~s. 

Negociar que el pago de interés sea en ba-

se a la tasa Libor en vez de la tasa pref ~ 

rencial de Estados Unidos, dado que esta -

tasa registra variaciones durante el per!~ 

do que comprende el pago de intereses, --

mientras que la tasa Libor es revisable ca 

da tres o seis meses. 

Concertar plazos mSs largos para el pago -

de la deuda. 

5!/ NAfINSA. "Bolet!n Informativo" Centro de Economfa 
Internacional, Junio 6, 1984. 



D) CARJ\CTERISTICAS DE LA REESTRUCTURACION DE LA 

DEUDA, 1985 - 1990. 

MONTO REESTRUCTURABLE: 

lUO 

En septiembre de 1984, el gobierno mexica-

no y el grupo asesor Qe.bancos llegaron a un acuerdo para 

reestructura~ 48,722 millone~ de d6lares de la deuda exte~ 

na de México que tuvieran vencimientos entre 1985 y 1990. 

Este monto que representa el 73% de la de~ 

da externa pdblica total (67 mil millones de dólares)* se 

compone de la siguiente forma: 

- s,ppo millones de d6lares del crédito no volunta

rio que otorg6 la banca comercial en 1983. 

43,722 millones de d6lares de amortizaciones 

con vencimientos entre 1985 y 1990 y que inclu

ye el total de la deuda reestructurada en 1982-

1984 (23,619 millones de d6lares). 

Del c~édito de 5,000 millones se prepagan 1,500 

millones (por esta raz6n el monto real que se reestructu-

~ A septiembre 30 de 1984, 
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ra a largo plazo es de 47,222 millones de d6lares). El -

saldo de este crlidito se convierte a los mismos plazos l' 

condiciones que el crlidito de 3,800 millones de 1984, ~ 

Los 43,722 millones de d6laren de amortizaciones de 

capital se dividen en tres tramos: 

TRAMO I: 

TRAMO II: 

•20,103 millones de d6láres de amor

tizaciones que vencen por primera -

vez. 

5,817 millones de d61ares de runort~ 

zaciones de la reestructuraci6n de 

1982-1984 que vencen durante 1987, 

TRAMO III: 17,802 millones de d6lares de amor

tizaciones de la recstructuraci6n -

de 1982-1984 que vencen entre 1988 

y 1990. 

PLAZO: 

Los plazos de esta segunda rcestructura--

ci6n son los.siguientes: 

·~ Ver Capitulo II , pSg.60. 



CUADRO No. 29 

PLAZO DE LA REESTRUCTURA: 1985 - 1990 

CREDITO DE T R A w: o 
5,000 MILLQ. 
NES. I II III 

Plazo (años) 10 l4 12 11 

Período de gracia l -·-
Primera amor ti-

zaci6n 1989 1986 1987 1988 

Ultima amorti-
zaci6n 1995 1998 1998 1998 

COSTOS: 

nes pasan de 

Las condiciones del crlMlito de 5,000 mill2 

l/4% a l l/2% sobre Libor y de 2 l/8% a --

l l/8% sobre prime. La comisi6n de compromiso permanece 

en l/2% y la de manejo se reduce de l l/4% a 5/8%. 

En los 43,722 millones de d6lares se elim~ 

na la tasa preferencial y se utilizarán las tasas de cer-

tificados de dep6sito y la Libor. El diferencial será de 

7/8% los primeros dos años 1 1/8\ los siguientes cinco 

años y l l/4% los Gltimos siete años. El promedio ponde

rado de las sobretasas de inter6s será de l.112\. 



·. 
SOBRETASAS 

1985-1986 

7/8% 

1987-1991 

1 1/8% 
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1992 en 
~ 

1 1/4% 

No se pagar! comisi6n de reestructura; las nuevas tasas son 
efectivas a partir de enero 2 de 1985, en tanto que las so
bretasas entran en vigencia en enero lo. de 1985. 

DEUDA EXCLUIDA: 

No se incluyen en esta nueva reestructura

ci6n las amortizaciones del cr6dito de J,800 millones de 

d6lares de 1984 o las de la deuda exclu!da en la reestru~ 

turaci6n de 1982-1984. :¡ 

PAPEL DEL FMI: 

En vista de que el convenio con el Fondo -

Monetario Internacional expira en 1985, en esta segunda -

reestructuración, M~xico no esta sujeto a las condicio-

nes de ese organismo. En su lugar, México proporcionarfi 

al inicio de cada año, el Programa Financiero Anual, el -

Presupuesto de Egresos y se describirán los principales -

objetivos macroecon6micos y las pol1ticas a seguir para -

alcanzarlos. Adicionalmente, el FMI revisará a mediados 

de cada año el comportamiento de la econom!a y los logros 

alcanzados. Esta infonnaci6n se distribuirá a la comuni-

:; Ver Cap. III P&g•.94 y 95. 



dad bancaria.internacional para su evaluaci6n. 

La disponibilidad de la informaci6n as! o~ 

tenida fue condici6n negociada con los bancos para que se 

aceptaran los principios de la nueva reestructuraci6n. A 

finales de 1987 se hará un análisis a fondo del comporta

miento de la econOl!l!a. Si hay resultados favorables, los 

bancos.aceptarán que se reestructure el Tramo 111, o sea, 

las amortizaciones de capital que vencen entre 1988 y ---

1990. 
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CONVERSION DE DIVISAS! 

A pesar de que el nuevo contrato de rees-

tructuraci6n está en d6lares, los bancos que no son nor-

teamericanos tienen la opci6n de convertir hasta el 50\ -

del adeudo a su propia moneda local. 

El nuevo contrato de reestructura mantiene 

la divisa en que se oto~g6 originalmente el crédito (d6la

res, yenes, marcos, etc.). Sin embargo, los bancos cuya 

casa matr!z esté organizada de acuerdo a las leyes de los 

siguientes pa1ses, podr~n convertir una parte de su deuda 

(en la divisa en que se otorg6 el crédito) a deuda en mo

neda local: 



. 
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CUADRO No. 30 

CONllERSION DE DIVISAS 

~ DIVISA 

Alemania Marcos Alemanes 
Mlgica Francos Belgas 
Canadá Dólares Canadienses 
Dinamarca ECO y 
España E C O 
Estados Unidos Dólares J\mericanos 

Finlandia E C U 
Francia Francos Franceses y 

o ECO 
Gran Bretaña Libras Esterlinas 
Grecia E C U 
Holanda Florines Holandeses 
Irlanda E CU 
Italia Liras Italianas 
Jap6n Yenes Japoneses 
Luxemburgo Francos Belgas 
Noru89a E C U 
Portugal E C U 
Suecia E CU 
Suiza Francos suizos 

!/ European Currency Unit (Unidad de Cuenta Europea). 

~/ S6lo si existe una autori%aci6n de Societé Générale, 
ya que en Francia existe control de cambios. 



Se podrán efectuar conversiones de divisas 

en cualquiera de los siguientes casos: 

Elecci6n Qnica de divisas a efectuarse 

dentro del periodo de conversión de di-

visas. El acreedor podr& escoger algu

na de las siguientes alternativas: 

M O N TO 
PERIODO DE 

CONVERSION 

50% 

"40% 

30% 

42 meses 

30 meses 

24 meses 

Acuerdo de conversi6n entre el deudor y 

el acreedor con autorización de la SHCP. 

Este acuerdo de convcrs i1ín se aplicará -

por separado a cada tramo del cr~dito. 

Dificultades de fondeo del acreedor. 

El monto m&ximo susceptible a conversi6n de divisas 
diferentes al dolar americano es de aproximadamente 
12 mil millones de dólares. 

SELECCION DE TASAS DE INTERES: 

Independientemente de la tasa de inter~s -

112 



en que se encuentren los cr~ditos, los acreedores podrán 

escoger tasa Libar, tasa de inter6s interna o tasa fija -

durante el período de selecci6n de tasas de inter~s o al 

existir conversión de divisas. 

Las opciones, por divisa, son las siguie~ 

tes: 

CUADRO No. 31 

SELECCION DE TASAS DE DITERES 

DIVISA 

D6lares Americanos 

D6lares Canadienses 

E C U 
Florines Holandeses 

Francos Belgas 
Francos Franceses 
Francos Suizos 
Libras Esterlinas 
Liras Italianas 
Marcos Alemanes 
Yenes Japoneses 

TASA 
~ 

!/ 

!/ 

!/ El nuevo contrato de reestructura describe 
la f6rmula de ajuste de la tasa Libor. 

TASA 
FIJA 



DURACION DEL PERIODO DE INTERESES: 

Los intereses se pagarán en períodos de 3 

6 6 meses como sigue: 
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Créditos a Tasa Libor: El deudor po--

drá escoger entre periodos de 3 ó de 6 

meses con excepci6n de los créditos de 

los bancos elegibles que tendrán una d~ 

raci6n de 3 meses. 

Los bancos elegibles son: 

Arab Latinamerican Bank. 

Atlantic International Bank. 

East West United Bank. (Luxemburgo). 

Euro-latinamerican Bank. 

Iran Overseas Investment Corp. 

Libra Bank. 

Créditos a Tasa Interna o a Tasa Fija: 

Tendrán periodos de 3 mosos con excep-

ci6n de los créditos en yenes quo ten-

drán periodos de 6 meses. 
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TASAS INTERNAS DE REFERENCIA: 

Las tasas internas de referencia que se --

utilizarán son: 

• D6lares Americanos: tasa de interés de los certifi

cados de depósito a J meses 

ajustada por el costo de la re

serva legal y el seguro del 

FDIC (Federal Dcposit Insurance 

Corp.) (~l J\, 

• D6lares Canadienses: tasa de interés de las acepta-

ciones bancarias a 3 meses aju~ 

tada por el costo del encaje l~ 

gal. 

, Florines P.olandeses: tasa de interés de los depósi-

tos a 3 meses en el mercado in-

• Francos Belgas: 

, Francos Franceses: 

terbancario de Amsterdam. 

tasa de interés de los depósi-

tos a 3 meses en el mercado in-

terbancario de Bruselas. 

la tasa de interés de los dep6-



sitos a 3 meses en el mercado 

interbancario de París. 

• Liras Italianas: tasa de inter6s de los dep6si
tos a 3 meses en el mercado i~ 
terbancario determinado por la 
A'l'IC (J\ssociazione Tesorieri -
Instituzioni Creditizie). 

Divisa 

Francos Belgas 

Marcos Alemanes 

Florines 
Holandeses 

Francos suizos 

Francos 
Franceses 

Tasas Pijas de Referencia: 

Las tasas fijas que se utilizar&n de ref e-

rencia son: 

Instrumento base 
para la tasa de Cotizado en Base a: 
referencia 

Cr6ditos a 5 años Soci6t6 G6n6rale de 
por 100 millones de Crcdit & L'IndlBtrie 
Francos Belgas. 

Bonos al portador Banco de referencia 
por 5 millones de 
marcos (Baños). 

Dep6sitos a 5 años Banco de referencia 
por 25 millones de 
florines. 

Certificados a pla Banco de referencia 
zo +u -
(Kassenobligationen) 
(J y 8 años) 

Bonos a Tasa Fija + Institut National 
0.6\ (7 años). de la Statisque et 

des Etudes Economi 
ques (INSEE) • -

Yenes Japoneses Tasa Prima a largo 
plazo+ 0.53\ (S 
años) 
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CUADRO No , 3 2 

MEXICO: PERPIL DE LA DEUDA EXTERNA ANTES Y DESPUES DE LA 

REESTRUCTURACION: 1985 - 1998 

A DICIEMBRE 31 DE 1985 

¡ MILLONES DE DOLARES) 

~ ~ 

1985 9. 371.0 3,221.0 

1986 8,498.0 1,565.0 

1987 13,469.0 3,685.0 

1988 11, 778 .o 2,443 .o 

1989 10,097.0 3,771.0 
1990 8 ,032.0 4,409.0 

1991 1,802.0 5,290.0 

1992 1,507.0 5,496 .o 

1993 1,270.0 5, 761.0 

1994 843.0 5,910.0 

1995 359.0 5,784.o 

1996 359.0 5,958.0 

1997 359.0 6,484.o 

1~98 359.0 6,173.0 

PUENTE: secretaria de Hacienda y Cr~dito pablico. 



CAPITULO IV 

EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO DE NACIONAL FINANCIERA, S,N.C. 
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CARl\CTERISTICAS DEL CASO PRACTICO 

Para la realizaci6n de la investigaci6n de cam-

~·requerida, se escogi6 presentar como~ 

~ la deuda externa de Nacional Financie-

ra, S. A., por considerarla representativa en 

el proceso de endeudamiento del Pats por va---

rias razones; 

Por su funÓ16n de agente financiero del -

Gobierno en el proceso de Fomento Indus-

trial y de apoyo a la pequeña y mediana -

empresa. 

Por au participac16n en la deuda externa 

total del sector público, con un 30% apr~ 

ximadamente. 

* Se entiende por Invcstigaci6n de Campo los datos direc 
tamente recogidos por el investigador en interrelaci6ñ 
o en presencia directa de las conductas observadas. 

•* Muestreo es seguir un m6todo o procedimiento tal, que 
al escoger un grupo pequeño de una poblaci6n o univer
so, podamos tener un grado de probabilidad de que ese 
pequeño grupo efectivamente posee las características 
del universo y de la población que estamos estudiando. 
{U,y.M. Seminario de Investiqoci6n. "Manual de Orien
taci6n y Procedimientos", México, 1991. 
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Por la estructura de su deuda, que ha se

guido los lineamientos establecidos por -

el gobierno. 

Por su "ranking" o fama crediticia a ni-

vel internacional y por ser el primer ba~ 

co de fomento a nivel latinoamericano. 

En virtud de que un qran nGmero de peque

ñas y medianas empresas se financiaron en 

moneda extranjera a trav~s de la utiliza

ción de una parte de los créditos exter-

nos, obtenidos por NAFINSA, y que se can~ 

lizaron a estas empresas en condiciones -

muy parecidas a las originalmente pacta-

das. 

El problema del endeudamiento externo del 

pa1s es uno de los temas que m5s interés ha despertado y 

su permanencia y actualidad sera, posiblemente, por va--

rios años debido a la manera de que, de una u otra forma 

ha afectado a los mexicanos y del "peligro• que represen

ta como elemento desestabilizador en el sistema financie

ro internacional. 

La forma en que los créditos externos se 

manejaron, puede considerarse como un buen ejemplo de las 

dificultades que una mala administración, o la "anti-
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planeacion-, genera. Recordemos que una de las funciones 

de la administraci6n es asumir "la responsabilidad de pla

near y regular en forma eficiente las operaciones de una -

empresa para lograr un prop6sito dadc'. 

En esta investigaci6n de campo no se pre-

sentan encuestas en virtud de la naturaleza del tema, por 

lo que la recopilaci6n de datos se obtuvo acudiendo dire~ 

tamente a la fuente misma, esto es, a la Ger~ncia General 

de Operaciones Internacionales, ~rea que maneja el pasivo 

externo de Nafinsa. 
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A) ANTECEDENTES Y FUNCIONES DE NACIONAL FINANCIERA 

~· 

A partir del año de 1925, con el estable

cimiento del Banco Central, se inicia la reestructuración 

del Sistema Bancaria Nacional, can la finalidad de crear 

un sistema para regular las actividades bancarias, que -

hasta entonces se encontraban en manos particulares y sin 

normas adecuadas que delimitaran su campo de acci6n. As!, 

Nacional Financiera se crea por Decreto Presidencial el 

de julio de 1934, can un capital de sólo 20 millones de -

pesos y menos de cien personas laborando en ella. Dura.!! 

te cinco d6cadas, ha sido factor importante en el desarro

lla económica y social del pa1s y en la actualidad su ca

pital asciende a 7,500 millones de pesas. 

OBJETIVOS GENERALES 

Par virtud de su Ley Orgánica vigente, Nacional Fi 

nanciera tiene como objetivos generales: 

a) crear y apoyar la Infraestructura del pa1s. 

b) Impulsar e integrar la actividad industrial. 

e) Fortalecer a empresas productivas. 

d) Mexicanizar fuentes de trabajo, cuando esto -

sea conveniente. 

e) Fomentar las exportaciones y sustituir import~ 



122. 

cienes a fin de akanzar una may.or independen

cia econ6mica, 

f) Crear fuentes de empleo e ingreso. 

g) Impulsar el desarrollo regional ~· la descentr~ 

lizaci6n. 

h) Promover el ahorro nacional. 

i) Y cano agente financiera del gobierno federal, 

captar los recursos externos necesarios para -

complementar y acelerar el progreso económico 

de México. 

En base en lo anterior, Nacional Financi~ 

ra participa en la negociaci6n, contrataci6n y administr~ 

ci6n de cr~ditos provenientes del exterior, opera como s~ 

ciedad financiera y fiduciaria y actda como promotora y -

reguladora del mercado de valores para la captación de r~ 

cursos internos; asimismo, tiene como señalamiento legal 

manejar por cuenta propia y ajena toda clase de empresas 

o sociedades y actualmente participa en forma directa o -

indirecta, en inportantes empresas productoras de bienes 

y servicios. 

PROMOCION INDUSTRIAL 

La promoción industrial es la función que 
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ha caracterizado a Nacional Financiera como·banco de fo-

mento. 

Durante sus SO años de actividad, Naf insa 

ha tenido una importante participación en el financiamieQ 

to de este sector, con el propósito de auspiciar progra-

mas de expansión, integración, diversificación, moderniz~ 

ción o reestructuración de diversas empresas industriales, 

con la finalidad de favorecer la formación de nacleos in

dustriales de producción intermedia y básica que, a la -

vez propicien una mayor integración de la planta indus--

trial, genere empleos y reduzcan la dependencia exterior, 

En los altimos años, se ha puesto Onfasis en el fomento -

de la industria de bienes de capital y en el de la petro

qu1mica. 

En el per!odo 1977-1983, las actividades 

relacionadas con energéticos y producción de alimentos 

fueron las m!s beneficiadas con los recursos otorgados 

por Nacional Financiera. Del total de préstamos otorga-

dos, la generación de cnerg!a eléctrica absorbió más de -

una quinta parte, en tanto que la inversi6n para fomento 

agropecuario obtuvo el 16% de estos recursos, canalizados 

básicamente a través de fideicomisos que apoyan a peque--

ñas y medianos productores. Además, se siguió financiaQ 

do las industrias b&sicas, especialmente la siderOrgica, 

a la cual se destinó el 11% de los créditos otorgados. 



Como banco de fomento, además de haber -

'realizado una labor de promoci6n, especialmente intensa -

en los Oltimos años, ha sido la principal fuente de recu~ 

sos para realizar proyectos que requieren inversiones --

cuantiosas y cuya rentabilidad es baja, o por lo menos d! 

ferida, (Cuadro 33 ) 

ACTIVIDADES FIDUCIARIAS 

La empresa pequeña y mediana constituye -

un grupo importante dentro de la industria de transforma

ci6n. Considerando la importancia que reviste en el de

sarrollo del pafs, en la generación de empleos, en la fo! 

maciOn de trabajadores calificados y en la descentraliza

ci6n industrial, el Gobierno Federal ha establecido una -

amplia y decidida pol1tica de est1mulos a este sector. 

Nacional Financiera ha integrado y conso

lidado diversos mecanismos de apoyo a la industria media

na y pequeña, que están coordinados entre s!, con el pro

pOsito de ampliar sus alcances y satisfacer las distintas 

necesidades de las empresas. 

Los fideicomisos ad.r.linistrados por Nacio

nal Financiera son: 

FOGAIN (Fondo de Garant1a y Fomento a la Indu! 

tria Mediana y Pequeña). 
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CIJi\lJftl} :m. JJ 
12·111. 

N.U IN!:tu PINANCJ.\•llP.NTO 'J'OTAL CANAi.IZADO POR RN-11\S tCONOMICM 
----·-----~i\1.óiJM:""'!Oli!CíüNToonli51i'Ami 

lllllo• ~o MlllonH clo !!!J!2!) 

ll.l\.'lhS Dr. ,,CTIVIDAD 1977 1978 1979 1980 1981 1982 198J 198~ 1985 

- INFRJ\ESTRUCTUllA 1 ll:.ll ~ !2.:.il ll:..il ~ llW! ~ ll.!:.!.! 
, · Irri93cJ 6n 11. 23 12.Bl 14.06 15 .67 16 .20 JS.52 96. 44 148 .04 

Inversiones J,qrt 
colas - 11. 45 15. 42 21, 72 2s .es J7,63 71,96 193,90 285. 73 

Cnminos y Puentoa 6, 22 7 .o 7. 78 8.16 7,89 lJ,89 29. 96 37.41 
Turbmo n.d. n,d, l. 62 3.07 6 ,52 O,Jl 1.18 2ti.62 
Otr.ls 5, 22 4 .02 J,49 4.67 7 ,7.7 10.12 36, J4 84 ,JO 

. tNJ>llS'rlt11\1 ~ Zl:.ll u.a.~ ~ ~ a~ ~?~ L.:11.'2.!2.~ 

111 Jl.11ti1•i11 ~ ~ ~ .Ji& !!9..Jl. !!.U! ill.:31. ht'U1~ 

l~r11~r91a J;t~ctrica 14. 71 15, JO 24.17 24 .29 59.2J 57,01 140.29 33b .67 
IH~J~ro y Acero 17. 07 24.02 25.05 29 ,6J 64. 80 51,0 86 .12 l9!L 77 
'l'r,111tipurtn ·16. l!i lS. 49 14 ,69 16. 89 28, 71 41.60 96. 7S 207 .87 
Otrne lC, SS 4. 71 5. 28 8.66 J6 ,69 6J.28 151.07 406 .26 

n) Of'.r.:is do 'l'ra.n11-
fl1rm.1C' l6111 14. 90 !!:.l.! ~ !i:l! ~ &,!1. llhl ~ 

Equipou ti·nnsportc e. 47 9 .o 9. 76 iJ. 41 21,53 19, 82 45,34 90 ,37 
ProUuctns mot4Ucos 

ol~ctl·tcos y ma-
ll6 .o2 c¡ulnn•ía o. 21 0.16 0,40 l. 28 8,4J 18 .14 4J, 72 

rroclucLOll Qutmícos l. 46 1.46 1.41 l.S4 14 ,J7 3,27 4. 7J 4G, 56 
Otr;1s 4. 76 s. 74 6,51 8.14 24 .6S 10,92 21.21 7C ,SO 

·-- --·--··-· 
- OTHAS /\CTIVICiAUES ll:.il !2.:.2.Z. ll.:.l2. ll:.U ~ Ul.:.il il2..:.ll 2.!-Wi 

-TUTl\L 116. 06 12S. 27. 157.. 72 200. 78 390. 72 608 .10 1!396,62 2, S 2:t. 9G 

., 
PUENTE1 Rcr 1rtos Anua los do Nacional Financiara,. S.N.C. Varios nQrncros. 



FOMIN (Fondo Nacional de Fomento Industrial), 

FONEP (Fondc Nacional de Estudios y Proyectos) 

FIDEIN (Fide!comiso de conjuntos, Parques, Ci~ 

dades Industriales y Centros Comercia

les). 

FONATUR(Fondo Nacional de Fomento al Turismo). 

PAI (Proqrama de Apoyo Integral a la Indus

tria Pequeña y Mediana). 

Fondo para el Desarrollo de la Industria Bene

ficiadora del Limón. 

Por medio de estos fideicomisos, Nacional 

Financiera otorga asesorta t6cnica, administrativa y fi-

nanciamiento directo a las empresas que lo requieren. 

FONDOS DE COINVERSION 

Los Fondos de Coinversi6n es un mecanismo 

financiero instrumentado pcr Nacional Financiera cuya fi

nalidad es impulsar el desarrollo de proyectos y el esta

blecimiento en M~xico de nuevas empresas e industrias o -

la ampliaci6n de las ya existentes, mediante la asociaci6n 

de capitales mexicanos y extranjeros. 

Para la =ealizaci6n de sus operaciones, -
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Nacicnál Financier,a participa en el 60% de las inversic-

nes y les bances socios extranjeros con el 40% restante. 

En relaci6n con e~ capital social de las empresas que ªP2-

yan, su participaci6n conjunta puede llegar hasta el 33%, 

1Z6. 

Con los Fondos de Coinversi6n, la econom1a 

mexicana recibe: 

Apoyo ~écnico 

Recursos de Inversi6n 

Experiencia Empresarial y Administrativa 

Nuevas Fuentes de Trabajo. 

Por su parte, los inversionistas extranj! 

ros tienen una expectativa de rentabilidad tradicionalme~ 

te adecuada a sus inversiones y acceso a nuevos mercados. 

En 1976 se cre6 el primer Fondo de Coin-

versi6n con Francia, denominado "COFRAMEX"; desde enton-

ces se han establecido nueve fondos m.1s con los siguien-

tes paises: 

Inglaterra 

Italia 

Alerna::ia 

España 

Jap6n 

Canadá 

Suiza 

Noruega 

Israel 



FINANéIAMIENTO EXTERNO 

Nacional Financiera continOa ocupando una 

posici6n relevante en el volumen total de recursos exter-

nos captados por el Sector Pllblico Mexicano. Conserva:: 

y acrecentar su prestigio internacional lo permiti6 obte

ner fondos en condiciones más favorables de las que se -

ofrecen a la mayor1a de los prestatarios pllblicos y priv! 

dos del pais, Como Agente Financiero del gobierno fede

ral, Nacional Financiera participa con aproximadamente -

una cuarta parte de la deuda extorna total del Sector Pll-

blico, (Cuadro 34. ) • 

Las instituciones extranjeras privadas -

con las que se han negociado cr~ditos, se localizan prin

cipalmente en Estados Unidos, Francia, Canadá, Inglaterra 

y Jap6n. 

(Cuadro 35 

Y de Organismos Internacionales destacan: 

Eximbank 

Banco Interamericano de Desarrollo (BID) 

Banco Internacional de RcconstrucciOn y -

Fomento (BIRF). 

Las fuentes externas de financiamiento si 

bien representaron el 78% del total de recursos captados 

por Nafinsa en el ejercicio anu2l de 1977, registraron un 

127. 



A/lo!/ 

1970 

1971 

1972 

1973 

1974 

1975 

1976 

1977 

1978 

1979 

1980 

1981 

1982 

1983* 

1984* 

CUADRO NO. J 4 

ll.~CIONAL FINANCIERA: PARTICIPACION EN LA 

DEUDA EXTERNA PUBLICA: 1970-1984 

.(Millmes de d6!ares) 

DEUDA EXTERNA DEUDA EXTER.'lA!/ 
PUBLICA NAFrn 

3. 2 59. 2 1,888.8 

3,554.4 2,083.3 

4,322.2 2,319.1 

5,731,8 2,671.0 

7,980.8 3,452.8 

11,61:2.0 4. 561.1 

15,923.4 5,592.4 

22,91:2.1 6,697.6 

26,264.3 6,198,5 

29,757.2 7,565.1 

3;\,812.8 8,148.3 

52,960.1 9,451.9 

58,874.2 13,311.6 

72,900.0 12,940.9 

75,700,0 12,887.4 

!/ Al final del periodo, 
~ Incluye deuda de la Banca Nacionalitada. 

12ia. 

PORCENTAJE DE 
PARTI C! PACION 

57. 9 

_58,6 

53. 7 

4 6 .6 

43.3 

39.3 

35.1 

32,6 

26.9 

28.5 

25.9 

22.3 

22.6 

17 ,75 

17.02 

FUtUTE: liacional Financiera, •ta Economía P.:cxicana en cifras•, 

1924. 
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CUADRO No. 35 

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DE NACIONAL FINANCIERA 
SALDO AL JO DE JUNIO :/ 

TOTl\L: 

l:llEl)J 1'05 11 IHEC'l'OS: 

.Con 8'1nca f'rivndn 

-L..ll'IJO JllüZO 
-corto t•lazo 

.Con Organismos y 
Proveedores 

-Largo Plazo 
-corto Plazo 

l\Vl\LES Y ENDOSOS 

1977 

6,697,6 

4,170.9 

n.d. 

n.d •. 
459.5 

n.d. 

n.d. 
n.d. 

1,526.7 

(Millones de D6lares) 

1978 1979 1980 1981 1982 1983 

. . 

6,798,5 7 1565.1 8,148.3 9,451.!J'Ú,.3Ú;612;940.9 

· 5,074.7 5,648,2. 6,079: 7• 1;004,7 11i;~;~;'¡ 10,467.4 
·., ,. ,·.-.: ~- _,._- .-... ~- _;·- ' -. "·;·: ··;:'![. ,~;~;~":;::.,~:c.~'c,_~r~.:)),:\~¡~~~'.--''. .: ;. .·. -

n.d.:::.· , .. ,n. d, /.''2, 902 ,_9 .. ,.,3 .. s.4 ~· 4·:..~.6, s.98. ,, '.6, 248. 4 

·.·~~~·¡~:,,\0'r~m~:~tt;y~1~~~i~~;~~i.t~i;1·~rm:~" ·.~·:~:~·:: 
·,.---'(::.,,->:: ~,_J ·:\·,·~: ·~~\·> ~:t(T:-~'.-~/« 

n,d. n,d;· 

n.d. 
n.d, 

n.d. 
n.d. 

3;~76.B:.: 

3, 156; a 
20,0 

3¡537,'3 '.' 3;956,2 
·; ~~-·. '• 

3,517;3• 3,936,2 
20.0 20.0 

4,219.0 

4,219.0 -. -
1,783.5 1,880.9 2,068,6 2,367,2 2,456.9 2,473,5. 

Los saldos están afectados por las variacione
1
s de los tipos de cambio de los mer

cados en que esta documentada la deuda con respecto al d6lar. 
Plll·:NTg: Ropnrt<' llnual de Nacional Financiera S.N.C. Varios nameros. 

11.tl. llU ti Ítil ~ 111 j l1l<'. 



descenso en esta participación a 55.2% en 1981. Este --

descenso se debiO a la participaciOn de Nacional Financi! 

ra en el Mercado Interno de Valores y a la campaña que ha 

realizado para lograr captaciOn de ahorro interno. 

Sin embargo, durante el segundo semestre 

de 1981, y particularmente en 1982, en Nafinsa repercutió 

la situaciOn econOmica nacional. 

Esto propicio importantes retiros de fon

dos, tanto en pesos como en dólares, la expectativa de -

una devaluaciOn en la paridad peso-d6lar disminuyo la pr~ 

porciOn de los depOsitos en moneda nacional y se acentuO 

la dolarización de las inversiones. 

El endeudamiento neto de Nafinsa entre --

1981 y 1982 fue de aproximadamente 4 mil millones de dOl~ 

res, por lo que la participaci6n de los recursos externos 

represent6 el 68% en 1982 y 74.2% e~ 1983. (Cuadro 36 l 

En el mercado internacional de bonos Na-

finsa ha realizado 16 emisiones p\iblicas de 1967 a 1982, 

seis de las cuales ya han sido liquidadas. En cuanto a 

colocaciones privadas se efectuaron entre 1976 y 1982 un 

total de 13, denominados fundamentalmente en francos sui-

zos y marcos alemanes. Hasta diciembre 31 de 1983, se -

hab1an liquidado nueve de estas emisiones. 

36). 

(Cuadros z¡ ¡ 
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CUADRO No. 36 

RECURSOS TOTALES DE NAFINSA 11 

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 

RECURSOS TOTALES 
(Miles de Millones de 
Pesos) 221,2 257.7 298.8 352.8 426.5 950,8 2,113,3 

ORIGEN DE LOS RECURSOS ( % ) 

- Nacional 22.0 27,8 32.1 39.8 44.8 32.0 25.8 

- Extranjero 78.0 72.2 67 .9 60,2 55.2 68.0 74.2 

11 Al 30 de junio de cada año. 

FUENTE: Reporte Anual de Nacional Financiera, s,N;c, Varios nt!meros, 



Fecha Con 
trataci6ñ Moneda 

Mzo.1977 M.A, 

Ene,1978 Dls, 

Jul. 1979 Dls, 

Mzo,1981 Dls. 

Jun.1981 Dls. 

Nov. lqR t Dls. 

Mzo.1982 Dls. 
Mzo.1982' M.A. 

Mzo,1982 o.e. 

Jun.1982 F.S. 

Jul.1982 Dls. 

CUADRO No. 3 7 

Monto(Mi 
llenes)-

Tasa 
(%) 

100.0 8.75 

100.0 Flotante 
(FRN) 

100.0 Flotante 
(FRN) 

12s.o Flotante 
(FRN) 

100. o Libar + 
1/4. 

150.0 Libar + 
1/4 

lS. o 8.00 
lSO,O 11.00 

so.o 17. 7S 

so.o 8.25 

so.o 18,375 

Plazo 
(años) 

7 

lS 

7 

7* 

3/6/9 

10 

Fecha 
Venc. 

01,03,84 

OS,Ol.8S 

2S.07.86 

2S,03,88 

24,06.86 

OS,11,90 

OS.03.90 
01.03.90 

2S.03.B7 

24.06,92 

07.85 

12 Bb. 

AGENTE PRINCIPAL 

Dresdner Bank,A.G, Frank-
furt, Alem. 
Credit Commerciale de Fra!! 
ce, Parts, f'ranc. 
Societe Generale de Par1s 
y Saloman, Bros. 
Swiss Bank Corp., Int'l 
Ltd, y Salom. Dr. 
Credit suisse First Dos ton 
LTC ll Int' l. 
Cred 1 t Cnmnrc 1 .i l ª" Prnnr.e. 
l'll 1 RHI' (Jl'll lll•pnl 11 fll l'u1111 lq11n. 
t1011, 

Bankers Trust Ca. 
Dresdner Bank A. G. 

Societe Generale, l'ar1s 

Union Bank of Switzerlnnd, 
Zurich, Suiza. 
Lloycls Bank Int' l. Ltd. 

l'..11 (mirros nlm.anes) 1 Dls. (d6lares ilnericanos) 1 o.e. (d6lares canadienses); F.5. (francos suizos) 
Fuente: J11vc~tiguci6n directa. 
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CUl\DRO No. 38 

COLOCACIONES PRIVADAS DE BONOS DE NACIONAL FINANCIERA EN EL EXTRANJERO 

VIGENTES AL 31 DE DICIEMBRE DE 1983 

Fecha de Monto Plazo Fecha de 
Contrat!_ Agente Principal Moneda Mill~ Tasa % (años) Venci--

ci6n nea miento 

01-03-77 Desdner Bank, A. G. M,A. 20.0 8,75 01-03-84 

15-12-81 N.V. Bank Voor Nederlan9_ 
eche Gemmenten F,H. 75.0 Libor +1/4 15 15-12-96 

17-02-82 Lloyds Bank lnt'l Corp. F,S, 45.0 8.25 5 17-02-87 

25-02-82 Bankera Trust Co. N. Y, Dls. 12.0 Libor +1/4 24-02-89 

PUBNTll: lnvestigaci6n directa. 



B) REESTRUCTURACION· DE LA DEUDA EXTERNA DE NACIONAL 

FINANCIERA,S.N.C. 

I, ANTECEDENTES 

MEDIDAS DE EMERGENCIA 

129, 

. A ra1z de los problemas de liquidez de divisas 

afrontados por M6xico a partir de agosto de 

1982, se tomaron medidas urgentes dirigidas a 

aliviar la situaci6n. Entre las más importa~ 

tes se dispusieron las siguientes: 

Negociaci6n de un crédito con el FMI por 

3,800 millones de d6lares. 

Renovación a tres meses de los vencimien

tos de capital del Sector P6blico a ven-

cer entre el 23 de agosto y el 22 de no-

viembre de 1982. 

ObtenciOn de un crédito a corto plazo del 

Bank fer International Settlements (BIS) 

por 1, 850 ... illones de d6lares. 

Negociaci6n de un crédito ,,uevo a largo -

plazo cor. la banca comercial internacio-

nal por S,000 millones de d6lares. 

Todas estas ::te1idas fueron ejec-.;tadas exitosa.

mente. 



RENEGOCIACION TEMPORAL DE LA DEUDA 

Las renovaciones de adeudos del Sector P6blico 

mexicano constituyeron medidas temporales en -

tanto se defin1an las caracter1sticas definiti 

vas en una reestructuración a largo plazo de -

dicha deuda. 

Fueron necesarios cuatro periodos de renova--

ci6n1 los tres primeros por tres meses cada -

uno, a partir del 23 de agosto de 1982, y el -

dltimo para la deuda a vencer entre el 16 de -

agosto de 1983 y la fecha de reconciliaci6n. 

II. PRIMERA RENEGOCIACION DB LA DEUDA EXTERNA: 1982 -

En julio de 19831 se concluyo la versi6n definitiva 

del contrato de rcestructuraci6n, negociado entre 

la Secretaria de Hacienda y Crédito P6blico y un -

grupo de representantes de los bancos acreedores -

externos. 

CONDICIONES FINANCIERAS GENERALES 

Deuda Sujeta a 

Penegociaci6n: 

Todo vencimiento de ca

pital ocurrido entre el 

23 de agosto de 1982 y 

el 30 de diciembre de -

1984. 

150 



Deuda Excluida: Créditos de exporta

ci6n a tasa de inte

rés preferencial. 

Créditos avalados o 

asegurados por agen

cias oficiales ex--

tranjeras. 

Créditos de organis

mos multilaterales -

(BID, BIRF ••• ) 

Lineas de crédito in 

terbancarias otorga

das a agencias y su

cursales de bancos -

mexicanos en el ex-

tranjero. 

131, 

Colocaciones privadas 

en bonos. 

Emisiones en Bonos -

PGblicos. 

Obligaciones de arre~ 

damiento para bienes 

muebles. 



13Z. 

Créditos comerciales 

ir.volucrando import!!_ 

cienes o exportacio-

~es de mercanc1as, -

con plazos menores -

a 12 meses. 

~1neas de ~Money Ma~ 

~et". Aunque se pr! 

sentaron distintos -

:riterios respecto a 

la exclusión de este 

instrumento, final--

:ente s1 se le excl~ 

y6 de la reestructu

raciOn. 

CONDICIONES DE REESTRUCTURACION 1902-1904, 

Plazo: 

Periodo de 
Gracia: 

Amortizaciones 
de Capital: 

Moneda: 

años 

años 

16 pagos ~rimestrales, comen

zando en el primer trimestre 

de 1987 y terminando en el ú! 

timo trL~estre de 1990. 

La oriqi~alcente pactada. 
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Tasa de 
Interés: 

Dls. E.U.A. 13. 21' 
. Fija: Yenes Japoneses 10.15% 

Marcos Alemanes 10.25% 

Libor + 7/8\ 

Prime + 1 3/4% 

Comisi6n de 
Reestructuraci6n:l\ 

Impuestor 

cuatro paqos trimestrales iqu! 

les, el primero de ellos se -

hará en la fecha de reestruc-

turaci6n. 

A carqo del deudor 

(Salvo en los casos de deuda 

exenta). 

CONTRATO DE REESTRUCTURACION 

1) Existir! un contrato de reestructura por 

cada agencia pGblica mexicana. Estos 

contratos ser!n esencialmente iguales, 

aunque existen cl~usulas especificas para 

deudores tales como Nl\FINSA y PEMEX. Los 

!irmantes de cada contrata serán: 

El deudor 

El Gobierno Federal (Garante) 

El Banco de México (Banco 
Central) 



El Banco Agente E~t=anjero 
!Servicing Bank) 

Los Bancos Acreedo~es. 

Los montos a reestructurar son,, Aproxima'

damentet 

NAFINSA Dls. J,187 millones 

PEMEX Dls. 6, 200 millones 

GOBIERNO FEDERAL Dls. l,200 millones 

OTROS ORGANISMOS 
PUBLICOS* Dls. 10,000 miilones 

/ 

*Ver Capitulo II, Pág.60. 

2) Existir! un banco agente (Servicinq Bank) 

para cada agencia pGblica mexicana, el --

cual: 

Coordinará la reest=uctura-

ción de la deuda. 

Efectuará los pagcs de cap! 

tal, intereses y cc~isiones 

derivados de la rees~ructu-

raci6n. 

J) El procese ¿e reestructura i"-VCl~o=ó dos 

134. 
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pases !undamentales: 

I) i.=uerdo y firma del contrato de rees-

~· 

II) ;:specificaci6n minuciosa de la de·Jda 

a reestructurar, Se llenará un :orm~ 

to ( "Credit Schedule") por cada =ontr~ 

to pasivo reestructurable, el cual d~ 

ber~ contener la siguiente inforr::a--

c .!6n: 

Banco acreedor 

Tipo de Crédito original (Crédito 

directo, sindicado largo plazo, -

etc.) 

Monto a ser reestructurado (Deriva

do de ese crédito en particular). 

Tasa de interés base (fija, lóbor 

o prime) para la reestructura:i6n 

seleccionada por el banco ac=~edor. 

Cada credit s::.edule deberá estar firmado de ::n-

for::idad por el deudor (NAFINSA) , el garante ~o--

bier~o Federa:¡ y el banco acreedor. El cor.:.:ato 

es =-'Jl' detali~::!o con el fin de prever, en lo ;csi-

ble, cualquier contingencia. Es importante ==st~ 
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car que contiene cláusulas poco usuales en contra

tos pasivos de NAFINSA: en este sentido, las más 

sobresalientes son: 

CLAUSULAS POCO USUALES PARA NAFINSA 

"CROSS DEFAULT" con todas las entidades 

del sector pdblico mexicano. 

"SET OFF" derecho de los acreedores a e~ 

brarse directamente de los depósitos de -

NAFINSA en caso de "default". 

Si M~xico dejara de pertenecer al FMI o 

al Banco Mundial caer1a en "default", 

La ocurrencia de eventos significativos -

adversos a la econom!a mexicana, pueden -

ser causa de "default". 

FECHAS IMPORTANTES 

Fecha de firma del contrato; 

Para Nafinsa, Pemex y Gobierno Federal, es 

el 26 de agosto de 1983. 

Fecha efectiva (Efective date): Fecha en 

que se cumplen las condiciones precedentes 

del contrato de reestruct~ra, que son: 



Que el banco agente haya recibido cre

dit schedules que amparen al menos el 

90% de la deuda a ser reestructurada, 

con el consentimiento del deudor (Na-

f insa), el Garante (Gobierno Federal) 

y de un na.mero de bancos acreedores 

que representen por lo menos el 50% 

del monto de los créditos reestructur~ 

dos. 

Que el Banco Agente haya recibido las 

opiniones legales y autorizaciones gu

bernamentales requeridas. 

Fechas de reestructura: (restructure da

te): EXiqte una por cada crédito a rees

tr"ucturar y es: 

La fecha efectiva, o 

La fecha en que el banco agente reci

ba el credit schedule respectivo, si 

esta fecha ocurre después de la fecha 

efectiva. 

Por lo tanto, la mayor parte de las fechas de ree~ 

tructura coinciden con la fecha efectiva. 



Estas fechas sirven como punto de referencia para 

tres eventos in'.portantes: 

138. 

Terminan las obligaciones de los ba~~os agen-

tes _originales de cr~ditos sindicados respecto 

a los mon~os reestructurables de los mismos, -

excepciO~ hecha de la distribuciOn de pagos de 

inter~s q~e los agentes continuarán efectuando 

hasta la !echa de reconciliaci6n correspondie~ 

te. 

Se empieza a generar el interés de la reestru~ 

turaci6n sobre los montos ya renovados con an

terioridad a la fecha de reestructu=a. 

Se empieza a generar el interés de la reestru~ 

turaci6n sobre los montos reestructurables aan 

no renovaóos por ser sus vencimientos origina

les posteriores a la fecha de reest=ucturaci6n. 

Esto equivale a un ~ de estas obligacio

nes y su inmediata recontrataci6n pero a tasas 

más altas. 

Fechas de Reconciliaci6r. tReconcili~ 

tion Dates): Por conve:-.:.e::-.cias ad-

:;.inistrativas para contrc:, son fe-

chas en que se consolida~!;. todos 

los ~ontos reestructura~les. 



Fechas de 
Reconc iliaci6n 
de Nafinsa 

1) 21 febrero, 1984 
2) 21 de marzo, 1984 
J) 23 abril, 1984 

CARl\CTERISTICAS ESPECIFICAS DE LA REESTRUCTURA

CION DE NAFINSA 

El banco agente de Naf insa para la rees-

truc turaci6n es Chemical Bank; entre las 

funciones de coordinaci6n que llevaron a 

cabo, destacan: 

139, 

Chemical cuenta con una "lista maestra 11 

de la deuda reestructurable de Naf insa. 

Chemical distribuy6 el contrato a cada 

banco acreedor. 

Chemical coordin6 el llenado de los cr! 

dit schedule por parte de los bancos 

acreedores. 

Nafinsa, por su parte, se ocupa de los d~ 

talles de operaci6n interna tanto en la -

parte activa como en la pasiva, además de 

haber estado en estrecho contacto con la 

Secretar1a de Hacienda y Cr~di to POblico 

para coordinar: 

Fechas de firma y reconciliaci6n 



Honorarios al banco agente 

Detalles operacionales. 

DEUDA REESTRUCTURADA DE NAFINSA 

(millones de d6larcs) 
Créditos Directos: 

Créditos Sindicados: 

TO TA L 

No. de Bancos 216 

No. de Contratos 357 

No. de "Lending 
Off ices" 265 

Dls. 1,486,3 

Dls. 1,701.1 

Dls. 3,187 .4 

Les siguientes cuadros muestran el desglose de la 

deuda reestructurable de Naf insa por moneda, pa1s 

y banco acreedor 

140. 
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CUADRO No, 3 9 

REESTRUCTURACION DEUDA EXTERNA DE Nl\FINSA- POR MONEDA 

EQUIVALENTE EN 
MONEDA MILLONES U.S, 

DOLARES 

D6lares Americanos 3,123.6 98.0 

Yenes Japoneses 50,2 1.6 

Marcos Alemanes 13.4 0.4 

D6lares Canadienses 0.2 0,01 

FUENTE: Investi9aci6n Directa. 



CUADRO No. 4 O 

REESTRUCTURACION DEUDA EXTERNA DE NAFillSA - POR PAIS 

(Millones de D6lares) 

PAIS MONTO __ i_ 

Jap6n . 1,031.7 32.11 

Estados Unidos 943.2 30.16 

Francia 182.9 5.69 

Gran Bretaña 172.8 5 '38 

Paises Ar abes (varios) 163.5 5.09 

Italia 153.0 4.67 

España 117 .9 3.67 

Alemania 60 .. 9 1.90 

Bélgica 58.1 l. 81 

Canad~ 37.1 1.15 

Otros 266.3 a. 29 

T O TA L 3,187.4 100.00 
==·==•=-i::t=• l:IZllR::r::r&aa• 

El gran monto de deuda reestructurable con bancos ja
poneses, se explica por su activa participaci6n en -
otorgamiento de créditos de corto plazo, especialmen
te a partir de 1981. 

FUENTE: Investigaci6~ Directa. 

14 Ob, 



CUADRO No • 41 

REESTRUCTURACION DEUDA EXTERNA DE NAFINSA - POR BANCO 
(Millones de o61ares) 

Sumitomo Bank Ltd. 

Manuf acturers Hanover Trust 

Bank of Nova Scotia 

Societé Générale 

'l'okai Bank 

'l'aiko Robe Bank 

Mitsubischi Trust And Banking Corp, 

Mitsubischi Bank 

Long Term Credit Bank of Japan 

Sank of Tokyo 

Bank of Yokohama 

Union Bank 

Banca Nacíonale del Lavoro 

Citibank 

Cred i t Lyonnais 

Mitsui Trust 

Chemical Bank (banco agente) 

FUENTE: Investigación Directa 

222 

172 

105 

102 

85 

80 

78 

78 

75 

70 

67 

60 

58 

58 

56 

52 

43 

Hvc. 
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C) LA DEUDA EXTERNA DE NACIONAL FINANCIERA AL 31 DE DICIEMBRE 

~· 

INTRODUCCION~_/ 

Durante 1985, se incrementó ligeramente la participación -

de Nacional Financiera en la deuda externa pablica de Méx~ 

co, reinvirtiéndose la tendencia a la disminución que se -

presentó durante 1983 y 1984. 

PARTICIPACION DE NAPIN EN LA DEUDA EXTERNA PUBLICA 

A DICIEMBRE 31, 1985. 

(Miles de Millones de Dólares) 

DEUDA POBLICA!/ DEUDA NAFIN PARTICIPACION 
m 

1982 66,8 13 ,3 19.93 

1983 70.6 12 .7 18.06 

1984 77 .9 12.9 16.59 

1985 78,6 13.5 17.19 

!/ Incluye deuda de la banca nacionalizada. 
~/ Incluye avales 

Los recursos externos con l~s que cuenta la Institución pr~ 

vienen, principalmente, de diversas instituciones financie-

ras, comerciales, de bancos oficiales de fomento a la expo~ 

":_/ Los comentarios :-,o incluyen avales. 



taci6n, as! como de los organismos multilaterales -Banco -

Interamericano de Desarrollo (BID) y Banco Internacional -

de Reconstrucci6n y Fomento. 

La composición de la deuda externa de Nacional Financiera . 

al 31 de diciembre de 1985 se presenta a continuaci6n: 

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA 

A diciembre 31 de 1985, el saldo de la deuda e! 

terna directa de Nacional Financiera ascendía a 

ll,631.3 millones de d61ares, de los cuales el 

52.2\ se registraban como cr~itos directos y -

bonos. 

En el período enero-diciembre de 1985, el saldo 

de la deuda externa aumentó 619.7 millones de -

d6lares (un incremento de 5.6\ en relaci6n al -

mismo período de 1984). 

Durante 1985 la composici6n de la deuda regis-

tr6 una disminución en la participación de Cr6-

di tos Directos y Bones incrementándose en los -

rubros de Cr6ditos de Importación y de Organis

mos Internacionales. Lo anterior muestra la -

misma tendencia que se presentó en 1984 debido 

a la nula captaci6n de recursos en los mercados 



14 Za. 
CUADllO ltl. 42 

Nl\FIN: 51\LDO DE Ll\ DEUDI\ EXTERNA 
-irrr.. 3]' l9R~ l'\ DIC • .1I DE I98S 

( millones de D61ares) 

S/\l.\lJS /\ AJUSTES AJUSTI:S • SALOCJS A 
DIC-31 DESIM- REOOl'A· N-llRTl2A· l'OR TRAS- l'OR TIPO DIC-31 
.!W__ llOLSOS CION\iS ~ PASOS DE ü\\IBIQ ~ 

oum1ms DIRECTOS S,348,4 32. 7 783,0 783.~ 19,2 ~ S,375.0 

- COl'tu Plazn o.e. 32. 7 783,0 12.0 19.2 2.4 782, 7 
.. l.:tF,U Plazo 

• SinJ icaJos 2,03(1,8 710,9 Hi.4 1, 342,3 
1 Reestructurnd<1S 3,222,ll 3, 222, o 
• Otros 89,0 61,0 28,0 

~ 797 .1 - - 119,S ll,¿ 699,9 

- Umisioncs l'!íhl icns (150,0 117 ,8 100.0 lZ.l 644,3 
- Colocaciones rr i vaJas ).17'1 l. 7 100.0 10.2 SS,6 

IJH:!ll1llS \lli !Mlrn1'/\1:111N 1 tltlr, '' p4.J. !!!!!J. .!_11¿ ~· ~U. ·---~-·-·--
.J .. ::..•_ 

- A Tasa \~·cfon·ndal 983.ll 216.3 126,S 16.3 SC1,8 1,113.3 
- A Tasa Comercial 112.4 Si ,8 78,(1 35,2 1.0 127 ,8 

OllGANlSl>()S IIITERNAC!ONALES 3, 770, 7 861,9 320,l h!!. 4,3!5,3 

- n. I. n. 1,.,71,ú 223,9 93, 1 1,502,4 
- R. l. R. f.. Z,399,1 638,0 227.0 -.- 2.8 2, 812.9 

~lmvf¡\\, .!.L.'!.1~ 1, 168, 7 783,0 1,428,6 ~ 96,9 11,631.3 

~ I ,K7S.~ ~ .ill...ll. .ill....i 2l!....ll. 1..lli....l 
- Ranca Privada 1,380,!> 36.0 438. 8 473.9 so. 4 1,4(11.8 
- Organi<11US Internacionales 495, 1 63.4 11.4 420,3 

~: 11.,887. z l ,211~. 7 l,ZZl.R l,%5.9 tl.3 165.9 13,Sl3. 4 



financieros internacionales. 

PARTICIPACION PORCENTUAL EN LA ESTRCCTURJ\ DE LA DEUDA 

(\) 

DIC, 31, 1984 DIC. 31, 1985 

CrMitos Directos 48,6 46.2 

Bonos 7.2 6.0 

crMitos de Importaci6n 10.0 lo.7 

Organismos Internacionales 34,2 37.l 

se plantea para 1986 un incremento en la obtención de Cr~d~ 

tos de Importación y de Organismos Internacionales .(Cuadro •IZ), 

SERVICIO DE LA DEUDA 

En relaci6n al servicio de la deuda por intere

ses, durante 1985 fue de 1,085.6 millones de d~ 

lares, lo que representa 9.Jt del saldo de la -

deuda regiBtrado a diciembre de 1985, 

La participaci6n porcentual que representa el -

servicio de la deuda (intereses) por tipo de -

crédito e~ relaci6n al saldo de la deuda es el 

siguiente: 



PARTICIPACION DE INTEI!ESES EN RELACION 

AL SALDO DE LA DEUDA 

CrMitos 

Directos 

Bonos 

Cdditos de 

Intereses 
Pagados 

Saldo por tipo 
de Cr~ito 

(Millones de D6laresl 

600.8 5,375.0 

82.7 699,9 

PARTICIPAClON 
Por tipo de 

Crédito 

(%) 

11.2 

11,8 

En satdo 
~ 

5.2 

0.1 

Importaci6n 114.2 1,241.1 9.2 1.0 

OrganiS111os 

Internacionales 287 ,9 4,315.3 6.7 2.5 

l,085.6 ll, 631.3 

La mayor parte de los intereses liquidados en el 

año se gener6 en el rubro de Cr~ditos Directos, 

debido al alto saldo que se tiene en estos cr~di 

tos, y por las tasas bases que se aplican {tasas 

de inter~s comercial), 

Por a.mortizaci6n a capital, se pagaron 1,428.6 

millones de d61ares, correspondiendo el mayor --

porcentaje de este monto a Cr6ditos Directcs(Cua
dro 43). 



CREDITOS mru:cros 
• Corto Plazo 
• !.argo Plazo 

• Sindicados 
• llccstructurndos 
• Otros 

~ 
• f:mlsionrs 1'11bl lc11s 
- r.c1lol'iH,.:jnnl':; rr lvudas 

CIU:lll'l\lS ll!.!__~l_ll~I~ 
- A 1'mw Pn•rt'rrnci•1I 
- A Tm;u üuncrc itil 

ORGANIS-IOS 11'/fERNACIONAJ.ES 

• B. l. ll, 
• R. l. ll, ¡:, 

81111'!01'Af, 

AVAWS 

Bnnca Pr i vnüu 
• Organismos Jnternaciona!rs 

TOTAL 

CUADRO .~l. 4:1 
¡44:1, 

SERVICIO ACUMULADO DE LA DEUDA 
ENERO·DICIEMBRc-85 
(Millones de D6larcs) 

1: Ar 1 TA l. 
At·unulado í1 f4'!-i Je 
Noviemhrc Diciembre 

708,4 

12.0 

635,4 

61.0 

119,S 

t17 ,8 
l. 7 

L74 .5 

\1!(1,!) 
67 ,6 

310,4 

92.R 
217 ,(> 

!.,~.!l,! 

~ 
4M.R 

f>R,3 

J ,835.9 

75,S 

130.0 

lotal 
AcuntJ!ndo 

783.9 

12 .o 

710.9 

61.0 

.!!Q¿ 
117 ,8 
. 1. 7 

1,965.9,: 

JNTERliSflS 
Acumulado a ~fa Je lotnl 
Noviembre Diciembre Ac\lllTJ!mlo 

]61. 7 
358,2 
10. 7 

'!j.,J... 
67, 7 
7,0 

1,012.3 

PE.:..!. 
73 .s 
16.6 

1,102.4 

~ 
0.9 

20,0 
17,S 

B.O 

4.4 
3.ú 

600.8 

32. 7 

18!. 7 
375, 7 

10. 7 

!!b1. 
72.1 
J0,6 

.!!h! .!l!J. 
16,9 101.l 
1.8 12.9 

g m.9 
0,2 108,9 
8,0 179,0 

73,3 1,085,(1 

l:É. ~ 
2. J 75.6 
I.S 18.1 

76. 9 1 ,l79.3 

CAP. + 11<'1: 
T o t a 1 

Acumul:o 

1,3R4,7. 

44. 7 

&92,h 
375, 7 

71. 7 

202,2 

189,!I 
12,3 

:119,3 

227 ,N 
91.'.· 

(1118,(J 

202,11 
40(1,fl 

2,514.Z 

631.0 

549,;; 
Rl.r1 

3 ,145. ~ 



HS. 

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA POR MONEDA 

En el saldo de la deuda por moneda, la partici

paci6n de la de~da contratada en d6lares ameri

canos se mantuvo constante en relaci6n a 1984 -

(89%), lo cual muestra que el nivel de desembo~ 

sos registrados en los organismos internaciona

les no tuvo un incremento substancial en rela-

ci6n a los obtenidos en 1984. 

En el per1odo enero-diciembre de 1985 se obser

va que la participaci6n de los d6lares america

nos, refleja la situaci6n financiera internaci~ 

nal y la persistencia en las reestricciones de 

contrataci6n en monedas distintas al d6lar. 

En segundo t~nt1ino, aparece en el saldo por mo

neda, los créditos contratados en yenes japone

ses, francos suizos y marcos alemanes. 

(Cuadro 44) 

Los créditos obtenidos de Banco Mundial (BIRF) 

se presentan e:-. su equivalente en d6lares, ya -

que estos créditos se otorgan de acuerdo a la -

disponibilidad ~el Banco en distintas monedas -

(canasta de mor:.edas) J' se contabilizan como un 

pr~stamo en d6lares; esto es, los cr~ditos no -



CiJAll:\O NO. 44 

SAi.DO O~ l.A UEllOA EXTERNA POR MONllOA 
UICJEMBfiE 31, 1985 

(Millones de 06Jarcs) 

~--1L.!...A. 
D6J11rcs Anrrknnos 

D6J11rcs CnnnJicnscs 

J1rancos Fruncrsrs 
f:l'lllll'tlS lt<.1 1,L:llS 

1:rmll·n~; ~d ;:ns 

1.ihrns 1:stt•rJinas 

~~ircos Alemanes 

Chelines Austriecos 

Florin,cs lkl!.mJeses 

Liras Ita! iunns 

Pesetas Llspañol as 

Ycnt's Jnponcscs 

Bol Ív11rcs Venezolanos 

Coro1111s N.JL•i.:as 

1>6l;1rt1s 1~1stral i.unu~ 

TO TA J.: 

CRlill/TO.~ 
~y 

6,668.8 

65, 7 

2f,R.4 

1>2. 1 

ll0,(1 

6.3 

247 ,4 

97 .2 

105.8 

2, 162.2 

3,664.1 

60,998.9 

~ 
888.9 

Jl),8 

2.9 

1 ,7 

478. 7 

l4 .4 

364.4 

186. 7 

103.7 

174 .2 

30,652.2 

Z0.3 

17 .9 

l/ l11~h1yc llenos y Cd.Ji111s <k lmport11ci611. 
2/ lncl11l't' 111 C:in11stu Je Moncdns del l!nnco ~lmdi11l. 
~/ Nt1 in~·luyL' ;1v11lcs dt1 Ors,:nnbmos lnt~rnnl'ionah•s. 

2/ 
~ 
2,846,0 

~IV, U.S. 
001..ARES 

10,39.,,5 

54. 7 

34. 7 

1.2 

289.2 

29,8 

249.0 

16.3 

75.6 

J,4 

23.8 

458,3 

1.4 

2.4 

11,631.3 

.. 
J45n, 

3/ a)UIV. U.S. 
AVN.r:S DOLARES 

J ,325.S J,325.5 

67. 2 R.9 

IJ, R l.! 

29. 3 11.9 

5.4 2.0 

22 ,363. 2 111.R 

o. 1 
11.8 o. 5 

1,.161. 8 



l~ o. 

se otorgan necesariamente en d6lares america--

nos. (Cuadro: 44 ) 

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA POR PAIS 

El 61.l\ de la deuda se encuentra contratada 

con Estados Unidos y Jap6n, aumentando la part! 

cipaci6n de Estados Unidos, en el año de 1985, 

debido, principalmente, a cesiones de créditos 

reestructurados a baccos norteamericanos. 

A continuaci6n se presenta un comparativo de la 

participaci6n de los tres principales parses en 

el saldo de la deuda en 1984 y 1985: 

PARTICIPACION POR PAIS EN LA DEUDA 

(~illones de D6lares) 

A Dic.31,1984 A Dic.31,1985 Variaci6n 

Pats Acreedor Monto !!.!. ~ !!.!. !!.!. 
Estados Unidos 3, 115.4 43.0 3. 043 .1 41.8 - 1.2 

Jap6n 1,290.5 17.8 1,405.6 19.3 1.5 

Gran Bretaña 674.6 ---2..:1. 861.8 ~ 2.5 

70.l 72. 9 

La cocposici6n de la deuda por pats refleja el 

alto grado de relaci6n que se tiene con Estados 

Unidos ;· Japón para la obtenci6n de créditos (Cu!!_ 

dro ~,;) 



CUADRO :'>O. 45 

DEUDA EXTERJ\A POR PAi S lf 
Dii::lEMBRE 31 1 1985 

(Millones de o6Iarcs) 

CREDITOS DIRECTOS ~/ 
M o n t o LLl 

T O T A L :--., ~62. 9 100.0 

Estados Unidos 3,043 •. l 41. 78 
Jap6n 1,405.6 19.30 
Gran Bretaña 861.8 11.83 
Francia 254.4 3.49 
Canadá 312.0 4.28 
Suiza 339.7 4.67 
B6Ig!ca ~45.3 3,36 
Es pafia l 94. 3 2.67 
Luxemburgo l 01. 4 l. 39 
Italia 117. 7 1.62 
México 76.3 1.05 
Alemania Federal 117.3 1.62 
Baharain 23. 5 0.33 
Peró 37.8 0.52 
Holanda 38.0 0.53 

Brasil ZC.8 0.29 
Suecia 4.9 0.06 
Alemania Democrática 3.6 0,04 

Austria 9.8 0.14 

Libia ló.9 0.22 

Otros 59.7 o. 81 

!/ ~o incluye Drganismc• l~ternacionalcs 
l/ Incluye Bonos y Cr~dit:1 de lmportaci69. 
!/ ~o incluye Avales de Orga~ismos Internacionales. 

146a. 

AVALES 2_/ 

M o n· t o LLJ. 

1,461.8 ~ 

.l,290.·4 88.0 
100.6 7. o 

3. 4 
6.9 l. o 

10,5 l. o 
18.3 l. o 

0.2 

24.3 2.0 

z.z 

3.J 



SALDOS POR TIPO DE TASA 

En el saldo de la deuda por tipo de tasa, el --

51.4\ está co~certada a tasa prime y tasa Libor. 

TIPO DE TASA ~!_Q. PA:tTICIPACION 

Prime 
Libor 

Fija 

(Millones de dls.) Porcentual 1\) 

2,949.7 25.4 
3,029.8 26,0 
5, 651.8 ~ 

11,631.3 loo.o 

De esta coroposici6n el mayor porcentaje de cré

ditos a tasa prime y libl)r se encuentra en el -

rengl6n de Créditos Dfrei::tos. De los cr6di tos 

a tasa fija, el mayor porcentaje se registra en 

Organismos Internacionales y Cr~ditos de Impor

taci6n. 

PARTICIPACION PORCENTt:~L EN LA DEUDA POR TIPO DE TASA 

S a l d o Prime Libor ~ 
(~!~Iones de dls.) 

Cri!!ditos Directos 5,375.0 54.4 45.l 0.5 

Bonos 699.9 72,l 27. 9 

créditos de 
Importaci6n 1,241.l 2.0 B.l 89.9 

Organismos 
Interr:.acionales 4,315.3 loo.o 
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La participaci6n de la tasa prime tenderá a di~ 

minuir debido a la pol1tica, de no contratar cr! 

ditos a tasa prime y de la eliminaci6n de esta 

tasa en el contrato vigente de reestructura. 

(Cuadro: 46 ) 

PERSPECTIVAS 

La mayor concentraci6n en la captaci6n de recu~ 

sos seguirá a través de Créditos de Importaci6n 

y Organismos Internacionales. 

Se espera que continGe el fortalecimiento en la 

cooperaci6n con la banca nacionalizada para in

crementar el uso tanto de las lineas de crédito 

extranjero (Créditos de Importaci6n) como de -

otros esquemas de financiamiento mediante una -

mayor difusi6n ':i promoci6n. 

No es factible participar nuevamente en los mer 

cadas financieros internacionales en el ccrto o 

mediano plazo. 



CUADRO :\0, H USa. 

SALDOS POR TIPO DE TASA AL 

31 DE DICIEMBRE DE 198S 

(Millones de D6lares) 

FIJA ~ ~ TOTAL 

rnEDITOS DIRECTOS ~ 2,42S,l 2,924,9 S,37S,0 

Corto Plazo S86,8 19S,9 782, 7 
Largo Plazo 

o Sindicados 1,136,6 20S, 7 1,342,3 
o Reestructurados 698, 7 2, S23,3 3,222,0 
o Otros 2S,O 3,0 28,0 

~ 19S,4 S04,S ~ 
Emisiones Públicas 146,6 497. 7 644,3 

- Colocaciones Privadas 48,8 6,8' SS,6 

rnEDITOS DE IMPORTACION l, 116. l 100.2 ~ 1,241.l 

- A Tasa Preferencial 1,113,3 1,113,3 
- A Tasa Co!rercial 2.8 · 100.2 24.8 127 ,8 

ORGANJS1'DS l~'ITRNACIONALES 4,31S.3 4,31S.3 

B. l. D. 1, S02. 4 1, S02. 4 
- B. l. R. F. 2,812,9 2,812.9 

~ S, 6Sl. 8 3,029,8 2,949, 7 11,631.3 

AVALES 971.0 ~ !!.J1. 1 ,882.1 

Banca Privada SSO. 7 889.2 21. 9 1,461. 8 
- OrganisnYJs Internacionales 420,3 420,3 

TOTAL 6,622.8 3, 919. o 2,971.6 13,S13.4 



C A P I T U L O III 

EL ENDEUDA..~IENTO EXTERNO DE MZXICD 

1977 - 1984 



A) LA DEUDA EXTERNA DE HEXICO 1982 - 198 S. 

1982 
1983 
1984 
1985 

Desde 1983, la participaci6n de los créditos pr~ 

venientes de la banca comercial internacional ha 

sido m1nimo¡ ya que, con excepción de los crédi

tos "no voluntarios" otorgadós en 1983 y 1984, -

no se han concertado operaciones significativas. 

Sin embargo, el saldo de la deuda externa del 

pais se incrementó. en el período 1982-1985 en 

aproximadamente 12.4 mil millones de d6lares 

(14,6%) 1 este incremento se debe en parte, a los 

créditos "no voluntarios" (8, BOO millones de dó-

lares} y a los créditos obtenidos de organismos 

internacionales y de apoyo a la importnci6n. 

Clll\OR) :-¡). 4 7 

MEXICO: DEUDA EXTERNA 1982 - 1985 

Miles de Millones de Dólares) 

(Al 31 de Diciembre de cada año) 

pablicaY~ Total Variaci6n Anual 
i 

58. 9 25.9 84.8 -.-
72.9 19.2 92.l 8,6 
75.7 18.5 94.2 2.3 
79.2 18. o 97.2 3. 7 

!/ Incluye deuda de la banca nacionalizada. 

FUENTE: S. K. C. P, 



La disminución que se observa en la deuda pri-

vada se originó en la absorción por parte del -

Sector POblico de la deuda externa de la banca 

nacionalizada (que ascend1a a cerca de 9 mil m~ 

llones de d6lares en 1982) y en la capitali2a-

ci6n de deuda externa (cambiar deuda por accio-

nes, esquema que se contempla en el contrato de 

reestructura vigente de la deuda}, que se empe

z6 a efectuar en 1985. 

En el período 1982-1985, se ha eliminado práct~ 

camente la deuda a corto plazo en la deuda del 

sector pablico, debido a que el mayor porcenta-

je del saldo de esta deuda se reestructur6 a un 

plazo de 14 años. 

OJl\D!U OO. 49 

lSO. 

MEKICO COMPOSICION DE LA DEUDA EKTERNA PUBLICA POR PLAZosY 

1992 1985 
Al 31 de diciembre de cada año 

( Miles de Millones de Dólares} 

Lar90 Plazo Corto Plazo T o t a 

1982!./ 49. 5 9.4 59 .9 

1983 63.l 9.8 72 .9 

1994 75.3 o.4 75. 7 

1985 78. 7 o.s 79.2 

y No incluye deuda de la banca nacionalizada. 

FUENTE: Elaborado en base a cifras del Informe Anual 
1985 de Banco de M~xico. 



¡· 
1 

1 

MEXICO: 

En 1982, el 57.8' del saldo de la deuda exter-

na se concentraba en Estados Unidos, Japón y -

Reino Unido, disminuyendo ligeramente este po~ 

centaje en 1985 t56.4%); esta disminución se -

151. 

debe, en parte, a la opci6n ele los acreo.:lores de can_ 

wrtir un ¡:orcentaje i;Je la deuda reestructurada'ª noneda 
d:>rréstica (nuneda local) • 

La participaci6n de organismos internacionales 

en el saldo de la deuda ha sido casi constante. 

aJl\lllO N:). 49 

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA PUBLICA POR PAIS 

1992 - 1995 

Al 31 de Diciembre de cada año 

(En Porcentaje) 

1992 1983 1984 1985 

Estados Unidos 32. l 35.2 31.9 31.l 
Jap6n 13.B 13.9 15.l 14. 9 
Reino Unido ll. 9 11.4 10.5 lo .4 
Francia 7.3 7.2 6.9 6.8 
Alemania 6.0 5.5 4.8 4 .6 
Canadá 5.4 6.1 5 .3 5 .4 
suiza 3.7 2.9 2.8 2 .8 
Italia 2.0 2.1 2.0 2.1 
Bélgica l.9 2.0 l.9 2.0 
Otros Paises 7.8 6.8 ll.8 ll.7 
Organismos Inter-

nacionales 9.1 7.0 7.0 8.2 

Total loo.o 100.0 loo.o 100.0 

FUENTE: S. H. C. P. 



1982 

1983 

1984 

1985 

1986!/ 

Entre 1978 y 1980 la banca comercial interna-

cional otorgó a México grandes facilidades pa

ra obtener crédito externo basándose en la li-

quidez de recursos que exist1a a finales de la 

década pasada y a las perspectivas que se te-

n1an sobre el precio del petróleo, que lo si-

tuaban en dls. 40,0 por barril, y significaba 

una garantfa sobre los créditos concedidos. 

OJ/\!J!U ID. 50 

MEXICO: RELACION DEUDA EXTERNA E INGRESOS 
POR EXPORTACIONES PETROLERAS 

Al 31 de Diciembre de cada año 

( Miles de Millones de D6laresl 

Deuda Externa Ingresos Relación 
Total Petroleros Porcentual 

(%) 

80.9 16.4 20.4 

92.l 16.0 17 .4 

94. 2 16.6 17.2 

97.7 14 .7 15.l 

101.8 6.8 6. 7 

y Estimado 

FUENTE: S. H. C. P. 

152. 



153. 

En 1982, la relación entre el saldo total de -

la deuda externa y los ingresos por concepto -

de exportación de petróleo era de 20.4%, con -

un precio promedio por barril de 2a. 7 dólares. 

Esta relación disminuyó a 15.1% en 1985, deb~

do a la tendencia a la baja que han registrado 

los precios del petróleo y al aumento en el -

saldo de la deuda externa; estimando que, para 

1986, con un precio por barril inferior a los 

10 d6lares (esto es, la mitad del prevalecien

te en 1982), la proporción disminuye a sólo --

6. 7%. 

Si se considera que en 1986 se tienen que li-

quidar por concepto de capital 1.6 miles de mi 

llenes de d6lares y por concepto de intereses, 

5.8 mil millones de d6lares (con una tasa pro

medio de 6.0%) se observa las dificultades ac

tuales que la deuda externa genera, ya que ni 

siquiera destinándole el total de ingresos pr~ 

venientes de la venta de hidrocarb~ros se pue

de cubrir estos montos, sin cons~derar el cos

to social que esto conlleva ( Cuadro 51) 



CUADRO NO. 51 

MEXICO: INGRESO DE DIVISAS POR EXPORTACION EN 1986 y 
(Miles de Millones de D6lares) 

~ Ingreso por Ingreso por 

153a. 

D6lares por Exportaciones Expo~taciones T o t a l 

Barril Petroleras no Petrolera• 

15.0 B.2 7;5 15. 7 

Í4 .o 7,7 7 ,5. 15.2 

13.0 7.1 7.5 14.6 

12.0 6.6 7.5· 14 .l 

$ 11.0 6.0 7.5 13,5 

$ lo.o 5.5 7,5 lJ;o 

$. 9.0 4 ;9 7.5 12,4 

$ B.O 4.4 7.5 11.9 

y Datos Esti.lados 

NOTA: Considerando cano exportaciones petroleras 

para 1986, un volumen de 550~0 millones de 

barriles. 
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ll) TERCER CONVENIO DE REESTRUCTURACIÓN DE LA DEUDA EXTERNA DE MEXICO 

EN.1986. 

ORIGEN .· · . 

En. 1986, l·~:~econonú'a. d~ M6.xico inici6 .un proceso de retroceso en 

sus principales .indicadores, destacando:~_/ 

Una. recesi6n ecan6mica; 'estimándose para este ano una dismin!! 
ci6n en el PIS de -4~0%; .y: por consiguiente un incremento en 
desempleo, 

Un incremento en la tasa de inflaci6n, estim5ndose en 115,01 
m1nimo, 

Tasas de Interés bancarias a niveles cercanos ·a,1051 anual, lo 
que repre'$enta' cr6dita sum'a~ente car~;. 

·. : . ..-. '· .·.· ... ·· ::: .. · ..... , 

Acelerac16n en l•: devaluaCi6n, llevando el tipo.de cambio a -
un nivel cercano d;,·1,000 pesos por d6.lar, 

Disminuci6n en el total de reserva de divisas de Banco de Mé
xico, pasando de'un riivel de 5,8 mil millones de dólares en -

enero a 4.5 mil millones en junio de este año. 

Déficit en la balanLa comercial, por primera vet en tres anos, 

estimado en cerca de -3.0 mil millones de dólares. 

Pérdida de ingresos por disminución en precios de petr6leo y 

volumen de exportaciones petroleras; y ausencia de crédito 

externo fresco que permitiera compensar esta pérdida. 

Esta situación, causáda
0 

tanta por factores internos coma exter

nos, refleja el debilitamientode la econom1a mexicana y su de· 

5 De acuerdo a dritos de la S. H. C. P. 
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pendencia de acontecimientos externos, r en la cual gravita el -

peso del Servicio de la Deuda, origino la necesidad pQr parte de 
M~xico de iniciar nuevas conversaciones para obtener mejores co~ 
diciones aplicables a los créditos otorgados por la Banca Comer
cial. 

Después de varios meses de negociaciones entre México y la Comu
nidad Bancaria Internacional, en septiembre Z9 de 1986 se lleg6 
a un acuerdo que permitra a M6xico, por un lado, obtener finan
ciamiento externo fresco por un total de 12.0 mil millones de d~ 
lares en el transcurso de 1986-1987, y por otro, un nuevo acuer
do de reestructuraci6n de la deuda. 

NUEVOS FINANCIAMIENTOS 1986-1987 

La integraci6n de estas nuevas financiamientos y las condiciones 
en que se otorgan son las siguientes : 

CONDICIO~ES DE NUEVOS FINANCIAJUENTOS 
l millones de d6lares) 

Monto: Dls. 12,000.0 

3anca Comercial Dls. 6,000.0 
Banca Oficial y Orga-
nismos Internacionales Dls. 6,000.0 
(BIRF y BID) 

Plaz.o: 

Período de Gracia: 
Tas a Base: 

Sobretasa: 

12 años 

5 3!\0S 

Libor 
13/16\ 

El acuerdo incluye u~ mecanismo de contingencia hasta por l.9Z mil 
millones je dólares que se aplicaría en caso de una disminución 



1!6 

en el precio del petr6leo que lo situara a un nivel inferior de 
9,0 d6lares por barril, En este crédito de contingencia, el f)I! 

participaria con una tercera parte r la banca comercial con las 
otras dos. 

NUEVO ACUERDO DE REESTRUCTURAClON DE LA DEUDA (1986) 

En septiembre 30 de 1986, un dia después de la fecha limite de
terminada por México para lograr un acuerdo con la banca comer
cial internacional, y en el día de inicio de la junta anual del 
FMI, se dieron a conocer las nuevas condiciones generales de la 
deuda externa del pais sujeta a reestructuración. 

Se amplia el pertodo para el pago de la Deuda. 

Se obtiene un periodo de gracia (7 años), durante el cual no 
se efectuarán amorti~aciones de capital. 

Disminuye el· costo de la d·euda ·al disminuir el diferencial 
aplicable en el cálculo·de intereses.-

Se elimina:la t·as;( prime de. l~s: creditos por 8,8 mil millo

nes otorgado en. 1983 y rns.f. 

No se modifica el monto total reestructurado anteriormente, es
to es, se afecta un total de'48,722 millones de dólares. E5te 
monto se compone a la siguientes formas : 

:1 

Dls. s,soo:t millones de los créditos no xoluntarios que oto! 
g6 la Banca Comercial en 1983 y 19 8~. 

En enero de 1986 se efectuO un Pª6º de Dls. ZSO.O millones, 
por lo que el saldo de estos créditos es de 8.530 millones 
de dólares. 
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Dls. ~3,722.0 millones de créditos reestructurados en 1985. 

En las créditos par Dls. 43,!22 millones se amplia el periodo p~ 
ra el Fago de la deuda, pasando de 14 a 20 aftos, por la que el -
Oltimo pago de capital se programa para el año Z,006. 

Se atar.;:a un pcrtada de gracia de 1 años durante el cual no se 
efectuar6n amartitacianes de capital, lo que significa que el -
primer pago al capital se realizará en el año de 199~, a trav6s 
de liquidaciones crecientes. 

Las créditos par Dls. 8,800.0~/ millones permanecen con las mi~ 
mas condiciones de plazo: 10 años can 5 de gracia (a partir de 
1985). 

De los créditos obtenidos en 1983 y 1984 (Dls. 3.8 r 5.0 mil m!_ 
llones de d6lares respectivamente) se elimina la Tasa Prime y -

se aplicar~ la Tasa Libar; además disminuye el diferencial apl!_ 
cable, de 1 1/2\ a 13/16\ par año. Durante la viJa de estos 
créditos, lo que implica una disminuci6n de 11/16i (0.6875\). 

Para l~s créditos por n,!22 millones de d6lares, disminuye ta!'! 
bÜn e: diferencial, de 1 1/8\ ?romedio a 13/16\ ;or año, lo -
que si;~ifica una reducción de 5/16\ (0.3125\). 

No se ;1gar4 comisión de reestructura y las nuevas sobrctasas -

tendrá:: \"igencia a partir úe enero !~ de 1987. 

~/ =...-: -::tero de 1986 se efectuó un paga de Dls. :.;;.o millones, 
pe:- lo que el saldo de estos cr~ditos es de 3,5:iü millones 
de o5!ares. 
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EFECTO EN EL PERFIL DE LA DEUDA EXTERXA 

Lás anfeiiores corid·iC:iones significan para México unn disminu
ción en ei'fluja dé. capital (amortüacianes) que se tenia esÚ
mado .para .elper1odo 1986-1993, del orden de mi:l mtllones de d~ 
larés •. 

El perfil de la d·euda reestructurada hasta antes de este conve
nio se observa a continuaci6n ~ 

1986 

1987 

1988 

1989 

1990 

1991 

1992 

1993 

1994 

1995 

1996 

1997 

1998 

PERFIL DE lA OWDA REFSTRUC1URA!1\ (1985 - 1990) 

(mil lanes de d6 la res) 

Créditos Reestructuradas 
( 1 ,9 s 5 - 1 9 9 o ) 
Aííiírt1zaci6n SaldD 

zzi;5 43,7ZZ~O 

699,8 43,550:0 

95Z.9 42,800.7 

Z,617.5 41,8H.8 

1,881.7 39,Z30.3 

Z,68Z,9 37,348.6 

3,147.5 34,665,7 

3,695.1 31, 518. z 

4,625.6 27, 823.1 

5,458.1 23,197 .s 

5,717.2 17,739.4 

5,999,4 12,022.2 

6,0Z2.0 6 ,022.8 

Créditos na Vollllltarios 
(1983 - 1984) 
,\J1Drt1z.=én SaldO 

8, 550 ·ºº 
8. 550.00 

8,550.0 

427. 5 8,550.0 

1,795,5 8,1Z2.5 

1, 795.5 6 ,327.0 

1,795.S 4 ,531.5 

l, 795,5 2,736.0 

9~0.5 940.5 

ZZl.5 

699.8 

952.9 

3,0~5.0 

3,677 .2 

4 .~78.~ 

~.9~3.0 

5,~93,6 

5 1 566.I 

5,ü8.1 

5 ,717 .1 

5,999.~ 

6 ,:::::.s 

ss,::-.:.o 
======= 

El monto diferiCo de amortiza~iones a pagar en estos siete años -

es equivalente a 13 1 508.4 millones de d61ares, lo que rc?resenta 
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el 42.5\ de la d'eu<ia reestructurada. 

El total de esta d:euda se amortiz.ar:i a partir· de 1994 con pagos 

de capital crecientes. 

Intereses 

La reducci6n de diferencia.les en e-ste convenio implica un ahorro 
de divisas.par ca~cepto,de divisas equivalente a 195.4 nil mi -
llones de d6lares anuales en el periodo de reestructura. 

AHORRO 

MONTO DISMINUCION ANUAL TOTAL 
(mLllanes de dis) EN TASAS 

(1) 
(millones de dls) 

43,722.0 0.3125 136.6 2, 732.6 

s·,s5o.o 0.6875 58.8 4 70.3 

Total -~fr.H~.9. . m.!. =i.fr9~.2 •• 



CO~CLUSIONES 

y 

s u G E n E N e I A s 
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La import•ncia de ~l~xico en el contexto de Ja deuda exte_! 
na internacional se origina, precisamente, en el monto de 
su deuda (cerca de 100 mil millonos de d6Jares hasta 1965) 
r en las negociaciones llevada• a cabo en 1983 y 1985, 
que permitieron reestructurar montos, pla:os y diferencia· 
les sin precedentes. 

Alrededor de 30 pa!ses han estado o están en proceso de r! 
negociar 1u deuda externa, cuyas caracterlsticas varian de 
un país a otro. Según la revista "Euromoney" JJ, desde 
1956 y hasta 1982 se habían renegociado un total de ~7 ,9 rul 
millones de d6lares, 

En 1983 México y Brasil renigociar6n:apr6ximadamente 25.0 
mil millones de .d6lares,.y•en 198s· ~uestro país reestruct.!!. 
r6 4 7. Z mil mÜ Iones de d618res. 

Sín embargo,· .el ibej.~r.~mÚn.to e'n J as condiciones del serv_! 
cio de la deuda, si .·bien· disminuye costos, im¡ilica s6lo un 
respiro en•su·cu:mpliml.e~to, no una soluci6n, ya que no in· 
crementa la capacidad ·de pago, continúa absorbiendo un gran 
porcentaje~~ las di~isas generad&s por el país, y por ende 
presionando n~gativamente las situacJ6n econ6mico-financic
ra de Mh ico desde 1982. 

Sin de5ar de reconocer la importancia de los factores ex
ternos, se puede afirmar que los problemas por los 4uc - -

trans~t:!'!'f nucstrc país, han sido en !"U mayor parte, Je.

origen interno. Las condiciones con las que se p0Jf3 con
currir al financiacicnto externo hasta 198:, aunado a eX?Cf 

tativas de baja en el precio del petr6Jeo, y por Jo tanto, 
de disminuci6n en e! in~reso de divisas, facilit6 la deci
sión de continuar :on un &lcvaJo crcciKiento ccon6~ico 
una sobrevaluaci6n en el tipo de cambio peso/d61ar. 

1/ Anderson TUn: ''The year of The Reschcduling11
, "Euror.'loney" 

- Agosto, 1982. 
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Desde 1977 y hasta 1982, la riqueza petrolera del país gen~ 
r6 la esperanza de muchos empresarios y de las autoridades 
financieras de poder sostener una sobrevaluaci6n del peso -
en relaci6n al d6lar, durante un período largo, por lo que 
basados en esa ilusi6n, acudieron al crédito externo para -
financiar programas de inversi6n o adquisici6n de empresas 
a un costo en pesos igual a la tasa de interés que se coti
zaba en el exterior, significativamente menor que las vige~ 
tes en México. 

De hecho, el endeudamiento externo es resultado de un defi
ciente ahorro· interno y de su canalizaci6n a la inversi6n; 
y de la insuficiencia actual del aparato productivo para g~ 
nerar las divisas que requiere el país. 

La devaluaci6n constante e impredecible que se tiene del p~ 
so en .relaci6n al d6lar desde 1982, así como el monto de e~ 
deudamiento externo y las dificultades para generar y disp~ 

ner de divisas, ha ocasionado la crisis econ6mica que ha t~ 

nido el país en los 6ltimos años, y que se ha caracterizado 
por altos niveles de inflaci6n, estancamiento ccon6mico, y 

poca generaci6n de empleos. 

Lo anterior tu\·o como consecuencia renegociar en dos ocasi-2_ 

nes la deuda externa de México, en condiciones que, si bien, 
permitieron al país mejores términos para el pago de la deu

da, favorecieron ampliamente a los bancos acreedores : 

En los primeros procesos de renegociaci6n de la deuda de 

~léxico, los bancos comerciales privados aumentaron nota

blemente sus co~isiones y recaraas en los créditos r~fi

nanciados. 

Estas comi5iones 50n utilidades que se llevan inmediata

mente a los re.5ultaJos d.el ejercicio y- como el manto re

negociado i~icialmente gener6 intereses con s~bretasas de 
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hasta 1 7/8\ anual, muy superiores a las contratadas orl 
ginalmente,por lo que estos bancos incrementaron sustan
cialmente sus utilidades durante 1982-1984. 

Si bien en el segundo proceso de reestructura disminuyeron 
estos diferenciales (de 1 7/8\ y 1 3/4\ sobre Prime y Libor 
respectivamente a 1 1/8\ promedio sobre Libar) y se elimin6 
el pago de comisiones, el costo actual d·c la reestructura, 
1.112\ sobre Libor, sigue siendo superior a los costos ori
ginalmente contratados. 

De hecho, el "negocio" de la banca comercinJ internacional 
es Ja colocaci6n de sus créditos con los mayores difercnci_! 
les y comisiones posibles, buscando asegurar no tanto la 
nmortizaci6n de capital, sino el cumplimiento puntual en el 
pago de intereses, comisiones y gastos. 

En esta segunda reestructura se logr6 incrementar a 14 anos 
el plazo para el pago de la deuda, y disminuir tasas y so
bretasas, así eomo la eliminación de comisiones. 

Uno de los puntos negociados en Ja segunda reestructuraci6n 
de la deuda externa fué la eliminaci6n de la tasa prime co
mo base para el cálculo en el pago de intereses, quedando -
sólo Ja tasa Libar. Lo anterior, aunado a la baja que han 
experimentado las tasas de interés desde el segundo semes
tre de 1984, ha repercutido en una disminuci6n en el costo 
de la deuda : 

Por una parte prime efectiva ha sido históricamente más 
alta que la tasa Libar, debido al tipo de fondeo que pe~ 
mite cada una. En tanto que un crédito obtenido en 
prime generalmente cotiza su tasa de int~rés diariamente, 
uno en Libor fija la tasa aplicable a un período deter
minado, siendo revisable al final Je 6ste, con lo ~ual -

se puede anticipar el monto de intereses a pagar. 



Durante 1985 prime efectiva a 3 meses lleg6 a superar en 
más de 200 puntos ba•e :/ a la tasa Libor a 3 meses, 
siendo en promedio anual, superior en 140 puntos base 
(ver anexo 1). Teniendo en cuenta que en diciembre de -
1984 cerca de 23.l mil millones de d61ares generaban in
tereses en base a prime, se obtuvo un ahorro en el pago 
de intereses de aproximadamente 323.4 millones de d61a
rcs. 

.,_ 
Prime ef~-tiva vs. Libor 3 rn. '11::&~!!~ ... 

1985 
Por otra parte, es con,·enicnte ,ob~ervar ·que durante 1980-
1982, las tasas de interés i~terbancarias. alcanzaron- nive
les sin precedentes, llegando hasta un máximo de 21.5\ - -
anual. Y es durante este periodo cuando ~16xico más acude -
al financiamiento externo, incrementando su saldo. Esto es, 
se contrat6 deuda en é?oca de altas tasas de interés, y par
te destinada al pago ce intereses generados. 

Desde 1983, la tenden=ia general de las tasas de interés ha 
sido a la baja, llegando en el primer semestre de 1986 a ni 
veles menores de 1\, lo que implica cotizaciones similares 
a las prevalecientes en 1976-1978. 

Si bien la eliminaci6~ de la tasa prime y la tendencia a la 
baja de tasas de inter€; disminuyeron el servicio de la deu
da, la baja en el pre=io internacional del petr6leo presiona 

:t 100 puntos base equiva!e a 1\, 



fuertemente en la capacidad de pago. Esta baja en el precio 
·del petr6leo se inicia en 1985 alcanzando su nivel más bajo 
en abril de 1986 : 

CUADRO NO. 52 •¡ 
PRECIO INTE~~ACIONAL DEL PETROLEO MEXICANO 

(DLS. POR BARRIL) 

ISTMO MAYA 
1983 29 .o 25.0 
1984 29.0 25.0 
1985 
Enero 29.0 25.0 
Mayo 27.7 25.S 
Septiembre 26.7 24.0 
Diciembre 25.Z 22.0 

1986 
ilñiií'o 21. 7 17.8 
Febrero 11. 2 
Marzo 11. 2 
Abril 

Esta baja que repercuti6 en una merma de ingresos de divi
sas para ,el país, oblig6 a iniciar nuevamente conversacio
nes con la Banca Comercial Internacional y diferir, por -
parte de México, una amortizaci6n de 900 millones de d6la
res, que se debi6 efectuar en el primer trimestre de 1986. 

Como contraparte, la Banca Comercial Internacional se mues
tra cada vez más renuente a conceder nuevos préstamos o 
otorgar mejores condiciones para el pago de la deuda. 

De hecho, el actual problema de la Deuda Externa no es el -
pago de capital, cuyos ,·encimientos se han uniformado a un 
plazo de catorce años, sino el pago ce intereses que una 
deuda de cien mil millones de d6!ares genera. 

_:/ A fín de período. 
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Lo anterior plantea la necesidad de aplicar nuevas formas P.! 
ra cumplir con el servicio de la deuda, una de la~ cuales, -
como el caso Perú, podría ser pagar en base a un porcentaje d~ 
terminado de los ingresos obtenidos por exportaciones. 

O bien, determinando nuevas bases P.ara cálculo de interés; 
esto es, eliminando tasas de interés convencionales. Esta 
opci6n se plante6 durante el primer trimestre de 1986,' deb_! 
do, por un lado a la baja en el precio del potr6leo r al p~ 
co apoyo por parte de la Banca Internacional a los requeri
mientos del Pais; y por otra, a las altas tasas reales de -
interés prevalecientes, principalmente, en Estados Unidos. 
(Ver anexo 2). 

Bste tipo de alternativas s6lo se llevarían a cabo en for
ma negociada, pues difícilmente se tomaría la decisión en -
forma unilateral por parte de México, ya que conduciría a -
cerrar cualquier forma de participaci6n en los mercados fi
nancieros internacionales debido a la pérdida de capacidad 
crediticia; y al aislamiento econ6mico que intcntar!an apli 
car algunos países acreedores. 

Aún así, es poco probable participar nuevamente en lcE mer
cados financieros internacionales, por lo menos dura~te 1986 
y 1987: 

En 1985, Pcmex emiti6 una colocaci6n privada en el m~rcado 

financiero japonés. Esta era la primera ocasión Jes~e ju

lio de 1982 en que una entidad mexicana obtenía fin~~:iamic~ 
to externo a través de una colocaci6n en el mercado .:.:- Bonos. 

Las características de esta colocaci6n fueron : 



Emisor: 
Monto: 
Plazo: 
Cup6n: 
Precio: 
Fecha de Emisí6n: 
Banco Agente: 

Petr6leos f.{exicanos (l'EMEX) 
10 mil millones de ~enes Japoneses 
'7 afios 

i.5\ anual 
A la par (100\J. 
Noviembre 6, 1985 
Industrial Bank.of Japan 

¡&6. 

Sin embargo, debido a las dificultades y al alto costo de la 
emisi6n en relaci6n a las condiciones normales de este mer
cado, no es oportuno que otro ~misar mexicano, por lo menos 
durante 1986, participe nuevamente. 

Desde finales de 1982, la Banca Comercial 
ha otorgado créditos voluntarios al país. 
gados en 1983 (3,800 millones de dólares) 

internacional no -
Los créditos oto!: 

y en 1984 (5,000 -
millones de dólares) fueron otorgados en forma "No Volunta-
ria", esto es, debido a las circunstancias y como créditos -
de emergencia, 

Los créditos atados provenientes de organismos intcrnacion~ · 
les (Banco Mundjal r Banco Interamericano) así como los cr~ 
ditos etc importación (Cr6ditos garantizados por ;iseguradoras 
como Eximbank), se han convertido en la fuente más importa~ 

te de financiamiento externo del país. Estos créditos tie
nen la ventaja de otorgarse en condiciones favorables, con -
tasas de interés prefcrenciales y a largo plazo. Es conve
niente incrementar el uso de este tipo de créditos. 

La carga de la deuda externa para el país no es tanto por el 
monto de la misma, sino por la utilizaci6n y derroche en ac
tividades no productivas que de ella se hizo, principalmente 
en el transcurso de 1~80-1982. Aunque el objetivo no es pr~ 
sentar el destino de los rocuvsos, es importante mencionar 

que los crSditos externos se utili:aron en un granporcenta-
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je de una manera ineficiente e improductiva; así como para 
sostener un tipo de cambio ficticio y fomentar fuga de capl 
tales. 

Cábc mencionar que el Gobierno y sus instituciones han pro
yectado una imagen negativa; por ejemplo, hasta poco antes 
de febrero de 1982, se. afirmaba que el peso estaba fuerte -
en su cotizaci6n y que una devaluación provocaría un mayor 
·dafto en rclaci6n a los beneficios que pudiera tener. Asimi! 
mo, se dijo que el nivel de la deuda externa estaba por nb.!!, 
jo de la capacidad de endeudamiento que tenía Héxico. 

Poco después se declaraba que la dcvaluaci6n del peso efec
tuada ayudar!a a reducir importaciones, contribuiría a in· 
crementar exportaciones, mejoraría la posici6n compe.titiva 
de México .en: el mercado turístico internacional, además de 
reconoce:r que la.deuda era una de las principales causas de 
la magnitud de la crisis por la que atravesamos. 

Estos argumentos, que se utilizaron en 1976 y 198Z, cre6 
unn "crisis de confiabilidad" en el sistema político, por -
lo que es posible que este hecho sea uno de los problemas -
más graves en 1988, afio en que termina el periodo presiden
cial actual. 

M~xico ha expresado su firme voluntad de hacer frente a Jos 
compromisos externos adquiridos, a pesar del costo social -
que esto puede representar. El éxito en la recstructuraci6n 
de la deuda del país, así coma el deseo de la banca ?rivada 
de evitar un "Club e.le Deudores" r el hecho de ser México un 
"ejemplo",. que seguirían varios paÍ.5es deudores, permite te
ner una posici6n e.le negcciaci6n más s6lida y obtener m~jorcs 
condiciones tales como disminuir el pago Je intereses, am· 
pliar periodos de gracia en amorti:.acioncs de capital y acc~ 

so a nue\·os créditos externos en condiciones prefer~ncialcs. 



lU. 

Sin embargo, el ingreso de divisas del país no debe seguir 
dependiendo .de la venta de bienes pr-imarios, fundamental me.!!_ 
te del petr6leo, ni de la obtención d·e nuevos cr6ditos ex
ternos: bajo este contexto, la rcoricntación del aparato 
productivo mexicano debe oanifcstarse en la generación de -
excedentes que contribuyan al desarrollo econ6mico del país. 



AliEXO !!Al PRlllE EFECTIVA VS. L!BOR l MES 
( L9BS ) 

PRDIE EFECTIVA 
PRIME EFICTlVA .,. PRJMm 10 ftilSUAL 

>JIJ 1983 Ll!rn 1'RlMl l J.15 L!BOR 1 fll'S PRIME EF!n!VA rn m (5) ( 3 - [) ( 4) 

l1lfKl 
--04 a.so 10.75 10.625 2.12so 

u 8.Jl2S 10. 7S ID.562S 2.2s 10.5469 
18 8.2S 10.SO 10.SO 2.25 
2S S.181S 10.SO 10.so. 2.Jl2S 

FU!RERJ 
-01 8.8125 10.SO !O.SO l.687S 

'08 S.812S 10.SO 10.so l.681S 10.SO 
15 8.687S 10.so 10.SO l.812S 
22 8.9J7S to.so 10.SO l.S62S 

M\RZll 
--01 9.0 10.SO 10.50 l.so 

08 9.12S rn.so 10.SO l.JlSO 
lS 9.0625 10.SO lo.so l.4J7S 10.so 
22 8.BlSO !O.SO !O.SO l.62SO 
29 8.8125 !O.SO !O.SO l.687S 

.~RlL 
--os 8.BlZS ID.so 10.SO l.68?S 

lZ s. is !O.SO !O.SO l.?S 
19 8.J7SO !O.SO 10.so 2.12s 10.50 
26 B.4llS !O.SO !O.SO 2.062S 

!fil!! 
OJ B.4l1S !O.SO !O.J7S l.9Jl5 
10 8.2S !O.SO !0.2S 2.00 
ll 8.!BlS 10.SO 10. ll !.942S 10.1260 
24 l.812S 10.0 !O.O 2.1875 
31 l. 7S !O.O 9.87S 2.12s 

JlN!O 
--07 7.687S 10.0 9.7S 2.062S 

14 7. lS 10.0 9.625 !.81SO 9. S9JB 
21 7.6250 9.50 9.SO !.87SO 
28 l. 7S 9.?0 9.50 l. 7S 

... / 

,,. .. ~ ... ···~ .. _., 



z • 

.. ,/}J{fJJJ l(A) 

PR.lltE EFH:flVA 
l'RllE EFH:fl\\\ vs l'IOl!ll!O ~ 

~ L!BJR PRIME l!IES LOOR l MES PRJllE EFOCflVA 
m m ( 3) e 3 - r ¡ ( 4 ) 

Jll.lD 
--o; 1.al25 9.50 9.50 1.6875 

12 1.arso 9.50 9.50 L6Z50 9.50 
19 a.o 9.50 9.SO l.50 
Z6 a.o 9.SO 9.so 1.50 

AroSl1) 
--oz a.06Z5 9.SO 9.SO l.43'15 

09 a.o 9.SO 9,50 LSO 
16 a.0625 9,50 9.50 L437S 9.50 
Z3 1.9375 9.SO 9.50 LS6ZS 
JO a.oozs 9.50 9.50 L437S 

SEl'rl!MlRE 
-ar- a.1ars 9.50 9.so l.3125 

13 a.so 9.50 9.50 1.00 
zo a.1a75 9.50 9.50 L3U5 9.50 
Z1 a.o 9.50 9.SO 1.50 

OCl1JBRI 
--04 a.06zs 9.50 9.50 l.437S 

11 a.us 9.50 9.50 1.375 9,50 
la a.0625 9.SO 9.50 1.4375 
25 a.1875 9.50 9.50 L31ZS 

ICl\liJ.IBRE 
-or a.o 9,50 9.50 1.50 

08 a.!ZS ·9.50 9.50 l.375 
IS a.¡s 9.50 9,50 LZ5 9.50 
zz .a.125 9.50 9.50 1.315 
Z9 8.1875 9.50 9.50 l.3US 

DICIE.'l!RE ---Ció- 8.J750 9,50 9,50 l.U50 
u 8.J150 9.50 9.50 J.!Z50 
zo 8.0625 9. 50 9.50 l.437S 9.SO 
27 8.4J75 9.50 9.so l.06ZS 
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A'fEID I.(B) PRIME EFECTIVA VS. LIBOR 3 MESES 

( 1985 ) 

PR!J.IE EFICTIVA 
PRIME Ef!I:Tll"A VS PJU-IUJ 10 ME'iSU.\L 

~ LIB:JR PRIME 3 ME.5ES LIB:JR 3 l>nSE.5 PRIME EHCT!VA 
en rn (3) (3. r l ( 4 ) 

INEID 
--04 B.75 10 3/4 !0.54 1.3554 

ll 8.5625 10 3/4 10.52 1.9575 
IB 8.3750 10 1/2 10.50 2.1250 10.5150 
25 8.3US 10 1/2 10.50 2.1875 

FEBREro 
--¡¡r 9.0 10 1/2 10.50 1.50 

os 9.1875 10 1/2 10.50 l.3US 
15 9.0 10 1/2 10.50 1.50 10.50 
22 9.50 10 1/2 10.50 1.0 

11-\RZD 
--01 9.6250 10 1/2 10.50 0.8750 

os 9.6875 10 1/2 10.45 o.162s 
15 9.3750 10 1/2 10.42 1.045 10.4160 
;2 9.75 10 1/2 10.38 0.6300 
29 9.125 10 1/2 10.33 1.2050 

Al!R!L 
--os 9.125 10 1/2 10.25 1.US 

12 B.8750 10 1/2 10.16 1.2850 
19 8.5625 10 1/2 10.08 1.5175 10.1225 
26 8.6875 10 1/2 10.00 1.3125 

MAl"O 
-03 S.6875 10 1/2 9.92 I.2325 

10 e.so 10 1/2 9.83 I.33 
17 8.3125 10 1/2 9.75 1.4375 9.7560 
24 S.0625 10 9.66 I.5975 

JllHO 
--07 7.75 10 9.58 1.83 

14 7.8125 10 9.54 1.7275 9.5300 
21 7.8125 9 1/2 9.50 1.6875 
28 7.9375 9 1/2 9.50 1.5625 

... / 



••• / M'E'CO l (S) 

l'llllE EFB:l:IVA 
P!\IM!l EFICT!v.\ vs l'lll'EJIO '1!NSJ.\L 

~ LllllR PRD!B 3 Ml'5ES LllllR 3 1-ffiSES PRIME EFII:fll'A 
TTT TrJ (l) ( j - l) (4) 

JUUO 
--os 7.9375 9 1/Z 9.so 1.5625 

u a.o 9 l/Z 9.50 1.50 9.50 
19 8.1Z5 9 'l/Z 9.50 1.3750 
Z6 8.1875 9 l/Z 9.50 l.31ZS 

AOOSro 
--oz s.m5 9 l/Z 9.50 1.1875 

09 s.m 9 l/Z g.50 1.3750 
16 8.1875 9 l/Z g,50 l.31Z5 9.50 
Z3 8.06Z5 9 l/Z 9.50 1.4375 
30 8.125 9 l/Z 9.50 1.3750 

SE!'flEIBRE --06-- 8.Z5 l/Z 9.50 1.Z5 
13 8.56Z5 l/Z 9.50 0.9375 
20 8.3US 1/2 9.50 1.1875 9.50 
27 8.U5 1/2 9.50 1.3150 

OCIUBRE 
-o¡ 8.1875 1/2 9.50 l.3U5 

u 8.Z5 l/Z 9.50 l.Z5 9.50 
18 8.1875 l/Z 9.50 l.3U5 
25 S.25 1/2 9.50 1.25 

OOVIEo!BRE 
---¡¡¡ 8 9 1/2 9.50 1.so 

08 8.125 9 1/2 9.50 1.3750 
15 8.3U5 '9 1/2 9.50 1.1875 9.50 
zz 8.U5 9 1/2 9.50 1.3150 
29 8.1875 9 1/2 9.50 1.3125 

D!C!E.'BRE 
--06- 8.Z5 9 1/2 9.50 1.25 

u 7.9375 9 l/Z 9.50 1.5625 
20 7.8750 9 l/Z 9.50 1.6250 9.49 
ZT 8.U5 9 .1/2 9.46 1.3350 
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ANEXO Z, 

TASAS DE INTERES REAL US EN PA lS ES SELECCIONADOS lf 

ESTA.DOS U N l D O S C R A N BRETANA 
·¡,© TASA tl\SA tlSA TASA tl\SA TASA TASA TASA 11\SA TASA TASA 

HITCRE5 INFLACll'?l ltl'AL INTIJlf.5 lNFl.AClON Rf.AI. INTERES ·lNl'LAC!ON REAL 1~7DlES lNl'l.ACIOS REolL ---, --rs--4 - --1 -US-5 --,· ·-g--s-4 - --, m 
Aicrn 11.00 4.1 6.90 10.so l.8 6, 7 9,00 S.! l.90 13. 75 s.o 8,7S 
Febrtro 11.00 4.6 6,40 lO.so l.S 7,0 9.00 s.2 l,80 13.75 S.4 8,lS 
>br:r.o 11. so 4,7 6.80 !O.SO l. 7 6,8 a.so S.l l.20 13.75 6.1 7,6S 
.'l>rll 12.00 4.5 1.so lo.so 3.7 6,8 8,50 S,2 3.)0 12.2S 6,9 S.lS 
H1)'0 12,50 4.2 8,30 10.00 3,8 6.2 9,00 5,1 3,90 1Z.2S 7.0 S.2S 
Junio !l.00 4.2 8,80 9.50 3.7 S,8 9,38 s.1 3,lO 12.25 7 .o s.?s 
.Jullo 13.00 4.1 8,90 9,50 3,6 S,9 11.88 4.S 7.lB 11.31 6,6 4.71 
1\gósto ll.00 4.2 8,80 9.50 3.4 6,1 10.38 s.o S.lB Jl.31 6.2 s.11 
Scpt iembre 12.so 4,2 8,30 9,SO 3.2 6.3 10,lB 4,7 S,68 11.31 S.9 S.41 
O:tubre 12,00 4,2 7,80 9,SO 3.2 6.3 10.38 5,0 S,lB 11.31 S.4 S.91 
So\'lcmbre 11. 25 4,0 7,25 9.50 3.6 5,9 9,38 4.9 4,48 11.31 s.5 5,81 
Oidcrtbre 10.75 4.0 6, 75 9,50 3.6 S,9 9,38 4.6 4.78 11.31 s. 7 5,61 

,f A r o N M u X 1 e o 
'TA':,\-"'17.q11--T1..'lA--·· Tm--~/Jff.. ~~Tm-- T,<Jr,,-·""Tro:--·TM~I 

rnrums INl'~\ClON ruw. lNl'ERES lNFLACION RUAL · lNffiRES lNJll.ACION Rfa\I, INIH\ll; lNJll,\CION IH!AL 
--1 -g--r-4 - -¡ m - --y V--0--4- --1 9-S ,.-

mero s.o 1.s 3,2 s,o 2.9 2.1 4.7 6.4 -1.7 4,0 1.4 -3,4 
l.:Chre1u s.o 2,9 2.1 s.o 1.4 3,6 4.S 5,3 -0.8 4.0 4,Z -0.2 
!-1.lno s.o 2.s 2.s s.o 1.6 3.4 4.1 4.3 -0,2 4.3 3.9 0,4 
.\brll s.o 2.4 2,6 s.o 1.9 3,1 4.1 4.3 -0.2 4.S l.l 1.4 
H:irn s.o 2.1 2.3 s.o 1.6 l.l 4.2 l.3 0,9 4.6 2,4 2,2 
Junio 1.0 1.9 l.l s.o 2.1 2.3 4.3 3.6 0.1 4.9 2.S 2,4 
,Julio !i.O 2.6 2.4 s.o Z,4 Z.6 4.3 3,3 1.0 S,8 l,S 1.1 
,\ ~ll!lot I') s.o 1.Y 3,1 s,o 2.l 2.1 4,3 2.8 1.1 1,4 4.4 .1.0 
!lqHkri.1rc ~1.0 2,3 2.1 s.o 1.7 3,3 4,1 3.0 l.l s.s 4.0 1.s 
f\.·tuhrc 1.0 z.z l,8 s.o Z,l 2,1 4,0 3,S o.s s.s 3.8 1.1 
~J\'iC'Ulbrc 5.0 z.z l,8 s.o 1.9 l,1 l,9 l,l 0.6 S,7 4,6 1.1 
Dlclem!Jre 5,0 2.6 l.4 s.o 1.8 .J.2 l,9 4,2 ·0,3 6,0 6.8 ·0,8 

!/ Al fin•! del perlu<lo 
t~lf,\: Pnra tosas de lnter6s, taso Je descuento, excepto M6xlco. 

rara >16xico, t01sas de lntcrEs mt>nsual efectiva Je depósitos a meses. 
r;.irn t:is:is de infloci6n, var1ad6n mmsual. 
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GLOSARIO DE TER.\!DlCG 

• Balanza Con>:>rcial o de Mercancias.. Registra el \'Rlor de las transacci2 

nes de mercancias, oro r plata entre un país r el resto del IJUldo. 

Balru\l'.a de Capitales. Registro los flujos financieros entre un país y -

el resto del llUlldo, esto es, las entradas y salidas de capitales a corto 

y largo plazo. 

• B:llanza de Pagos. Es un sistero contable que registro el valor de bienes, 

scnricios y ca¡litalcs que tienen lugar entre rcsiJentcs de un país y los 

del resto del n.nlo, Jurante un período detcnnina.do. Es en rcst"aoon el ~ 

sultado del comrcio lnternacional. Lit país con tm déficit en su balanza 

de pagos ha iqiortado i!Ús bienes y servicios de los que ha vcruildo en el 

cxtrnnjero, y el que tiene un excedente ha vendido ros bienes en el exte

rior de Jos que ha if!?Ortado. 

B..1la.nz.a de servicios. Registra el valor de las tran.saccioncs Je servi

cios entre w país y el exterior. Comprende los renglones <le turisnu, 

transacciones frontC'riz.a.s, servicios por tnmsfonroci6n, Jh'iJcndos e in

tereses de ~resas con invcrsi6n extranjera e intereses sobre <lcLllas of!_ 

ciaics. 

Banco Agente. 8. el banco intcrntt.."\.liario cnt re un µn.•statario )' Z o m.1s -

bancos que parti;:.i?an en lD1 cr6.lito sindicaJo o en un.J -:rnisi6n Je bonos. 

Este banco agente gcncralf'OC'ntc es el r"Sp.1nsable Je :;oíc'Ctuar los trámites 

legales y ;iJr.tL'lutrativos del créJito ,y de recibir ;· :.:stribuir c:nfome a 

la particip~ci6:i .;!e caJ..1 banco en el créJito, las arcrti:.acioncs e jntcrc

ses. 

• Control de Ca:rbios. Son rrdidas o rcgl;:urentaciones co:i objeto Je evitar -

que se intercar.Vi e l ibrcrrcnte la :ronNa de rn JXIÍS r>:r .:li \"is:is de otros -

¡paises. 



• Cr6ditos a· Corto Plazo. Crliditos Contratados originalioonte a un ~lnzo 
menor de un aib, 

• Créditos a Largo Plazo. Créditos contratados originalioonte a un plazo 
mayo·r de un año, 

z. 

• Crédito Sindicrulo. Es un crédito otorgado poi· varios bancos, lJllO de los 
CUllles funge conu brulco agente. lll nunto del cr6dito que otorga c<l<la -

uno de los bancos participantes en el etéUito; puede variar, si.11 cni>ar· 
go , permite que un banco participe con un oonto pequeño y reciba intc· 
rés a la misma tasa. 

• Dcvalwci6n. Es la rcducci6n o Jismlnuci6n en el valor intemacionnl de 

tma ooneda. En la actualidad el m1..n1<lo económico financiero funciona ese!!. 

c.inlmentc sobre Wl patr6n de intcrcrunbio basado c>n el <l6lnr .:un:!ricm10 .. 

por lo que la dcvaluaci6n supone una rooucci6n del valor de tma nnneda -

en rclaci6n al d61ar. 

• Diferencial o Sobretasa. F.s el margen o ;"'rccntajc adicional que se 
aplica a las tasas <le interés base a los cu..1.lcs SC' conccúc tll crédito. ~ 
te diferencial rc¡n"cscnta el beneficio que un banco obtiene ¡xJr su int~r· 
mcdiaci6n fin.melera, r a su vez, refleja el riesgo crediticio que el 
prcstutario n'prescnta. 

• Flotaci6n. Proccso por i:4 1 cual se pcnnite que ln ilOn<.-.Ja un país rncucn· 

trc su nivel tipo de ·::~-:ibio en los merca.dos <le divisas. 

tnflací6n. ~licn un au..~nto en los flfccios r tma Jismlm.ici6n en el po~ 

Ucr de com~rn del <liner?. Si bien gcncra1t1C'nt~ se está Uc acuerdo con · 

los efectos <lel fen6~:io inflocíonario, se difiere en las causas tlc la -
inflaci6n, aunque se c=.:ablccc que el awcntnr la oferta <le <linero o m;isa 

circulante ejerce una r:?'laci6n sobre la inflación. 

• ~· {london Intcr:~.!:·'Jfferl"'d ratcJ. :..::: tasa Je intc:rés :¡u<;; se ofrccC' 

en el mercado financi-;:-: de L1:mdrcs para ;iréstarnos interbancarios. 



~. 

Morcado de Capital. !l:!rcado financiero en donde se otorgan pr6staro; a 

largo plazo. GeneralITM?nte ;e refiere a las transacciones .lel mercado de 

Capital si los plazos son 1!13)'ores a un año; los principales instl1Jll»ntos 
utilizados en el mercado de capital son bonos )' accione;;. 

• Mercado l·bnetario. rénnino para designar a un mercado fL-.anciero en Jan 

de las divisas se dan o tornn en pr6stamo sobre una base ~'° corto pla::o, 

y en un plano de interbanca o interinstitocional. Los certific•dos de 

Dep6sito, 13s aceptaciones bancarias y el papel comercia: son el tipo de 

instrt.i00ntos que nonnalmcntc :;e IT\.1llcja en el mercado nunetario. 

• Periodo do Gracia. Períolo durante el cual solo se liquidan intereses 

de un crédito, sin realizar pagos de capital. El perlado de gracia se 

otorga generalmente en afias. 

• Producto Nacional Bruto (P'.Jl). Producto total de llll país (todos los bi~ 

ncs )' servicios) en un rulo cxprcs.ido en térnrinos nnnctarios. Las esta

dísticas <le! PNll han si<lo consideradas co!OO la ..,dida prironlial del CO!!! 

¡x>rtamiento econ6mico de tlll pa!s. El PNB debe reflejnr el incremento o 

decremento real en la proJuc..:i6n sin reflejar los efecto~ de la infla

ci6n. Para rcílcjar esto St' "Dcflnciona" cr.l)lcando el inJicc de precios 

del PND <le mmcra que pueda compararse la prodtcci6n rea: de t:n pais Je 

un año a otro a precio~ 11constantcs 11
• El resultado se .:ic.~10miru:1 crccimic!!. 

to real <lel l'NB. 

Riesgo Cmnbiario. Es la p6rJida de Capital que resultar(a Je tml ¡xi;ible 

nodi ficaci6n en el tipo Je cambio. 

Servicio <le la Deula. Son los pagos que se generan ;x:ir :i.-ortiwcio:i.t:·:: e 

intereses <le la dcuJa públo:3 y pri~aJa de un país. 

Tasa de Interés Flotante o \"ariablc. Es el pon:cr.tajc : tasi'.l :le interl!s 

que gcncr.i un crédito, la c·...wl es revisada y 1;icJifi.: .. 1.:.:0 .:~"sp..J6:i Je un Jc

tenninado período que pucJ~ ser diario, semanal, trin:.·.;::-1.i, ,;e;;c::itr.d, -

etc. Esta ta:ia se :.lctcf:'.'.i:u de acuerdo a la ta.:;J. ?re\":l:·~·.:.icntc .::i. :-1 !OC'!_ 

cado al morrcnto Je. la rcn::ién. De acucrJo a la ~rkt!.:..; 'J.1nc:iri:i ~:-,tcr

nacional, las tas:is Je intc.-rés curoJÓlarcs (Libor), cnt:ri, en vigor Jo:; -



días Mbiles después de la fecha en que se cotizan, en tanto que otras 

tasas, COIID prUE se aplican en el tti..s3l día que se coti:an. 

~. 

• Tasa Preferencial o Prime i1ate. Es la tasa de interés más baja que se 

otorga en los créditos comerciales, la cual solo la obtienen los clien· 

tes un; importantes de un banco. La tasa preferencial sir'ie de base -

para el c.ilculo de intereses de tn crédito y se le adiciona una "sobro

tasa" o diferencial de aruerdo al nivel crooiticio de acreedor o del t!_ 

po de o¡icraci6n que se trate. 

• Tipo de Cambio. OJotas que rigen la coupro de ma divisa pagándola 

con otra. l\Jr ejenplo, basta el 31 de Agosto de 1976 el ti¡io de canbio 

entre el peso 111?Xicano y el d6lar oorteanrricano era de 12.50 pesos por 

d6Jar. 
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e BANCOHEXT 

e BANOBRAS 

e BANPESCA 

• BANRURAL 

• BlD : 

• BrRF : 

e BIS 

e CFE : 

e CONASUPO 

• EXIMllANK 

• NAFINSA 

e PEMEX : 

• SICARTSA 

G L A S 

Banco Nacional de Comercio Exterior. 

Banco Nacional de Obras y SerTicios Públicos. 

Banco Nacional Pesquero y Portuario. 

Banco Nacional de Cr~dito Rural. 

Banco Interamericano de Desarrollo 

Banco Internacional de Reconstrucci6n y 
Fo•ento (Banco Mundial). 

Bank for International Settlem.ents. 
(Banco de Acuerdos Internacionales). 

Comisi6n Federal de Blectricidad. 

Compailla Nacional de Subsistencias Popula1·es. 

Export Ill!pDrt Bank. 

Nacional Fina ne iera s. N .. c, 

Petr6Jeos Mexicanos. 

Siderúrgica Llízaro Cárdenas - Las Truchas, S.A. 
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Edit, LIMUSA, México 1976, 19a. Impresi6n. 
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WESTON - BRIGBAM: "Finanzas en Administración". Edit. I!!. 
tera.~ericana, México, 1977. Sa. Edición. 
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