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Introduccién

La historia del endeudamiento externo de México ha pasado
por diferentes etapas. México, al igual que otros pafses latino-
americanos, ha sido parte del desarrollo del capital interna-
cional desde el siglo XIX y ha participado de sus mutaciones
durante el desenvolvimiento del sistema capltallsta a nivel
mundial.

Nuestro pais, a partir de la década de los afios cuarenta,
forma parte de la dindmica expansionista de los organismos
financieros internacionales y de una politica de endeudamien-
to externo cuya intencién fue apoyar el crecimiento econémi-
co. Es preciso reconocer al endeudamiento como parte de una
politica seguida por los gobiernos latinoamericanos. Su ob-
jetivo era alcanzar crecientes niveles de desarrollo industrial
y econémico, con base en la sustitucién de importaciones y
de programas tendientes a alcanzar un desarrollo integrado
y auténomo. Este proceso iniciado después de la segunda gue-
rra mundial estuvo encabezado por la recién creada Comi-
sion Econdémica para América Latina y el Caribe (CEPAL),
dependiente de la Organizacién de las Naciones Unidas, con
el propésito de industrializar la regién. Sin embargo, este pro-
ceso estuvo acompafiado por el fortalecimiento de Estados
Unidos como acreedor y como inversionista a través de sus
empresas y bancos trasnacionales y de los organismos finan-
cieros internacionales; de tal forma, el délar paso a ser la prin-
cipal moneda de reserva mundial. Esto ocasiond una profun-
dizacién inédita de las condiciones naturales del capitalismo
en la periferia del mundo subdesarrollado y la integracién
de las economias nacionales mas atrasadas a la economia in-
ternacional.
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Hoy, bajo la amenaza de una deuda enorme e impagable,
se sigue postergando la satisfaccién de necesidades sociales
ya de por si rezagadas por las exigencias del desarrollo eco-
némico impuestas desde la posguerra. Pese a ello, tanto en
el discurso teérico como en el lenguaje politico, se repiten
las coincidencias entre los gobiernos de los paises endeuda-
dos y los organismos financieros oficiales que definen los in-
tereses de las naciones industriales desarrolladas. Acreedores
y deudores encuentran punto de contacto en el didlogo cuan-
do, en un abanico de rasgos financieros polémicos sobre las
condiciones del mercado mundial, coinciden en la apertura
y expansion de las exportaciones y el comercio internacional
como unica férmula para recaudar las divisas necesarias y
solventar el pago de los intereses. No obstante esta férmula
—en cuyos limites se encuentra la imaginacién de otras pro-
posiciones sobre el endeudamiento externo— es estéril ante
la realidad. Esta evidencia no parece suficiente motivo para
descartarla. La situacién real es que el endeudamiento, en
tanto relacién social de explotacién, ha convertido al Tercer
Mundo en tributario neto de capitales y de materias primas,
centralizado por el capital financiero y por las grandes cor-
poraciones trasnacionales. Pero estos hechos carecen de ex-
plicacién en el idioma de los organismos financieros, que no
ofrecen alternativas superadoras de la crisis. Sélo las catego-
rias de la economia politica ayudarén a los paises deudores
a entender el proceso de endeudamiento y la voréagine susci-
tada por el pago de sus obligaciones. Por tanto, es importan-
te plantear en el discurso teérico y de la lucha ideoldgica el
por qué de la adscripcién universal a un mismo idioma y rom-
per con dicho condicionamiento, desarrollando un discurso
propio basado en las categorias de analisis del dinero como
equivalente general, como agente de cambio, con referencia
a la tasa de ganancia en tanto relacién social.

En el capitulo primero de nuestro trabajo se hace un acer-
camiento tedrico al problema del endeudamiento, retoman-
do el estudio del crédito en el proceso de financiacién de la
acumulacién capitalista. El estudio de categorfas como el
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‘“‘equivalente general’’, la concentracién, la centralizacién y
la actmulacién de capital; en el marco de la economia politi-
ca vislumbran la trasnacionalizacién del capital y el endeu-
damiento externo. Aceptar el equivalente general como el
camulo de deudas que agobian a los paises subdesarrollados,
representa la apreciacién de un mecanismo social con enlaces
de dependencia entre deudores y acreedores.

En el siguiente capitulo se estudia la politica de deuda ex-
terna cuyas facetas constituyen el lenguaje oficial ligado a la
politica econémica y al discurso ideolégico del proyecto del
““nacionalismo revolucionario’’. La légica de un crecimiento
auspiciado por la centralizacién y concentracién del capital
financiero internacional, en el marco del sistema internacio-
nal a lo largo de los Gltimos 50 afios, producen un financia-
miento para el desarrollo caracterizado en tres etapas. La
primera del ‘‘despegue econémico’” al ‘‘desarrollo estabili-
zador”’. La segunda del ‘‘desarrollo compartido’ a la ‘‘Alian-
za para la produccién’’ y la tercera etapa de la ‘‘crisis de
liquidez’’ al ‘‘desfinanciamiento del pais’’. Sin calificar sus
éxitos y fracasos sélo los estudiamos al servicio de los comen-
sales.

Se analiza posteriormente cdmo el equivalente general
irrumpe en la economia nacional y la engarza sutilmente al
proceso de acumulacién internacional a partir de la década
de los cuarenta bajo la égida de los organismos financieros
internacionales del recién creado Bretton Woods. El Estado,
al consolidar su papel rector, canalizara hacia obras de in-
fraestructura el financiamiento externo. En los sesenta la ca-
nalizacién hacia el proyecto industrial del pais enfatizara el
financiamiento del sector secundario. El cambio de un pa-
trén a nivel internacional en los setenta pondera el sector pri-
mario dejando en manos de la banca privada trasnacional
el 80% del financiamiento de sectores de punta. Los orga-
nismos financieros internacionales pierden influencia hasta
mediados de los ochenta donde el Banco Mundial (BM) y
Banco Interamericano de Desarrollo (BID) participaran del
cambio estructural del pais.
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Se profundiza el estudio del conglomerado trasnacional y
su relacién en el mercado internacional de capitales y en el
financiamiento de la reproduccién del capital en los setenta.
La trasnacionalizacién de la deuda externa y la canalizacién
de manera sorpresiva a los energéticos en un 90% admira-
rian a cualquier estudioso del problema por lo cual sin la in-
clusién politica inhibirian el papel fundamental perseguido
por Estados Unidos ante un vecino tan cercano como Méxi-
co y una posible confrontacién en el Medio Oriente. La deu-
da externa mis que una variable econdmica se vuelve un
elemento primordial en la politica internacional.

En el capitulo 5 se estudian las alternativas y soluciones
presentadas a la crisis financiera internacional de 1982. Los
Acuerdos firmados con el FMI y las sucesivas renegociacio-
nes arman un discurso nacional haciendo suyas las implica-
ciones del proyecto neoliberal. El fracaso en los paises presta-
tarios de dichas medidas para afrontar el pago del servicio
de la deuda externa es un éxito para los acreedores en la me-
dida en que el deudor se convierte en tributario de capitales.
En reuniones de concertacién, jamas de confrontacién, se im-
plican diferentes planes. Del Plan Baker a los bonos cupén -
cero el objetivo es disminuir la deuda vieja, aclamado por
la mayoria y acompafiado por la necesidad de la nueva deu-
da. Es asi como lo plantea el Plan Brady, altima alternativa
presentada por los acreedores.

El Plan Brady cobra singular importancia por haber sido
creado por Estados Unidos como estrategia politica, econé-

‘mica y social para aplicarse al deudor modelo: México, en
el marco de una integracién de facto a Estados Unidos y ba-
jo los lineamientos definidos de privatizacién, productividad,
modernidad y estabilidad, establece una renegociacién de su
deuda externa con quitas al principal y reduccién de intereses.

Por tltimo se sintetiza el trabajo desarrollado en cada ca-
pitulo pero también se realizan en él toda una serie de pro-
posiciones, alternativas y soluciones presentadas a lo largo
de los dltimos afios, para culminar con la propuesta plantea-
da por México sobre la disminucién del pago de la deuda ex-
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terna bajo varios enfoques, en el marco de un compromiso
social: el crecimiento.

Este libro es el producto de varios afos de investigacién.
Como todo trabajo, se beneficié con las valiosas contribucio-
nes de varias personas, a quienes debo expresar mis més since-
ros agradecimientos. Al maestro Arturo Bonilla, quien siendo
director del Instituto de Investigaciones Econémicas, sugi-
ri6 el tema de la deuda externa de nuestro pais y me motivé
a estudiar a fondo el problema —empirica y teéricamente.
Al doctor Edgar Ortiz, asesor de la investigacién, quien di-
rigi6 y ley6 acuciosamente los materiales presentados, e hizo
valiosas sugerencias; con él siempre tuve un didlogo abierto
y muy enriquecedor. Debo agradecer muy especialmente al
maestro José Luis Cecefia y al licenciado Fausto Burguefio
por el tiempo otorgado para desarrollar mi trabajo. Deseo
hacer publico mi reconocimiento por las atenciones que me
brindé el licenciado José Luis Flores, exdirector de Organi-
zaciones Financieras de la SHCP. No puedo dejar de agrade-
cer el esfuerzo tedioso y repetitivo realizado por Blanca Estela
Maya y Enrique Amaya en el trabajo mecanogréfico. A Luis
Daniel y Daniel Beltrdn por su ayuda en la elaboracién de
los cuadros estadisticos. A todos ellos les debo el haberme
podido acercar a un tema tan complejo cuya responsabilidad,
como profesionista de la economia, requiere cada vez mas
una mayor profundizacién. Todo lo enunciado en este tra-
bajo es de mi absoluta responsabilidad.






1. EQUIVALENTE GENERAL Y CREDITO INTERNACIONAL

Explicar el endeudamiento externo desde una apreciacién ted-
rica, implica retomar el estudio del crédito en el proceso del
financiamiento de la acumulacién capitalista. Por otra par-
te, el estudio del proceso trasnacional de la banca privada
internacional, en el &mbito de una crisis internacional del ca-
pitalismo, nos lleva al estudio de categorias como concentra-
cién y centralizacién del capital, relacionadas con tasa media
de ganancia.

El estudio del equivalente general, al que hace referencia Marx,'
en relacién con el estudio del dinero como forma de intercam-
bio entre productores y consumidores, es una categoria que
representa una moneda de caricter universal mediante la cual
se dan los créditos de acreedores a deudores. Dicha categoria
internacional equivalente general, cuyos cambios de forma repre-
sentan hoy en dfa un cimulo de deudas por parte del Tercer
Mundo, ha servido para comprar mercancias a los paises de-
sarrollados con objeto de atenuar el efecto de la crisis y de la
recesién en los paises industrializados. Este proceso ha sido
a costa de una politica de subvaluacién del délar o sobreva-
luacién del peso, dependiendo de los intereses del capital y
de los grupos sociales relacionados con la realizacién y repro-
duccién del capital, en su mayoria se veran plasmados en el
transcurso del tiempo en la politica publica ejercida por un
Estado.

En este capitulo se abordan los siguientes puntos: el equi-
valente general; notas sobre el crédito; banca, trasnacionaliza-

! Marx, Karl. El Capital, tomo 1, seccién 3. Siglo XxXI Editores, México, 1978.
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cién del capital y endeudamiento externo; y el sistema finan-
ciero internacional.

Equivalente general

La hipétesis central de este capitulo es mostrar al equivalen-
te general como forma del endeudamiento externo. Este re-
presenta la necesidad de intercambio de las mercancias entre
acreedores y deudores a través de la moneda internacional
del pais hegeménico en el sistema capitalista mundial. Por
tanto, ello implica la relacién social en el intercambio entre
dos formaciones sociales en el mercado del modo de produc-
cién capitalista. La dependencia del deudor frente al acree-
dor por la capacidad disponible de un mayor excedente y de
mayores créditos se convierte en un proceso de interdepen-
dencia llegando a romper las barreras de las fronteras en aras
de la produccién del capital para formar un solo proceso de
acumulacién internacional.

Para explicar el endeudamiento externo como un equiva-
lente general es necesario recordar que ‘‘...la riqueza de las
sociedades en las que domina el modo de produccién capita-
lista se presenta como un ‘enorme ciimulo de mercancias’,
y la mercancia individual como la forma elemental de esa
riqueza’’.?

Por lo tanto, ‘‘...es precisamente la abstraccién de sus va-
lores de uso lo que caracteriza la relacién de intercambio
entre las mercancias’’.® Continda explicando. “En cuanto
valores de uso, las mercancias son, ante todo, diferentes en
cuanto a calidad; como valores de cambio sélo pueden diferir
por su cantidad, y no contienen, por consiguiente, ni un solo
adtomo de valor de uso’’.*

El valor de cambio es el resultado del ser de las mercan-
cias, pues son producto del trabajo. Intercambio que apare-
ce intrinsecamente en el trueque. Los productos del trabajo
2 0p. at., p. 43.

3 Loc.cit., p. 46.
* Ibid.
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a nivel internacional, donde impera el modo de produccién
capitalista, también se intercambian en el comercio mundial.
Independientemente de las formas de trabajo imperantes en
cada formacién social, el trabajo humano es el creador del va-
lor, de ahi que el promedio de la fuerza de trabajo es el tra-
bajo socialmente necesario.

La mercancia que precisamente funge como equivalente ge-
neral para llevar a cabo el intercambio es una mercancia muy
peculiar porque su valor de uso le permite manifestar a otras
mercancias lo contrario, es decir, su valor. Por ello, el oro
es el representante del equivalente general en su forma oro.
Es un sinénimo de riqueza desmedido. ‘‘De ahi lo enigmati-
co de la forma de equivalente, que sélo hiere la vista bur-
guesamente obtusa del economista cuando lo enfrenta, ya
consumada, en el dinero’’.’> Al profundizar en las formas
del equivalente encontramos que ‘‘mediante su forma del va-
lor (el equivalente general] se halla Ginicamente en relacién so-
cial... con el mundo de las mercancias [ocasionando] que el valor
de las mercancfas sea indiferente con respecto a la forma par-
ticular del valor de uso en que se manifiesta’’.® Por lo tanto,
‘“‘se vuelve obvio que no es el intercambio el que regula la
magnitud de valor de la mercancia, sino a la inversa, la mag-
nitud de valor de la mercancia la que rige sus relaciones de
intercambio’’.” La magnitud de valor representa el prome-
dio de la fuerza de trabajo de una sociedad. Por ello,

la magnitud de valor de una mercancfa se mantendria constante, por con-
siguiente, si también fuera constante el tiempo de trabajo requerido
para su produccién. Pero éste varia con todo cambio en la fuerza pro-
ductiva del trabajo. La fuerza productiva del trabajo estd determinada
por multiples circunstancias, entre otras por el nivel medio de destre-
za del obrero, el estadio de desarrollo en que se hallan la ciencia y
sus aplicaciones tecnolégicas, la coordinacién social del proceso de pro-
duccién, la escala y la eficacia de los medios de produccién, las condi-
ciones naturales.®

> 0p. eit., p. 1.
5 Op. cit., p. 78. Subrayados de Marx.
7 Ibid.

B 0p. dt., p. 49.
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Encontramos, por tanto, la forma relativa de valor y la for-
ma general de valor.

La forma desplegada de valor ocurre de manera efectiva, por primera
vez, cuando un producto del trabajo, por ejemplo las reses, ya no se
intercambian excepcionalmente, sino de modo habitual, por otras mer-
cancias diversas.®

Al grado de desarrollo de la forma relativa de valor corresponde
el grado de desarrollo de la forma de equivalente. Pero conviene te-
ner en cuenta que el desarrollo de la segunda no es mds que expresiin y resul-
tado del desarrollo alcanzado por la primera.'

La tercera forma de equivalente general es cuando el equiva-
lente deviene mercancia dineraria o funciona como dinero.

La clase especifica de mercancias con cuya forma natural se fusiona soctal-
mente la forma de equivalente, deviene mercancia dineraria o funciona como
dinero. Llega a ser su funcidn social especifica, y por lo tanto su monopo-
lio social, desempefia dentro del mundo de las mercancias el papel de equi-
valente general.!!

A medida que el oro funciona como equivalente general de
mercancias singulares, y con el tiempo de todas las mercan-
cias, se convierte en mercancia dineraria, y asf ‘‘la forma IV
se distingue de la III, o bien la forma general de valor llega a
convertirse en la forma de dinero’’.'?

Cuando Marx estudia el dinero, sefiala lo siguiente: ‘“‘Con
el objeto de simplificar, en esta obra parto siempre del su-
puesto de que el oro es la mercancia dineraria.’’"

El dinero, equivalente general, en su forma de oro o moneda
internacional, sirve para el intercambio de mercancias no sélo
de formaciones sociales distintas sino del sistema mundial de
produccién. En la medida en que el modo de produccién ca-
pitalista es el predominante de todos los paises, con mayor

9 Ibid., p. 81.
10 Ibid., p. 83.
" Ibid., p. 85.
12 Ibid., p. 86.
15 Ibid., p. 115.
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o menor grado de desarrollo de sus fuerzas productivas, el
equivalente general sirve para llevar a cabo dicho intercambio.
Examinando la realidad internacional, donde existe una
divisién internacional del trabajo, el endeudamiento exter-
no, equivalente general, sirve para intercambiar mercancias de
un pais a otro. El equivalente general sirve para intercam-
biar medios de produccién y fuerza de trabajo y adquiere sig-
nificacién de endeudamiento externo cuando el equivalente
es otorgado por los acreedores y recibido por los deudores
de un pais para proseguir con el proceso de intercambio.

Dicho endeudamiento consiste en el otorgamiento de bi-
lletes u oro como formas del equivalente general para llevar a
cabo politicas de financiamiento. En este momento no que-
remos ver el endeudamiento en otras expresiones, sino estu-
diarlo Gnicamente en su forma de equivalente y observamos
que introduce al pais deudor un cimulo de la forma dinera-
ria internacional diferente a la moneda nacional.

La predominancia del equivalente general internacional,
sobre la moneda nacional, provocara una relacién directa del
circulante nacional con el circulante internacional. Esta equi-
valencia légica, que ayuda a elevar el circuito de la moneda,
provocando serios desajustes como inflacién, devaluacién,
etc., es parte del endeudamiento externo contratado para el
“‘financiamiento del desarrollo’’ en aras de la reproduccién
del capital. El equivalente general en su forma de divisa hegemé-
nica quedara en las reservas del banco central y servira para
el intercambio de bienes de capital, bienes de consumo o pa-
ra ser usado por las clases sociales pudientes; dicha moneda
servird para hacer frente al pago de la deuda externa. Pero
por razones de soberania nacional no circulara internamen-
te y aunque la moneda nacional sea de curso forzoso, la mo-
neda hegeménica sera el punto de referencia en los precios
internos de salarios y bienes.

El equivalente general internacional pasa a ser parte de las
reservas de la banca central, pero es utilizado para salir al
exterior en funcién de las necesidades de pago del pais deu-
dor con sus acreedores y para el pago de mercancias y asi
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satisfacer las necesidades del proceso de acumulacién inter-
no del pais.

El endeudamiento externo, flujo de dinero entre acreedo-
res y deudores, permite el intercambio de mercancias en el
proceso de cambio social; el cambio de los productos, tanto
de medios de produccién y la fuerza de trabajo

crea al mismo tiempo relaciones sociales determinadas de produccién,
donde entran los individuos en esta circulacién de la materia. Las
relaciones evolutivas de unas mercancias con otras cristalizan en de-
terminaciones distintas del ‘equivalente general’, y de este modo el
proceso de cambio es al mismo tiempo el proceso de formacién del
dinero. El conjunto de este proceso, que se manifiesta como el movi-
miento de diferentes procesos, es la circulacién.'

El dinero, como un equivalente general, una vez que pasa
a manos del deudor sigue cumpliendo las funciones de me-
dio general de compra y de pago antes de cumplir las funcio-
nes de capital; cuando entra al proceso de produccién y de
circulacién es el preciso momento en que deja de ser equiva-
lente general en sus funciones de medio de pago y compra.
Entonces la produccién de mercancias se realiza en la circu-
lacién y el equivalente general adquiere la caracteristica de
capital.

El estudio del endeudamiento externo en los paises subde-
sarrollados es importante porque

el dinero no es, en realidad, més que el instrumento para efectuar la
compra y la venta (pero, ;qué entienden ustedes por comprar y ven-
der?) y el estudio del dinero forma parte de la ciencia de la economia
politica como la podria formar el de los navios o el de las maquinas
de vapor, o el de cualquier otro instrumento que sirva para facilitar
la produccién y la distribucién de la riqueza.'s

" Marx, Karl. Contribucién a la Critica de la Economia Politica, Ediciones de Cul-
tura Popular, México, 1974.
15 Ibid.
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Notas sobre el crédito y la funcién del capital en el
proceso de internacionalizacién

Antes vimos el papel que desempeiia el equivalente general
en su forma dineraria para intercambiar los productos. Ahora
el equivalente general se convierte en funcién dineraria y en
una funcién de capital. Veamos en seguida la secuencia del
capital en un sistema crediticio, hasta la internacionalizacién
de éste, en la divisién internacional del trabajo.

Crédito de capital o bancario

El sistema crediticio se perfecciona a medida que el inter-
cambio de mercancfas se desarrolla, y aparece la letra de cam-
bio, sustituyendo la forma moneda dineraria oro. A este sis-
tema Marx lo llama crédito de circulacién, mismo que se va
centralizando a través de las instituciones financieras.

Los bancos, al recibir fondos monetarios de capital ocioso
congelado, se vuelven administradores al ritmo del crecimien-
to de la produccién capitalista y del comercio mercantil. Por
tanto, ‘‘un banco representa por un lado la centralizacién
del capital dinerario, de los prestamistas, y por el otro la cen-
tralizacién de los prestatarios’.'®

El crédito que sirvié para sustituir el dinero como medio
de pago se transforma en dinero o capital productivo y, pos-
teriormente, en crédito de capital.

Si, por consiguiente, el crédito de circulacién efectila una sustitucién
del dinero efectivo, denominaremos el crédito en su funcién de trans-
formar el dinero en la forma que sea, esto es, ya sea en efectivo o di-
nero de crédito, de dinero congelado en capital monetario activo: crédito
de capital. Crédito de capital, precisamente, por que ésta transferencia
es siempre transferida a aquellos que emplean el dinero como capital
monetario mediante la compra de los elementos del capital pro-
ductor."’

16 Marx, Karl. El Capital, tomo III, vol. 7, p. 515.
17 Hilferding, R. El Capital Financiero, Ed. El Caballito, pp. 85-86.
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Crédito de capital y tasa de ganancia

El dinero como crédito de capital es puesto por los bancos
a disposicién del capitalista industrial y del capitalista comer-
cial, agilizando asf la produccién y circulacién de mercan-
cias: el proceso global de la reproduccién se amplia y en
consecuencia hay una mayor rotacién de capital.

La funcién de ambos capitales es obtener una ganancia a
través de la realizacién de los valores en precios de produc-
cién. La ganancia es ‘‘...una expresidn, peculiar al modo capita-
lista de produccion...”’ ."® Se obtiene una vez que la mercancia
ha cumplido su fin; dicha ganancia objeto de la produccién
capitalista se interrelaciona con la funcién del crédito de ca-
pital. De ahf que las funciones del crédito sean las siguientes:

1. Necesaria formacién del mismo para mediar la nivela-
cién de la tasa de ganancia o el movimiento de dicha nive-
lacién, en la cual se basa toda la produccién capitalista.

2. Reduccién de los costos de circulacién.

3. Formacién de sociedades por acciones.

4. Centralizacién de capitales.

Mas tarde, la ganancia global obtenida sera correspondiente
a cada capital, la ganancia sera determinada por el tipo de
interés; ‘“...1a parte de la ganancia que le corresponde al ca-
pitalista activo aparece ahora, en su caricter de ganancia em-
presarial [...] Por lo tanto, frente a €], el interés aparece como
el mero fruto de la propiedad del capital...”’.?® La divisién
cualitativa de la ganancia media entre los diferentes capita-
listas emerge de las diferentes formas de cémo se emplea el
capital en el proceso global de la produccién. En tanto que
su divisién cuantitativa se relaciona con el precio del dinero.

Al analizar el papel del crédito en el proceso de acumula-
cién, en su relacién con el tipo de interés, encontramos que

18 Marx, Karl. E! Capital, tomo III, vol. 6, p. 271.
19 Ibidem, tomo 111, vol. 7, pp. 561-569.
0 Ibidem, tomo II, p. 478.
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la divisién de ganancia media entre los diferentes capitalis-
tas no es igual para todos. Es decir, para los capitalistas ban-
carios muchas veces el tipo de interés que obtienen por prestar
su dinero a los capitalistas industriales o comerciales, puede
ser mucho mayor que la ganancia empresarial o ganancia de
fundador.

Como el tipo de interés varia poco en los sistemas capitalistas desa-
rrollados y, en cambio, baja el nivel de beneficios, crece, en cierto
grado, la parte del interés del beneficio total frente a la-ganancia del
empresario; esto es, la parte de los capitalistas ociosos a costa de los
activos, un hecho que, en verdad, est4 en contradiccién con el dogma
del tipo de interés decreciente, pero que concuerda con los hechos y,
al mismo tiempo, es una causa de la influencia creciente y de la im-
portancia del capital a interés, esto es de los bancos, y es una palanca
importante para la transformacién del capital financiero.?

Crédito y crisis

En la medida en que las crisis son inherentes al sistema capi-
talista, se manifiestan como crisis de sobreproduccién.?? El
crédito cumple una funcién de ‘‘mediador’’ al ayudar al Es-
tado a ampliar las fuentes de inversién y proseguir el proce-
so de acumulacién al interior de sus fronteras; pero a su vez
también permite que se dé el proceso de acumulacién en el
exterior, en la medida en que ambos procesos de acumula-
cién forman parte de la acumulacién, a nivel internacional,
del modo de produccién capitalista.

La relacién que tiene el crédito de capital con las partes
que forman la tasa de ganancia, y las funciones de aquél en
un contexto de crisis, se sefialan asi:

Si se consideran los ciclos de rotacién dentro de los cuales se mueve
la industria moderna —estado de reposo, creciente animacién, pros-

2! Hilferding, R. op. cit.

2 Entendemos por crisis de sobreproduccién cuando la oferta de mercancias su-
pera a la demanda solvente y provoca reduccién de la producci6n corriente. Hay
baja en la tasa media de ganancia, y el capital recientemente acumulado ya no
tiene condiciones de rentabilidad, volviéndose capital especulativo.
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peridad, sobreproduccién, crisis catastréfica, estancamiento, estado
de reposo, etc.... se descubrirfa que mayormente un bajo nivel del
interés corresponde a los periodos de prosperidad o de ganancias ex-
traordinarias, el ascenso del interés corresponde a la linea divisoria
entre la prosperidad y su trastocamiento, mientras que el maximo del
interés hasta el nivel extremo de la usura corresponde a la crisis.”

Circutto de capital ¢ internacionalizacion del capital

Antes de pasar a las categorias de concentracién y centraliza-
ci6n del capital y su relacién con el capital financiero interna-
cional, es necesario hacer una pequefia pausa para recordar
el ciclo del capital dinero en una economia cerrada. Ciclo que,
en una economia mundial origina asimismo que se interna-
cionalice. El desarrollo teérico serd elaborado posteriormente
por la escuela francesa contemporanea, entre los que desta-
ca Christian Palloix.*

Las funciones del ciclo y su reproduccién son desarrolla-
das posteriormente. No obstante que la férmula para el ciclo
del capital dinero se desprende desde el estudio de las fun-
ciones del dinero. La férmula para el ciclo del capital dinero
es D-M...P...M’-D’. La participacién del capital en la fase
de circulacién o de produccién determina sus propias carac-
teristicas.

Las dos formas que adopta el valor de capital dentro de sus fases de
circulacién son las de capital dinerario y capital mercantil; su forma co-
rrespondiente a la fase de produccién es la de capital productive. El ca-
pital que en el transcurso de su ciclo global adopta y vuelve a abandonar
estas formas, y que en cada una de ellas cumple la funcién correspon-
diente a dicha forma, es el capital industrial, en el sentido de que abar-
ca todo ramo de la produccién explotado en forma capitalista.?

23 Marx, Karl. op. cit., p. 460.

?* Entre las obras principales de Christian Palloix destacan Las firmas multina-
cionales y el proceso de internacionalizacion, (traduccién de José Luis Alonso). Siglo
XXI, Madrid. La Internacionalizacion del Capital, (traduccién de Eduardo Lépez
Garcfa). Blume Ediciones, Madrid, 1975; Proceso de Produccidn y Crisis del Capita-
lismo, (traduccién de Rafael Myre H.). Blume Ediciones, Madrid, 1979, 285 pp.
25 0p. cit., tomo I1, vol. 4, p. 59.
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En consecuencia, el capital industrial engloba formas fun-
cionales que se suceden una tras otra; no son capitales auté-
nomos, cuyo contenido de ramas si es auténomo y separado
entre si.

El objetivo de capital industrial sera cumplir con la fun-
cién de capital, es decir, la creacién y apropiacién del plus-
producto o plusvalor que se engloba en el modo de produccién
capitalista. El incremento que realiza el capital industrial apa-
recera de nuevo como una forma general de equivalente. Si
de aqui nosotros participamos del establecimiento de una eco-
nomia mundial® y de una divisién internacional del traba-
jo? el capital industrial exige asimismo sus objetivos dados
en una economia cerrada. La reproduccién del capital se ha-
ce a nivel internacional.

Por tanto, si damos por hecho que el capital se internacio-
naliza y sus ciclos también, se observa que existe una rela-
ci6én intrinseca entre el capital mercantil, el capital dinerario
y el capital productivo. Existe una relacion estrecha entre los
ciclos a nivel internacional donde el endeudamiento otorga-
do por los bancos via Estado o industria tendra una relacién
estrecha con su comercializacién.

% Siguiendo a Bujarin, definimos la Ecdnenifa Mundial como “‘un sistema de re-
lacionas de produccidn y de relaciones de cambie correspondientes que abrazan la lotalidad
del mundo’’ en: Bujarin, Nicolai [. La Economia Mundial y el Imperialismo, Cuader-
nos de Pasado y Presente, nim. 21, p. 42.

27 Entendemos la divisién internacional del trabajo del mismo modo que Buja-
rin. El sefiala la existencia de dos condicionantes: primera: ‘las condiciones na-
turales que se desprenden de la diversidad del medio natural en el cual viven
los diversos organismos de produccién; segunda: las condiciones sociales que se
derivan de la diferencia del nivel de ‘cultura’ de estructura econémica y el grado
de desarrollo de las fuerzas productivas’’, p. 34. Amplfa su definicién cuando
indica que ésta se define por el cambio internacional; *‘esta interdependencia de los
paises en el terreno del cambio no es, en modo alguno, accidental; es més bien
la condicién necesaria de la evolucién social posterior, mediante la cual el cam-
bio internacional se transforma en un fenémeno regular de la vida social econé-
mica’’, Ibid. p. 39.
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De lo anterior es importante rescatar de la obra de Palloix
tres aspectos en relacién a la internacionalizacién del capi-
tal %

La internacionalizacién del espacio del ciclo del capital me-
diante la férmula desarrollada del circuito del capital social:

I I

D-T ) - ED] M. s
D-M DBoMl et Lal  tlleMED

D-M, m d) -m

11

La observaci6n del autor es que el desenvolvimiento de es-
tos ciclos constituyen un fen6meno nuevo, principalmente pa-
ra el ciclo del capital-dinero y el ciclo del capital productivo,
confinados anteriormente de manera esencial en un espacio
més o menos estrecho. Unicamente el ciclo del capital-mer-
cancia, constituye desde los origenes del capitalismo un ciclo
que se desarrolla relativamente en el espacio internacional.
“‘A nivel del ciclo del capital-dinero (D-M...P...M’-D’), don-
de se verifica la valorizacién del capital, puede extraerse
directamente una idea de la valorizacién internacional del
capital-dinero en forma de inversién internacional’’.” De
aqui el caricter cada vez mas internacionalizado del ciclo del
capital-dinero y de la financiacién: el mercado de eurodéla-
res y su participacién en el financiamiento de sectores pro-
ductivos en paises desarrollados y subdesarrollados, es un
ejemplo de ello. ‘‘La valorizacién internacional del capital
inicial obliga a recurrir cada vez mds al crédito aplazado

28 El aporte de Palloix se verifica en la obra Las firmas multinacionales y el proceso
de internacionalizacion. Para los fines de nuestro trabajo sélo tomaremos de este
libro el capitulo V, que trata sobre la internacionalizaci6n del capital. Sus otros
libros son: Proceso de produccidn y crisis del capitalismo y La Internacionalizacion del capi-
tal, publicados por la Editorial Blume, p. 213.

2 Ibid., p. 214.
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—en el transcurso de la rotacién del capital-— crédito que
se desphega igualmente en un espacio mtemacmnal ,afir-
ma Palloix.*

La internacionalizacién del capital, en su proceso de
valorizacién: D-T y D-Mp, indica que en la medida en que
el dinero como capital es una relacién trabajo, una relacién
social, estd lanzando al mercado mundial una relacién de un
proceso de valorizacién.

En consecuencia, para que el acto D-T se internacionali-
ce, para que se internacionalice el ciclo del capital-dinero como
expresién del acto precedente, es preciso que previamente el
ciclo del capital-mercancia —mediante el acto global de circu-
lacién Pc—, y el ciclo del capital productivo hayan consegui-
do hacer avanzar suficientemente sus elementos en el espacio
internacional para que la fuerza de trabajo se convierta en
una mercancia libre en todos los puntos de la economia mun-
dial. Sélo asf podra valorizarse el capital.*

Por tanto, la valorizacién del capital aparece en la etapa
del imperialismo. Y es la relacién social a nivel mundial la
que permite ademéas el cumplimiento de la ley del valor en
el 4mbito internacional.

La internacionalizacién del ciclo del capital, y muy particu-
larmente del ciclo del capital-dinero, permite la financiacién
en la politica de crecimiento estratégico de las trasnacionales.

Banca, trasnacionalizacién del capital y
endeudamiento externo

Concentracidn, centralizasiin y acumulacion.
Génesis de la banca trasnacional

Comencemos con los conceptos centrales de concentracién,
centralizacién y acumulacién, tal como son desarrollados e
interrelacionados por Marx en diferentes partes de E! Capi-
tal, enfocindolos desde el punto de vista de nuestro interés.

% Ibid., p. 216.
3 Ibid., p. 230.
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Al analizar la ley general de la acumulacién capitalista,
Marx retoma los métodos ya sefialados en la Seccién IV, ““La
Produccién del Plusvalor Relativo’” —la cooperacién, la di-
visién manufacturera, etc.—, de su importancia €n el impulso
que cobra la-productividad del trabajo colectivo, para indi-
car que su introduccién requiere de un grado considerable
de expansién en la produccién. De esta manera él senala:

Cierta acumulacion de capital en manos de productores individuales de
mercancias constituye, pues, el supuesto del modo de produccion especifica-
mente capitalista. Por eso, al analizar la transicién del artesanado a la
industria capitalista, tuvimos que suponer esa acumulacién.®

Todos estos métodos que la produccién capitalista utiliza
para ‘‘fertilizar’’ el trabajo, como sefiala, son otros tantos
métodos para aumentar la plusvalia y, en consecuencia, au-
mentar la fuente de acumulacién, ‘‘La produccién del capi-
tal por medio del capital”’. En otras palabras, se provocan
impulsos ampliados que tienden a cambiar la composicién
técnica del capital, a favor de la parte constante del mismo.”

En relacién con este problema que define la categoria con-
centracién que, por otro lado ya ha usado al tratar el proble-
ma de la cooperacién:*

Todo capital individual es una concentracidn mayor o menor de medios
de produccion, con el comande correspondiente sobre un ejército mayor
o menor de obreros. Toda acumulacién se convierte en medio al ser-

32 Marx, Karl. El Capital, tomo I, vol. 3, cap. XXIII, Siglo Xx1 Editores, Méxi-
co 1975, p. 776.

%% Se hace énfasis en la composicién técnica del capital para encuadrar el enfo-
que de la ampliacién de las empresas. Debe. recordarse que Marx plantea dos
puntos de vista, desde los cuales se presenta la composicién del capital: La
composicién-valor, determinada por la proporcién entre el valor de los medios
de valor de la fuerza de trabajo y la composicién-técnica, expresada en la pro-
porcién que hay entre la masa de medios de produccién y la cantidad de trabajo
necesaria para ponerlo en movimiento. El vinculo entre ambas estarfa expresado
en la llamada composicién-orgénica (composicién valor, en tanto dependiente
de la técnica). Vedse: Marx, Karl. El Capital, tomo 1, vol. 3, cap. XXIII. Siglo
XXI Editores. México, 1975, pp. 759-760.

* Ibid., vol. 2, cap. XI, p. 401.
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vicio de una nueva acumulacién. Amplia con la masa acrecentada de la
riqueza que funciona como capital, su concentracidn en las manos de
capitalistas individuales y por tanto el fundamento de la produccién en
gran escala y los métodos de produccién especificamente capitalistas,
El incremento del capital social se lleva a cabo a través del incremen-
to de muchos capitales individuales.*

Al continuar su andlisis muestra cémo la acumulacién de
capital social no se realiza inicamente por la via de la con-
centracién que se dispersa en diferentes focos de acumula-
cién y concentracién relativos.

Esta dispersién del capital global de la sociedad en muchos capitales
individuales y esta repulsion de sus partes integrantes entre si apare-
cen contrarrestadas por su movimiento de atraccidn. No se trata ya de
una simple concentracién, idéntica a la acumulacién, de los medios
de produccién y del poder de mando sobre el trabajo. Se trata de la
concentracion de los capitales ya existentes, de la acumulacién de su autono-
mia individual, de la expropiacién de unos capitalistas por otros, de
la aglutinacién de muchos capitales pequefios para formar unos cuantos
capitales grandes. Este proceso se distingue del primero en que sdlo
presupone una distinta distribucion de los capitales ya existentes y en funciones;
en que, por tanto, su radio de accidn no estd limitado por el incremento absoluto
de la rigueza social o por las fronteras absolutas de la acumulacion. El capital
adquiere aqui, en una mano, grandes proporciones porque alli se des-
perdiga en muchas manos. Se trata de una verdadera centralizacién,
que no debe confundirse con la acumulacién y la concentracién.?

Como puede observarse, ambas categorias forman parte
de un proceso dialéctico. No puede haber centralizacién sin
concentracién; mientras que la centralizacién es un elemen-
to importante del proceso mas rapido acompafiado de un
aumento acelerado de la masa y tasa de plusvalor.

Ambas categorias siguen en su desarrollo diferentes fases
de importancia para el tema que nos ocupa.

Al analizar la cooperacién simple como punto de partida
l6gico e histérico de la produccién capitalista, que luego me-

% Ibid., vol. 3, cap. XXIII, p. 777.
% Ibid., Edicién del FCE, 1959, p. 529.
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diante un proceso pasari a la manufactura y a la gran indus-
tria, Marx toca el problema de la concentracién:

El niimero de los obreros que cooperan, o la escala de la cooperacién,
dependera por tanto, en un primer momento, de la magnitud del ca-
pital que el capitalista individual pueda desembolsar para adquirir fuer-
za de trabajo, esto es, del grado en que cada capitalista pueda disponer
de los medios de subsistencia de muchos obreros.

Y lo mismo que ocurre con el capital variable, sucede también con
el capital constante.

La concentracidn de masas mayores de medios de produccion en las manos
de capitalistas individuales es, pues, condicién material para la coopera-
cién de los asalariados, y el volumen de cooperacién o la escala de
la produccién depende del volumen de dicha concentracién.®

Veamos en esta serie de consideraciones, la primera for-
ma que asume la concentracién de capital en la empresa in-
dividual, de mayor concentracién en el periodo manufacturero
propiamente dicho.

En la descripcién de esta etapa —siglo XVI al Gltimo ter-
cio del XVIII— es importante recoger una categoria plantea-
da por Marx y luego desarrollada por Hilferding, Lenin y
Bujarin relacionada con nuestro trabajo: la combinacién.

La manufactura, por Gltimo, asi como en parte surge de la combina-
cién de diversos oficios artesanales, puede transformarse en combi-
nacién de diversas manufacturas [...] A pesar de las diversas ventajas
que presenta la manufactura combinada la misma no adquicre, sobre
su propio fundamento, una verdadera técnica. Dicha unidad sélo surge
cuando la manufactura se transforma en la industria maquinizada.*

Volviendo a las formas de concentracién, es en este perio-
do en el que predomina la gran industria —subsumiendo la
cooperacién simple y Ja manufactura como formas que atin
subsisten— al que Marx se refiere cuando al hablar de la cen-
tralizacién, senala:

3 Todas las citas a partir de aqui son de la edicién de Siglo XX1 Editores. El
Capital, México, 1975, tomo I, vol. 2, cap. XI, p. 401.
8 0p. cit., tomo I, vol. 2, cap. XII, p. 423,
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En la misma medida en que se desarrolla la produccién y la acumula-
cién capitalista, se desenvuelve también la competencia y el crédito,
las dos palancas méis poderosas de la centralizacién. Por lo demis, el
progreso de la acumulacién acrecienta la materia centralizable, esto
es, los capitales singulares, mientras que la expansién de la produc-
cién capitalista crea aqui la necesidad social, allf los medios técnicos
de esas imponentes empresas industriales cuya puesta en practica es-
td ligada a una centralizacién previa del capital.¥

Aqui se producen dos fendmenos que nos interesa seiia-
lar: el aumento del tamaiio de las empresas, por el proceso
de centralizacién (condicién para el desarrollo de las formas
monopolistas) y la precipitacién, como el mismo Marx indi-
ca, de los cambios en la composicién del capital, que aumenta
su parte constante a expensas de la variable.

Es a partir del dltimo cuarto del siglo XIX —como han se-
nalado Hilferding, Lenin y Bujarin— cuando esta forma de
‘“‘acumulacién [...] se traduce por una acumulacién de capi-
tal de ciertos patrones, opuestos los unos a los otros por la
concurrencia [y] se ha transformado en el medio de acrecen-
tar los capitales de las organizaciones patronales’’.*

Hilferding, partiendo del anélisis marxista de la baja ten-
dencial de la tasa de ganancia, que Marx considera ‘‘una ex-
presidn, peculiar al modo capitalista de produccion, al desarrollo
progresivo de la fuerza productiva social del trabajo’’*
muestra c6mo surge una contratendencia para evitar la su-
presién de la libre competencia, llevada a cabo mediante la
“‘asociacién capitalista’’.

Esta tendencia que nace, segiin Hilferding, en las esferas
m4s desarrolladas del capital industrial, es coincidente en tal
momento con los intereses del capital bancario. Su anélisis
de la competencia entre las empresas industriales, especial-
mente en las épocas de depresién y los intereses bancarios
expresados en créditos y operaciones financieras productivas,

39 0p. cit., tomo I, vol. 3, cap. XXIII, p. 779. _

# Bujarin, N. 1. La Economia Mundial y el Imperialismo. Cuadernos Pasado y Pre-
sente, op. cit., tomo IIL, vol. 6, cap. XIII, p. 271.

# Marx, Karl. ap. cit., tomo III, vol. 6, cap. XIII, p. 271.
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lo lleva a demostrar cémo estos tltimos, cualquiera que sea la
empresa derrotada, siempre pierde.

Por eso, el deseo absoluto de la banca es la supresién de la compe-
tencia entre empresas en las que toman parte. Pero todo banco estd
también interesado en el mayor beneficio posible. En igualdad de con-
diciones, éste alcanzard de nuevo su mayor nivel con la completa su-
presién de la competencia en una rama de la industria. De ahi la
aspiracién de los bancos por crear el monopolio. Asi, las tendencias
del capital bancario convergen con las del industrial en el afén de su-
primir la competencia. Pero, al-mismo tiempo, el capital bancario
recibe cada vez mds fuerza para conseguir esta meta, incluso contra
la voluntad de empresas individuales que quiza prefiriesen la lucha
de competencia, apoyadas en sus instalaciones especialmente favo-
rables...¥

Con tal ‘““apoyo’’ del capital bancario y dentro del marco
ciclico del capitalismo, las empresas tienden a las asociacio-
nes como forma de contrarrestar la caida de la tasa de ga-
nancia. Sus formas mas genéricas son la combinacién, que
Hilferding recoge de Marx y define como ‘‘...la unién de
aquellas empresas capitalistas, de las que una suministra la
materia prima para la otra, y [...] de las uniones de empre-
sas pertenecientes al mismo sector de la industria”.*

El estudio de las categorias de concentracién y centraliza-
cién del capital, como antesala del capital financiero inter-
nacional en la divisién internacional del trabajo y en el marco
del modo de produccién capitalista, no ha terminado atn.
Hoy dia, las categorias estudiadas recobran mayor impor-
tancia al observar c6mo la funcién del capital es obtener ga-
nancias y por ello la transferencia de capitales hacia dreas mas
rentables, muestran el enorme endeudamiento en que caye-
ron los pafses de medianos ingresos. Bujarin sefiala lo si-
guiente:

Tras de todos estos cérteles y trust se ubican generalmente empresas
que los financian, principalmente los Bancos. Este proceso de inter-

#2 R. Hilferding, pp. 210-211.
5 0p. cit., p. 218.
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nacionalizacién, cuya forma més primitiva es el cambio internacio-
nal, ha provocado una internacionalizacién muy grande del capital
bancario, que se transforma en capital industrial (por el financiamiento
de establecimientos industriales), constituyendo de esta manera una
categoria especial de capital financiero.*

Conceptualizacion del conglomerado trasnacional

La revisién histérica que ha tenido como centro las categorfas
de concentracién y centralizacién (inciso anterior), nos per-
mite acercarnos a una conceptualizacién del conglomerado
trasnacional.

Al meditar sobre el método marxista, no resulta raro que
al estudiar la fase de la gran industria maquinizada Marx
haya dedicado una parte de su trabajo a la unidad producti-
va correspondiente a ese periodo: la fabrica.* La fabrica
constituirfa, para el caso, la unidad maés simple, pero a la vez
mas compleja para estudiar las contradicciones entre concen-
tracién y centralizacién, patrones y obreros, capital constante
y variable. Y, sobre todo, la linea continua histérico-genética
que lleva del taller y luego de la fibrica capitalista a la tras-
nacional, ‘‘la unidad econémica tipica en el mundo capita-
lista’’ actual, como la califican Baran y Sweezy.*

Marx, en una genial previsién por la via del método, atis-
ba tal desarrollo al estudiar la Ley General de la Acumula-
ci6én Capitalista, al sefialar que

Hoy dia, pues, la fuerza reciproca con que se atraen los capitales sin-
gulares y la tendencia a la centralizacién son més pujantes que nunca
[---] ¥ esto distingue de manera especial, la centralizacién de la con-
centracién, que no es mas que otro término para designar la repro-
duccién en escala ampliada.¥

# Bujarin. op. cit., p. 76.

¥ Marx, Karl. gp. cit., tomo I, vol. 2, Seccién Cuarta, cap. XIII, parte 4,
p. 511.

% Baran, Paul. El Capital Monopolista (ensayo sobre el orden econémico y social
de Estados Unidos). México, Siglo XXI1, Editores, 1971, p. 10.

1 Marx, Karl. op. cit., tomo I, vol. 3, p. 779.



36

Tal tendencia cristaliza a principios del siglo actual. Fenéme-
no perfectamente captado por Lenin en 1916: “‘El incremen-
to enorme de la industria —decia— y el proceso notablemente
rapido de concentracién de la produccién en empresas cada
vez més grandes constituye una de las particularidades mas
caracteristicas del capitalismo’’.*®

Las discusiones sobre el tema, reiniciadas por Baran y
Sweezy, han llevado —como planteé Rodolfo Banfi— *‘...a
lograr unanimidad en la comprobacién de que la concentra-
cién es un fenémeno tipico de nuestro tiempo’’. Ello, no obs-
tante, sin perjuicio de la competencia y contradicciones que
se manifiestan, en contra de las tesis shumpeterianas que bus-
can una consolidacién en lo que llaman la ‘‘despersonaliza-
cién de la gran sociedad por acciones modernas’’, en orden
a lograr una socializacién espontdnea o de aquellas otras que,
mostrando un total desconocimiento del anélisis marxista, in-
tentan encontrar fallas en el mismo al insistir en la existen-
cia de pequeiias empresas al margen de las trasnacionales
ignorando su imbricacién.*

Una primera caracterizacién que podriamos hacer, den-
tro del enfoque de nuestro trabajo de endeudamiento exter-
no es constituir una resultante, una concrecién del avance
del modo de produccién capitalista y de las necesidades que
éste le plantea al desarrollo mismo de las fuerzas producti-
vas, desarrollo que se manifiesta, como sefialaba Hilferding
“En que la misma masa de trabajo vivo pone en movimien-
to una masa cada vez mayor de medios de produccién.’’¥

Esto nos lleva a un segundo aspecto relacionado con las
trasnacionales; nos referimos al proceso de acumulacién pa-
ra enfrentar tal desarrollo. Si el propésito del capital es, co-
mo lo demostré6 Marx, reproducirse a s{ mismo en escala
ampliada, el logro de tal propésito por medio del proceso de

*8 Lenin, V.I. op. ait., p. 732.

* Banfi, Rodolfo. ‘‘A propésito de ‘El Imperialismo’ de Lenin’’, en: Varios.
Teoria Marxista del Imperialismo. Cuadernos Pasado y Presente, junio de 1973,
p. 102.

" Hilferding, R. op. cit., p. 202,
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acumulacién capitalista no s6lo ha ido creando las formas pro-
ductivas que le son necesarias, sino acomodandolas al cre-
ciente proceso de internacionalizacién del capital; como hemos
visto, se inicia durante el siglo XIX, mas tarde se interrum-
pe en los afios comprendidos entre la gran depresién y la se-
gunda guerra mundial y cobra auge inusitado a partir de
1945. El conglomerado trasnacional constituira, en tal senti-
do, la forma recreada para enfrentar las nuevas situaciones,
a partir de las formas de fusién y asociacién correspondien-
tes al periodo anterior.

El conglomerado trasnacional, por lo tanto, se encuentra
representado por el proceso de acumulacién de capital, con
un desarrollo avanzado de las fuerzas productivas, donde las
relaciones de produccién ya no pertenecen a un contexto na-
cional, sino internacional.

Es decir, que la unidad de los ciclos: capital-dinero, capi-
tal-productivo, capital-mercancias —denominado capital fi-
nanciero—,*' unidos en el proceso de produccién y circula-
cién, expanden el movimiento de las relaciones sociales, las
relaciones de clase a nivel mundial, en el seno de la valoriza-
cién de capital. :

El conglomerado trasnacional, a su vez, mantiene, defiende
y desarrolla un frente tedrico e ideolégico para facilitar la va-
lorizacién del capital. Es el poder del dinero y de los medios
de produccién,® los que han venido a desarrollar una ideo-

5! Cf. Hilferding, ‘‘Llamo capital financiero al capital bancario, esto es, capital en for-
ma de dinero, que de este modo se transforma realmente en capital industrial’’, op. cit., pp.
253-254. Lenin, por su parte, corrige y amplia: ‘‘Esta definicién no es completa,
por cuanto no se indica en ella uno de los aspectos més importantes: el aumento
de la concentracién de la produccién y del capital en un grado tan elevado, que
conduce y ha conducido al monopolio. Pero en toda la exposicién de Hilferding,
en general, y en particular en los dos capftulos que preceden a aquél del cual
hemos entresacado esta definicién, se subraya el papel de los monopolios capita-
listas. Concentraci6n de la produccién; monopolios, que se derivan de la misma;
fusi6én o ensambladura de los bancos con la industria: tal es la historia de la apa-
ricién del capital financiero y lo que dicho concepto encierra’. op. cit., pp.
760-761.

32 Bernal Sahagin, Victor Manuel. ‘“La Publicidad: Economia y Politica de los
‘Medios Masivos’”’, en: Revista Problemas del Desarrollo, nam. 31 p. 140.
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logia dominante, cuyos instrumentos implicados en la esfera
de la superestructura: organizacién escolar, medios de co-
municacién y militarizacién, coadyuvan en todo el proceso
econémico, social y politico del sistema capitalista. Dichos
mecanismos, de acuerdo con cada formacién econémico-so-
ial, toman diferentes especificidades y son generales a todos
los paises.

Algunos autores argumentan la falta de base nacional de
las trasnacionales, lo que desde luego tiene implicaciones de ti-
po politico-econémico. Rolfe y Damm, entre otros, sefialan
que en un futuro las fusiones internacionales y el mayor in-
tercambio financiero tenderan a imposibilitar su identifica-
cién con un pais, lamentando —de paso— que nuestra época
aun no esta preparada para abandonar el concepto de Estado-
Nacién a causa de los rescoldos teéricos de Smith y Ricardo
en el planteamiento de la inmovilidad de los factores pro-
ductivos.”

El analisis del proceso de acumulacién a nivel mundial,
sus correspondientes desplazamientos de un pafs a otro que
se convierte en integrador del sistema imperialista y los da-
tos mismos, algunos de ellos mencionados a manera de ejem-
plo en la parte anterior, nos permiten rechazar tal posicién.
Es evidente, como indica Theotonio Dos Santos, que

lo que hoy se llama empresa multinacional no son necesariamente cor-
poraciones que pertenecen a capitalistas de muchas naciones, ni tam-
poco que son dirigidos por capitalistas o gerentes de muchas naciones.
A pesar de que tienen una politica internacional, ellas operan més bien
desde una base nacional.®*

Rolfe y Damm pretenden ignorar, sin duda, que a una ma-
yor internacionalizacién del capital, han correspondido nuevas

3 Cf. Rolfe, S. y Damnm, W. The Multinational Corporation in the World Economy.
Praegers Publishers Inc., Nueva York, 1970.

% Dos Santos, Theotonio. ‘‘La Corporacién Multinacional’’, en varios, Proble-
mas del Subdesarrollo Latinoamericano. Ed. Nuestro Tiempo, México, 1973. Véase
también Levinson, Charles. Capxta! Inflation and the Multinationals. Macmillan,
Nueva york, 1971.
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formas de dominacién en las que se produce una modifica-
cién en el Estado mismo y en la estructura de las clases.

Aun con una base nacional —hecho cuyo reconocimiento
permite un mejor andlisis— las trasnacionales han venido a
integrar, en las formaciones sociales en que funcionan, un
bloque de poder con las fracciones de la burguesia nacional
y los elementos dirigentes del llamado Estado democratico
o militar, con una evidente hegemonia de aquellas.”

El capital financiero y el endeudamiento externo

La piedra angular de la historia de la economia politica en
los tltimos tiempos es la influencia del capital financiero in-
ternacional y su internacionalizacién en el ambito de la eco-
nomia global. Su nacimiento, ubicado entre 1870-1914, y su
crecimiento en el transcurso del siglo XX, acompaiiado de
dos crisis mundiales no avecinan, indiscutiblemente, su muer-
te. Todo lo contrario: un alto grado de fortalecimiento sera
el pardmetro para el inicio del siglo XXI con nuevas particu-
laridades. Por ello, el proceso de reordenacién que ha sido
comandado por el capital financiero internacional en el pro-
ceso de la financiacién de la reproduccién del capital en los
paises desarrollados y subdesarrollados, aparecerd con ma-
yor profundidad en el marco de un proceso dialéctico de la
acumulacién internacional.

La sorpresiva forma de revelarse el capital financiero in-
ternacional en la década de los anos setenta, via la banca tras-
nacional, el mercado del eurodélar y el desarrollo de centros
financieros internacionales en la periferia, invocan a profun-
dizar teéricamente el proceso de concentracién y centraliza-
ci6én suscitado después de la segunda guerra mundial. Quizas
uno de los elementos mas importantes en el anélisis de la eco-
nomia politica es el bien articulado sistema monetario inter-
nacional, creado en Bretton Woods, que permiti6 por varios

** Véase Boron, Atilio. ‘““El Problema del Aparato de Estado en el Capitalismo
Contemporéineo: Notas Preliminares para una Investigacién’” (manuscrito) Quito,
Ecuador. XII Congreso Latinoamericano de Sociologia, noviembre de 1977.
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afios la liquidez del sistema monetario internacional y el dé-
ficit de la cuenta corriente del pais hegeménico, asi como el
mantenimiento de los tipos de cambio fijos. Lo que indujo
a algunos estudiosos a suponer que las empresas multinacio-
nales o grandes monopolios eran la forma reprcsentativa del
capital monopolista de estado.*

Posterior a la contienda bélica, el estancamiento de las
ciencias sociales oscureci6 la relac:on intrinseca del capital
financiero internacional. Quizas la articulacién perfecta e ima-
ginaria con la que nacié el sistema monetario internacional
de Bretton Woods profundizé la relacién del capital banca-
rio con el industrial. No es sino hasta principios de la década
de los afios setenta cuando se retoman de nueva cuenta los
estudios de Lenin, Hilferding y Bujarin*’ para vislumbrar la
incidencia de la internacionalizacién del capital-dinero, via
la banca trasnacional en el sistema financiero internacional.

Pero no por ello quiere decir que la banca y las empresas
trasnacionales hayan quedado olvidadas durante los afios cua-
renta y cincuenta, puesto que, si bien el sistema monetario
oficial es importante de 1940 hasta 1970 es porque la canali-
zacién de los préstamos al proceso de reproduccién del capi-
tal, se realiza via los empréstitos de caricter oficial multilateral
y bilateral a las empresas multinacionales subsidiarias en los
paises subdesarrollados bajo la hegemonia del capital finan-
ciero internacional de origen estadounidense.*®

El despegue del mercado de eurodivisas estuvo dirigido a
lograr la reproduccién del capital en el proceso de acumula-
cién y valorizacién a nivel internacional evadiendo el orden
juridico. Este mercado debe ser relacionado con el desarro-
llo de la necesidad de financiamiento de las empresas esta-
dounidenses, en una situacién de restriccién de crédito entre

5 Baran, Paul y Paul Sweezy. op. ci

37 Véase Estevez, Jaime y Samuel Llchtenszte_]n Nueva Fase ds! Capital Financie-
ro (elementos tedricos y experiencias en América Latina) CEESTEM-ILET Edito-
rial Nueva Imagen, México, 1981.

%8 Lo anterior se desarrollard con mayor amphtud para el caso de México en el
capitulo 4.
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1963 y 1968.” Proceso estimulado por el aumento de los
préstamos comerciales que relacionaban a las empresas mul-
tinacionales con las economias subdesarrolladas. No es sino
a partir de 1974 que el mercado del eurodélar comienza a
desempeiiar su papel de reciclaje de los excedentes petrole-
ros. Esta funcién permitié un desarrollo muy importante de
los mercados privados de capital.® Posteriormente, en los
aiios setenta, los centros financieros internacionales aumen-
taron la flexibilidad y libertad de las operaciones bancarias
y comerciales de los bancos y de las empresas trasnacionales
en el mercado internacional, utilizando estas bases financiero-
comerciales menos reguladas y controladas que las de los pai-
ses mas desarrollados.®

Por ello, el estudio del endeudamiento nos interesa, ante
todo, en razén de su articulacién con el modo de produccién
capitalista. ‘‘Por el hecho de que la moneda constituye uno
de los engranajes del capitalismo; su papel depende de sus
funciones en el conjunto de las relaciones econémicas que ca-
racterizan el capitalismo’’.%

Resefiaremos ahora algunas aseveraciones que considera-
mos necesarias para el estudio del endeudamiento.

% ‘“Las disposiciones. de la politica monetaria estadounidense instituidas para
poner fin al déficit de la balanza d¢ pagos de ese pais han provocado una comple-
ta reestructuracién de los circuitos internacionales de financiamiento. Mientras
que el financiamiento de la intérnacionalizacién se efectuaba hasta entonces en
el propio Estados Unidos por el Impuesto de Igualizacién de Intereses (IEI), el
Programa voluntario de restriccién de crédito al exterior (VFCRP) y el Programa
de Inversién Extranjera Directa (FDIP), se inst6 a las compaiifas a recurrir a prés-
tamos en el extranjero (sobre todo FDIP) y a los bancos a ofrecer sus servicios
desde sus oficinas en el extranjero (VFCRP, mds especialmente)’’. Véase Andreff,
Wiadimir y Oliver, Pastre. ‘‘La Génesis de los bancos multilaterales y la expan-
sién del capital financiero internacional’’ en Estevez y Lichtensztejn. op. cit., p. 90.
6 Paniagua Ruiz, Rafael. Prolsgdmenos para una teoria de los limites financieros del
Estado: problemas de la deuda y crisis financiera, Cuadernos Universitarios, nim. 30,
Universidad Auténoma Metropolitana-Iztapalapa, México, 1985, p. 117.

! Gorostiaga, Xavier. Los Centros Financieros Internacionales en los Paises Subdesa-
rrollades. TLET, México, 1977, p. 21.

62 De Brunhoff, Suzanne. Teoria Marxisia de la Moneda. Ediciones Roca, Méxi-
co, 1975.



42

Para estudiarlo, es necesario integrar la teoria del dinero
y la teorfa de la produccién capitalista. Esto se logra con el
estudio de las modalidades de la financiacién del capitalismo.
El problema de la financiacién no es mas que un problema
financiero: el de la utilizacién de disponibilidad monetaria
en proporciones adecuadas. De Brunhoff manifiesta que:
¢¢..existen mecanismos especificos de financiacién, que se
desarrollan al mismo tiempo que la produccién capitalista,
que forman el ‘sistema de crédito’, que Marx distingue del

‘sistema monetario’’’.%

En el caso concreto de nuestra investigacién, partimos del
estudio del crédito, propio del modo capitalista de produc-
cién. El dinero-crédito desempefa un papel significativo en
la produccién capitalista. La teoria marxista del dinero co-
mienza, pues, por la determinacién de la ‘‘forma equivalente
general’’; corresponden a funciones del dinero complemen-
tarias entre si, a un tiempo diferente y necesariamente inter-
vinculadas, cuyo juego combinado es lo nico que conserva
y reproduce la forma equivalente general.

Podemos ampliar la teorfa del dinero a un contexto inter-
nacional y, especialmente, segiin lo ha desarrollado Palloix,
mediante su férmula del ciclo del capital social.

Pero los cambios de la década de los afios setenta implican
una articulacién diferente del sistema capitalista mundial. El
capital financiero se erige como hegeménico en el fenémeno
de la mundializacién y trasnacionalizacién de la economfa,
articulando la internacionalizacién de la producc16n ocurri-
da desde los afios cincuenta.

La década de los afios ochenta consolidé los circuitos na-
‘cionales al circuito financiero internacional con la participa-
cién hegeménica de la banca trasnacional, el Banco Mundial
y el FMI. Parecerfa ser una carrera para lograr el primer lu-
gar en la alborada del siglo XXI.

El anélisis del financiamiento-de la reproduccién del capi-
tal aparentemente es visto con suma claridad. Sin embargo,

6 Ibid. p. 59.
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hay que tomar varios elementos para entender por qué di-
cho ciclo de capital, en su forma de capital-dinero, entra en
crisis y, asimismo, las causas que lo definen:

a) El dinero para valorizarse a nivel internacional descan-
sa en el proceso de circulacién, cuando la mercancia se reali-
za en la oferta y la demanda.

b) Las condiciones del mercado estarian determinando el
tipo de interés, resultado de la divisién de la ganancia me-
dia. Sea ésta cuando est4 en ascenso o en su tendencia des-
cendente.

¢) La competencia entre los prestamistas y prestatarios es-
tarfa ligada a dicho tipo de interés.

d) El capital de préstamo es tomado por el Estado capita-
lista o por el capitalista y éste refluye a sus acreedores una
vez ya valorizado. Otras veces dicho capital no se valoriza
sino que se atesora o se convierte en consumo improductivo.

¢) Sin embargo, habria que partir de que el financiamien-
to tiene por objeto la valorizacién. Pero ¢qué pasa cuando
dicho proceso se obstaculiza como resultado de problemas en
los circuitos de la produccién y de las mercancias? Sobre es-
te punto Suzanne De Brunhoff dice:

atin cuando la crisis general no sea un fenémeno monetario, la crisis
financiera representa un papel en la coyuntura global, pero su accién
es, principalmente, de orden financiero: al poner provisionalmente
al sistema de crédito en condicién de no servir, reconstituye su base
monetaria y le da la posibilidad de servir nuevamente a la financia-
cién de la reproduccién capitalista.®

Sistema financiero internacional
y endeudamiento externo

Durante la segunda mitad del siglo XX el sistema monetario
internacional, en su conjunto, ha estado determinado por las

8¢ De Brunhoff, Suzanne. La Concepcidn Monetaria de Marx. Ediciones del Siglo,
Buenos Aires, 1973, p. 112.
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politicas monetarias de los organismos financieros y el forta-
lecimiento de los bancos trasnacionales en el mercado inter-
nacional de capitales.

En esta etapa las categorias de concentracién y centraliza-
cién se manifiestan en los bancos oficiales como el Banco
Mundial y el Banco Interamericano de Desarrollo, el Exim-
bank y la AID. En el caso de México donde el poder del pais
hegemoénico, Estados Unidos, es determinante debido a su al-
to niimero de votos, basado en cuotas, y el poder de veto en
los créditos otorgados. Es a través de estos organismos que
en un principio, después de la segunda guerra mundial, la
financiacién de la produccién a nivel global estar4 orientada
en funcién de las necesidades del capitalismo. El desarrollo
paralelo de bancos pertenecientes al conglomerado trasna-
cional aparentemente fomenté otro tipo de concentracién y
centralizacién de capital diferente al de los bancos oficiales
multilaterales y bilaterales. Sin embargo, los bancos trasnacio-
nales y oficiales formaron la constelacién de poder en cuanto
a la disposicién, disponibilidad y canalizacién del financia-
miento de la acumulacién. Donde el equivalente general ser-
vira para el intercambio de bienes y servicios en aras del gran
capital. Por lo tanto, el equivalente general participa con sus
funciones propias sélo en la esfera del sistema capitalista.

Con el fortalecimiento de la banca trasnacional y el cre-
cimiento de la intermediacién financiera a nivel internacio-
nal, se hicieron necesarios cambios en los planteamientos ela-
borados en 1944 que permitieron incrementar y agilizar la
reproduccién del capital.®® Ello se demuestra porque uno de
los problemas al que se debid enfrentar el sistema monetario
internacional fue a la rigidez establecida de eses principios,
que no permitian agilizar el proceso de acumulacién y la reor-
ganizacién de las fuerzas productivas, cuyos cambios eran
notables en la composicién orgénica de capital. El equivalen-
te general ayudara en los afios setenta a facilitar la recesién
de los paises desarrollados y permitir el intercambio de sus

83 Al respecto, véase Chapoy, Alma. Ruptura del Sistema Monetario Internacional.
IIEc-UNAM, México, 1983.
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productos a través de los paises subdesarrollados. Luego, la fi-
nanciacién de sectores productivos en el Tercer Mundo faci-
litar4 la valorizacién del capital y con ello una centralizacién
de ganancias a favor del gran conglomerado trasnacional.

Entre las reformas mas importantes se encuentran la sus-
pensién de la convertibilidad del délar estadounidense al oro;
la transformacién de los tipos de cambio fijos a un sistema
flexible y la evolucién de los mercados internacionales de ca-
pitales.%

Uno de los problemas al que se enfrentaron los paises des-
pués de la segunda guerra mundial fue la inestabilidad del
sistema de reserva en el sistema financiero internacional. Por
ello en la conferencia de Bretton Woods de 1944 se creé el
FMI. Sin embargo, la inhabilidad para adecuar el crecimiento
de la liquidez internacional fue demostrado a mediados de
la década de los afos sesenta.

- A finales de 1969, justo antes de la primera colocacién de
los derechos especiales de giro (DEG), €l oro era atn el prin-
cipal componente de las reservas. Oficialmente las reservas
en oro representaban el 40% del total de las reservas inter-
nacionales, 79 mil millones de délares, mientras que otras
reservas monetarias‘(denominadas en su mayoria en délares
de Estados Unidos) y las posiciones del tramo de oro del Fon-
do, constitufan el 42 y el 9% respectivamente.

El crecimiento del comercio mundial y de pagos durante es-
te periodo hizo que la proporcién de reservas de importacién
de todos los paises cayera de 48% en 1959 a 28% en 1969.
Para Estados Unidos la proporcién cay6 de 122% en 1959
a 41% en 1969, reflejando una redistribucién de reservas de
Estados Unidos a otros pafses industriales.®

6 Véase: International Monetary Fund, Staff Studies for the World Economic Outlook
by the research Department of the International Monetary Fund, agosto de 1987. Was-
hington, D. C.

5 International Monetary Fund, The Role of the SDR in the International Monetary
System Occasional Paper, nim. 51, Washington, D. C., marzo de 1987. México,
octubre de 1981. Montgue, Yudelman. ‘“El crédito agricola del Banco 1974-1984",
en Finanzas y Desarrollo, vol. 2.
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Los DEG se crearon con la finalidad de ayudar a la liqui-
dez del sistema monetario internacional, pero fueron insu-
ficientes. Para 1968 las reservas de oro en Estados Unidos
cubrian inicamente dos tercios de los pasivos en manos de
poseedores oficiales y extranjeros. Ante tal panorama fue ne-
cesario suspender la convertibilidad oficial del délar frente
al oro en agosto de 1971.

Si bien en el periodo de la posguerra la moneda délar se
habfa convertido en la clave del sistema monetario interna-
cional, al tener una equivalencia de 35 délares por onza de
oro. E1 70.1% de las reservas oro mundiales en poder de Es-
tados Unidos en dicho periodo propiciaron que al délar se
le viera “‘tan bueno como el oro’’. Por ello la circulacién de
los capitales empezé a darse en gran parte en délares y mu-
chos paises optaron por tener esta divisa como parte de su
reserva monetaria bajo los lineamientos del FMI.

Siendo éste uno de los cambios estructurales mas impor-
tantes del sistema monetario internacional. Los afios 1970
y 1971 fueron marcados por un déficit de la balanza de pa-
gos de Estados Unidos provocando una fuerte devaluacién
del délar frente a las monedas europeas. Lo que originé un
cambio drastico en las finanzas internacionales.

Otra innovacién fue el rompimiento de los tipos de cam-
bio fijo y una mayor flexibilidad de éstos. En diciembre de
dicho afio se establecié el Acuerdo Smithsoniano con objeto
de evitar drésticas devaluaciones de las monedas europeas
frente al délar estadounidense. Esto fue temporal, muchos
paises pusieron sus monedas a ‘‘flotacién’’ en marzo de 1973.

El crecimiento del sistema financiero internacional de los
mercados de crédito, en particular aquellos activos y pasivos
depositados en grandes bancos, fue otra novedad. El crédito
privado vino ampliamente a los prestatarios oficiales. Mu-
chos gobiernos incrementaron sus reservas con préstamos de
bancos comerciales y fuentes privadas. El desarrollo del mer-
cado offshore o eurocurrency y las emergencias del mercado de
eurobonos fue la principal caracteristica de la década de los
anos setenta.
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Por ltimo, el incremento de monedas diferentes al délar
en las reservas oficiales de los pafses propicié que los acti-
vos en délares cayeran de 80% en 1976 a 65% en 1984, mien-
tras que el marco aleman creci6 de siete a 12% y el yen japo-
nés pasé de uno a 5% en el mismo periodo.

En los afios ochenta los organismos internacionales no han
realizado cambios importantes en su estructura y funciona-
miento. La mayor parte de sus actividades se ha concentra-
do en “‘resolver’’ el problema de la deuda externa de los paises
del Tercer Mundo y en promover programas de ajuste. Es-
tos organismos, en especial el FMI, han mostrado inflexibili-
dad y falta de originalidad. Sus politicas han sido totalmente
ortodoxas, basadas en principios monetaristas y en una poli-
tica econémica neoliberal, cuya condicionalidad ha sido muy
fuerte, imponiendo programas de austeridad a los pafses en-
deudados.

Existe una condicionalidad cruzada porque no es sélo el
FMI y el BM sino también la banca trasnacional quienes in-
directamente condicionan la politica de los paises endeuda-
dos. En los recientes acuerdos econémicos internacionales la
importancia de los problemas de la deuda externa de los pai-
ses subdesarrollados es darle un tratamiento bilateral a la deu-
da en el marco de un mayor ajuste interno para mejorar el
déficit de la balanza de pagos y reducir las tasas de inflacién
a nivel interno.






2. POLITICA DE DEUDA EXTERNA

Hemos dividido la politica de endeudamiento en tres eta-
pas.' La primera, de los afios cuarenta hasta finales de los
sesenta. En ésta encontramos un primer momento, donde la
politica de endeudamiento sera utilizada en aquellas inver-
siones necesarias para la expansién del capitalismo interna-
cional. Otro seria el comprendido entre los primeros afios del
llamado periodo de estabilizacién hasta finales de los sesen-
ta. Por ello, esta etapa se llama del despegue econdmico al desa-
rrollo estabilizador.

La segunda etapa abarca de principios de los afios setenta
hasta la antesala de la “‘crisis financiera’’ que transcurre si-
multidneamente con el resquebrajamiento del sistema mone-
tario internacional y la crisis global del sistema capitalista
manifiesta en ¢l aumento de los precios internacionales del
petréleo y el fortalecimiento del mercado del eurodélar. En
el ambiente interno se manifiesta el enfrentamiento entre la
burguesia nacional y el Estado. La lucha por un modelo tras-
nacional se basa en la disputa de los grupos sociales vincula-
dos a los intereses méas poderosos por tomar el poder y dar
pie al transito sin violencia social de una mayor integracién
con el proceso de acumulacién internacional. La necesidad
de recurrir al ahorro externo se hace evidente en el sexenio
echeverrista. Sin embargo, la respuesta negativa por parte
de la burguesia, ante la necesidad de salvar el proyecto que
lo enriquecid, termina con la devaluacién de 1976 coinci-

! La primera etapa coincide con el predominio de los organismos financieros in-
ternacionales multilaterales y bilaterales; en la segunda, de los afios sesenta, apa-
recen los bancos privados internacionales. En la tercera etapa coinciden, en el
tiempo histérico, lenguaje y discurso del deudor con el objetivo del acreedor.
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diendo con el fin del periodo de estabilizacién. Inicidndose
asf la petrolizacién de la economia nacional acompafiada del
boom petrolero a nivel internacional. Esta fase la denomina-
remos del ‘‘desarrollo compartido’’ a la ‘‘alianza para la pro-
duccién”

La tercera comprende de la ““crisis de liquidez’’ al proce-
so de ‘‘desfinanciamiento’’ del pais. El quiebre del creciente
endeudamiento dari soluciones de corte monetarista. Las al-
ternativas de solucién a la deuda externa las dictar4 el Fon-
do Monetario Internacional (FMI). Por ello el gobierno las
plasmara en un lenguaje propio en los siguientes planes: Plan
Nacional de Desarrollo 1983-1988 (PND), el Programa In-
mediato de Reordenacién Econémica (PIRE); Pacto de Soli-
daridad Econémica (PSE). La politica de endeudamiento
externo estara canalizada a la renegociacién de la deuda y
al pago de ella, mediante innovaciones en el lenguaje finan-
ciero, capitalizacién de pasivos (swaps), y los Bonos ‘‘cupén
cero’’

Del ‘‘despegue econémico’’
al “‘desarrollo estabilizador’’

En esta etapa de estudio, la politica de endeudamiento ex-
terno del Estado mexicano es muy importante por su conso-
lidacién frente al proceso de financiacién de la reproduccién
de capital a nivel interno; el Estado se consolida frente a la
burguesia nacional como la principal entidad auténoma con
capacidad para delinear el inicio del desarrollo del capitalis-
mo nacional. Sin lugar a dudas, el Estado frente al proceso
de financiamiento de la acumulac16n ird tomando en cuen-
ta, poco a poco, a los recién creados organismos financieros
internacionales como el Banco Mundial (BM) y el FMI su-
bordinada al nuevo sistema financiero internacional, a tra-
vés de la divisa délar y en el seno del FMI.2

? Cardero, Maria Elena. Patron Monetario y Acumulaciin en México (Nacionalizaciin
y Control de Cambios), Siglo Xx1 Editores, México, 1984,
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La politica de deuda ptblica del gobierno mexicano du-
rante este periodo se enmarca en los lineamientos de la es-
trategia del ‘‘desarrollo estabilizador’’. Los objetivos de dicha
politica® fueron garantizar la solidez de la moneda a un ti-
po de cambio fijo y combatir las presiones inflacionarias; al-
canzar un crecimiento econémico superior al 6% anual como
promedio; impulsar la industrializacién y aumentar la efi-
ciencia productiva; corregir y atenuar desequilibrios en el de-
sarrollo regional y en las diversas ramas de la actividad; lograr
mayor equidad en la distribucién del ingreso nacional. El
crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB), en términos
reales, logré ser del 46% en el periodo.* La estrategia de de-
sarrollo que se sigui6 estuvo basada en financiar dicha poli-
tica con apoyo de endeudamiento externo.

Nacional Financiera, en su publicacién La economia mexi-
cana en cifras,” nos muestra un balance de la funcién del cré-
dito externo en el marco de la politica ‘‘estabilizadora’’. De
1960 a 1969 entré por concepto de créditos del exterior la
suma de 1 982.9 millones de délares; en el mismo periodo
los intereses sobre deudas oficiales fueron de 840.6 millones
mientras por concepto de amortizacién se pagaron 3 430.6
millones de délares. Ambas cifras suman la cantidad de
4 771.2 millones de délares. La sangria de capitales hacia el
exterior, s6lo por el uso del crédito externo, implicaria una
depauperacién de la clase trabajadora y califica la actividad
econémica de México como lo suficientemente ‘‘rentable’’
y al pafs, por consiguiente, sujeto de crédito en los mercados
internacionales.

Esto explica por qué México, a mediados de los afios se-
senta, obtuvo financiamiento de Francia, Holanda, Alema-
nia y Canada. ‘‘Por primera vez en 50 afios, México tuvo
acceso al mercado internacional abierto de valores. Los bo-

% Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico y Secretaria de la Presidencia. Mé-
xico a través de los Informes Presidenciales. *‘La Hacienda Piblica’, vol. IV, tomo
2, México 1976, p. 794.

% Ibid. El periodo de estabilizacién se enmarca entre 1954 y 1976.

5 Nacional Financiera. La economia nacional en cifras.
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nos de los Estados Unidos Mexicanos para fomento econé-
mico se colocaron de inmediato y pronto alcanzaron una
cotizacién que han mantenido por encima de su valor nomi-
nal’’.® Por otro lado, el 20% de los créditos controlados a
partir de 1960 eran amortizables en plazos de 5 a 10 afos;
el 80% restante estuvo contratado con vencimiento de 10 a
40 afios; la mitad de los créditos devengaron 6% de intereses
y solo un 7.9% alcanz6 tipos de interés ligeramente superio-
res al 6.5%.” Sin embargo, la incertidumbre internacional,
la especulacién con el oro, el alza desproporcionada de las
tasas de interés, el debilitamiento del délar y el déficit de la
balanza de pagos de Estados Unidos condujeron, particular-
mente a finales de la década, a un encarecimiento del crédi-
to de tipo oficial y privado.

Las reservas del Banco de México a principios de 1960 eran
de 424.6 millones de délares con disponibilidad en el extran-
jero de 345 millones. Para 1970, la reserva de oro, plata y
divisas ascendfa a 762 millones, incluyendo 47.4 millones de
derechos especiales de giro; casi 55.72% superior a 1960.% La
estabilidad de la moneda estuvo respaldada por 500 millones
de délares en apoyo secundario al peso mexicano, discrimi-
nados de la siguiente manera: 100 millones de conformidad
con los acuerdos de asistencia monetaria reciproca de la Te-
soreria de Estados Unidos; 130 millones con el Sistema de
Reserva Federal de la misma nacién; 270 millones de los de-
rechos normales de giro en el FMI. El respaldo adicional se
elevé luego a 600 millones, cuando se produjo el aumento
de 270 a 370 millones de délares por la cuota de nuestro pafs
en el organismo internacional.’

La politica gubernamental usé el endeudamiento externo
para proporcionarse ingresos puesto que la politica tributa-
ria no los obtuvo de las ganancias del gran capital. Por un
lado, se logré que los recursos provenientes del impuesto a

5 SHCP y SP. op. cit., p. 702.

7 Ibid.

8 Nacional Financiera. La Economia Mexicana en Cifras.
9 0p. cit., p. 783.
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la renta aumentara el nimero de causantes, de 5 399 622 en
diciembre de 1964, hasta 10 174 229 a finales de 1969, con
una tasa de crecimiento promedio de 13.9%. Pero

el propio gravamen contribuyd a redistribuir el ingreso a favor del capital, al
otorgar un tratamiento preferencial a los ingresos personales provenientes de esa
JSuente. Por otro lado, [...] el impuesto sobre utilidades de las empresas
[proporcional] lo hizo en 10.7% y el gravamen sobre productos de
capital en un cuatro por ciento.'

De este modo, la ‘‘reforma fiscal’’, al apoyarse principal-
mente en la imposicién indirecta, produjo una de las cargas
tributarias més bajas y altamente regresivas del mundo.

Hay quienes sefialan que los gobiernos de México han

recurrido al endeudamiento a pesar de que es nocivo para la econo-
mia nacional, porque las esferas gubernamentales aceptan cualquier
riesgo con tal de mantener los privilegios o en todo caso en enfrentar-
se a los grupos reales de poder, constituidos por una reducida oligar-
quia que si posee canales, tanto econémicos como politicos por los
cuales manifiestan su descontento.!

Por su parte el mismo gobierno senala:

Los gastos efectivos del gobierno federal han llegado a superar a los
ingresos ordinarios casi en un 80% en los ltimos afios; paralelamen-
te, el endeudamiento ha contribuido con mas de los fondos necesarios
para inversién, con una contribucién creciente del crédito externo junto
con los intereses, los pagos por servicios de la deuda externa absor-
bieron el 22% de los ingresos totales de divisas en cuenta corriente
en 1967, lo que, junto con las remesas de utilidades de la inversién
extranjera directa, colocé al pafs en cerca de lo que las instituciones

10 Retchkiman, Benjamin. ‘‘La reforma fiscal en México™’, en Problemas del De-
sarrollo, Instituto de Investigaciones Econémicas, nim. 19, p. 93. El autor cita
a Francisco Javier Alejo y otros. ;Crecimiento o desarrollo econdmico? Sep-Setentas,
México, 1971; y a Ifigenia Martinez. ‘‘La evolucién del sistema tributario mexi-
cano y las reformas 1972-1973"’, en Comercio Exterior, México, enero de 1973,
1 Retchkiman, Benjamin. ‘‘Politica Fiscal Mexicana'’, en Problemas del Desarro-
lo, Instituto de Investigaciones Econémicas, nim. 24, noviembre 1975-enero 1976,
México, p. 87.
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financieras internacionales llaman vagamente ‘‘limites de seguridad’’,
la situacién del gobierno federal parece un poco mas delicada, ya que
el endeudamiento neto aporté casi el 30% del financiamiento de su
inversién en 1960, el 63% en 1954 y el 70% en 1968.!2

Sin embargo, el presidente Gustavo Diaz Ordaz resume
en el Segundo Informe de Gobierno la politica de endeuda-
miento externo de la siguiente forma:

La capacidad de endeudamiento externo ha crecido, y probablemen-
te seguira creciendo, a medida que nuestra actividad productiva in-
cremente su demanda de recursos. El buen crédito de México se debe
a su estabilidad politica, a la prosperidad de su economia y a la escru-
pulosa observancia de sus compromisos internacionales. En segundo
lugar, al igual que la inversién extranjera directa, el crédito externo
es factor complementario de un insuficiente ahorro nacional. La deu-
da se documenta a plazos cada vez més largos y con tasas de interés
lo més bajo que permite el mercado. En tercer lugar, los recursos ob-
tenidos se emplean para financiar obras productivas, que dejan un
remanente de nueva riqueza en el pafs. Nunca se utilizan para finan-
ciar gastos corrientes.”

Esta politica de endeudamiento externo fue un mecanis-
mo mas en el desarrollo estabilizador de una politica econé-
mica altamente dependiente de la economia estadounidense,
con objetivos claros bajo el programa de la ‘‘Alianza para
el Progreso’’: mejorar la capacidad de compra e impulsar pro-
gramas de caricter social para aliviar las presiones existen-
tes, impulso que se acrecentd con la corriente de préstamos
que caracterizd a la época, asi como ante la emergencia de
las trasnacionales en el panorama econdmico general del ca-
pitalismo. Por ello se dice: ‘‘en los circulos mas liberales y
avanzados, que se preocupaban sinceramente por un auténti-
co plan de desarrollo econémico latinoamericano, la Alianza

12 Alejo, Francisco Javier y otros. ;Crecimiento o desarrollo econdmico? SepSetentas,
México, 1971, citado en Retchkiman ‘‘La reforma fiscal en México”’, en Proble-
mas del Desarrollo, ndm. 19, pp. 103-104.

3 SHCP y SP. op. cit., p. 730.
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fue reconocida de inmediato como una alternativa ideolégi-
ca al marxismo, que ya habia logrado triunfar en Cuba’’."
Bajo el velo de la ‘‘Alianza para el Progreso’’ las corporacio-
nes trasnacionales penetraron hondamente en la industriali-
zacién nacional al abrigo del Estado, quien concedié multiples
facilidades.

Esta forma de crecimiento econémico propicié una distor-
sién en la distribucién del ingreso y del consumo, facilitando
la fuga de capitales al exterior.”” Sumado a ello, los pagos por
transferencia de tecnologia y las ganancias remitidas al exterior
bajo la politica de ‘‘sustitucién de importaciones’’ promovieron
una industrializacién dependiente del capital monopélico ex-
tranjero. Ello ocasioné que el déficit en cuenta corriente pro-
fundizara el desajuste en la balanza de pagos.

A causa de la regresiva distribucién del ingreso, los desa-
justes sociales se hicieron evidentes. Hacia finales de la dé-
cada de los sesenta el denominado ‘‘milagro mexicano’’ habia
llegado a su fin; los sintomas del resquebrajamiento social
y politico de la economia mexicana se tradujeron en deman-
das de una mayor democratizacién y mostraron cuin ende-
ble era la politica nacionalista que transfirié los problemas
de la estructura econémica convirtiéndolos en una compleja
carga para nuestro pueblo. Como lo sefiala Fernando Car-
mona ‘‘...salta a la vista que uno de los pilares del celebérri-
mo desarrollo estabilizador fue el creciente endeudamiento
del pais’’.'® Tal aseveracién seria confirmada posteriormen-
te por la misma historia de México.

% Manrique, Irma. La Politica Monetaria en la Estrategia del Desarrollo. (Su impacto
en América Latina y México). EDAMEX México, 1979.

15 Martinez, Ifigenia. ‘‘La Distribucién del ingreso en México. Tendencias y
perspectivas’’, en El perfil de México en 1980, vol. 1. Siglo xxI Editores, 1970.
Bergsman, Joel. Income Distribution and Poverty in Mexico. World Bank Staff Work-
ing Paper, nim. 395, The World Bank, 1980. Cf. Cordera, Rolando. ‘‘Estado
y desarrollo en el capitalismo tardio y subdesarrollado’’, en Investigacion Econdmi-
ca. UNAM, vol XXXI, ndm 123, 1971.

6 Carmona, Fernando. E! Milagro Mexicano. Ed. Nuestro Tiempo, México,
1970, p. 72.
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Del ‘‘desarrollo compartido’’
a la ‘‘alianza para la produccién’’

El ““Desarrollo compartido’’ de Luis Echeverria Alvarez

Las primeras manifestaciones de la crisis en la sociedad mexi-
ana plantearon la necesidad de crear una ‘‘nueva alternati-

’ para sacar avante al pafs cuando finalizaba la década
de los sesenta. La alternativa fue Luis Echeverrfa Alvarez,
quien ya en la presidencia y a los pocos dias de su mandato
sefialaba:

Ante la realidad de una estructura fiscal poco flexible para sostener
una politica social méas amplia, y ante la necesidad de ‘‘no continuar
por la senda peligrosa del incremento en el endeudamiento externo™’,
el nuevo gobierno de México ha empezado a adoptar ‘“‘decisiones que
se habfan postergado’’, orientadas a ‘‘captar recursos internos adi-
cionales para lograr el equilibrio presupuestal, la redistribucién del
ingreso entre la poblacién y la mejor distribucién de los ingresos tri-
butarios entre municipios, estados y federacién’’,con las cuales ‘‘se
corrigen desviaciones tributarias que debilitaban el sistema fiscal mexi-
cano y se amplia la base del impuesto, peligrosamente restringida en
el pasado”."’

Las reformas enunciadas por el Ejecutlvo se sintetizaron
del modo siguiente:

a) Reforma de diversas disposiciones impositivas, tendientes
a corregir desviaciones tributarias y tratos discriminatorios
que debilitaban al sistema fiscal mexicano y ampliar la base
impositiva.

b) Establecimiento de normas y criterios para la formula-
cién, manejo y ejecucién del presupuesto de egresos del sec-
tor publico federal, previniendo una funcién presupuestal mas
estrechamente ligada a la realidad de la ejecucién de los pro-

'7 Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A. *“México: la politica econémica
del nuevo gobierno’’, en Comercio Exterior, vol. XX, niim. 12, México, diciem-
bre de 1970.
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gramas de gasto de las entidades del gobierno federal y de
los organismos descentralizados sujetos a control presupues-
tal mas estrechamente ligada a la realidad de la ejecucién de
los programas de gasto de las entidades del gobierno federal
y de los organismos descentralizados sujetos a control presu-
puestal.

c) Expedicién de un nuevo mecanismo de control por par-
te del gobierno federal, de los organismos y empresas del Es-
tado, para llevar a cabo una vigilancia méis acuciosa de la
operacién de estos organismos.

d) Fijacién de una serie de bases para la promocién y coor-
dinacién de las reformas administrativas del sector publico
federal, para contribuir a la descentralizacién econémica y
al incremento de la productividad de la funcién publica.'

Las reformas a la Ley del Impuesto sobre la Renta en su
base gravable tuvieron el objeto de obtener una mayor recau-
dacién. En si, la ley dio amplias facilidades a los empresarios
en el fomento de la reinversién de utilidades, reestructuracién
del régimen de depreciacién de activos fijos, igualaciéon en
el trato fiscal a los pagos por regalias y asistencia técnica, apla-
zamiento de la deduccién de gastos en publicidad y generali-
zacién del impuesto sobre las ganancias de capital.

Con relacién al impuesto sobre Ingresos Mercantiles, se
cred una tasa adicional del 7% sobre el gasto en articulos de
consumo no indispensables. Los Certificados de Devolucién
de Impuestos, utilizables Ginicamente para el pago de grava-
menes federales, se crearon con el fin de reanimar las expor-
taciones de manufacturas que venian descendiendo por las
politicas proteccionistas de los paises desarrollados. La Ley
de Ingresos iy Presupuesto de Egresos de la Federacién para
1971 fue modificada en funcién de lograr una mejor planea-
ci6én administrativa, més apegada a un equilibrio presupues-
tal; los recursos del exterior, con prioridad, deberian ser

18 [hid. ‘‘Declaracién del secretario de Hacienda y Crédito Piblico sobre la po-
litica econémica del nuevo gobierno de México’’, 18 de diciembre de 1970.
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usados en el ‘‘financiamiento de gasto de capital de répida
recuperacién’’.

Desde un punto de vista ‘‘oficialista’’ el objetivo de la Re-
forma Fiscal fue contar con una estructura tributaria que gra-
vara en forma rdpidamente progresiva el ingreso personal,
eliminando la discriminacién en favor de los productores del
capital y en contra de los ingresos derivados del trabajo, y
en forma proporcional los ingresos de las empresas. La nue-
va estructura tributaria fue complementada con un impues-
to también progresivo al gasto que gravaba las manifestaciones
externas de la riqueza, por ejemplo el consumo suntuario.

En suma, a través del fortalecimiento de su estructura finan-
ciera, el sector piblico mexicano podria desempefar adecuada
y eficazmente el papel que le corresponde en la orientacién
del desarrollo nacional, de manera congruente con los obje-
tivos generales de la estrategia econémica que ha planteado
la nueva administracién mexicana."

Las medidas adoptadas por el nuevo gobierno lograron sus
objetivos. El segundo informe presidencial manifestaba que
por primera vez se habfa reducido la deuda del sector pibli-
co a plazo de un afio o mas; su incremento habia sido de 2.5%
en 1971, cifra muy inferior al promedio de los Gltimos afios.
Sin embargo, contrariamente a los resultados que debid ha-
ber arrojado una reforma tributaria (mayores ingresos y me-
nor endeudamiento), el nivel general del gasto también se
redujo, suponiendo su disminucién un mecanismo para con-
tener la inflacién.

Posteriormente ‘“...una vez reducidas las presiones infla-
cionarias (el incremento fue de 2.6% precios al mayoreo) y
con el fin de reanimar la actividad econémica, el gobierno
federal aumenté considerablemente el gasto piblico y la in-
versién’’.? Asf, los niveles de la deuda externa a plazo ma-
yor de un afio llegaron a representar 3 259.2 millones en 1970;
3 554.4 millones en 1971 y 4 322.2 millones de délares en

19 México a través de los Informes... p. 803.
2 0p. cit.
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1972. Sin embargo, el déficit en cuenta corriente que llega-
ba a 945.9 millones en 1970 disminuy6 726.4 millones de d6-
lares en 1971. Aun asi, el desequilibrio externo se acentud.
Las medidas adoptadas por Estados Unidos el 16 de agosto
de 1971 (el impuesto al 10% de manufacturas provenientes de
paises como el nuestro) coadyuvaron al aumento del déficit
en la cuenta corriente que en 1973 llegé a 1 175.4 millones
de délares.” La politica adoptada para finales de 1972 y
principios de 1973 fue resultado de la imposibilidad de ad-
ministrar los efectos de la crisis econémica. El Estado recu-
rriria en forma desesperada al financiamiento externo.

La participacién del Estado en la economia se increment6.
Los enormes gastos del gobierno federal pasaron de 77 231
millones de pesos en 1972 a 238 062 millones para 1976, es
decir, crecieron en un 32.54% .% Esto puso en evidencia la
ampliacién y el fortalecimiento del aparato burocrético, que
ya no serfa caracteristico s6lo del régimen echeverrista sino
una tendencia para afios posteriores.

Los ingresos del Estado, por su parte, aumentaron un 20%
al pasar de 76 589 millones de pesos en 1972 a 286 649 mi-
llones de pesos en 1976. La mayor porcién provino de ingre-
sos corrientes, los cuales aumentaron un 33%.%? En el
periodo 1972-1976, aumentaron 32 % los ingresos corrientes
por concepto de impuestos sobre la renta y los ingresos mer-
cantiles crecieron 18%, mostrando el caracter de un régimen
fiscal y tributario fuertemente regresivo y favorecedor al
capital.

No obstante, el régimen echeverrista enfatiz6 su politica
tutelar a través de un incremento en la infraestructura en edu-
cacién, la ampliacién de los planes de vivienda y de empleo

2! Las reservas del Banco de México aumentaron de 102.1 millones en 1970 a
200.0 millones en 1971 y 264.7 millones de délares en 1972; dicho afio serfa el
punto culminante de mayor crecimiento en el sexenio pues éstas tenderfan a dis-
minuir en los afios siguientes hasta llegar a ser negativas en 320.9 millones de
délares en 1976.

22 En su mayor parte correspondié a gastos corrientes, a los gastos de capital tini-
camente les correspondié 25 374 a 72 013 millones en el mismo periodo.

23 Banco de México. Informe Anual, 1976.
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y los aumentos de salarios. En materia juridica se estable-
cieron varias leyes: la Ley para Promover la Inversién Me-
xicana y Regular la Inversién Extranjera, la Ley de Registro
de Transferencia de Tecnologia y sobre el Uso de Explota-
cién de Patentes y Marcas, la Ley Federal de Proteccién al
Consumidor, la Ley General de Instituciones de Crédito.**

La administracién de Luis Echeverria puso fin a la politi-
ca de “‘estabilizacién’’ al devaluar el tipo de cambio cuya pa-
ridad de 12.50 pesos por un délar se mantuvo durante 22

afos.
Luis Echeverrfa Alvarez dirfa el 1 de septiembre de 1976:

Es justificado obtener financiamiento externo para apoyar el aparato
productivo nacional y mejorar nuestra eficiencia; es menos justifica-
ble obtener créditos externos para financiar en forma permanente de-
ficiencias de bienes de consumo o de materias primas; pero resulta
absolutamente inaceptable permitir aumentos excesivos de la deuda
piblica externa o utilizar las reservas bdsicas de oro y divisas del Banco
de México para financiar salidas especulativas de capital exterior.?

La flotacién del peso mexicano de aproximadamente 100 %
frente al délar hizo necesario el establecimiento de un plan
de emergencia, acompafiado de una estrategla econémica y
financiera:

— Recuperar y preservar la capacidad competitiva de nues-
tras exportaciones de bienes y servicios. Para ello, debera ase-
gurarse que la elevacién de los precios y costos internos sea
sustancialmente menor que el ajuste en el tipo de cambio.

— Proteger el poder adquisitivo de las clases populares.

2¢ Con la intromisién de la Banca Miiltiple se favorece la constitucién de gru-
pos financieros y se alienta la ‘‘descentralizacién’’ de las actividades bancarias
en beneficio de nuevas inversiones y estimulos; para los pequefios ahorradores
el objeto fue incentivar la captacién financiera en un momento de fuerte rece-
sién. Al respecto véase: Cardero, Maria Elena. Patrdn Monetario y Acumulacién en
Meéxico. (Nacionalizacidn y control de cambios). Instituto-de Investigaciones Sociales,
UNAM. Siglo XXI Editores, México, primera edicién, 1984. También: Quijano,
José Manuel. México, Estado y Banca Privada. CIDE, primera edicién, México,
1981.

% Echeverrfa Alvarez, Luis. Informe de Gobierno. 1 de septiembre de 1976.
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— Evitar lucros indebidos.

— Proteger la salud financiera de las empresas.

— Controlar el déficit puablico.

— Regular el crecimiento del crédito.

La necesidad de aplicar un plan de estabilizacién de ca-
racteristicas convenidas entre las autoridades monetarias y
las del FMI, venia argumentandose desde la visita de tres mi-
siones del Fondo. La primera en octubre-noviembre de 1974,
luego en febrero de 1975 y otra en febrero-marzo de 1976. En
agosto de ese afio se llev a cabo una visita oficial mexicana
a Washington precedida por el director del Banco de Méxi-
co. En agosto-septiembre las autoridades mexicanas se su-
maron al programa del Fondo.

El apoyo financiero consistié en 1 975 millones de ddla-
res; 212.8 millones girados sobre el tramo de financiamiento
compensatorio por bajas en las exportaciones y para corre-
gir un desequilibrio en la balanza de pagos; 154.2 millones
con cargo al tramo oro; 595.7 millones con un crédito con-
tingente (como seguro y garantia para la obtencién de crédi-
tos) que podria ser girado en un periodo de tres afios. En el
mes de noviembre se recibié, ademdés, un préstamo ‘‘sindi-
calizado’’ en el mercado de eurodélares por 800 millones de
délares, proveniente de grandes bancos trasnacionales.”

El pafs qued6 comprometido con el exterior dos meses an-
tes que el presidente entregara el poder con un nivel de en-
deudamiento de cerca de 20 mil millones de délares; los
intereses de la deuda tuvieron un crecimiento de 74.9% de-
bido al mayor endeudamiento de los tltimos afios del sexe-
nio. Por otra parte, la situacién interna se agravé a causa
del incremento de los precios y la incertidumbre que generé
la flotacién del peso. -

26 Cf. Document of International Monetary Fund and not for Public use. EBs
76-424; 23 de septiembre de 1976; véase también: Colmenares, David R. ‘‘La eco-
nomia mexicana y el FMI"', en El Economista Mexicano, vol. XII, nim. 6,
noviembre-diciembre de 1978. Torres Gaitdn, Ricardo. Un siglo de devaluaciones
del peso mexicano. Siglo XX1 Editores, 1980, p. 353.
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La “‘Alianza para la produccion’’ de José Lipez Portillo

La crisis econémica se prolongé en el nuevo periodo sexe-
nal, iniciado el 1 de diciembre de 1976. El nuevo presidente
habia estado al frente de la Secretaria de Hacienda y Crédi-
to Publico, distinguiéndose como experto en finanzas inter-
nacionales y conocedor de la situacién econémica del paifs.
En los foros internacionales se habia pronunciado a favor del
financiamiento externo y la necesidad de crear mecanismos
que permitieran la permanente transferencia real de recur-
sos hacia los paises en desarrollo. Expresaria asi una volun-
tad de coordinacién ligada a los aspectos técnicos sugeridos
por el FMI.

Las medidas de politica econdémica a las cuales la nueva
administracién tendria que acoplarse serian: I. estrecha vi-
gilancia del FMI durante los tres primeros afios de su admi-
nistracién (del 1 de enero de 1977 al 31 de diciembre de 1979).
2. reduccién del gasto publico. 3. incremento del empleo en
el sector piblico en no més de 2% en 1977. 4. crecimiento
de salarios en 10%. 5. en materia crediticia, el tope del fi-
nanciamiento no sobrepasaria los 3 mil millones de délares,
y 6. liberacién de los precios de bienes-salario.

Con el lamado a una Alianza para la produccién, se puso
en marcha una reforma administrativa, que incluyé la Ley de
Deuda Piblica, que entré en vigor el 1 de enero de 1977.7

El presidente en su Primer Informe de Gobierno dijo:

Hace 39 semanas iniciamos una nueva etapa en la vida administrati-
va y politica de nuestro pais. La economia atravesaba entonces por
el momento mis critico que le ha tocado vivir a la presente genera-
cién. Apenas 12 dias antes —el 19 de noviembre— se habia manifes-
tado en forma dramatica, sin precedentes, en las oficinas bancarias
de toda la Repiblica, el trance de desconfianza en las instituciones,
en las autoridades, en la nacién, en nosotros mismos. Los precios su-
bfan en un mes, lo que en otro tiempo aumentaban en un afio. La
deuda publica se habia elevado a casi cinco veces en un sexenio, el

27 Nacional Financiera. ‘‘Iniciativa de Ley de Deuda Piblica’. en El Mercado
de Valores. Afio XXXVI, nim. 52, 27 de diciembre de 1976.



63

desempleo se multiplicaba. La balanza comercial desproporcionada,
habia alcanzado un déficit cercano a los mil millones de délares en
1975 y se iba a aproximar a los tres mil en el afio que estaba por con-
cluir. El incremento de la produccién habfa cafdo a 2%; inferior al
indice de crecimiento de la poblacién. México estaba, en sintesis, en
el punto mas dificil, de mayor escepticismo, mas oscuro de la encru-
cijada. Asf recibimos, hace apenas unos meses a la nacién.?

Y, concretando en torno a la situacién financiera, infor-
mé al Honorable Congreso de la Unién sobre la deuda ex-
terna total: ‘‘Al 30 de junio ascendia a 20 948 millones de
délares. Conforme a los propésitos del programa de gobier-
no, el aumento neto del endeudamiento externo en 1977 sera
bastante menos de la mitad del obtenido en 1976, mejoran-
dose también su estructura de plazos’’.?

Dentro de los objetivos primordiales planteados por la ad-
ministracién de Lépez Portillo se sefial6 en discursos oficiales,
en los términos de la Ley de Deuda Piublica pero bajo las di-
rectrices del FMI, mejorar el perfil de la deuda externa.”

% Cf. Lépez Portillo, José. Primer Informe de Gobierno, Secretaria de Programa-
cién y Presupuesto, 1977.

2 Ibid.

30 Cf. las siguientes citas que proceden de los Informes Presidenciales:

**“Al 30 de junio pasado su saldo total era del orden de 25 mil millones de délares
de los cuales 22 mil estaban contratados a plazos de un afio 0 més y los restantes
a menos de un afio. A la misma fecha la deuda interna del gobierno federal llegé
a 320 mil millones de pesos. Hemos cumplido con la Ley General de Deuda Pa-
blica estimulando el ahorro gubernamental y saneado la estructura financiera
de las empresas paraestatales de los cuales en este periodo se fusionaron 12 y
se liquidaron 70"’. Lépez Portillo, José. Segundo Informe de Gobierno. Secretaria
de Programacién y Presupuesto, 1978.

‘“El saldo de la deuda externa del sector piblico al préximo pasado 30 de junio
era de 27 939 millones de délares. En términos relativos se estima que este afio
una tasa de crecimiento cercana al 13% y su coeficiente de relacién con el PIB
disminuira en este afio hasta un 26%. Se avanza en mejorar la estructura de
la deuda piiblica y en abatir su costo. Se ha logrado reducir dristicamente la
de corto plazo’. Lépez Portillo, José. Tercer Informe de Gobierno. Secretaria de Pro-
gramacién y Presupuesto, 1979.

*‘El saldo de la deuda externa al 30 de junio alcanzé la cantidad de 32 mil millo-
nes de délares. La posicién de la balanza de pagos y los resultados en el endeu-
damiento externo han permitido fortalecer la reserva bruta internacional del Banco
de México que al 31 de agosto llegé a 6 268.3 millones de dblares correspondién-
dole a la reserva primaria 3 603 millones y a la secundaria 2 665.3 millones de
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La coyuntura internacional y la profundizacién de la ex-
plotacién petrolera permitieron que durante los tres primeros
afios de gobierno el nivel de endeudamiento se mantuviera
en 3 mil millones de délares anuales y se mejorara su perfil.
El coeficiente del PIB con respecto a la deuda externa des-
cendié de 28.5% en 1976 a 22.1% en 1979.*' La relacién
del servicio de la deuda externa respecto a las exportaciones
de bienes y servicio (coeficiente del servicio de la deuda), dis-
minuyé al pasar de 63% en 1979 a 30% en 1980.%

Los préstamos contratados durante 1980 superaron el li-
mite de endeudamiento. En el marco de la segunda etapa
bianual del Plan Global de Desarrollo del pais, una vez re-
cuperada la crisis econémica, pasé a tasas de crecimiento su-
periores a cualquier pais desarrollado, de 7 y 8% en 1979
y 1980, respectivamente. La estrategia de este desarrollo se
basé en el boom petrolero, siendo el endeudamiento el pilar
de dicho ‘‘crecimiento’’ al canalizar en 42 % los recursos del
sector energético al petrdleo, segin datos de Nacional Fi-
nanciera.

De la ““Crisis de liguidez’’ al ‘‘Desfinanciamiento del pais’’

En efecto, la tercera etapa de la politica de endeudamiento
externo empieza cuando el entorno internacional desfavore-
ce el boom petrolero y las tasas de interés en el mercado fi-
nanciero internacional crecen a niveles histéricos.

délares’’. Lépez Portillo, José. Cuarto Informe de Gobierno. Secretaria de Progra-
macién y Presupuesto, 1980.

““El monto de la deuda piblica externa ascendié al final de 1980 a 34 mil millo-
nes de délares; para 1981 el saldo tendrd que revisarse una vez que se precise
el de las exportaciones de petréleo y la evolucién de las importaciones. Sin em-
bargo se ha reducido sustancialmente a cerca de la mitad de lo que eraen 1977,
Lépez Portillo, José. Quinto Informe de Gobierno. Secretaria de Programacién y Pre-
supuesto, 1981.

3! Véase: ““Producto Interno Bruto’’ y ‘‘Deuda Externa Total’’ en el Apéndice
Estadistico de los Informes de Gobierno. Secretaria de la Presidencia, varios afios,
México D. F.

2 Ibid.
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El presidente Lépez Portillo resefiaba en el Sexto Informe
de Gobierno:

...en el caso de México el pago por intereses de la deuda publica y
privada, documentada, alcanzaba en 1978 a 2 606 millones de déla-
res mientras que en 1981 correspondia a 8 200 millones. De este mo-
do, los pagos por intereses registraron un crecimiento practicamente
exponencial y se convirtieron en el principal elemento de presién contra
la cuenta corriente de la balanza de pagos. La estructura del endeu-
damiento externo, en la que ganaron importancia los financiamien-
tos a corto plazo, favorecié también el incremento de la carga por
servicio derivado de los mayores intereses. Los plazos cortos nos obli-
gan a inconvenientes negociaciones frecuentes y riesgosas.”

A ello se agrega la fuga de capitales y el desmedido am-
biente de especulacién propiciado por los banqueros, asi co-
mo la creciente desconfianza que provocé la devaluacién de
febrero de ese afio y la agudizacién de los fenémenos mone-
tarios en agosto de 1982, la nacionalizacién de la banca y el
control de cambios del nuevo sexenio y la adopcién de una
politica diferente a los afios anteriores, pero de mutuo acuerdo
con el FMI.

El Plan Nacional de Desarrollo puesto en practica por el
nuevo sexenio definira claramente la politica de endeudamien-
to externo: este

girara, en el corto plazo, alrededor de su reestructuracién y rehabilita-
cién. En este horizonte, un endeudamiento adicional y marginal pue-
de contribuir de manera significativa a distribuir mejor en el tiempo el
ajuste econémico necesario y aliviar los costos sociales correspondien-
tes. La estrategia financiera de mediano plazo requiere seguir utilizan-
do el crédito externo —de manera decreciente— para complementar
el financiamiento del desarrollo.**

33 Nacional Financiera. ‘‘Sexto Informe de Gobierno del Presidente José Lépez
Portillo’’, en E! Mercado de Valores. Afio XLII, nim. 36, septiembre de 1982.
3% Nacional Financiera. El Mercado de Valores, afio XLVII, suplemento nim. 24,
31 de junio de 1983.
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Las renegociaciones sucesivas se fueron adaptando a las
necesidades del pais sin inmiscuirse en movimientos inter-
nacionales de confrontacién; proceso acompaifiado de los
acuerdos de estabilizacién firmados con el FMI. El sexenio
concluirfa con el éxito monetarista deseado de haber logrado
el desendeudamiento del pafs.*

El marco internacional del cambio sexenal

Para brindar un marco comprensivo de la situacién en que
se desenvolvia la economia mexicana hacia fines de 1982, ha-
remos algunas referencias a la crisis del sistema en que el pais
estd inmerso y sus efectos sobre esa coyuntura nacional.

El asunto nos lleva, ineludiblemente, a hablar de las trans-
formaciones que esté sufriendo el capitalismo, particularmen-
te en Estados Unidos, y la fuerte participacién de este proceso
en la crisis mexicana. Un nuevo modelo de acumulacién, con
mayor grado de desarrollo de las fuerzas productivas, se tras-
lada a través de las fronteras y México resiente la transfor-
macién necesaria del capitalismo para detener la tendencia
descendente de la tasa de ganancia que se habia observado
afios anteriores.

La ola de fondo que rige este movimiento estd, indudablemente, en
la economia mundial: el fin de la larga fase expansiva posterior a la
segunda guerra mundial, la nueva revolucién tecnolégica de la era
microelectrénica, la reestructuracién del capitalismo y del mercado
mundial, la recomposicién de las relaciones entre las clases y entre
las naciones. En la economia, en la politica y en la sociedad y su cul-
tura, a este panorama se le nombra con una palabra: crisis [...] Méxi-
co, frontera de los pobres del mundo con Estados Unidos, el mis rico
y poderoso entre los ricos, vive esta crisis con una intensidad particu-
lar. El capital y el Estado, duefios de la iniciativa en la primera mitad
de esta década estdn tratando de organizar su salida de la crisis a tra-
vés de una reestructuracién econémica, una nueva insercién en ¢l mer-
cado mundial y, en consecuencia, un nuevo modelo de dominacién.*

# De la Madrid Hurtado, Miguel. Quinto Informe de Gobierno, 1987.
% Gilly, Adolfo. ‘‘La modernizacién del capitalismo mexicano’’, en Nexos, nim.
97, enero de 1986, p. 45.
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En el idioma de los organismos internacionales, el Banco
Interamericano de Desarrollo (BID) interpreta asi este pro-
ceso:

Pero no es el crecimiento del volumen de la deuda lo que por si origi-
na problemas de pagos externos. Mas bien es el deterioro de su es-
tructura y de sus términos de interés y plazos de vencimiento lo que,
en determinadas circunstancias, puede derivar en una carga excesiva
sobre la economia de los paises deudores.”

Es decir, en la visién que caracteriza al organismo, se nie-
ga importancia decisiva al volumen de la deuda externa, po-
niendo el acento sobre el perfil del endeudamiento para
explicar la crisis, lo que la relaciona con la naturaleza de las
politicas econémicas internas y la evolucién de las condicio-
nes econémicas y financieras internacionales. Vale decir, no
cuestiona el endeudamiento y su crisis sino como parte, co-
mo variable, dentro de los numerosos factores que concurren
a la conformacién de un sistema capitalista que integra a los
paises subdesarrollados.

Sin embargo, este proceso aparece en medio de una etapa
critica para la economia mundial. Desde mediados de 1979
la mayor parte de los paises de la Organizacién para la Coo-
peracién y el Desarrollo Econémico (OCDE), que agrupa a
las potencias industriales de occidente, se vieron enfrentados
al reto de reducir la inflacién. Como ninguno de ellos (y mu-
cho menos el pafs lider del grupo, Estados Unidos) mostra-
ba disposicién a restringir el déficit fiscal como medida de
correccién del factor inflacionario, la carga de este proceso
recayé sobre la actividad econémica que, en general, sufri6
un descenso bastante pronunciado. Asi, aunque el mundo
desarrollado obtuvo éxitos en el control de la inflacién, lo hi-
zo a costa de un desaceleramiento en el ritmo de crecimiento
que, después de promediar 4.1 % anual en el periodo 1976-
37 Banco Interamericano de Desarrollo. La deuda externa y el desarrollo econdmico de
América Latina. Washington, D.C., enero de 1984, p. 1. Véase: Ortiz Mena, An-

tonio. América Latina en desarrollo. Una visién desde el BID (Exposiciones y Docu-
mentos 1981-1985), Washington, D. C., enero de 1986.



68

1979 cay6 a s6lo 1.2% en 1980 y a —0.3% en 1982.% Sin
embargo, segin la OCDE, un tercio o mas de la reduccién
de la inflacién en los paises industriales fue posible gracias
a la caida de los precios que en ese periodo sufrieron las ma-
terias primas que importaban. Este deterioro se originé en
la disminucién de la demanda que acompaii6 la recesién del
mundo industrializado.

‘‘La recesién en los paises industriales, que ha frenado la
demanda por las exportaciones de los paises en desarrollo no
petroleros, ha contribuido a empeorar los términos de inter-
cambio de estos tltimos en 20% entre 1978 y 1982’ afirma
el Banco de México en la obra citada, y agrega: ‘‘Cabe se-
fialar que los términos de intercambio de los paises en desa-
rrollo de ingresos bajos, cuyas exportaciones son basicamente
materias primas, se deterioraron durante esos cinco afios en
38.4 por ciento’”.%

Si se agrega a estos factores el hecho de que en el mismo
periodo las tasas de interés sufrieron alzas que incrementa-
ron espectacularmente las cifras del costo del servicio de la
deuda externa del mundo subdesarrollado, se completa el pa-
norama por el que atraviesa la economia mexicana en pro-
ceso de reestructuracién. A partir de 1982 hay que afadir,
ademas, la reduccién en los precios del petrdleo, principal
producto de exportacién del pais.

El Banco de México afirma:

La balanza de pagos de los paises en desarrollo no-petroleros (México
se halla inscrito en este grupo) ha sido afectado por las altas tasas de
interés en los mercados financieros internacionales, la debilidad eco-
némica de los pafses industriales, la intensificacién del proteccionis-
mo y la disminucién de los precios internacionales de los productos
primarios.*

* Banco de México. Informe Anual, 1982, p. 5.
® Ibid., p. 16.
0 Loc. ct.
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Antecedentes de la ‘“Crisis de liquidez’’
La deuda de corto plazo

De 1980 y hasta 1982, la deuda externa de corto plazo tuvo
incrementos desmesurados. A pesar de la baja de los precios
en el mercado petrolero, el gobierno insistia en mantener el
control social al mismo tiempo que los privilegios de las cla-
ses altas: en la coyuntura recurria al endeudamiento, cons-
truyendo un perfil financiero del pais que conduciria luego
a la crisis.

Como fuente para el analisis se utilizd la informacién ver-
tida en un documento*' que refleja el estudio que hace el go-
bierno mexicano, sobre la evolucién econémica del pais para
presentar ante el FMI.

Un analisis del cuadro 1 permite comprobar que en 1979 la
deuda externa mexicana total alcanzaba 40 389 millones de
ddlares. Para 1982 esta cifra se habia incrementado, ascen-
diendo hasta 87 875 millones de délares, es decir, algo mas
del doble. La deuda del sector piblico crecié de 29 889 mi-
llones de délares en 1979 a 62 064 hacia finales de 1982, lo
que equivale también a una duplicacién de los adeudos, con
lo que seguiria la misma tendencia que la deuda total. Sin
embargo, la deuda del sector privado, en el mismo lapso, sufre
un crecimiento de una vez y media: de 7 900 millones de dé-
lares a 18 mil millones, lo que expresa una tasa relativa de
crecimiento mayor que la deuda publica y las cifras globales.

El cuadro muestra otra significativa caracteristica: la deu-
da de mediano y largo plazos no alcanza a duplicarse, mien-
tras la de corto plazo se eleva cuatro veces. La primera, crece
de 28 447 millones de ddlares en 1979 a 49 172 millones de
délares en 1982.

Veamos, en relacién a la deuda de corto plazo, la del sec-
tor ptiblico: pasa de 1 442 millones de délares en 1979 a9 335
a fin de 1982, con una tasa de crecimiento relativo de casi

*! Obsérvese el cuadro 1 que corresponde al cuadro 45 del Apéndice del “‘Cu-
rrent Economic and Prospect of México’’. FMI (mimeo), 1984.
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CUADRO 1

DEUDA EXTERNA PENDIENTE, POR MADUREZ
Y TIPO DE PRESTAMISTA
(Millones de ddlares)

1979 1980 1981 1982 1983

Deuda Total 40389 51388 75061 87875 88852
A mediano y largo plazo 33947 39622 52407 59234 63406
A corto plazo® 6442 11766 22654 28641 25 446
Sector Piiblico’ 29889 34448 53161 62064 62947

A mediano y largo plazo 28447 32322 42207 49172 53259
Instituciones Financieras (21 385) (24 744) (31 798) (36 843) (38 845)

Bonos (2824) (2807) (3834) (5456) ( 4 885)
Organizaciones

Internacionales (2826) (3286) (4016) ( 4386) ( 4366)
FMI ( 132) ( —) ( —) ( 675)( 954)
Bilaterales? ( 834) (1189) ( 2270) ( 2 865) ( 4 056)
Otros ( 446) ( 296) ( 289) ( 261) ( 153)
Deuda de corto plazo® 1442 1491 10 754 9335 9 688*
Contratos de Pemex —_ 675 200 1604 ——
Banco Internacional de Suiza —— —_ —_ 1953 ——
Bancos Nacionales® 2600 5100 7000 7811 7 905
A mediano y largo plazo 700 1 300 1 900 553 647
A corto plazo 1900 3800 5100 7 258 7 258
Sector Privado® * 7900 11800 14900 18000 18000
A mediano y largo plazo 4 800 6000 8300 9500 9 500
A corto plazo 3 100 5 800 6 600 8 500 8 500
Deuda a Bancos’ 33327 43135 64452 71 74 438
Sector Piiblico 22827 26235 42552 45 48 533
Sector privado y bancos

nacionalizados 10500 16900 21900 25 25 905

Incluye créditos externos del Banco de México con el FMI, BIS, Departamento
del Tesoro de Estados Unidos y de la Reserva Federal pero nofincluye acuerdos
de pagos bilaterales o carta de crédito.

Incluye deuda del C.C.C.

Pertenece en su mayoria a préstamos de bancos comerciales. Excluye cartas de
crédito.

Incluye deuda en proceso de ser restructurada a periodos mds largos de madurez.
No incluye créditos relacionados con el comercio.

Incluye contratos de Pemex y deuda con el BIS y operaciones con el Departamen-
to del Tesoro y la Reserva Federal.

Incluye toda la deuda de diferentes periodos de madurez.

FML. Current Economic and Prospects of México 1984. Datos provenientes de las auto-
ridades mexicanas de la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico; estimaciones
propias del equipo del Fondo.
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siete veces, en tanto este mismo rubro, pero para el sector
privado, va de 3 100 millones de délares a 8 500, es decir,
no alcanza a triplicarse.

En los préstamos contratados a corto plazo, la deuda del
sector publico crecié en el periodo a una tasa superior en dos
veces a la del sector privado. Pero, es preciso senalarlo, la
serie muestra que el sector publico presentaba una deuda de
1 442 millones de délares en 1979, y que ésta se elevé abrup-
tamente a 10 754 Gnicamente en el afio 1981, para luego es-
tabilizarse en el resto del periodo en cifras de rango similar.

Cabe también destacar que la deuda asumida por los alli
denominados ‘‘Bancos Nacionales’’ (dato que en general no
aparece en otras fuentes informativas), también se elevan tres
veces, pero especialmente por efecto de las contrataciones de
corto plazo: mientras el total de la deuda de los bancos na-
cionales se eleva de 2 600 a 7 811 millones de délares —vale
decir tres veces—, la de término corto pasa de 1 900 a 7 258
millones de dblares —lo que equivale a casi el cuadruple.

Llama también la atencién el proceso de la deuda, tanto
de corto como de mediano plazos, con la banca mundial. Estos
adeudos, en general, se elevan un par de veces, pero la del
sector pablico muestra diferentes comportamientos antes de
la nacionalizacién de la banca. Si, en su totalidad, los adeu-
dos bancarios crecen de 33 327 en 1979 a 71 mil en 1982,
el gran salto se opera entre 1981 y 1982. De ellos son princi-
palmente responsables los créditos contraidos por el sector
privado y la banca nacionalizada, que si entre 1979 y 1981
s6lo se elevaron en algo mas de seis mil millones de délares
(de 10 500 a 16 900), durante este tltimo afio y 1982 crece
abruptamente hasta superar los 25 mil millones de délares.

Otro aspecto que vale la pena mencionar al observar las
cifras del mismo cuadro, es el rubro Instituciones Financie-
ras en la constitucién de la deuda del sector publico. Esta,
en el periodo en que el total del endeudamiento se duplica,
crece de los 21 385 millones de délares hasta los 38 843, con
un gran incremento concentrado también en los afios 1980
y 1981 (cuando sube de 24 744 a 31 798 millones de ddlares).
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Las primeras conclusiones de esta lectura permiten afir-
mar que la deuda de México en el periodo que va de 1979
a septiembre de 1983, mantuvo un incremento continuo pe-
ro no gradual, ya que son los empréstitos contratados en el
periodo 1981-1982 los que terminan por configurar el gran
crecimiento registrado. Mientras la tasa general de incremento
en todo el periodo fue de aproximadamente el 220%, la re-
gistrada sélo entre los afios 1981 y 1982 llega a 217 % . Asi-
mismo, se puede ver que es la deuda de corto plazo la que
contribuye de manera privilegiada al crecimiento del endeu-
damiento general. En términos relativos, la deuda de corto
plazo se incrementa en todo el periodo en un 410%, en tan-
to la de mediano y largo términos lo hace a razén de una
tasa inferior al 200% . Sin embargo, en este rubro el creci-
miento registrado entre 1979 y 1982 llega a 174 %, mientras
que el endeudamiento a corto plazo en el mismo periodo su-
pera el 440 por ciento.

La fuga de capitales

El acelerado endeudamiento en que incurrieron los grupos ban-
carios privados mexicanos en el plazo indicado en este cua-
dro, muestra una diferente cara de la crisis: la fuga de capi-
tales. Las deudas de este sector pasan de los 2 600 a los 7 905
millones de délares entre 1979 y septiembre de 1983, crecien-
do a una tasa levemente superior al 300 por ciento.

Silva Herzog, entonces subsecretario de Hacienda, reco-
nocié6 en abril de 1981 que ‘‘el éxodo de capitales al extran-
jero, tanto de las corporaciones trasnacionales como de las
empresas nacionales, se puede calificar de muy activo’’. La
fuga de capitales se atribuia al pago del servicio de la deuda,
a las utilidades giradas al exterior por la inversién extranje-
ra, a las erogaciones por usos de tecnologia importada. Pero
las cifras mencionadas empiezan a denunciar un fenémeno
menos nuevo: las inversiones mexicanas realizadas por em-
presas y particulares en el extranjero.*

2 Véase cuadro 1 y cuadro 2.



CUADRO 2

CAPITALES MEXICANOS
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FINANCIAMIENTO NETO Y FUGA DE CAPITALES
(Millones de dolares)

Financta- Errores Activos Fuga
miento ¥ netos del de
Anios  externo neto!  Omisiones exterior capitales D/A
4) (B) (Q) (D=B+C)
1973 233.0 - 400.2 - 450.2 - 850.4 36.4
1974 40600 - 559.6 - 480.4 - 1040.0 25.6
1975 5483.3 -~ 851.2 - 1954 - 1046.0 19.1
1976 57243 -23906 - 753.6 - 3 144.2 54.9
1977 29735 - 225 - 9276 - 950.1 31.9
1978 33788 - 127.0 - 4748 - 601.8 17.8
1979 5592.7 - 686.2 —1768.7 - 2454.9 43.9
1980 11 690.2 -3,647.6 — 8652 - 45128 38.6
1981 23 572.7 -8372.7 -2532.1 -10904.8 46.3
1982 91542 -5270.8 ~2517.6 - 7788.4 85.1
1983 2 328.1 -1917.1 -3 324.1 - 4241.2 182.2
1984 123.9° -1150.7 -2366.8 - 2517.5 2 032.0°
1985* 247.0 - 4820 - 340.0 - 8220 332.7
} Saldo de los siguientes renglones de la balanza de pagos: disposiciones de créditos
y colocacién de bonos del sector piblico, menos amortizaciones de créditos y bo-
nos del sector piiblico, més pasivos netos con el exterior del sector privado, mas
pasivos de corto plazo, publicos y privados.
4 El saldo negativo es consecuencia de la severa restriccién de créditos externos, que
coadyuva a que México se constituya en exportador neto de capitales a partir de
1983.
A El elevado porcentaje refleja, por un lado, la contraccién del financiamiento ex-
terno neto y, por otra, la permanencia de un importante monto de divisas fugadas.
' Datos elaborados con base en los Informes de Comercio Exterior del Banco de
México, referentes al primer trimestre de ese afio.
Fuente: Indicadores Econdmicos, Informes de Comercio Exterior del Banco de México. Excél-

sior, 15 de enero de 1986.
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En 1980, Banamex adquirié dos bancos en California, Ban-
comer comprd otro en San Diego y varias empresas pertene-
cientes a esos grupos financieros transfirieron en los primeros
anos de la década de los ochenta una gruesa suma de déla-
res, con el resultado que se observa en el cuadro.* Estas
misma cifras denuncian, a la vez, otro fenémeno. A partir
de la devaluacién de febrero de 1982 y del llamado ‘‘desliza-
miento’’ implantado por la conduccién econémica mexica-
na, perdié credibilidad el valor del peso, y los altos intereses
pagados fuera de las fronteras alentaron la inversién especu-
lativa en el exterior, incrementando la fuga de divisas.*

El desorbitado endeudamiento de Pemex

Entre 1980 y 1982, al tiempo que la deuda de corto plazo
crecia sorpresivamente, entre sus componentes se destacaban
los préstamos contratados para la empresa petrolera estatal.

Del Sexto Informe de Gobierno del presidente Lépez Por-
tillo,* surgen datos irrefutables al respecto. En general, la
informacién del cuadro confirma lo dicho hasta ahora: en 1980
la deuda contraida por el sector piblico ascendia a 1 491 mi-
llones de délares. Pero un ejercicio después, los adeudos a
menos de un afio del mismo sector se habian elevado a 10 754
millones de délares (cuadro 3).

En general, las deudas de las instituciones registradas en
el cuadro tienen un crecimiento bastante significativo, todas
con un pico sobresaliente en el afio de 1981. Nacional Finan-
ciera aparece en 1980 con la cifra de 150 millones de déla-

# De Munguia, Valdemar. ‘‘Fuga de capitales y crisis econémica: los capitales
exiliados mexicanos después de la devaluacién en una comunidad de California’,
en Investigacidn Econdgmica, nim. 181, julio-septiembre de 1987, pp 207-234. Véa-
se cuadro 2 de este capitulo.

# 'F] 18 de febrero se inicié un periodo de flotacién de tipo de cambio. Hacia
fines del mes éste alcanz6 niveles cercanos a 45 pesos por délar, lo cual significé
una depreciacién de aproximadamente 67 %", Cf. Banco de México. Informe Anual,
1982, p. 37.

# Lépez Portillo, José. Informe Presidencial, Anexo Estadistico I, p. 299. Véase
cuadro 3 y otros Informes Presidenciales.



CUADRO 3

SALDOS DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO A PLAZO MENOR DE UN ARO,
POR DEUDOR ANTE EL EXTRANJERO
(Millones de délares)

i 1980 1981 1982 1983 198¢  198% 1986 1987
TOTAL - .- 1491 10754 9325 9777 384 454 1 894 561

Nacional Financiera 150 2 002 1 687 1 698 — 17 5 4
Banobras 79 727 790 898 — — — —
Pemex 157 4 063 3 159 2 964 —_ — 67 100
Sociedad Mexicana de Crédito :

Industrial 441 473

Banext 295 1312 1143 1103 203 237 275 214
Banco Nacional Agropecuario’

Banco Nacional de Crédito Rural®? - 45 790 588 671 — — — —_
Financiera Nacional Azucarera® 60 164 442 — —_ — —
Otros* 324 1327 179 2001 181 200 1547 243

' A partir de 1975 los Bancos de Crédito Agricola Ejidal y Agropecuario sc fusionan con el Banco Nacional de Crédito Rural,

? Incluye cifras de: Banco Nacional de Crédito Agrfcala y Banco Nacional de Crédito Ejidal.

3 A partir de 1973 la deuda exterior de Financiera Nacional Azucarera se incorporé en el total.

* Entre los principales destacan Fertimex, Conasupo y AHMSA.

P Cifras preliminares.

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico. Direccién General de Crédito Piblico, Banco de México; Miguel de la Madrid Hurtado Sexto
Informe de Gobierno 1988. Anexo Estadistico, pp. 220-221. -3

()]
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res, que se incrementa abruptamente en 1981 cuando alcanza
2 002 millones de délares. Aproximadamente igual es el des-
envolvimiento del Banco Nacional de Comercio Exterior que
pasa de 295 millones a 1 312 millones de délares en el trans-
curso de un afio. Ninguna de estas instituciones, hasta 1980,
habia superado la constante entre 1 000 y 3 000 millones de
délares de deuda anual; incluso la petrolera estatal Pemex
en 1980 registra una cifra casi insignificante: 157 millones
de ddlares en compremisos externos de corto plazo. Pero, en-
tre ese afo y el siguiente, se convierte en la empresa que ma-
yores adeudos contraté: en 1981 alcanzé el techo de los 4 063
millones, cuando nunca habfa superado los 400 millones de
délares (cuadro 4).

La dimensién que adquirié la empresa petrolera estatal en
esos afios da una idea de la importancia e intensidad de la
petrolizacién de la economia. Pemex cubria, en 1980, casi
el 40% de todos los pagos de Miéxico por concepto de intere-
ses de la deuda externa. Asimismo, de las amortizaciones de
capital, los recursos provenientes de la empresa petrolera es-
tatal llegaron al 82% . Ese mismo afo participé con el 19%
de la inversidn bruta fija del pais y aport6 la cuarta parte del
total de la recaudacién tributaria de la Federacién. Casi un
30% de los gastos del sector publico federal fueron también
originados en compras de Pemex.

No obstante, tal vez lo mas destacado de la participacién
de la paraestatal petrolera en la economia mexicana se¢ deba
a las transferencias indirectas que promovi6 durante el auge
de la gestién l6pezportillista. Pemex fue durante esos afios
el canal a través del cual se sostuvieron condiciones de privi-
legio para la adquisicién de energéticos por parte de la ini-
ciativa privada nacional y extranjera radicada en el pafs, tanto
por intermedio de precios subvencionados como a través de
contratos de obra y compra y venta de bienes y servicios.

Los enormes yacimientos petroleros mexicanos cumplian,
sin embargo, un papel politico —a la par que el citado eco-
némico— sélo mensurable a partir del marco de la situacién
internacional.



OBLIGACIONES DEL SECTOR PUBLICO FEDERAL POR DEUDA EXTERNA A PLAZO

CUADRO 4

DE UN ANO O MAS POR DEUDOR FINAL
(Millones de ddlares)

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
‘TAL 32 322 42 207> 48548 52779 68994 71626 73957 80 846
:tor Gobierno 5953 7646 13122 17591 25225 25963 31107 35052
ibierno Federal 5 622 7234 12476 16963 24653 25634 30779 34 904
F 231 329 580 565 511 187 186 6
PFCE 100 83 66 63 61 142 142 142
‘npresas Piblicas 26 369 34561 36427 35188 43769 45663 42850 45794
iancieras 8898 10910 10768 9956 14275 13947 17700 19 821
- financieras 17 471 23651 25659 25232 29494 31716 25120 25903
ntroladas presupuestalmente 15834 21493 22686 22008 26704 28644 22451 23214
controladas presupuestalmente 1637 2158 2973 3224 2790 3072 2699 2689
tor Eléctrico 6804 8225 B142 8025 7232 8200 1853 3277
tor Ferrocarriles 366 407 428 473 468 1178 1202 1217
1ex 7467 11414 12558 12171 15802 15280 14829 15 593
ninos y Puentes Federales
‘ngresos 101 75 50 46 36 86 86 86
maves de México 14 13 2 26 84 74 38 32

LL



Contintia CUADRO 4 <
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Fertimex 265 422 367 376 600 823 806 797
Conjunto Sahagiin 164 190 219 116 90 133 122 122
Inmecafé

Sicartsa 255 193 290 351 586 1003 1274 1550
Productos Pesqueros Mexicanos 29 27 11 11 — —_— —_ —
Conasupo 369 527 619 401 133 1353 1365 146
PIPSA 6 6 41 41 40
Siderargica Mexicana . 24 — — —
AHMSA ' 441 473 478 354
Fundidora Monterrey' 357 —
Sistema de Transporte Colectivo 2 49 42 44 37 5 6 6
Telmex 752 730 897 934 941 1103 1170 1160
Otros 2 525 1045 1633 1876 1812 1964 1523 1523
Nacional Financiera, S.A. 2462 2642 2292 2264 3734 4831 4268 4289
Banobras 1730 1906 2053 1711 910 361 1 066 1 458
Banco Nacional Agropecuario® 1281 1616 1994 1894 2927 2570 2560 2474
Fideicomiso del Gobierno Federal 861 1522 1198 1237 1413 2172 5908 6827
Otros® 2564 3224 3231 285 5291 4013 3898 4843

FUENTE: SHCP, y Miguel de la Madrid Hurtado. VI Informe de Gobierno 1988 y anexo Estadfstico.

' Desde 1984 AHMsA y Fundidora Monterrey forman parte del sector paraestatal controlado.

? En 1975 se fusioné el Banco Nacional de Crédito Rural.

* Incluye siete millones de délares por concepto de variaciones en el tipo de cambio y otros ajustes.
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El informe presentado en noviembre de 1980 a Ronald
Reagan por miembros del Comité de Energia y Recursos Na-
turales del Senado estadounidense titulado: La Geopolitica del
Petrdleo, es sumamente revelador:

Meéxico y Venezuela son los mis importantes entre los pafses con po-
sibilidades de ofrecer a Estados Unidos y nuestros aliados significati-
vas oportunidades de reducir la dependencia econémica del petréleo
y de Medio Oriente. Nuestro pais deberia demostrar su voluntad pa-
ra impulsar con México una asociacién naturalmente benéfica que in-
cluye el desarrollo energético mexicano. Asimismo deberia alentar a
México para crear una sobrecapacidad instalada de produccién de pe-
tréleo, que pudiera utilizarse rapidamente, a fin de aumentar las ex-
portaciones durante una emergencia energética internacional.*®

La Deuda Privada y el Grupo Alfa

El Estado, frente a la variable dinamizadora que fue el pe-
tréleo y el uso indiscriminado del endeudamiento externo para
proseguir ferozmente el proceso de acumulacién de capital,
propicié una concentracién y centralizacién de grupos eco-
némicos en el sector bancario e industrial. A tal grado que

diez grupos significaron, a diciembre de 1981, un tercio del saldo de
la deuda privada externa total; diez grupos representaron, en diciem-
bre de 1981, 17.5% del saldo de financiamiento total al sector priva-
do, y 32.5% del financiamiento neto total al sector privado en 1981;
los mismos diez grupos (més Frisco) absorben casi 20% del financia-
miento preferencial otorgado por el Estado entre 1977 y 1980.*

La disputa mas fuerte entre los grupos econémicos y el Es-
tado se ve reflejada, quizas, al mostrar el inusitado crecimiento
que tiene la deuda externa del sector privado durante los ul-
timos afos del sexenio l6pezportillista. En octubre de 1979

* Carmona, Fernando. Estrategia, nim. 41, México, p. 27.

¥ Cardero, Marfa Elena y José Manuel Quijano. ‘‘Expansi6n y estrangulamien-
to financiero 1978-1981"°, en La Banca: Pasado y Presente. Ensayos del Centro de
Investigacién y Docencia Econémica, México, 1983.
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la deuda externa bancaria del sector privado sumaba 8 800
millones de délares. De este monto, 46.5% se contraté a corto
plazo y 52.5% a largo plazo. Al tomar en cuenta que el cre-
cimiento promedio anual de esa deuda ha sido de 30%, cal-
culamos que para 1980 llegé a 12 mil millones de délares.
Si ademas se suman los créditos de proveedores y de otras
empresas, se puede calcular que, para esa fecha, la deuda
externa total del sector privado mexicano ascendia a 15 mil
millones de délares, o sea aproximadamente 30% de la deu-
da externa total del pais. Estos datos del Banco de México
sirven como un indicador aproximado de la deuda externa
del sector privado y nos ayudan a establecer su importancia
por su tamaifio y por el crecimiento acelerado reciente.*®

Los datos anteriores muestran la disputa por el equivalente
general entre el Estado y los grupos econémicos ante la nece-
sidad de proseguir el proceso de reproduccién de capital. No
obstante que el Estado no fue coherente con una politica mo-
netaria y financiera, que permitiera lograr un equilibrio fa-
vorable para todos los elementos de la sociedad. La fuga de
divisas, el desplome de los precios del petréleo y el cercano
cambio sexenal fomenté una politica de subvaluacién con-
tradictoria a los intereses del propio capital.

En consecuencia, la necesidad de una devaluacién drésti-
ca y profunda impacté sobre los grupos dominantes ver con-
vertidos sus pasivos en délares, mayores a sus activos.

Asi, el excesivo endeudamiento externo privado se convirtié
en problema critico para la estabilidad econémica de] pais.
De hecho, el poderoso Grupo Alfa, integrado por decenas de
empresas industriales y financieras, con su quiebra marcé el
punto de inflexién entre el ciclo econémico de acelerado cre-
cimiento que se prolongé hasta 1981 y la declinacién hacia
la crisis que sobrevendria en 1982. El Grupo caerfa victima
de las reducciones impuestas al gasto publico en los Gltimos

48 Molina Warner, Isabel. ‘‘El endeudamiento externo del sector privado y sus
efectos en la economia mexicana’’, en Comercio Exterior, vol. 31, ndim. 10, Méxi-
co, octubre de 1981.
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tramos del periodo lépezportillista, pero, principalmente, por
la contratacién masiva de préstamos, que elevaria de mane-
ra insostenible el pasivo en délares contraido a instancias del
boom petrolero de afios antes. Los créditos logrados por la em-
presa en el exterior —avalados por el gobierno y con apoyo
de las exportaciones de hidrocarburos—, cuando las divisas
eran relativamente baratas y las tasas de interés inferiores a
las nacionales, alcanzaron 2 300 millones de délares, lo que
significaba el 70 % de su pasivo total. Después de la primera
devaluacién, el adeudo del Grupo Alfa se elevé a 1.33 pesos
por cada peso de capital contable.

El desarrollo espectacular y la estrepitosa caida del Grupo
resumié en pocos datos la situacién por la que atravesaba el
conjunto de la nacién desde los comienzos de la administra-
cién 1976-1982. La cantidad de empresas integrantes del Gru-
po Alfa se elevd, en cuatro afios, de 37 a 155; el ntimero de
sus acciones aument6 52 veces y su valor se multiplic6 por
cinco en el mismo periodo. Sus activos crecieron dando una
ganancia que se elevé a una tasa del 8% anual. Para detener
la curva descendente de la empresa, el Estado mexicano con-
traté préstamos externos: adquirié unas 15 subsidiarias, en-
tre ellas la Fundidora de Fierro y Acero Monterrey, los bancos
Internacional y Mexicano y otras que pasaron a ser admi-
nistradas por Somex y Nacional Financiera, en un intento
oficial por posponer la quiebra y evitar un conflicto social.
Pero la caida de los precios petroleros, la devaluacién del pe-
so y la inflacién interna precipitaron la crisis del Grupo que
se produjo a fines de 1982.

Otros elementos que acentiian la comparacién entre la quie-
bra de Alfa y el comportamiento de la economia nacional lo
constituyen los préstamos que el gobierno efectué al Grupo.
En octubre-de 1981, 480 millones de délares le fueron pres-
tados a través de Banobras: una verdadera subvencién des-
tinada a postergar el impacto politico y social de un colapso
ya inevitable.
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El estallido de la crisis

A mediados de 1981 hay una serie de cambios en el gabinete
de Lépez Portillo que caracterizaron la crisis. Primero fue
la renuncia de Jorge Diaz Serrano, director general de Pe-
mex, vencido por una esperada y leve caida del precio del
petréleo mexicano. Desequilibrios en la balanza de pagos y
el impulso al ritmo inflacionario cerraron ese afio y abrieron
un 1982 con nuevos precios decretados en diciembre y ‘‘la
cuesta —inflacionaria— de enero’’ que se revelé como gra-
ve coyuntura cuando al mes siguiente, al retirarse el Banco
Central del mercado de cambios, se precipité una gran de-
valuacién del peso mexicano. El gobierno relevé de sus pues-
tos al Secretario de Hacienda, David Ibarra Muioz y al
Director del Banco de México, Gustavo Romero Kolbeck.*

En abril se fij6 una nueva paridad en el tipo de cambio:
45 pesos por délar lo que significé una devaluacién de alre-
dedor del 67% del signo mexicano. Pero la crisis no cedia.
El presupuesto se redujo en un 3% neto. Los aranceles de
1 500 articulos bésicos se redujeron; se flexibilizé la politica
de interés y tipo de cambio y, una semana més tarde, Silva
Herzog anunci6é mayor restriccién del gasto piblico (8%) y
un programa de ajuste econémico que preveia bajar el déficit
del sector piiblico en 3% y a su vez limitar el endeudamien-
to ptblico externo a 11 mil millones de délares y aumentar
los ingresos estatales por via de incrementos en precios y ta-
rifas de servicios, amén de establecer limites a las importa-
ciones.

El programa de ajuste desaté una serie de presiones: los
incrementos salariales de marzo se trasladaron a los costos;
se redujeron los ingresos fiscales por efecto de la propia cri-
sis; la inflacién més elevada condujo a un mayor gasto co-
rriente y de inversién al incrementarse los precios de bienes
y servicios, en especial los importados.

49 Cf. Excélsior, febrero-julio de 1982 e Informe 1982 del Banco de México.
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La paridad del tipo de cambio fijada en abril volvié a de-
rrumbarse en agosto; se fijaron dos nuevas paridades, prefe-
rencial (49.50 pesos) y ordinaria (69.50) y, simultineamen-
te, se emitié el decreto estableciendo que las obligaciones en
délares a cargo de los bancos, debian ser liquidadas en mo-
neda nacional.

Esta conversién dio origen a los llamados ‘‘mex-délares’’,
intransferibles al exterior y creados para evitar la continua
fuga de divisas que estaba desangrando la economia ante la
incertidumbre que provocaban los sorpresivos golpes de ti-
mén de la conduccién econémica. La situacién parecia estar
fuera de control y esta impresién se consolidé cuando el se-
cretario de Hacienda, en la tercera semana de agosto, solici-
t6 a los mas importantes bancos comerciales extranjeros
acreedores de México, una prérroga de 90 dias para los pa-
gos de la deuda del sector piblico. El lapso seria aprovecha-
do por las autoridades mexicanas para elaborar un proyecto
de reestructuracién ‘‘definitiva’’ del perfil de la deuda exter-
na. Para entonces, ya se conocia que México habia iniciado
conversaciones con el FMI a fin de utilizar los recursos dis-
ponibles en su calidad de miembro del organismo (unos 3 500
millones de délares).

La moratoria solicitada por México fue aceptada por los
banqueros internacionales, pero restringida a la deuda pua-
blica: los bancos privados mexicanos quedaron al margen de
la medida y a la espera del auxilio oficial.

Al restablecerse las operaciones en el mercado de cambios
el 19 de agosto, mientras el tipo preferencial seguia devaluan-
dose a razén de cuatro centavos diarios, el juego especulati-
vo llevé a la divisa a més de 100 pesos. El 1 de septiembre,
al fin, se decreté el establecimiento del control generalizado
de cambios: prohibia la importacién y exportacién de divi-
sas, operaciones que quedaban bajo el monopolio del Banco
de México. Pero ante la escasez de délares la situacion se agra-
v6. En algunos puntos fronterizos del lado estadounidense
se constituyé un amplio mercado de pesos cuyas cotizacio-
nes sirvieron de guia al mercado ilegal que se desenvolvié
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rapidamente en territorio nacional. Se prohibié entonces la
exportaciéon de moneda. Pero en pocos dias la mayor parte
de las operaciones cambiarias se habian trasladado a la fron-
tera y era escasa la actividad del mercado controlado. Las
importaciones, ademads, se redujeron al minimo repercutiendo
sobre la actividad econémica.

La crisis cambiaria fue el motivo aludido por la administra-
cién al momento de decretar la nacionalizacién de la banca,
ese mismo 1 de septiembre de 1982, pero del propio mensaje
presidencial surgen una serie de antecedentes, mucho mas
graves, que obligan a tomar la medida gubernamental. ‘‘Te-
nemos que detener la injusticia del proceso perverso fuga de
capitales-devaluacién-inflacién’’ dijo Lépez Portillo. Y abun-
dé6 en datos:

las cuentas en bancos mexicanos denominadas en délares, pero nutri-
das original y mayoritariamente en pesos, son del orden de los 12 mil
millones de los llamados ‘‘mex-délares’’: de la economia mexicana
han salido, en los Gltimos dos y tres afios, por lo menos 22 mil millo-
nes de délares y se ha detectado una deuda privada no registrada pa-
ra liquidar hipotecas por unos 20 mil millones de délares mis, que
se adicionan a la deuda externa del pais; en total 54 mil millones-de
délares alrededor de dos tercios de la deuda piblica y privada docu-
mentada del pais eludiendo al fisco e instaldndose definitivamente en
Estados Unidos; estos rentistas mexicanos hicieron inversiones en ¢l
extranjero que sobrepasan cuatro veces la realizada en el propio
pais.>

Se expropian los activos de 54 bancos que juntos ocupa-
ban a mas de 150 mil empleados y cuyos recursos totales as-
cendfan a dos billones 400 mil millones de pesos. Mas de la
mitad de estos activos correspondian a Banamex y Banco-
mer; con Serfin y Comermex hacian las tres cuartas partes
del total expropiado. El Estado duplicé su participacién en
la posesién de activos bancarios quedando duefio de compa-
nifas de seguros, casas de bolsa y arrendadoras, pero también
de empresas comerciales e industriales y asumid el compro-

50 Lépez Portillo, José. Sexto Informe de Gobierno.
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miso de pagar todos y cada uno de los créditos que tuvieron
a su cargo las instituciones expropiadas para pagar a sus ac-
cionistas y hacerse cargo de las indemnizaciones correspon-
dientes en plazo no mayor de una década.

Independientemente del hecho politico y del significado his-
térico de la expropiacién de la banca privada mexicana, la
medida privé del control de un poderoso aparato a grupos
y consorcios ligados a la especulacién financiera que estaban
desestabilizando la economia del pais (al menos en ese mo-
mento).

Por las reacciones que provocd, resulta evidente que golped
duramente a algunos sectores de la clase empresarial mexica-
na pero no hay que olvidar que el Estado los compensaria
rédpidamente con generosas indemnizaciones. Lo importante
radicaba en que el gobierno habia logrado —de momento—
clausurar una de las valvulas mas activas en la fuga de capita-
les; lo trascendente consistia en haber recuperado un aparato
que histéricamente cobijé a lo més conservador y reacciona-
rio de la sociedad mexicana. De paso el gobierno contaria
con nuevas fuentes de financiamiento para sus crecientes gas-
tos y podria ejercer una mejor vigilancia del sistema finan-
ciero nacional cuando las exigencias de la banca mundial lo
apremiaran.






3. ENDEUDAMIENTO MULTILATERAL

El presente capitulo tiene por objeto vincular de manera em-
pirica el destino que ha tenido el equivalente general hacia los
distintos sectores en la reproduccién de capital nacional, ba-
jo el marco del proceso de acumulacién internacional.

Ubicaremos nuestra atencién en el flujo de capital otorgado
por las instituciones multilaterales y bilaterales.

Caracteristicas de la deuda externa en los aiios
cuarenta y cincuenta

Durante la confrontacién bélica, el Estado se vio fortalecido
frente al proceso interno de acumulacién, consolidé deudas
anteriores y efectud pagos a los capitalistas extranjeros por
concepto de indemnizacién de las expropiaciones petroleras
y de los ferrocarriles. El presidente Manuel Avila Camacho
en su udltimo informe de gobierno dirfa ‘‘...de este modo y
resuelto el viejo problema de la deuda externa, puede afir-
marse que integramente la deuda publica esta al corriente
y su crédito restablecido pues el muy pequefio saldo de la deu-
da bancaria ser4 objeto de ajuste equitativo’’.’

! El 1 de septiembre de 1943, Manuel Avila Camacho informé a la nacién lo
siguiente: ‘‘El 5 de noviembre de 1942 se celebré un Convenio con el Comité
Internacional de Banqueros para el ajuste de capital, pago de intereses y amorti-
zaci6n de la deuda piblica exterior. Por virtud de él, se reduce el capital de las
deudas a un peso por ddlar y se ajustan las tasas de intereses. La deuda total
serd de 10 millones de pesos anuales, para disminuir progresivamente a medida
que se rescaten los titulos, en la inteligencia de que para ese efecto, asi como
para la compra de los derechos por intereses vencidos durante el periodo de sus-
pensién de los servicios, se utilizardn los fondos que obran en poder del Comité
de Banqueros de Nueva York. El Gobierno se obligé a que los bonos que queden
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En el ambito internacional, la hegemonia alcanzada por
Estados Unidos una vez terminada la guerra, hizo posible
que en el campo financiero se fortaleciera el Banco de Ex-
portacién e Importacién de Estados Unidos (Eximbank). El
objetivo del Exitmbank cristalizado como equivalente general, con-
sisti6 en agilizar las exportaciones de mercancias y promo-
ver la compra de los productos estadounidenses. Incluso, en
el mismo discurso del Informe presidencial de Miguel Ale-
man se hizo énfasis en el criterio general respecto a créditos
internacionales.

Este ha sido el de solicitar s6lo aquellos que no constituyen una carga
para las generaciones futuras, ya sea porque las obras mismas desa-
rrolladas den lugar a ingresos propios para su pago o ya porque el
incremento directo que las obras provoquen en la riqueza del pais per-
mita su facil amortizacion.?

Por otro lado, la constitucién del Fondo Monetario Interna-
cional (FMI) y el Banco Internacional de Reconstruccién y
Fomento (BIRF) creados en 1944, iniciaron la conformacién
de la red financiera a nivel internacional bajo el emporio del
délar y el condicionamiento de la ayuda financiera, préstamos
y créditos a favor del proceso de acumulacién capitalista, en
manos de grandes inversionistas privados estadounidenses.’

Consolidacion de deudas anteriores

La utilizacién de la deuda externa contratada por el gobier-
no mexicano durante el periodo de posguerra y hasta finales
de los cincuenta, presenta las siguientes caracterfsticas.

en circulacién en el afio de 1968 serdn redimidos conforme a su valor ajustado.
El valor total nominal de estas emisiones, que era de 264 669 277 délares por
capital y 278 884 248 délares por intereses, el 31 de diciembre de 1942, después
del convenio, queda reducida a 230 631 974 pesos por capital, y algo més de dos
millones de délares por intereses’’. Cf. Secretaria de Hacienda y Crédito Pibli-
co, Secretaria de la Presidencia, México a través de los Informes Presidenciales, ‘‘La
Hacienda Piblica’, tomo IV, vol 2, México, 1976.

? Ibid. p. 589.

3 Ibid., 5 de noviembre de 1942.
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Deuda directa. Durante la administracién del goblcrno del
general Manuel Avila Camacho se celebré un convenio con
el Comité Internacional de Banqueros de Nueva York. En
virtud de sus postulados, la deuda directa se redujo a un pe-
so por délar y se ajustaron las tasas de interés. De ahi que
el valor nominal de dichas emisiones con valor de 264 669 277
délares por capital y 278 884 248 délares* por intereses al 31
de diciembre de 1942 se vieron reducidas a 230 631 974 por
capital y, por intereses, cerca de dos millones de délares.’

Deuda ferrocarrilera. Siguiendo los lineamientos de los con-
venios de la deuda directa se concret6 con el Comité Inter-
nacional de Banqueros con negocios en' México, un acuerdo
para refinanciar la deuda ferrocarrilera. Las caracteristicas
de este convenio cubrieron las 19 emisiones de la deuda de
los ferrocarriles por un monto nominal, incluyendo capital
e intereses, de 557 604 382 délares. Esta cantidad se redujo
posteriormente hasta representar la cantidad de 244 971 707
pesos.®

La deuda de la Revolucién. La deuda de la Revolucién as-
cendia a 21.5 millones de délares; para finales de los afios
cuarenta, inicamente faltaban por pagar 2.5 millones de dé-
lares de acuerdo con los convenios establecidos con Estados
Unidos, Gran Bretafia, Francia e Italia para liquidar los da-
fios causados a los extranjeros por la lucha revolucionaria.’

Endeudamiento con instituciones oficiales

Contratacién de créditos con Eximbank. La contratacién de
préstamos con bancos de carécter oficial se inicié en el afio

* El tipo de cambio era de un délar igual a 4.85 pesos.

5 Los organismos financieros internacionales fueron creados después de la segun-
da guerra mundial con objeto de reconstruir principalmente Europa y dar algu-
nos préstamos a América Latina y otras regiones para evitar problemas sociales.
Estos organismos fueron el FMI y el BIRF.

& México a través... 20 de febrero de 1946.

7 Cf. Informes presidenciales de la época.
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de 1941 a través de Eximbank, el cual suscribid, con la inter-
mediacién de Nacional Financiera, dos préstamos a la Se-
cretaria de Comunicaciones y Obras Publicas: un crédito para
caminos por valor de 10 millones de délares al tipo de interés
del 3.6% anual, y otro por valor de 20 millones de délares.
Posteriormente con el mismo objeto se contraté otro présta-
mo por un valor de 10 millones de ddlares, Ferrocarriles Na-
cionales de México suscribié con el Eximbank un préstamo
por siete millones de délares en 1943 y otro por 19 millones
en 1945. Los demés créditos fueron canalizados a la indus-
tria: Altos Hornos de México, S. A.; Compaiifa Azucarera
del Rio Guayalejo, S. A.; Enlatadoras de Carne; Nueva Com-
pania Eléctrica de Chapala, S. A.; Maquinaria Agricola, S.
A.; La Consolidada, S. A. Dichos préstamos hasta antes de
1960, ascendieron a 63 millones de délares y fueron canali-
zados a través de Nacional Financiera para la realizacién de
obras industriales de interés nacional, como las de electrifi-
cacién y rehabilitacién de los ferrocarriles e instalaciones pe-
troleras.®

Contratacién de créditos con el BIRF. México tuvo acceso a
créditos de caracter multilateral a partir de 1944. No obs-
tante, continud el endeudamiento mediante contratos de ca-
racter bilateral con el Eximbank.

Una de las primeras entidades mexicanas en suscribir prés-
tamos con el BIRF fue Nacional Financiera con un crédito
por 24.1 millones de délares para la Comisién Federal de Elec-
tricidad (CFE), destinado a la construccién de sistemas hi-
droeléctricos. El BIRF canalizé6 134.8 millones de délares a
la industria durante la década de los cincuenta. Se destina-
ron al sector servicios 61 millones de délares a través de un
programa de rehabilitacién y modernizacién.’

8 Ibid.
% Véanse las diversas publicaciones de Nacional Financiera, en especial £/ Mer-
cado de Valores, varios afios.
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Ayuda financiera otorgada por el FMI. Las condiciones in-
ternacionales imperantes durante la posguerra ocasionaron
un reajuste en nuestra economia y la necesidad de acudir a
la “‘ayuda financiera’’ del FMI. El peso mexicano tuvo tres
devaluaciones durante un periodo de seis anos. En 1948, la
moneda cuya paridad con el délar era de 4.85 se dej6 al libre
juego de la oferta y la demanda de divisas hasta alcanzar un
nuevo tipo en 1949 de 8.65 pesos por délar."” El Fondo ofre-
ci6 ayuda adicional de 67.5 millones de délares cuyo destino
fue apoyar el nuevo tipo de cambio. Se exigid restringir las
importaciones, alentar las exportaciones y el turismo, esti-
mular la repatriacién de capitales y fomentar la reinversién
de los ahorros. Sin embargo, el préstamo, al final fue sélo
de 22.5 millones de dédlares.

De nueva cuenta, después de mostrar saldos positivos de
31 millones de délares en 1949 y de 60 millones en 1950, an-
te el clima de intranquilidad de principios de los cincuenta,
la balanza de pagos en cuenta corriente dejé un saldo adver-
so de 101 millones de délares en 1951, de 47 millones en 1952
y de 82 millones en 1953. La situacién de la balanza comer-
cial sigui6 agravandose en los primeros meses de 1954, con-
secuencia de las importaciones necesarias para el proceso
interno de acumulacién y de la articulacién de nuestras ex-
portaciones con la baja de precios en el mercado internacional.

La recesién presentada en Estados Unidos al finalizar la
guerra de Corea tuvo efectos negativos en la economia mexi-
cana. Los precios de exportacién disminuyeron en 14.1% y
los precios de importacién aumentaron 9.8%;'' de tal for-
ma que incidieron en el empobrecimiento de la balanza de
pagos. En consecuencia, ante tal situacién las autoridades mo-
netarias del pais decidieron, previo permiso del FMI, deva-
luar el peso mexicano en abril de 1954 al tipo de cambio de
12.50 pesos por délar."

10 México a través. ..

! Manrique, Irma. La politica monetaria en la estrategia del desarrollo. Cuadernos Pre-
liminares de Investigacion, IIEc, UNAM, p. 123

12 Jbid., p. 134.
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El FMI puso a disposicién de México 50 millones de déla-
res: 22.5 millones representaban la aportacién de nuestro pafs
y 27.5 millones de un crédito adicional. Se destinaron ade-
mas 75 millones de délares del convenio de estabilizacién del
gobierno estadounidense. Las tres lineas de crédito forma-
ron una suma de 102.5 millones de délares para. completar
los recursos propios del Banco de México. El plan de emer-
gencia, sugerido por el FMI permitié que el financiamiento
del gobierno se orientara a la industria mediante subsidios
fiscales, facilitando la inversién privada.

Canalizacién de créditos de origen oficial. Durante los anos
cuarenta y cincuenta el financiamiento proveniente de los or-
ganismos oficiales se canalizé al sector secundario en 45.3 %
y al sector servicios en 45.8%."* El financiamiento coincidi6
con los lineamientos de la politica econémica llevada a cabo
en México en este periodo: promover la industrializacién y
crear una infraestructura en las vias de comunicacién. En el
mismo orden ‘‘.. la inversién extranjera realizé una reorien-
tacién basica de su actividad, trasladandose de la agricultu-
ra y las industrias extractivas a la industria manufacturera
y el comercio en gran escala’.'

Este periodo ‘‘...coincidi6 con la nueva actividad imperia-
lista de Estados Unidos empefiado en afianzar su posicion de
lider en el mundo occidental’’.” Por eso la inversién directa
en los sectores de punta estuvo financiada en gran parte con
préstamos provenientes del exterior: ‘‘Las inversiones extran-

¥ Los porcentajes para sefialar la canalizacién de los créditos de origen oficial
se obtuvieron tomando en cuenta cada préstamo otorgado a' México por los or-
ganismos financieros internacionales y separandolos por sectores, La suma del
total entre la diferenciaci6n sectorial es el resultado de los porcentajes. Para tal
efecto se utilizaron las cifras vertidas en diferentes nimeros de El Mercado de Valores.
" Cordera, Rolando. ‘‘Estado y desarrollo en el capitalismo' tardio y subordi-
nado”’, en Investigacion Econdmica, vol. XXXI, julio-septiembre de 1971, niim. 123,
UNAM, p. 470.

'3 Chapoy, Alma. ‘‘Las Inversiones Extranjeras Directas en el Sexenio de Eche-
verrfa’’. En Investigacidn Econdmica, FE, UNAM, octubre-diciembre de 1977, nim.
4, p. 49.
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jeras directas complementadas con fuertes créditos otorgados
por agencias norteamericanas O por organismos supuestamen-
te internacionales, pero controlados por Estados Unidos, se
convirtieron entonces en el instrumento clave para satisfacer
los deseos estadounidenses de dominacién politica’’.'®

El Eximbank y el Banco Mundial (BM) contribuyeron con
€l 70.0% vy el 28.4% respectivamente del componente total
de la deuda publica externa. La otra institucién participante
fue el FMI, el monto del préstamo de caracter estabilizador
ascendié aproximadamente en 67.5 millones de ddlares, su
objetivo fue enfrentar los problemas de balanza de pagos.

Periodo de pre-crisis mundial

Los periodos centrales de nuestro analisis son los compren-
didos entre los afios de 1968-1976 y 1977-1987. El primero
lo hemos dividido en dos subperiodos: 1968-1972, en que las
magnitudes econémicas reflejan un cambio de las tendencias
prevalecientes en el periodo de pre-crisis 1960-1967, en gran
parte derivadas de la que se inicia a nivel mundial; en el se-
gundo subperiodo, 1973-1976, hay un rasgo definitivo que
se expresa en una expansién sin precedentes de la deuda ex-
terna de México, hasta culminar con la devaluacién mone-
taria de 1976.

Captar estos fenémenos, empero, implica revisar, cuando
menos en lineas muy generales, las tendencias prevalecien-
tes en el periodo anterior que nos permitimos llamar de pre-
crisis. En forma un tanto arbitraria, pero tomando en cuen-
ta el modelo de acumulacién de capital y las caracteristicas
que asume el desarrollo econémico, hemos tomado como mar-
co temporal 1960-1967, afios en que las magnitudes econé-
micas exhiben tendencias que estadisticamente podriamos
llamar normales y en que la deuda misma se comporta den-
tro de ciertos limites.

16 Ibid.
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Variaciones absolutas y relativas de la deuda externa

El cuadro 5 contiene el comportamiento, tanto absoluto co-
mo relativo, de la deuda piblica externa total en el periodo
1960-1967. En términos absolutos, se produce un crecimiento
que va de 1 151 a 2 643 millones de délares. En términos
relativos, tales cifras estarian expresando una tasa promedio
anual de crecimiento de 11.26% y una tasa acumulativa de
crecimiento de 90.1 por ciento.

Es importante, sin embargo, detenerse un tanto en la ten-
dencia que expresan en términos relativos cada uno de los
anos estudiados. De tasas de 3.5 y 2.8 en los afios 1961 y
1965, se mueve a tasas de 22.3 y 21.1 en los afios 1962 y 1964
respectivamente. Ellos, a nuestro juicio, estan indicando una
tendencia no lineal, que habria que incluir dentro de la poli-
tica econémica del periodo sexenal y las coyunturas exter-
nas. Contrasta, como luego veremos, con tendencias claras
por lo menos en el primer subperiodo de nuestra etapa de
interés.

Si extendiésemos el periodo hasta el afio 1970, para tener
una visién de los sexenios de Lépez Mateos y Diaz Ordaz,
lo que tendria importancia en un estudio detenido de las po-
liticas econémicas de cada uno de ellos, encontrariamos que
en el régimen de L6pez Mateos el incremento neto de la deuda
fue de 186 % cuando se elevé de 602 millones de délares en
1958 a 1 724 millones en el afio de 1964."” Retomando los
datos del BID indicariamos que el gobierno de Diaz Ordaz
pasa de 1 160 millones de ddlares en 1965 a 3 775 millones
en el ano de 1970; es decir, tuvo un incremento de 225%
y se triplicé, peligrando el incremento sustancial en el servi-
cio de su deuda externa.

17 Cecefia, José Luis. México en la drbita imperial (Las empresas trasnacionales). Edi-
ciones El Caballito, México, 1970.



CUADRO 5

DEUDA PUBLICA EXTERNA TOTAL: PRINCIPALES COMPONENTES 1960-1967
(Millones de dolares)

1960 1961 1962 1963 1964 1965 1966 1967

Acreedores Privados 574 609 729 905 1236 1160 1187 1 503
bonos 19 16 16 55 127 150 184 255
créditos 555 593 713 850 1109 1010 1 003 1 248

Acreedores Oficiales 577 582 728 794 820 954 1073 1140
multilateral 187 206 362 430 481 608 658 660
bilateral 390 376 366 364 339 346 415 480

TOTAL 1151 1191 1 457 1 699 2 056 2114 2 260 2 643

FUENTE: BID. Deuda Externa de los Faises de América Latina. Departamento de Desarrollo Econdémico y Social, Washington, 1987.

€6
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Componentes generales de la deuda externa

Cuando hablamos de los componentes de la deuda nos refe-
rimos al tipo de titulos de endeudamiento conforme a la na-
turaleza de los organismos fuente de los recursos: los pasivos
originados en operaciones de bonos créditos y préstamos reali-
zados con organismos comerciales con sede en otros paises y
los oficiales cuyo origen de préstamos proviene de organismos
bilaterales y multilaterales. En este apartado analizaremos
el segundo componente: préstamos bilaterales y multilaterales.

Canalizacion del crédito oficial por sectores 1960-1967

El flujo del financiamiento proveniente de los organismos in-
ternacionales denota las siguientes caracteristicas durante el
periodo:'®

El crédito de organismos oficiales contratados en el perio-
do 1960-1967 alcanzé el monto de 1 308.9 millones de déla-
res. La mayor parte se destind al sector secundario (606.3
millones de délares), representando el 46.3 % del total. El sec-
tor primario absorbi6é 418.6 millones que vendrian a ser el
32.0%; y el sector terciario absorbi6 283.9 millones (21.7%
del total). _

El BM canalizé en total 581.5 millones de délares. El
56.7 % los destiné a la industria, 26.8% a servicios y 16.5%
al sector primario.

La Corporacién Financiera Internacional (CFI) asign6 el
100% de sus créditos a la industria, principalmente a la ini-
ciativa privada.

El BID aplicé 325.8 millones de dblares; el 57.6% lo ab-
sorbié el sector primario, 26.8% el de servicios y 15.5% el
sector secundario. '

El Eximbank canalizé el 64.4% a la industria y 35.6% al
sector primario. Particip6 con un total de 307.6 millones de
délares durante el periodo 1960-1967.

18 Yéase Informe del BID y BM (varios afios).
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CUADRO 6

CANALIZACION DEL CREDITO OFICIAL
POR SECTORES: 1960-1967
(Millones de ddlares)

BIRF CFI BID Eximbank AID  TOTAL
Primario 96.5 —— 187.7 109.5 25.0 418.7
Secundario 330.0 27.5 50.7 198.1 ——  606.3
Terciario 155.0 —— 874 —— 41,5 283.9
Total 581.5 27.5 325.8 307.6 —— 13089

Fuente: Nacional Financiera. El Mercado de Valores, varios niimeros. Cuadro elaborado
por la autora.

La Agencia Internacional de Desarrollo (AID) aport6 66.5
millones de délares; el 62.4 % se destin a servicios y el 37.6%
al sector primario.

De o anterior podemos concluir dos lineas en relacién a
la canalizacién de los créditos. Por un lado el sector secun-
dario se vio beneficiado principalmente por el BM, la CFl y
el Eximbank. Del otro el sector primario recibié importante
atencién a través del BID y la AID.

Ambos lineamientos no son contradictorios: los del primer
grupo iran en estrecho vinculo a la expansién de las empre-
sas trasnacionales en el sector secundario y los del segundo
se encuentran en el marco de la Alianza para el Progreso;
esto es, la ampliacién del sector primario como una alterna-
tiva para evitar problemas sociales y coadyuvar a un mejo-
ramiento en el nivel de vida de los sectores sociales. Esta linea
se acentuara en afios posteriores, especialmente en la década
de los setenta, con la entrada de las trasnacionales a la agri-
cultura.

Caracteristicas del endeudamiento publico en el periodo 1968-1976

Por las razones expuestas y por los objetivos mismos de la in-
vestigacién, se abordara el anélisis de este lapso central, lle-
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vando simultaneamente dos periodos; el de 1968 a 1972, que
presenta tendencias mas o menos coincidentes con el periodo
anterior de pre-crisis’ que nos sirvié de marco general, en el
sentido de mantenerse dentro de ciertos margenes maximos y
estables de crecimiento de las variables del endeudamiento y,
por otro lado, el que corre de 1973 a 1976 en que el compor-
tamiento de las mismas, tanto en términos absolutos como re-
lativos, sufren notables modificaciones determinadas por
factores a analizar en otro capitulo.

Variaciones absolutas y relativas de la deuda global

En el cuadro 7 hemos incluido para cada uno de los afos los
valores absolutos alcanzados por la deuda externa global. En
lo que se refiere a los valores relativos, en primer término,
hemos obtenido como base el ano de 1968, primero de la se-
rie, a fin de determinar el crecimiento acumulativo, para pasar
luego a distinguir las variaciones de cada afio en relacién al
inmediato anterior, obteniendo asf las tasas acumulativas
anuales de crecimiento en cada uno de los periodos.

Los datos, que complementamos en otros capitulos con el
analisis cualitativo, nos permiten ver las modificaciones sus-
tanciales que, a nivel global, se producen de uno a otro pe-
riodo.

En efecto, tomando el monto inicial total de la deuda exter-
na como afio base (1968 igual a 100), encontramos que en el
afio 1976 —afio extremo— alcanzé un indice de 580.0, en
otras palabras la deuda total se habfa mas que quintu-
19 Se analiza el periodo 1968-1972 porque consideramos que las tendencias cua-
litativas y cuantitativas de la deuda externa son diferentes a partir de 1968 en
razén de los rasgos que se presentan en el resquebrajamiento del sistema mone-
tario internacional. Las fluctuaciones de las monedas europeas en relacién al ti-
po de cambio con respecto al délar inciden en el incremento del mercado
internacional de capitales. A ello se suma la creacién de liquidez con relacién
alos llamados *‘petrodélares’” en 1973, A partir de estos afios y hasta 1976, dada
la politica interna de mantener el llamado *‘modelo de estabilizacién’’ mexica-
no, el gobierno en el poder hara del endeudamiento externo la palanca necesaria

para evitar un rompimiento. Proceso que se ve interrumpido por la devaluacién
del peso en 1976.



CUADRO 7

DEUDA PUBLICA EXTERNA TOTAL: PRINCIPALES COMPONENTES 1968-1976

(Millones de ddlares)

1968 1969 1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976

Acreedores Privados 1821 205 2158 2604 2788 4524 7083 9831 14030
Bonos 366 404 388 396 464 551 572 655 908
Créditos 1455 1652 1770 2108 2324 3973 6511 9176 11927
Proveedores 437 458 424 388 349 351 576 480 1500
Bancos 758 800 858 1231 1503 2958 5019 7561 10427
Otras finanzas 231 370 469 474 462 658 914 1135 —
Nacionalizaciones 29 24 19 15 10 6 2 —_ —
Acreedores oficiales 1333 1376 1617 1703 1997 2735 3154 3649 4 252
Multilateral 837 899 1126 1238 1542 1867 2221 2585 3106
Bilateral 496 477 491 465 455 868 933 1064 1146
TOTAL 3154 3432 3775 4207 4785 7259 10237 13480 18 282

FUENTE: BID. Deuda Externa de los Paises de América Latina. Departamento de Desarrollo Econémico y Social, Washington, 1987.
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plicado, pasando de 3 154 a 18 282 millones de délares. El
comportamiento por subperiodo, no obstante, es totalmente
distinto. Siempre tomando como base 1968, el endeudamiento
externo a 1972 habia crecido en 51.7%. Inmediatamente de
iniciado el segundo subperiodo el aumento alcanza 130.1%
para de alli continuar subiendo en forma galopante, hasta
llegar a un indice de 580.0% en 1976, o sea un crecimiento
de 480.0% en todo el periodo. Si examinamos el crecimien-
to por sexenio, nos percatarémos de lo siguiente: de finales
de 1970 a 1976 la deuda piblica externa total pas6 de 3 775
a 18 282 millones de ddlares; es decir, un crecimiento abso-
luto de 14 507 millones de délares o 484 por ciento.

Componentes de la deuda externa total segiin origen
oficial y privado

Si relacionamos el incremento arriba anotado, con el com-
portamiento general del endeudamiento externo total en am-
bos subperiodos, podemos aseverar que todo este galopante
endeudamiento externo del segundo subperiodo tuvo como
fuente a organismos de tipo privado. El interés de los acree-
dores en financiar los recursos petroleros y la liquidez en el
mercado internacional de capitales, hacia necesaria la valo-
rizacién del capital. Ello lo acentuaremos en el siguiente ca-
pitulo al momento de resefiar la activa participacién que tuvo
Pemex en el mercado de eurocréditos durante 1973-1982.

La deuda oficial segun tipo de organismos prestatarios

Sin menoscabo de referirnos mas adelante al tipo de orga-
nismos participantes de la deuda, deseamos analizar en tér-
minos muy generales la forma en que se establecié la deuda
con organismos oficiales, clasificAndolos en multilaterales y
bilaterales, desde dos puntos de vista: su peso en cada uno
de los afios del periodo y por otro lado, las tasas de creci-
miento anual en el periodo, para observar muy rapidamente
su correspondiente dinamismo.
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El cuadro 7 nos indica que en el cubrimiento de la deuda
publica externa oficial, ha sido constante la mayor participa-
ci6n de los organismos multilaterales en comparacién con los
bilaterales. Incluso en el primer subperiodo se aprecia, muy
evidente una tendencia decreciente de la participacién de es-
tos Gltimos. A partir de 1973, sin dejar de moverse dentro
de la tendencia ya senalada, se ve un crecimiento en el com-
ponente bilateral, que se acercaria a la situacién prevaleciente
en 1970, aunque en los ainos subsiguientes la tendencia es
a bajar pero siempre a un ritmo mayor que en el subperiodo
1968-1972.

El anélisis de las tasas anuales de crecimiento de ambos
componentes nos muestran su comportamiento regular aun-
que un mayor dinamismo se encuentra en los de fuentes mul-
tilaterales, ello sin duda obedece a las modalidades que asume
el financiamiento de tipo oficial en cuanto a formas de con-
tratacién y desembolso. Llama inmediatamente la atencién
la brusca tasa de aumento en los bilaterales en el primer ano
del segundo subperiodo 1973, en que se pasa de una tasa de
2.15 aunade 90.76% . A nuestro juicio, se debe a la “‘vuelta
de la bilateralidad’’ en las relaciones internacionales de Méxi-
co —en gran medida— como un requerimiento dictado en-
tre otras cosas por el peso de los compromisos financieros
adquiridos con Estados Unidos a fin de hacer frente a los pro-
blemas de balanza de pagos y de finanzas publicas del pais,
tendencia que practicamente se desvanece pues ‘‘...México
no califica para recibir buena parte del financiamiento bila-
teral que se ofrece en términos concesionales destinado ge-
neralmente a los paises de menor desarrollo relativo’’ (véase
cuadro 7).%

2 Green, Rosario. ‘‘La deuda piblica externa de México 1965-1976"", en Co-
mercio Exterior, vol. 27, nim. 11, México, noviembre de 1977, pp. 1279-1286.
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Canalizacién del crédito oficial por sectores 1968-1976
Endeudamiento y trasnacionalizacion de la economia

La expansi6n de filiales de empresas extranjeras bajo el ampa-
ro de la Alianza para el Progreso penetraron profundamente
las economias latinoamericanas durante la década de los se-
senta. Paises como Argentina, Brasil y México vieron copa-
do el sector secundario en dichos afios.

Lo anterior muestra como las empresas multinacionales o
trasnacionales participaron en la formacién bruta de capital
fijo nacional.

En 1962, la inversién extranjera directa contribufa con el 16.0% ala
formacién bruta de capital fijo del sector, proporcién que disminuye
al 14.7% en 1976, después del méximo, 16.5% en 1965. Sin duda,
esto se debe como razén principal, al hecho de las empresas multina-
cionales (y las corporaciones extranjeras en general) persiguen objeti-
vos corporativos y mantienen politicas y estrategias constantes dado
que la tasa de rentabilidad de la inversién extranjera directa pasé del
14.1% en 1962 al 18.4% en 1970, correspondiendo al sector indus-
trial tasas del 15.7% y del 19.4% en los mismos afios, por lo ue no
cabe aducir problemas financieros de las subsidiarias locales.

La participacién de las empresas trasnacionales en el sec-
tor manufacturero fue de vital importancia para la reproduc-
cién del capital en los afios sesenta. Se ligaron al sector agricola
mediante la fabricacién de insumos como tractores, maqui-
naria agricola, fertilizantes, etc. via sus filiales. De alli la im-
portancia del financiamiento de caricter oficial en el periodo
estudiado, donde las empresas trasnacionales y los organis-
mos financieros van dominando la esfera productiva y dis-
tributiva del proceso de acumulacién nacional. Conformando
una nueva fase del gran capital, apoyado en las corporacio-

21 Bernal Sahagin, Victor Manuel. ‘‘La inversién extranjera directa, las em-
presas multinacionales y los ingresos en México’' en Investigacion Econdmica, FE,
UNAM, nim. 143, 1978, p. 31. Conviene mencionar el lema que caracterizé a
este periodo en nuestro pais: ‘‘Lo hecho en México estd bien hecho’.
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nes multinacionales, que conllevaron una divisién interna-
cional del trabajo diferente.

Caracteristicas del financiamiento al sector primario

La crisis alimentaria mundial en 1973 vino a desarrollar nue-
vas pautas de consumo y por consiguiente nuevos giros de
inversién. El incremento de la produccién de alimentos fue
la nueva estrategia que en algunos paises de América Latina
y en México impulsara la inversién externa, sélo que los be-
neficios de dicha produccién fueron canalizados hacia el ex-
terior a través de productos no tradicionales mas competitivos
en el mercado internacional en vez de aliviar la penuria de
los grupos sociales méas desposeidos del Tercer Mundo.?

No es una casualidad que el Estado mexicano, a través de
Nacional Financiera en el periodo 1968-1976 haya privile-
giado al sector primario mediante los préstamos de la banca
oficial. En efecto, el sector primario recibi6 el 43.2% del to-
tal del financiamiento gubernamental; el 30% le correspon-
di6 al secundario y el 25.3% al terciario. Esta tendencia, a
nuestro juicio, esta latente desde los afios sesenta; se ve cla-
ramente definida en el subperiodo 1973-1976 en que el sec-
tor primario suscribié el 48.7% del total de la deuda
contratada con organismos oficiales, contra el 27.5% para
el secundario y el 23.8% para el terciario. Este viraje obe-
deci6 a la cada vez mayor participacién del sector agricola
(riego, transporte, insumos), para favorecer a la inversién ex-
tranjera en la agroindustria (cuadro 8).

El interés del BM y del BID en canalizar sus préstamos ha-
cia el sector primario, en el caso de México, es importante
por ser un pais con abundantes recursos naturales. Ademas,
al norte del pais se entrelazan los intereses de la oligarquia

22 Cf. Arroyo, Gonzalo. ‘‘Firmas Trasnacionales, Agro-Industrias, Reforma
Agraria y Desarrollo Rural’’, en [nvestigacion Econdmica, nim. 147, enero-marzo
1979, pp. 9-47. El autor argumenta la hipétesis para resaltar que dicho proceso
pasa de un ‘‘modelo de sustitucién de importaciones’’ a un ‘‘modelo agro-minero
exportador’’,



CUADRO 8
CANALIZACION DEL CREDITO OFICIAL POR SECTORES: 1968-1976
(Millones de dilares)
BIRF CFI BID Eximbank AID TOTAL
Primario 834.0 — 661.1 — — 1495.1
Secundario 640.0 40.8 170.0 184.2 — 1 035.1
Terciario 471.3 — 232.9 169.8 — 874.0
No especificados - — = 50.0 0.1 50.1
Total 1 945.3 40.8 1 064.0 404.0 0.1 3 454.2

FUENTE: El Mercado de Valores. Cuadro elaborado por la autora.
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financiera y sus agencias con la creacién de una infraestruc-
tura para la agricultura, de la que también se aprovechan
las tradicionales agroindustrias con interés de exportar; en
tanto, los grupos sociales beneficiados dentro del pais, corres-
ponden a una burguesia nacional fuerte, ligada a los intere-
ses estadounidenses.

Los créditos en este sector se ubican en dos lineas bien
definidas: la creacién de zonas de riego y el fomento de la
ganaderfa y la agricultura.”” Los préstamos se destinaron
principalmente a obras de riego: Proyecto de riego Valle de
Temascalcingo, Plan Chontalpa, Rio Huiniaya y Sinaloa, El
Sabino, El Rosario, El Mezquite, Las Piedras, San Loren-
zo, Municipio de Tonal4, Valle de Juarez. Estas zonas de
riego se establecieron en el marco del Plan Nacional de Obras
de Riego para el Desarrollo Rural. Los créditos con ese fin
ascendieron a mas de mil millones de délares y provenian
del BID.

La segunda ventanilla del BID, Recursos del Fondo para Ope-
raciones Especiales, estd dedicada en su mayor parte al desa-
rrollo del sector primario, al igual que la ventanilla de Recursos
Ordinarios de Capital cuyos fondos se trasmiten a través del Fon-
do de Garantia y Fomento para la Agricultura, Ganaderia
y Avicultura (FIRA) y de los distintos planes y proyectos en
diferentes zonas de riego.

La creaci6én del Programa de Inversiones Publicas para el
Desarrollo Rural tuvo una inversién de 1 307 millones de pe-
sos y cubrié 50 regiones del pafs en 30 entidades federativas.
Comprende obras de infraestructura con uso preferente de mano
de obra campesina, procura la creacién de fuentes de empleo
a través de la apertura de nuevas tierras al cultivo y el mejora-
miento de las existentes, asi como el establecimiento de agroin-
dustrias y centros artesanales. Este programa cuenta con la
participacién del BID con 20.5 millones de délares (concedidos

23 El Fondo de Garantfa y Fomento para la Agricultura, Ganaderia y Avicultu-
ra (FIRA), dependiente del Banco de México, recibié fondos por parte del BM
por 375 millones de délares en 1968-1976. Cf. Varios trabajos de Ernest Feder.
2 sHCP. Op. ct., p. Bl4.
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en 1976) y del BM con 120 millones de délares (concedidos en
1977).

Hasta antes de 1960 la mayor parte de los créditos otorga-
dos por el Banco Mundial eran destinados a proyectos de irri-
gacién y a otras obras de infraestructura, como electrificacién
y caminos necesarios para la modernizacién de la agricultu-
ra considerandolo como necesario para el desarrollo de en-
claves en etapas previas de agricultura capitalista exportadora.

México, uno de los favoritos del Banco Mundial, ha recibido créditos
en abundancia, la mayoria para proyectos de riego y crédito agrope-
cuario. Estos proyectos, localizados sobre todo en el norte del pais,
han conducido a la formacién de una burguesia agraria exportadora, la
cual ha contado con un apoyo sostenido del Estado que le abri6 crédi-
tos, le subsidié insumos y le condoné impuestos.?

La deuda en el periodo echeverrista culminé con un monto
considerable de créditos a este sector a través de varios pro-
yectos: Programa Nacional de Inversién y Desarrollo Cam-
pesino, Fondo Nacional de Fomento Ejidal, Programa de
Desarrollo Rural, Comité Coordinador de las Instituciones
Nacionales de Crédito Agropecuario, Comisién Nacional
Coordinadora del Sector Agropecuario, todo dentro de los
lineamientos de la Comisién Nacional Coordinadora del Sec-
tor Agropecuario y del Plan Agricola Nacional. Incluso se
decret6 la integracién de los Bancos Ejidales, Agricola y Agro-
pecuario en una sola institucién: el Banco Nacional de Cré-
dito Rural.

Los créditos al campo durante el sexenio de Luis Echeve-
rria alcanzaron un total cercano a 90 mil millones de pesos.
Més del doble, a precios corrientes, que los otorgados de 1936
a 1970.%

En el periodo 1968-1976, el BM y el BID canalizaron jun-
tos 1 495.1 millones de délares, cifra que representé el 43.2%

» SELA. El FMl, el Banco Mundial y la erisis latinoamericana, Siglo XX1 Editores, Mé-
xico, 1986, p. 15. Cf. Rama, Ruth, Fernando Rello y Gonzalo Arroyo. Investiga-
cion Econdmica, enero-marzo 1979, nim. 147, vol. XXXVIII, UNAM.

26 sHcp. Op. at. p. 859.
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del total de la deuda externa contratada con los organismos
oficiales.

Caracteristicas del financiamiento al sector secundario

En el periodo 1968-1976, el crédito de mayor monto dentro
del sector secundario (casi 390 millones de délares), se desti-
noé al programa de expansién del sector industrial; entre los
que se encuentra el Fondo de Equipamiento Industrial, de-
pendiente del Banco de México, el cual recibié 85 millones
de délares.”” Para sintetizar, diremos que el BM destiné 640.0
millones de délares, que equivalen al 32.8% de sus présta-
mos a México. El BID destiné al Fondo de Garantia y Fomen-
to a la Industria Mediana y Pequena (Fogain) 37.4 millones
de délares; ademas, particip6 en la construccién de la plan-
ta Siderdrgica Lazaro Cérdenas-Las Truchas (Sicartsa) asi
como en el programa de descentralizacién de la industria le-
chera. El BID aporté 170.0 millones de délares, lo que re-
presenté el 16% del total de los créditos dados a México en
este periodo. El Eximbank destind, por su parte, el 45.5% de
sus créditos a este sector (cuadro 8). El mayor monto se des-
tiné a empresas del sector paraestatal como la CFE, la cual
absorbi6 158.1 millones de délares; con créditos menores par-
ticiparon: consorcio Minero Benito Juarez-Pefia Colorada,
Cementos Hidalgo, S.C.L., Productos Tubulares de Masdo-
ra, Mexicana de Papel Periddico S. A., Tereftalatos Mexi-
canos S. A., Kimex. S.A. e Industria Polifil S.A. El Extmbank
destiné 184.2 millones de ddlares, es decir, el 45.6% del to-
tal de sus créditos. La CFI —ventanilla del BM que ayuda
a inversionistas industriales privados— habilité a Minera del
Norte, S. A., Celanese Mexicana, S. A., Promotora de Pa-
pel Periddico, S.A. de C. V., Cementos Veracruz, S. A,
Hotel Canciin, Mexinox, S. A. En total, canaliz6 40.8 mi-
llones de délares correspondiéndole el 18 % del sector secun-
dario. Los préstamos de origen multilateral sirven para dar

27 Los datos se obtuvieron de El Mercado de Valores, varios nlimeros.
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subsidios baratos a la industria tanto privada como paraes-
tatal. Los créditos del Eximbank y de la CFI del BM permiten
un engarzamiento mayor con las industrias privadas subsi-
diarias de las trasnacionales. Via el equivalente general, las em-
presas compran bienes de capital o insumos necesarios para
la reproduccién del capital.

Caracteristicas del financiamiento al sector terciario

Durante el periodo de estudio fue canalizado el 42.2% de
los créditos para el sector terciario a través del Eximbank.”
La politica de préstamos del Eximbank coincidié con el obje-
tivo del desarrollo de las comunicaciones y transportes por
parte del Estado mexicano en las décadas de los cuarenta y
cincuenta. Después sigui6é otorgando los créditos a Ferroca-
rriles Nacionales de México y el monto ascendié a 84.4 mi-
llones de délares. Se otorgaron créditos a Ferrocarriles del
Pacifico, S. A. de C.V. y Constructora Nacional de Carros de
Ferrocarril, S. A. por un monto de 9.9 millones. El total des-
tinado a este sector fue de 94.3 millones de d6lares. La Com-
paiifa Mexicana de Aviacién recibié para compra de aviones
la cantidad de 47.9 millones; Aeronaves de México, 17.9 mi-
llones. Ambas hacen un total de 65.8 millones de ddlares.

El BM, a través de la Secretaria de Obras Publicas, cana-
liz6 para el mejoramiento y construccién de carreteras la can-
tidad de 164.3 millones; Ferrocarriles Nacionales de México
174.7 millones; Fondo Nacional de Fomento al Turismo (Fo-
natur) 64 millones (cuadro 8); la Secretaria de Recursos Hi-
dréulicos 90.0 millones y la Comisién Nacional Coordinadora
de Puertos, dependiente de la Secretarfa de Marina, 20.0 mi-
llones. El total de los préstamos asignados por el BM al sec-
tor servicios en el periodo 1968-1976 ascendi6 a 471.3 'millones

28 Se incluye un préstamo otorgado en 1977 para el proyecto turfstico en Baja
California Sur por la suma de 42.0 millones, el anterior fue dado para el Centro
Turistico de Ixtapa por 22.00 millones en 1982.
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de délares. Este sector representd el 24.2% del total de sus
préstamos y el 25% del total del sector terciario.”

El BID canaliz6 232.9 millones de délares al sector servi-
cios, que representan el 22.0% del total de sus préstamos.*
En su mayoria fueron canalizados a través del Fondo para el
Fomento de las Exportaciones de Productos manufacturados
(Fomex) de la siguiente forma: construccién de un gasoducto
en Caldas, Colombia, cuyo préstamo fue por 6.7 millones;
un muelle en Puerto Limén, Costa Rica, por 1.9 millones.*
A través de Fonatur se destinaron para el desarrollo turistico
de Cancin, Quintana Roo, 47.9 millones de délares; para
agua potable y alcantarillado en Nuevo Leén, a través del
Banco Nacional de Obras y Servicios Puablicos, 31.4 millo-
nes de délares. Para equipo, construccién y mantenimiento
de carreteras 116.6 millones. La suma de los préstamos asig-
nados por el BID representa el 26.0% de los créditos desti-
nados al sector servicios.

Financiamiento otorgado por los organismos oficiales

De los organismos financieros estudiados a lo largo del pe-
riodo 1968-1976 es necesario destacar la participacién del BM
y del BID en el sector primario. El primero ha destinado el
55.8% al sector primario y el BID con 16.0% y la CFI con
4.0% . Nuevamente el BIRF es el mayor participante en sec-
tor de servicios con un 54 %, en comparacién con el 26 % del
BID y el 20% del Eximbank (cuadro 8). :

Es notorio, pues, que en todo el periodo el BM cobra ma-
yor peso en todos los sectores, mientras el BID tiende a con-
centrarse en los sectores primario y terciario y el Eximbank
en el secundario.

29 Créditos contratados; se desernbolsaron 513 millones de délares.
30 Créditos contratados; se desembolsaron 221.6 millones de délares.
3 El Mercado de Valores, varios niimeros.
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El BM ha sido el organismo que, en el periodo 1968-1976,
ha mantenido mas peso en la deuda externa oficial de Méxi-
co; su participacién es superior al 50% en la deuda oficial; en
el segundo subperiodo con el 58.3%. El BID, por su parte,
participd con un 30.8% promedio durante todo el periodo.
En los subperiodos correspondientes, las cifras fueron de
34.2% y 28.3% respectivamente. El Eximbank ha aumentado
levemente su participacién, correspondiéndole al segundo sub-
periodo 12.1%. La participacién de la AID y CFI es de poco
peso y la primera no ha registrado un aporte significativo en
1973-1976.

El sector primario resulta el que tiende a captar el mayor
monto de créditos con 1 495.1 millones (cuadro 8). El secun-
dario recibié 1 035.0 millones y el de servicios 874 millones
de délares. Observando tinicamente el periodo 1973-1976,
los datos muestran lo siguiente: sector primario 1 035.1 mi-
llones; sector secundario 533.9 millones; sector terciario 505.9
millones de délares; linea que ya se presentaba entre 1968-
1972 donde el sector primario absorbié 460 millones; el se-
cundario 474.8 millones y servicios 368.2 millones de déla-
res, lo cual marca la tendencia a privilegiar el sector primario
en respuesta a las politicas financieras de los organismos ofi-
ciales y de nuevos intereses dentro del proceso de acumula-
cién a nivel internacional.

Caracteristicas del endeudamiento piblico externo
contratado con organismos privados

Al estudiar la evolucién de los componentes oficiales y pri-
vados, en el periodo comprendido entre 1960 y 1967, hici-
mos notar cémo los préstamos privados mostraban una clara
tendencia al aumento a partir de 1962 en que ambos se equi-
libraron con una participacién del 50.0%, respectivamente.
Ya para el afio extremo las fuentes de origen privado habian
alcanzado una participacién de 56.9% después de pasar por
algunos momentos (1964) con mayor participacién.
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De igual manera se demostré que el fenémeno no era sim-
plemente coyuntural sino obedecia a movimientos tendencia-
les originados en los mercados financieros internacionales.*

Consideramos, en resumen, que la tendencia mostrada en
el periodo anterior (1960-1967) se acentué y aceleré en el pe-
riodo estudiado, especialmente a partir de 1973. Se pueden
sefialar los siguientes factores externos como determinantes
del creciente papel que desempeiié el financiamiento priva-
do en la deuda publica externa:

El reciclaje de los petrodélares permitié incrementar los
crecientes recursos de la banca privada, los bancos comer-
ciales, bancos centrales nacionales, autoridades monetarias,
ahorradores privados, adoptaron una politica agresiva en bus-
ca de clientes de mediano desarrollo industrial para colocar
créditos que por la misma recesién no pudieran ser absorbi-
dos por los paises desarrollados.

La necesidad de valorizacién de tales recursos llevé a la
constitucién de grandes centros financieros internacionales, o a re-
vitalizarlos.

La creacién del fondo del petréleo de parte del FMI, per-
miti6 a algunos pafses solventar problemas de balanza de
pagos.

Para algunos paises, las caracteristicas de flexibilidad en
cuanto a criterios de otorgamiento de créditos, tasas de inte-
rés que competian con las nacionales y plazos largos en su
inicio, fueron atractivos para los prestatarios subdesarrollados.

Las anteriores determinantes del mercado financiero vi-
nieron a articularse con elementos propios de la formacién
mexicana en el periodo de andlisis:

a. Necesidad creciente de fondo para atender los gastos co-
rrientes del Estado sin afectar sensiblemente las estructuras
fiscales.

32 Las caracterfsticas del mercado internacional de capitales, especificamente el
mercado del eurodélar se tratan con toda amplitud en el capftulo 4.
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b. La disminucién relativa de la Inversién Extranjera Di-
recta tanto por la crisis mundial como por la incertidumbre
en cuanto al desarrollo financiero nacional con tal coyuntura.

¢. La imposibilidad de agilizar el comercio externo de la
recesién mundial y las medidas proteccionistas.

d. Los crecientes déficit en la cuenta corriente de la balan-
za de pagos.

Caracteristicas del endeudamiento piblico externo
1977-1987

Tendencias Generales

El periodo 1977-1987 transcurrié bajo la égida del FMI y sig-
nifica €l transito de un modelo nacionalista a un modelo tras-
nacional; es decir, el fortalecimiento del capital financiero
internacional y el debilitamiento de espacios politicos, socia-
les y econémicos incidiran en una pérdida de soberania na-
cional silenciosa.

El periodo se divide en dos partes. La etapa 1977-1982 es
resultado de la tendencia del subperiodo 1973-1976 donde
se hace definitiva la participacién del mercado internacional
de capitales, cuyo objetivo principal es la valorizacién del ex-
cedente a nivel internacional. Por otro lado, la politica de en-
deudamiento esté orientada a ejercer un crecimiento con base
en la financiacién del petréleo; en segundo lugar, la sobre-
valuacién del peso hizo necesaria la contratacién del crédito
de corto plazo para mantener un tipo de cambio barato, pro-
piciando la fuga de capitales. Ademas, la deuda del sector
privado creci6 por la necesidad de expandir sus inversiones y
porque era méas barato conseguir préstamos en el exterior.”
Este subperiodo coincide con el sexenio de José Lopez Portillo.

Los afios 1983-1987 se caracterizaron por la fuerte contrac-
cién en el flujo de créditos procedentes de acreedores priva-

33 Con mayor precisién lo hemos tratado en el capitulo segundo.
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dos.* El riesgo que presenté nuestro pais para los acreedores
trasnacionales originé que los créditos otorgados por este sec-
tor se emplearan principalmente para hacer frente al servi-
cio de la deuda, y los créditos otorgados por la banca oficial
multilateral servirian para una nueva reestructuracién de la
economia nacional. Este subperiodo coincide con otro sexe-
nio, el del presidente Miguel de la Madrid.

Variaciones absolutas y relativas de la deuda externa global

En el cuadro 9 observamos la misma metodologia de analisis
que en el periodo 1968-1976 por lo que se refiere a los valo-
res absolutos y relativos. Ello nos permite hacer el siguiente
juicio:

La deuda externa publica total durante el sexenio del en-
tonces presidente José Lépez Portillo tuvo un incremento ab-
soluto de 31 578 millones de délares de 1977 a 1982. Dicho
monto fue superior al nivel establecido por el sexenio ante-
rior. Tomando 1977 como afio base para el incremento del
endeudamiento publico, durante el periodo de su mandato,
éste fue de 126.4%. Sin embargo, el incremento mayor fue
durante los tres Gltimos afios. Al pasar la deuda de 38 382
millones de délares en 1980 a 56 573 millones de délares en
1982.% Es decir, una diferencia de 18 191 millones de déla-
res, un incremento de 32.2%. Sin embargo, de 1977 a 1979
el incremento porcentual fue de 30.0 lo cual contradice las
afirmaciones de algunos autores cuando indican que duran-
te los tres Gltimos afios hubo una mayor contratacién de prés-
tamos. Si bien este enunciado es cierto, no debe olvidarse
que los tres primeros afios del sexenio del presidente Lépez
Portillo estuvieron determinados por el FMI, pero también

#* Los datos utilizados para este periodo provienen de las siguientes publicacio-
nes: BID, Deuda Externa de los Paises de América Latina, Washington, D. C. julio
de 1986; BID. Financiamiento Externo de los Paises de América Latina (Sintesis Esta-
distica). Washington, D. C. diciembre de 1986. Quiero hacer notar que dicha
publicacién fue suspendida por el propio BID.

%3 Los datos proceden de la publicacién La deuda externa de los paises de América La-
tina del BID y de los informes de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.



CUADRO 9

DEUDA PUBLICA EXTERNA TOTAL: PRINCIPALES COMPONENTES 1977-1987
(Miliones de dolares)

1977 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Acreedores Privados 20 545 25290 29 901 30929 38 375 45 237 61 757 63 197 64 239 73 323 76 708
Bonos 2402 3153 3151 3128 4485 5233 4679 4079 4080
Créditos 17 627 21 673 26 412 27 535 33 588 39 658 56 492 58 682 59 683
Proveedores 516 464 338 266 302 346 586 436 476

Acreedores Oficiales 4450 5429 5826 7453 9021 11336 11613 10994 12385 12285 14 835
Multilaterales 3145 3761 4424 5230 6310 7663 7808 7570 8930
Bilaterales 1305 1668 1402 2223 2711 3673 3805 3424 3455

TOTAL 24 995 30 719 35727 38382 47396 56 573 73 370 74191 76 624 85 608 91 543

FUENTE: BID. Deuda externa de los paises de Aménica Latina. Departamento de Desarrollo Econémico y Social, Washington, 1987.

11
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por las disposiciones de la banca trasnacional para financiar
la plataforma petrolera de exportacién.

Al tomar en cuenta el comportamiento de la deuda exter-
na global se concluye que el monto total se triplicé, si consi-
deramos que 1976 finalizé con un nivel de 18 282 millones de
délares. Es menester recordar que el presidente tomd pose-
si6n el 1 de diciembre de ese afo. Seis afios después el nivel
de endeudamiento alcanzé 56 573 millones de délares.

Al observar el endeudamiento del subperiodo 1983-1987,
para analizar el crecimiento de la deuda piblica externa du-
rante los primeros cinco anos del gobierno de Miguel de la
Madrid, se tiene que 1982 termind con una deuda de 56 573
y a finales de 1987, ésta ascendi6 a 91 543 millones de ddla-
res; no debemos olvidar que el actual sexenio absorbié la deu-
da de los bancos nacionalizados y parte de la deuda de la
industria privada. Es decir, la deuda externa tuvo un incre-
mento absoluto de aproximadamente 34 970 millones de dé-
lares, lo cual hace un incremento de 62% y representa un
crecimiento modesto al compararse con el sexenio l6pezporti-
llista donde, porcentualmente, la deuda externa publica to-
tal se triplicé y en el sexenio echeverrista se cuadruplicé. Sin
embargo, el aumento absoluto de 34 970 millones de délares
es abominable en este periodo a la luz del pago del servicio
de la deuda externa.

El promedio anual de crecimiento de la deuda externa pi-
blica fue de 17.92 durante 1977-1982; en 1982-1987 de 9.53%
y en 1977-1982 fue de 13.75% . Esto indica que la contrata-
cién de créditos disminuy6 en el segundo subperiodo a cerca
de la mitad del primer subperiodo, porque la meta de la po-
litica de endeudamiento fue dar alternativas y soluciones al
problema del pago de la deuda externa. No asi al crecimien-
to del pais.

Componentes oficiales y privados de la deuda externa total

La tendencia a contratar préstamos con los acreedores pri-
vados persiste al igual que el periodo anterior: 1968-1976
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(cuadro 9). El promedio de la deuda contratada con dichos
organismos es de 82.4%. En tanto, el promedio de la deuda
contratada con los acreedores oficiales es de 17 % . Dicho por-
centaje varia en algunos afios. Es interesante observar que en
el subperiodo 1983-1987 los acreedores privados no disminu-
yen su participacién en forma importante dentro del total, a
pesar de la crisis de liquidez que presenta México en 1982. Ello
es congruente con su politica a nivel mundial y con nuestro
planteamiento teérico de observar la participacién que tiene
el equivalente general y el capital en una economia interdepen-
diente del proceso de acumulacién internacional.

Los préstamos contratados con la banca trasnacional tie-
nen un gran peso dentro del total de la deuda publica exter-
na antes y después de 1982, sean estos para la renegociacién
de la deuda o para uso de las inversiones puiblicas. La nece-
sidad de recibir créditos frescos se hizo presente en el terre-
moto de 1985, asi como durante el ltimo semestre de 1986
ante la dréstica disminucién de divisas por concepto de ex-
portaciones petroleras.

La deuda oficial segin tipo de organismo prestatario

Durante el periodo 1977-1985 el promedio porcentual de la
deuda contratada con los organismos oficiales fue de alrede-
dor del 20% dentro del total de la deuda global del sector
publico.” De esa cantidad se obtuvo un promedio de 70%
de la deuda contratada con los organismos multilaterales. La
deuda contratada con los organismos fue en promedio 30.0
por clento.

No obstante, el incremento del componente bilateral fue
mayor al multilateral. Tenemos, pues, que si tomamos co-
mo referencia 1977 igual a 100 resulta que en un periodo de
ocho afios los préstamos con organismos bilaterales tuvieron

% La publicacién del BID Deuda Externa de los Paises de América Latina de diciem-
bre de 1987 contiene datos hasta 1985. Posteriormente, las publicaciones del BID
se basaron en los datos del BM.
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un crecimiento de 162.3% vy los multilaterales de 140.7 % . El
dnico afio que el crecimiento es menor, es 1979 (cuadro 9).

Importa destacar que a pesar del aumento relativo de la
deuda contratada con organismos multilaterales y bilatera-
les, hay afios en que la tasa anual es negativa. Ejemplo de
ello es 1984 cuando los organismos multilaterales tienen un
decremento de 3.1% y el aumento en relacién a 1982 fue de
1.9% en 1983. Los organismos bilaterales tuvieron un de-
cremento de 12.8% y 11.1% en 1979 y 1984 respectivamen-
te (cuadro 9).

El decremento de los organismos bilaterales, entre ellos el
Eximbank, redujo su tamaiio por las exigencias del presupuesto
estadounidense y porque los exportadares enfrentaban seve-
ras contracciones ante la crisis de deuda. Incluso la CFI, otor-
gante de préstamos directos a los industriales, ha optado por
incrementar sus préstamos en paises desarrollados y no en
paises de alto riesgo como México.

Canalizacion de préstamos de origen oficial durante 1977-1986

Las instituciones financieras internacionales como el BM y
el BID canalizaron durante el periodo 1977-1986 la cantidad
de 8 077.5 millones de délares (cuadro 9), mismos que se
orientaron en su mayor parte al sector primario; estos prés-
tamos representaron cerca del 41% . Al sector secundario se
canalizd el 28% vy al sector servicios se le confirid el restante
31 por ciento.

El BM otorgd 6 043 millones de délares. El 38% lo cana-
liz6 al sector primario, el 32% al sector secundario y el 30%
al sector terciario. Dentro del sector secundario el banco par-
ticip6 con el 87 % . En el sector primario y de servicios el banco
aportb el 70% del total (cuadro 10).

El BID concedié durante el periodo sefialado la cantidad
de 2 034.5 millones de délares. La mayor parte la destind
a la agricultura; es decir, la mitad de su financiamiento se
condujo al sector primario. El 36 % lo destiné al sector servi-
cios y el 14% al sector secundario.
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CUADRO 10
CANALIZACION DEL CREDITO OFICIAL

POR SECTORES: 1977-1986
(Millones de dolares)

Sectores Primario Secundario Terctario Total
Banco Mundial 2:315:5 1941.3 1786.3 6 043.0
BID 999.5 288.0 749.0 2034.5
TOTAL 33149 2229.3 2 533.3 8 077.5

FUENTE: Nacional Financiera, El Mercado de Valores (varios nimeros) y datos proporcio-
nados por la Secretaria de Hacienda y Crédito Piiblico, Divisién de Organis-
mos Financieros Internacionales. Cuadro elaborado por la autora.

La tendencia predominante en este periodo es que el sec-
tor primario sigue siendo prioritario en el financiamiento
otorgado por las instituciones internacionales de caricter mul-
tilateral. Es el sector servicios, con el 31%, el que ocupa el
segundo lugar, en tanto el sector secundario recibe el 28 por
ciento. :

En el sector servicios es importante destacar que el turis-
mo ha recibido bastante financiamiento a través de la crea-
cién de los fideicomisos Fonatur y Fonei, con el objeto de
allegarse recursos. No obstante, como hemos sefialado, este
tipo de obras de infraestructura facilitan a las inversiones ex-
tranjeras directas la ampliacién de sus cadenas internacio-
nales. La reconstruccién de viviendas es un rubro que cobré
importancia por el terremoto de 1985. El BM aport6 571.4
millones de délares por dicho concepto.

La modernizacién de los ferrocarriles es objeto prioritario
en la renovacién de las vias de comunicacién y también han
recibido un fuerte apoyo.

En el sector primario cabe mencionar que uno de los pro-
yectos importantes es el relacionado al Programa de Desa-
rrollo Integral del Trépico Hiimedo, el cual responde a una
estrategia internacional.”” Dicho proyecto tiene un costo to-

37 «‘El Banco Mundial y la Asociacién Internacional de Fomento siguen siendo
la fuente principal de recursos externos para el desarrollo agricola en los trépi-
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tal de 217.5 millones de délares y servira para la produccién
de cultivos y ganaderia.

Otro proyecto, administrado por el fideicomiso del Banco
de México, es FIRA con objeto de elevar la productividad de
alimentos y exportaciones agricolas; tiene un costo de 473
millones de délares.

La sobreproteccién que el gobierno mexicano mantuvo (en
palabras del BM) a su industria hasta antes de 1982 no per-
mitié que México pudiese competir en otros productos que
no fueran los petroleros, lo cual coincidi6 en uno de los ele-
mentos necesarios de politica econémica para 1983-1988. El
gobierno mexicano junto con los intereses del BM y con el
objeto de allegarse divisas puso en operacién el Programa de
Financiamiento de Divisas para la exportacién, (Profide).
Ademis, México condicioné el Proyecto a los intereses del
BM. Segiin

ese organismo, el propésito central del Proyecto es doble: a) cooperar
con el gobierno de México en la formulacién e instrumentacién de
una estrategia integral de fomento a las exportaciones y b) en un pe-
riodo critico de escasez de divisas, otorgérselas a los exportadores mexi-
canos a un costo ‘‘razonable’’ para que puedan importar los insumos
de produccién necesarios para fabricar bienes exportables.®®

cos. En los ejercicios 1974-84, el Banco aporto las dos terceras partes de la ayuda
multilateral y casi una tercera parte de toda la asistencia oficial para el desarro-
llo. El Banco invirti6 cerca de 33 mil millones en proyectos agricolas que ocasio-
naron una inversién total de entre 90 mil y 100 mil millones en 1974-1984. El
mayor prestatario fue la India, que recibi6 del Banco 4 500 millones, seguido
de México, 2 500 millones de délares, Indonesia (2 000 millones), Brasil (1 300
millones), Rumania y Yugoslavia (mil millones). Puede parecer coincidencia,
pero los resultados de la agricultura en estos prestatarios fueron razonablemente
fructiferos’’. Cf. Montgue Yudelman *‘El crédito agricola del Banco, 1974-1984"’,
en Finanzas y Desarrollo, nim. 4, diciembre de 1984, volumen 21.

38 *‘En el informe que el Banco Mundial present a los directores ejecutivos de
esa organizacién recomendd la aprobacién del préstamo destinado al Proyecto
de Fomento a las Exportaciones de México. Sobresale la preocupacién (tal vez
como reflejo de la comunidad internacional acreedora) por conocer, disefiar revi-
sar o influir en la estrategia y en las decisiones del gobierno mexicano al orientar
su politica comercial externa, especialmente en las promociones de exportacio-
nes no petroleras y en la reduccién tradicional proteccionista indiscriminada a
favor de la sustitucién de importaciones’’. Cf. Alvarez Uriarte, Miguel. Finan-
ciamiento al Comercio Exterior, El Colegio de México, 1985, p. 88.
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Comportamiento global del endeudamiento piblico externo
con organismos privados 1977-1986

En el capitulo correspondiente al desarrollo de las caracte-
risticas del endeudamiento externo en el periodo 1968-1976
habiamos hecho referencia a la contratacién de los organis-
mos privados y su participacién en el total de la deuda exter-
na, con el objeto de demostrar la tendencia cuantitativa de
la participacién mayoritaria de los préstamos otorgados por
los organismos privados, tendencia que durante 1968-1976
fue definitiva para el periodo 1977-1987.

El subperiodo de 1977-1982 se caracterizo por la creciente
contratacién de endeudamiento del sector puiblico con el mer-
cado de capitales, especificamente el euromercado, siendo las
empresas: Pemex, Nacional Financiera, CFE y el gobierno
federal los prestatarios de mayor renombre por catalogar-
se como buenos deudores solventes. El segundo subperiodo
1983-1988 planteara la respuesta adecuada a la crisis del cre-
cimiento de los créditos. Al encabezar México la crisis finan-
ciera y volverse un pais de alto riesgo, el crédito contratado
con la banca trasnacional es moderado, pero servird como
divisa para el pago de la deuda externa. Ante ello, es necesa-
rio nombrar a la deuda anterior como deuda vigja y a la nece-
sidad de nuevos créditos frescos se le llamara deuda nueva. Ello
estaria relacionado con nuestra hipétesis tedrica de la nece-
sidad del capital en la financiacién de la reproduccién de ca-
pital y de la no interrupcién del ciclo del capital.

A pesar de la disminucién de los créditos de los organis-
mos privados, durante los tltimos cuatro afios del periodo
de estudio, en ningin momento se ve alterada la tendencia
hegemonizante de los organismos privados sobre el contexto
de la deuda externa total.
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Componentes globales del endeudamiento piiblico
contratado con organismos privados 1977-1986

Los componentes que engloban los organismos privados estan
desglosados en proveedores, bancos, bonos y nacionalizacio-
nes (cuadro 9)* y no representa en nuestro pafs ninguna
cantidad que pudiera alterar el total de lo contratado con los
organismos privados. Por ello, sélo analizaremos los tres ele-
mentos enunciados al principio.

El rubro bancos representé el 85.7% del total de organis-
mos privados durante 1977. Sin embargo, este porcentaje sube
en 1984 a 92.8% (cuadro 9).

En tanto que los préstamos otorgados por proveedores,
disminuyeron drasticamente. Estos representaban el 2.8%
durante 1977 y disminuyeron a 0.8% para 1984; es decir,
disminuyeron mds de tres veces. La disminucién se explica
por la falta de disponibilidad de algunos comerciantes, a ni-
vel internacional, para otorgar préstamnos y adquirir sus pro-
ductos dado que a través de los créditos contratados en el
mercado internacional de capitales habia menores posibili-
dades de riesgo.

Variaciones absolutas y relativas del crecimiento 1977-1987

La deuda ptblica contratada con los organismos privados al-
canzd un monto de 20 545 millones de délares durante 1977.
Esta ascendi6 a 76 708 millones de délares durante 1987. To-
mando como base el afio 1977, el crecimiento fue de 373.4%
hacia 1987; es decir, se duplicé (cuadro 15). El crecimiento
absoluto de dicho componente fue mayor al de la deuda ex-
terna total. De 1977 a 1987 el incremento fue de 373.4% y
de 1977 a 1982 fue de 220.2%. A partir de 1983 los créditos
contratados con los bancos privados no son para el crecimien-
to. El periodo 1983-1987 es esencialmente de refinanciamiento.

% BID. La Deuda Externa de los Paises de América Latina, Washington, D. C., julio
de 1986.
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En relacién con las tasas anuales de la deuda externa con-
tratada con los organismos privados podemos afirmar que son
crecientes en los dos primeros afios del gobierno del licencia-
do Lopez Portillo. Sin embargo, el ritmo de crecimiento anual
disminuye en 1980 al ser éste del 3.4% . En los tres afios si-
guientes el crecimiento anual fue mayor segin la explicacién
del capitulo 2, dada la politica de endeudamiento de corto
plazo que se sigue en 1981, afio en que la tasa de crecimien-
to fue del 24% . En 1982 disminuye la tasa anual a 17.9 a
causa de la incertidumbre que plantea la ¢risis de liguidez. No
obstante, 1983 muestra un crecimiento de 36.5%, e indica
la cantidad de préstamos de salvamento para el pais en ese
afio y el crédito fresco. En 1984 y 1985 la tasa anual fue
de 2.3% siendo éstas las tasas menores de todo el periodo
1977-1987.



4. TRASNACIONALIZACION DE LA DEUDA EXTERNA

El equivalente general ingresa a la economia via el Estado desde
mediados de la década de los sesenta. El componente banca-
rio de la deuda externa pudblica, al menos en México, toma
primacia sobre el componente oficial. Y es en esta medida
que dicho componente a través del Estado empieza a contro-
lar la economia nacional. ;C6émo surge el proceso de trasna-
cionalizacién via el equivalente general en la economia nacional?
;Cémo es que podemos mencionar la trasnacionalizacién
abierta de la economia mexicana? El presente capitulo ob-
serva la trasnacionalizacién del endeudamiento del gobierno
federal y del petréleo mexicano, Pemex.

Proceso del endeudamiento externo

La deuda externa del sector publico de los paises subdesa-
rrollados presenté modificaciones cualitativas y cuantitativas
en sus componentes durante la década de los setenta. Dichas
modificaciones se caracterizan porque se ha pasado a depen-
der de fuentes de origen privado o trasnacional; se denomina
trasnacionalizacién de la deuda porque son bancos pertene-
cientes a conglomerados trasnacionales los que otorgan los
créditos.! Su crecimiento a tasas casi exponenciales tiene
una explicacién légica y tedrica en el marco de la crisis mun-
dial capitalista.

! En el capitulo 3 analizamos de manera empirica la estructura de la deuda ex-
terna publica. Alli se demostré cémo a partir de mediados de la década de los
sesenta los acreedores privados empiezan a tener mayor peso que los organismos
financieros internacionales.
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El endeudamiento del sector publico de los paises subde-
sarrollados alcanz6 una suma sin precedentes, 634 100 mi-
llones de délares en 1980 y un billén 280 000 millones de
délares en 1989.? En su mayoria, dicha deuda est4 contra-
tada con bancos trasnacionales; para ser mas precisos 12 gran-
des bancos cuyo objetivo es obtener un rendimiento alto y
a corto plazo. Aunque la cifra pone en riesgo la liquidez del
sistema financiero internacional, significa que si el financia-
miento se ha de entender como un esfuerzo por el progreso
de los paises en desarrollo, se seguird necesitando del refi-
nanciamiento de las deudas que se vencen. En los mercados
de capital esto se ha interpretado en el sentido de que ‘‘los
ajustes bancarios que han permitido aumentar los créditos
financieros a los paises en desarrollo deberan seguir siendo
suficientemente flexibles para que, a su vez, permitan ajus-
tes monetarios; es decir, devaluaciones periddicas y renego-
ciaciones anuales o bianuales’’.? Lo anterior coincide con los
criterios de los organismos financieros oficiales como el Ban-
co Mundial (BM), el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y el mismo Banco Interamericano de Desarrollo (BID) quie-
nes reconocen que tanto el financiamiento externo como las
inversiones directas han ampliado

el desarrollo industrial y la construccién de la infraestructura necesa-
ria, en especial en transportes, comunicaciones y energia [aunque] el
proceso de desarrollo en la mayorfa de los paises ha exhibido una na-
turaleza desigual, no sélo entre las diversas regiones que componen
los paises, sino también entre los distintos grupos que integran cada
sociedad.*

2 FM1. World Economic Outlook. Washington D. C., octubre de 1988, p. 123.

% Klein, Thomas. ‘‘La situacién de la deuda externa en los paises en desarro-
llo’’, en Finanzas y Desarrollo, vol. 13, nim. 4, diciembre de 1976, p. 25. La tasa
para préstamos internacionales de instituciones financieras privadas es la Lon-
don Interbank Offer Rate (Libor). Su margen ha variado desde un 0.5% hasta
un 11.2%.

* BID. Reunidn Extraordinaria de la Asamblea de Gobernadores. Washington, D. C.,
diciembre de 1978, p. 4.
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Por tanto, la necesidad de seguir con un tipo de desarrollo
capitalista hace necesario el financiamento externo, a pesar
de las contradicciones implicitas en él.

El incremento del endeudamiento externo y sus implica-
ciones son evidentes a partir de las pruebas empiricas. Se-
gun las tablas del FMI, a finales de 1989 el 80 % de la deuda
de los paises subdesarrollados se contraté con instituciones
financieras privadas; es decir, bancos trasnacionales. El res-
to estuvo contratado con organismos financieros internacio-
nales como el BM y los bancos regionales. En 1980, el 48%
correspondi6 a organismos financieros y el 52% a bancos tras-
nacionales. Sin embargo, tan s6lo unos cuantos afios antes,
en 1973, la deuda contratada de los paises del Tercer Mun-
do ascendia a 119 533 millones de délares; 78 619 millones
contratados con instituciones oficiales y 40 933.8 millones con
bancos trasnacionales; es decir, porcentualmente, ambas ci-
fras representaban 65.7 y 34.3% respectivamente.’ De lo
anterior deducimos que la tendencia de la deuda externa de
dichos paises ha sido a contratarse cada vez més y en ritmos
crecientes, con bancos trasnacionales, pues el incremento de
dichos préstamos entre 1973 y 1980 fue de 500% . El incre-
mento entre 1980 y 1987 fue de 510% lo que muestra la ten-
dencia a la trasnacionalizacién de la economia internacional
en el ambiente financiero, a pesar de la disminucién de los
préstamos de origen trasnacional por las casas matrices, da-
do el creciente riesgo que representan los paises del Tercer
Mundo por la crisis de liguidez cuyo inicio se sitGa en 1982.°
Para 1989 el 46 % estaba contratado con la banca trasnacio-
nal y el resto con organismos financieros.

Por otro lado, es importante mencionar cémo el servicio
de la deuda también ha crecido, pues llegaba a un monto de
101.8 mil millones de délares anuales en 1980. Al sumar el
servicio de los paises del Tercer Mundo a los acreedores de

5 World Bank. World Debt Tables, EC-IGZ/BO,
& ¥MI1. World Economic Outlook, Washington, D. C., octubre de 1989.
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1980 a 1989 se obtiene una cifra de un billén 282 600 millo-
nes de délares.’

Antes de pasar al caso particular de América Latina, hare-
mos un bosquejo de los principales deudores del Tercer Mun-
do en 1980. Brasil, México y Espafia ocuparon el primero,
segundo y tercer lugares entre los paises con un mayor monto
de créditos; siguiendo India, Argelia, Indonesia, Reptblica de
Corea, Yugoslavia, Argentina, Israel, Turquia, Egipto, Ve-
nezuela, Paquistan y Grecia. Llama la atencién que los prin-
cipales deudores de bancos trasnacionales se encuentran en
América Latina: Brasil, México, Argentina y Venezuela, ex-
cepto Espana, Yugoslavia y Corea. En cambio, los principa-
les acreedores de las instituciones oficiales se encuentran en
Asia y el Medio Oriente: India, Egipto, Indonesia, Paquis-
tan, Turquia e Israel. Esto refleja, por un lado, las necesi-
dades de rentabilidad de los bancos privados y, por otro, la
urgente necesidad de ciertos paises subdesarrollados de rea-
lizar obras de infraestructura que amplien el desarrollo de ti-
po capitalista. Los Gltimos paifses sujetan su politica econémica
a los lineamientos de orden internacional del BM, FMI, Agen-
cia Internacional de Desarrollo (AID), etc. controlados por
Estados Unidos, donde el apoyo de la ayuda oficial refuerza
el control de zonas estratégicas para su politica exterior.

Al ocuparnos de América Latina, los informes del FMI indi-
can lo siguiente: el monto de la deuda externa fue de 231 100
millones de délares en 1980; es decir, representa el 36.5% de
la deuda externa de los paises subdesarrollados. El 18% esta-
ba contratado con organismos oficiales y el 72% se contrat6
con bancos trasnacionales. Segin las estimaciones del FMI,
dicha deuda llegé a 433 300 millones de délares en 1988. El
24% correspondié a créditos otorgados por las instituciones
financieras oficiales y el 76% a la banca privada trasnacio-
nal. A pesar de una ligera disminucién de la participacién de
los bancos privados, por el riesgo que implica prestar a di-
chos pafses y a un incremento de una mayor participacién de

7 Ibid.
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los organismos financieros internacionales, no quiere decir que
la trasnacionalizacién vaya a disminuir a largo plazo. No ol-
videmos que América Latina se convirti6é en la gallina de los
huevos de oro con las miltiples renegociaciones de su deuda y
que por ello es una zona tributaria de capital por lo que nece-
sita de nuevos préstamos, a pesar de la negativa de los bancos
a seguir prestando. Aldo Ferrer decia al respecto:

cuando estallé la crisis de la deuda externa latinoamericana en 1982,
los bancos privados latinoamericanos tomaron dos decisiones principa-
les: cobrar todo lo posible y reducir su riesgo en América Latina. El
éxito de esta estrategia ha sido extraordinario. Desde aquél aio hasta
ahora los acreedores obtuvieron de sus deudores latinoamericanos 150
mil millones de délares. En el mismo periodo, la deuda aumenté 100
mil millones de délares como consecuencia del hecho inevitable de que,
a pesar de la dimensién del esfuerzo y del ajuste América Latina, no
llegé a pagar la totalidad de los intereses devengados.®

El BID confirma lo anterior al mostrar cémo el coeficiente
intereses-servicio de la deuda, que en 1970-1974 era del
31.2%, aument6 del 51.4% en 1981 al 63.2% en 1983 y al
69.6% en 1984. En cifras absolutas, el monto de los pagos
de intereses aument6 del 51.4% en 1981 al 63.2% en 1983
y al 69.6% en 1984. El 85% de esas cantidades afluy6 a los
mercados financieros privados. Como los pagos de intereses
fueron cuantiosos, se invirtié radicalmente la tendencia de
las transferencias netas de recursos externos de la regién.’

Antes de concluir sobre la problematica del endeudamiento
en América Latina, creemos conveniente sefialar que son
aquellos paises con estabilidad politica, aunada a la garantia
estatal, gran desarrollo industrial y la participacién del capi-
tal monopolista, los que presentan una estructura de sus deu-
das del sector piblico, dependiente del capital financiero
trasnacional. No asf el caso de los paises de Centroamérica,

8 Ferrer, Aldo. ‘‘Acumulacién, cambio tecnolégico y deuda externa’, en Comer-
cio Exterior, vol. 37, ndm. 12, México, diciembre de 1987, p. 1050.

9 BID. Deuda externa de los paises de América Latina. Departamento de Desarrollo
Econdémico y Social. Washington, D. C., julio de 1986, p. 7.
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donde la debilidad de las burguesias industriales nacionales,
ha impedido un crecimiento capitalista en beneficio de una
clase intermedia; las estrecheces de los mercados internos y
el continuo avance de las luchas sociales debilitan al Estado
y, por tanto, no lo hacen sujeto ni de garantia, ni de rentabi-
lidad a los bancos privados. Por ello estos paises dependen
de las instituciones oficiales multilaterales y bilaterales, co-
mo la AID, que han participado en la ayuda econdmica y ayuda
mailitar de gobiernos impuestos por intereses estadounidenses.
Es aqui donde la deuda piblica externa se convierte de fené-
meno econémico en instrumento politico.'?

El mercado del euroddlar

El mercado del eurodélar —entendido genéricamente para in-
cluir todos los mercados externos de las principales monedas
convertibles— es decir, una innovacién financiera interna-
cional iniciada en los‘afios 1958-1959 ‘“... se desarrollé y con-
tinda haciéndolo sin privilegios oficiales, subsidios, ni ventajas
tributarias [..], tan amplio, tan irracional y tan competitivo,
que ningun pais puede controlarlo y ni siquiera influir mu-
cho en élI”’." Esto necesariamente produjo efectos en los
mercados financieros internacionales, en el origen del finan-
ciamiento de las diferentes formaciones sociales de los paises
capitalistas avanzados y, en menor grado, pero no por ello
insignificantes —como lo muestran los datos que analizare-
mos—, especialmente en los pafses subdesarrollados, como
Meéxico, con grandes atractivos en la coyuntura petrolera.

Las tasas de interés en el mercado de eurodélares, en su
mayoria, fueron menores a las nacionales. Los créditos alli
obtenidos son flexibles en cuanto al destino, incluyendo fi-
nanciamiento de los déficit en la balanza de pagos y exten-
diendo su campo de accién a bancos, empresas y gobiernos.

1 Girén, Alicia. ““Deuda externa, instrumento politico: El Salvador”’, en Pro-
blemas del Desarrollo, TIEc-UNAM, niim. 43.

"' Altman, Oscar L. ‘“Eurodélares’’, en Finanzas y Desarrollo, marzo de 1967, vol.
IV, nim. 1, p. 12.
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El mercado del eurodélar se vio reforzado en los afios seten-
ta con fondos liquidos provenientes de los paises petroleros,
y ha ejercido una influencia determinante en la composicién
de la deuda publica externa de los distintos paises.

El mercado del eurodélar no ha tenido similar comporta-
miento en todas las épocas ni en los montos aportados a los
diferentes paises. En cuanto a los subdesarrollados, su acce-
so fue restringido histéricamente y sélo cobré importancia
en los afios setenta, concentrdndose en un reducido nimero
de paises considerados de ‘‘altos o medianos ingresos’’ co-
mo seria el caso de México y Brasil.

Algunos estudios como el del Comité de Desarrollo del BM
y del FMI, integrado en junio de 1975, llegaba a las siguien-
tes conclusiones:

Es bien sabido que los paises menos desarrollados han podido apro-
vechar el mercado de eurocréditos de manera sustancial en los tlti-
mos afios. No obstante, reconocer la importancia y el valioso papel
de los bancos durante el reciente periodo de acentuadas dificultades
de balanza de pagos, autoridades monetarias nacionales han estado
poniendo cada vez mds en duda lo acertado de la intervencién per-
manente y a gran escala de los bancos comerciales en financiamiento
directo de las balanzas de pagos.'?

El mismo informe muestra la relativa ‘‘exclusién’’ de los
paises menos desarrollados, ante el ‘‘aumento de la deman-
da de los paises industriales’’, ademas de lo modesto de tal
participacién, especialmente por practicas y reglamentacio-
nes que limitan su acceso.” Se trata, entonces, de un fené-
meno congruente con la necesidad del capital monopolista
internacional en los pafses donde se asegura una rentabili-
dad atrayente. Por ello, seran paises como Brasil, Argentina
y México donde el conglomerado trasnacional asegura sobre
las clases sociales el proceso de acumulacién interno y su re-

12 Jbid.
13 Kapur, Ishan. ‘‘Fondos en eurodivisas para los paises en desarrollo, en Fi-
nanzas y Desarrollo, vol. 14, nim. 3.
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produccién dentro del contexto mundial, asi como la obten-
cién de una ganancia rentable.

Conviene incluir un cuadro sobre el destino por paises, con-
cretado en los eurocréditos que en parte han determinado la
nueva orientacién de las fuentes de financiamiento privado,
como un marco de referencia en nuestro andlisis. El cuadro
11 muestra un comportamiento irregular y una sensible orien-
tacién creciente en 1975 y 1980. Después permanece estable
durante 1982 y 1983 pero se recupera en 1984.

Otras estimaciones factibles, a nuestro juicio, ya que el cua-
dro anterior recoge sdlo algunos créditos publicados, hacen as-
cender la cifra a pafses en desarrollo a 203 006 millones de
délares en 1980 a 440.9 mil millones de délares en 1987.

Retrocediendo en perspectiva al afio 1975, cuando el to-
tal fue de 22 800 millones y ascendié a 38 300 millones de
délares en 1979, el crecimiento relativo en dicho periodo fue
de 231%; es decir, una tasa anual de 38.5%. En los anos
1980-1987 el crecimiento relativo fue de 116.9%; es decir,
una tasa anual de 16.7%. Es impresionante la disminucién
del ritmo en que venian contratando los paises subdesarro-
llados en el mercado de eurocréditos hasta antes del inicio
de la década de los ochenta, por la necesidad de valorizar el
capital a nivel internacional, resultado del excedente petro-
lero. Se presenta al inicio de los afios ochenta su contrapar-
te: la baja de los precios internacionales del petréleo reduce
el capital a nivel internacional junto con el inusitado aumen-
to de las tasas de interés que provocaron de inmediato el en-
carecimiento del servicio de la deuda de dichos paises.

Es importante destacar que América Latina participé co-
mo receptor con mas del 58 % del total de los préstamos otor-
gados en el mercado de euromonedas, incluso llegé al 50%
durante 1984 (cuadro 12).
~ Habria que resaltar en este tipo de préstamos el tipo de
interés promedio al que se contrataron los préstamos del mer-
cado eurodélar. En 1981 fueron del 16.7%; en 1982 del
13.6%; en 1983 del 9.9%; en 1984 del 11.3% en 1985 del
8.6% y en 1986 del 7.1%. De ahi que el interés muy alto



CUADRO 11

EMISIONES Y COLOCACIONES DE BONOS INTERNACIONALES 1965-1987
(Miles de millones de délares)

1965 | 1970 | 1975 | 1980 | 1981 | 1982 | 1983 | 1984 | 1985 | 1986 | 1987

Mercado de Eurobonos 0.9 3.5 10.5 20.4 | 31.3 50.3 50.1 81.7 | 135.4 | 161.0 | 172.7

Mercado de Bonos
Extranjeros 2.4 2.4 12.3 17.9 20.5 25.2 27.1 27.8 31.0 47.9 24.3

Total de Bonos
Internacionales 3.3 59 22.8 28.3 51.8 75.5 77.2 | 109.5 | 166.4 | 208.9 | 197.0

FUENTE: Banco Mundial. Informe sobre el Desarrollo Mundial. 1985, Washington, 1985 p. 142 ; FMI. Financial Stadistics (varios ndimeros).
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CUADRO 12
PRESTAMOS DE CONSORCIOS EN EUROMONEDAS A

PAISES EN DESARROLLO POR REGIONES 1972-1984
(Miles de millones de ddlares)

Regidn 1972 1976 1980 1982 1984
Asia Oriental y el Pacifico 0.4 2.9 88 103 7.4
Porcentaje del Total 11.0 200 240 27.0 33.0
Europa y el Mediterraneo 0.6 0.6 3.9 3.2 2.2
Porcentaje del Total 16.0 40 11.0 8.0 10.0
América Latina y el Caribe 2.0 8.7 19.9 222 11.4
Porcentaje del Total 53.0 60.0 55.0 58.0 50.0
Otras regiones” 0.8 24 36 26 1.7
Porcentaje del Total 20.0 16.0 10.0 7.0 7.0
TOTAL 38 146 36.2 383 227
Por ciento 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0

¢ Incluye a Africa al sur del Sahara, China, India, el Oriente Medio, el Norte de Africa

y Asia Meridional.

FUENTE: OCDE. Financial Market Trends. Banco Mundial, Informe sobre el Desarrollo Mundial
1985, p. 138.

al inicio de los afios ochenta provocé problemas al enfrentar-
se con una deuda bastante cara. La tasa de interés del mer-
cado del eurodédlar fue menor al promedio de la Prime Rate.™

México en el mercado de eurocréditos

La etapa de 1973 a 1982 estara caracterizada por el monto
creciente de los créditos contratados por el pais para el finan-
ciamiento de la reproduccién de capital. Las bajas tasas de
interés y un plazo de pagos razonable, acaecidos en circuns-
tancias y condiciones favorables a los deudores, durante los
afnos setenta, propician un ambiente de corresponsabilidad.
El interés de la banca internacional por valorizar y reciclar
los excedentes petroleros permitié a paises de cierto desarro-

* OCDE. Financial Markets Trends (varios nimeros).
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llo medio ser los principales clientes cautivos de la banca tras-
nacional.

Haremos una resefia del periodo 1973-1982 resaltando
quiénes fueron los acreedores en el mercado internacional y
las empresas prestatarias mexicanas. Sefialaremos asimismo
la canalizacién de los préstamos contratados por el sector pa-
blico, articulando la hipétesis central de nuestra investigacion
para mostrar la integracién entre el proceso de acumulacién
interno y el proceso de acumulacién externo.

Conviene sefialar que

la constante participacién del prestatario piblico mexicano en el euro-
mercado determiné que la contraparte acreedora de nuestra deuda ex-
terna se encontrara representada, en la mayor parte de los créditos
unitarios, por instituciones privadas, articuladas al mercado financiero
internacional. Con lo anterior, la determinacién de las condiciones
de los préstamos se establecié de acuerdo a las leyes de la oferta y la
demanda en donde las voluntades de los acreedores y de los deudo-
res, visualizados de manera individual, no son capaces de influir en
el establecimiento del costo del crédito.'

Para nuestro estudio fue importante apuntar el total de las
operaciones desarrolladas por el prestatario piblico mexica-
no. Se tomaron en cuenta las operaciones llevadas a cabo en
el mercado de eurodélares, sin hacer hincapié entre la dife-
renciacién de los euro-créditos y las euro-obligaciones. '

Durante el periodo 1973-1982 tanto el sector publico co-
mo el sector privado contrataron la cantidad de 48 717 mi-
llones de ddlares, de los cuales le correspondi6 al sector publico

15> Malagén Vera, Alfonso. La administracién de la deuda piblica externa. Contribu-
cidn al estudio de la crisis de la deuda. Premio de Administracién Piblica 1985. Insti-
tuto Nacional de Administracién Pidblica A. C., México, 1987.

16 Ibid. “*Al interior del mercado de eurocapitales se destacan dos tipos de ope-
raciones: las euro-obligaciones y los eurocréditos’’. Los eurocréditos son opera-
ciones de crédito a mediano plazo; es un préstamo bancario con recursos obtenidos
en el mercado de eurodivisas, asimismo son préstamos donde existe la sindicali-
zacién. Las euro-obligaciones tienen las mismas caracteristicas que los créditos
pero éstos son titulos negociables, lo cual implica su posible negociacién en una
Bolsa de Valores. (véase p. 25 y p. 73, respectivamente).
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41 925 millones de délares y al sector privado 7 262 millo-
nes de ddlares; es decir, €l 86% y el 14%, respectivamente.
Las empresas publicas participaron con 18 250 millones de
déblares; o sea el 43.5% del total del sector phblico. Las ins-
tituciones financieras con 15 297 millones de délares; esto
es, €l 36.5%; el gobierno federal con 8 368 millones de déla-
res, es decir, el 20% del total del sector piablico (cuadro 13).

Si observamos con detenimiento el cuadro podemos con-
cluir que el mayor endeudamiento de dicho periodo se centra
en los afios que transcurren de 1977 a 1982, sobresaliendo
1981 y el primer semestre de 1982.

Si consideramos los cuadros 14 y 15 en relacién a las em-
presas publicas (Pemex, CFE, Nafinsa, EUM y Conasupo) se
pueden obtener dos conclusiones: la primera es que el ma-
yor numero de créditos los contraté6 Pemex y sigui6 la CFE.
Ademés, si sumamos el monto de estas dos empresas y lo
referimos al sector energético logramos obtener un total de
16 017 millones de délares de 1973-1982 (cuadro 14). Sin em-
bargo, llama mucho la atencién la contratacién que hizo el
gobierno mexicano a través de las siglas EUM por la canti-
dad de 8 368 millones de délares. Si a ello le sumamos el mon-
to contratado por las instituciones como Nafinsa y Banobras
obtenemos una suma de 23 665 millones de délares. Esto es
impresionante: el gobierno federal por concepto de financia-
miento contraté casi la mitad del 48% de la deuda externa
del pais o el 56 % del sector publico, préstamos que fueron
obtenidos por las siglas EUM pero su destino no se encuen-
tra localizado como seria el caso de Pemex y CFE. La tinica
conclusién es que gran parte del capital se destiné a mante-
ner una politica, cuyo tipo de cambio fijo, propicié la fuga
de capitales.

En relacién a las empresas publicas, éstas contrataron un
monto de 17 134 millones de délares. Ademéas de Pemex y
CFE, las més representativas de la muestra fueron las siguien-
tes: la Siderurgica Lazaro Cardenas con 405 millones de dé-
lares; el restante lo contraté Teléfonos de México, S. A., Altos
Hornos de México, S. A., Fertilizantes Mexicanos, S. A.,
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CUADRO 14

EMPRESAS PUBLICAS MEXICANAS EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS
(Millones de dilares)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981/82 TOTAL
Pemex 255 125 591 341 779 1363 1063 1162 6262 11941
CFE 130 185 15 — 218 783 1560 375 810 4076
Conasupo 22 — 24 25 — 15 e — 40 126
Telmex 100 20 25 — 62 - 207
AHMSA 81 — — — — — 100 184
Fertimex 15 — — - — — 125 140
Mexicana de Papel Periédico — — — — 25 — — — — 25
Sicartsa — — 30 _— — — - -_ — 30
Fundidora Monterrey = — 105 == — - 300 = = 405
TOTAL 407 391 780 466 1042 2185 2623 1899 7337 11134

FUENTE: World Bank. Borrowing in intzrnational capital markets, varios niimeros, Washington.
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CUADRO 15

INSTITUCIONES FINANCIERAS EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS

(Millones de dilares)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981/82 TOTAL
Banobras 300 220 180 280 234 517 600 100 1000 353t
Nafinsa 70 30 405 470 649 265 965 — 2040 4894
Soc. Mex. Crédito Industrial — — — — - 250 — 400 650
Bancomext — — — — 100 700 — 400 350 1550
Bco. Nac. Pesquero y Portuario —_ == — — —_— — — 15 51 66
Bco. Nac. Agropecuario — 15 29 — - — —_ — — 45
Bco. Nac. Crédito Rural — - 20 — 196 657 1353 - 820 3046
Fondo Especial Financ. Agrop. - = —_— — -~ 50 — — — 50
Financiera Nac. Azucarera 75 —_ 30 200 285 —_ 300 575 —1 465
TOTAL 445 —_ 266 664 1464 2539 3218 1090 4661 15297

FUENTE: World Bank, Borrowing in international capital markets, varios niimeros, Washington.
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Mexicana de Papel Periédico, S. A. y Fundidora de Monte-
rrey, S. A.

En cuanto a las instituciones financieras, la tendencia a con-
tratar préstamos a partir de 1977 se pronuncia con mayor
dinamismo hasta 1982. Sorprende que el conjunto de dichas
instituciones represente cerca del 36.5% del total; de ellas,
el Fondo Especial de Financiamientos Agropecuarios, el Ban-
co Nacional Agropecuario, S. A. y la Sociedad Mexicana de
Crédito Industrial, S. A. son las que ocupan los tres prime-
ros lugares y con montos menores le siguen el Banco Nacio-
nal de Crédito Rural, S. A., el Banco Nacional Agropecuario
y el Banco Nacional Pesquero y Portuario, S. A.

Por lo que se refiere a las empresas privadas, el monto que
representan es de 7 262 millones de d6lares. En este caso des-
taca la participacién de las cementeras, siendo Cementos Tol-
teca, S. A. la que ocupa el segundo lugar con un total de 145
millones de délares en el periodo 1973-1980. El primer lugar
lo ocupaba Hylsa de México, perteneciente al Grupo Alfa."”

El petréleo mexicano, el mercado de
eurocréditos y la banca trasnacional

El estudio del financiamiento de la banca internacional ha-
cia grandes inversiones de México y su canalizacién a la cons-
truccién y ampliacién de la plataforma petrolera, en el Gltimo
lustro de la década de los afios setenta, permite vislumbrar
una linea més definida del papel desempefiado por la deuda
externa mexicana en el contexto econémico y politico de la
crisis del sistema capitalista.

La guerra del Yom Kipur propicié el incremento de los pre-
cios del petréleo en 131 % en enero de 1974. Posteriormente,
al estallar la revolucién de Irdn y cerrar los pozos petroleros
en 1978 disminuyd la produccién para el mercado mundial en
un 40 %, precisamente cuando las reservas occidentales es-

17 Recuérdese que estas ideas las ampliamos en el capitulo 2.
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taban ya por debajo del nivel minimo de seguridad.'® Du-
rante estos afios las reuniones entre México y Estados Unidos
iniciaban una nueva época. El gobierno estadounidense se in-
teresé en los mantos petroleros mexicanos y buscaba influen-
ciar ]a explotacién de los mismos para la exportacién. Por
ello, la banca trasnacional apoyaria la expansién de la indus-
tria petrolera. A tal grado que

cada barril de petréleo mexicano tiene un valor estratégico afiadido,
y esta circunstancia (ademas de la comercial) otorga una inusitada im-
portancia a los mecanismos de decisién ‘‘dentro’’ del sistemna politico
mexicano y de los organismos paraestatales como Petréleos Mexica-
nos (Pemex)."*

En este marco es necesario destacar por qué el elevado ni-
vel de endeudamiento de la empresa publica petrolera mexi-
cana muestra concretamente la interdependencia estructural
que significa el suministro de hidrocarburos a Estados Unidos
y los paises desarrollados. Y, més alla del hecho econémico,
reflejar la importancia de un mercado geopoliticamente es-
tratégico, ejercido por las disposiciones de los compradores
durante el decenio de los ochenta.

Es til precisar lo anterior para articular nuestra hipétesis
sobre el equivalente general y su relacién con el financiamiento
del petréleo en México, donde se congregan diferentes ele-
mentos de indole politico, econémico y social.

Asi, en este apartado examinamos, en primer lugar, la fun-
damentacién teérica del endeudamiento petrolero; en segun-
do, el crecimiento de Pemex de 1970-1982 y, por dltimo, la
trasnacionalizacién de la deuda externa de Pemex.

18 Colmenares, Francisco. Petroleo y lucha de clases en México. 1864-1982. Edicio-
nes El Caballito, México, 1982. Martinez Escamilla, Ramén. ‘A 50 afios de
la expropiacién. El petr jleo mexicano en la estructura energética mundial’’. Ex-
célsior, México, 28 de febrero de 1988.

19 Saxe Fernandez, John. Petrdleo y Estrategia: México y Estados Unidos en el contexto
de la politica global. Siglo Xx1 Editores, México, 1980.
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El endeudamiento petrolero en el dmbito de la crisis
internactonal de México

Sin duda el endeudamiento externo de un pais como Méxi-
co, y especificamente una empresa publica como Pemex, no
es una casualidad sino una causalidad de la inminente ten-
dencia de la reproduccién del capital y su necesidad de valo-
rizacién en el marco de una crisis estructural del sistema
capitalista. El equivalente general realizaré en forma breve y por
corto tiempo el fortuito papel necesario del intercambio de
bienes y servicios para contrarrestar la crisis a nivel interna-
cional. De alli que es necesario enunciar que la crisis de los
energéticos no se produce como resultado del aumento de los
precios del petréleo. La energia y el petréleo, ambas mer-
cancias, forman parte de la crisis estructural de la economia
capitalista, donde la revolucién cientifico-técnica acompaiia
la década de los afios setenta de caracteristicas diferentes al
periodo de la posguerra: bajos precios en los energéticos. La
problemitica de la energia, desde este punto de vista, am-
plia el anilisis de la crisis estructural del sistema capitalista
internacional.”” Enfoque contrario es sefialar la crisis de los
energéticos como resultado del aumento de los precios del pe-
tréleo. _

La llamada crisis energética es resultado, en parte, de la ar-
ticulacién de un excedente liquido de capital (producto del
alza en los precios del petréleo en los afios 1973 y 1974) que
se recicla a través del financiamiento del déficit de cuenta co-
rriente de los paises importadores de petréleo. Tal mecanis-
mo posterga la crisis econémica mundial. Y, dentro del marco
politico de las naciones exportadoras, hace posible la supervi-
vencia de ‘‘formas democréticas’’ sustentadas en ‘‘modelos
viables’’, conteniendo la crisis en los paises subdesarrollados.

% De la Vega Navarro, Angel. ‘‘La energia en el contexto de algunas tenden-
cias recientes de la economia capitalista internacional’’. Conferencia presentada
_en el IX Seminario de problemas de la economia mundial contemporanea. Doc-

torado de Economia de la Divisién de Estudios de Posgrado. UNAM, 20 de ene-
ro de 1982,
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El circulo del endeudamiento se convirtié en una espiral
necesaria para el mantenimiento de una economia cuyos in-
sumos dependen sélo de Estados Unidos en un 80%. Para
seguir subsistiendo, el modelo mexicano necesita nueva liqui-
dez, que constituye la causalidad en la relacién entre los que
prestan dinero y quienes lo utilizan para comprarle a los so-
cios del prestamista. En esta espiral-causal del intercambio
de bienes-trabajo por capital-trabajo, se profundiza la depen-
dencia estructural entre acreedores y deudores. No debemos
olvidar la participacién de las Siete Hermanas: Standard Oil
de New Yersey, Royal Dutch Shell (Shell), Mobil Oil (Mo-
bil), Texaco, Inc. (Texaco), Gulf Oil (Gulf); Standard Oil
of California (Socal) y British Petroleum (BP), cuyos objeti-
vos de expansién son los mismos que los grandes bancos tras-
nacionales.”

La crisis econémica envolvié a México desde el inicio de
los afios setenta, presentando la alternativa del desarrollo
petrolero como una salida viable de consenso popular y de
crecimiento econémico. Hacia el final de un sexenio carac-
terizado por graves enfrentamientos entre el sector privado
y el Ejecutivo (que fracasé en su decisién de mantener una
politica nacionalista con el deseo de participacién popular),
el nuevo régimen se abrid a la posibilidad de un pacto para
favorecer las ganancias del sector privado y la credibilidad
de un Estado aparentemente soberano en sus decisiones. La
supeditacién del pais y de la politica econémica a la orques-
tacién de un plan general y amplio como el del FMI, com-
prendié medidas econémicas rigidas, que contribuyeron a
restringir la produccién de aquellos sectores que habian sido
los més dindmicos de la economia desde la década de los afios
sesenta.” La excepeidn recayé en el petréleo que, contando
con la predileccién oficial y de la banca privada internacio-
nal, fue el {inico que incurrié en una dindmica de crecimiento

2l Tanzer, Michael. The political economy of international oil and the underdeveloped coun-
tries. Beacon Paperback 370 Economics, Boston, 1969.
22 Véase capitulo 2.
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acelerado, dejando durante los tres primeros afios del gobierno
de Lépez Portillo un saldo favorable en el sostenimiento de
la tasa creciente del PIB, el mejoramiento del perfil de en-
deudamiento y de otros indicadores econémicos. No obstan-
te, en los dos altimos afios de ese gobierno las tendencias se
revirtieron.

Al subsidiar los energéticos para la industria, la politica
econémica del Estado ocasioné que al ser més baratos en el
interior que en el exterior, gran parte del sector manufactu-
rero monopolico creciera a un ritmo de expansién acelera-
da, con un logro mayor en sus utilidades, pero sin mejorar
ni ampliar la capacidad real de los salarios.” El Estado, em-
barcado en el continuismo de una politica dependiente de la
inversién extranjera indirecta y directa, rehuy6 una politica
fiscal redistributiva coherente con las nccemdades populares
para evitar enfrentarse a los grupos monopélicos. Es necesa-
rio sefialar que

las estimaciones de hidrocarburos representaban, al inicio de los ochen-
ta, el 93% del total de las fuentes primarias de energfa en México.
Ademais, mientras los impuestos sobre la produccién de hidrocarbu-
ros proporcionaban la mitad de los ingresos al sector piablico, las tres
cuartas partes de las entradas de divisas al pafs provenfan de las ex-
portaciones del petréleo y gas natural.™

El financiamiento al petréleo en México, en si la repro-
duccién de capital a nivel internacional, cumpli6 un objetivo
econémico concreto: dio posibilidad de resolver parcialmen-
te la liquidez internacional. Pero 10 afios después, ya en me-
dio de la crisis, el desarrollo de dicho recurso no renovable
proporciona un incremento sustancial a la reserva estratégi-
ca del Pentagono de Estados Unidos. Ademas, es indiscuti-
ble y del todo acertada la tesis de la capacidad estratégica del

23 Véanse los informes de la misién del FMI sobre la economia de México y Cu-
rrent economic position and prospects of Mexico 1977 y el correspondiente a 1981.
2 Williams, A. James. El petréleo en México: efeclos macroecondmicos, elementos y pers-
pectivas. Programa de Energéticos. El Colegio de México, 1984.
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conglomerado trasnacional para sujetar a México como pafs
productor de petréleo y debilitar estratégicamente a la Or-
ganizacién de Paises Exportadores de Petréleo (OPEP) pro-
piciando el fortalecimiento del mercado de compradores en
la década de los afios ochenta. Ademas de que México estu-
vo y esta dentro del proyecto de Estados Unidos para la ocu-
pacién militar de pozos petroleros.?

Los afios 1981 y 1985 fueron el inicio de la acelerada baja
de los precios del petréleo a nivel internacional. La obten-
cién de nuevas tecnologias para sustituir al petréleo hizo dis-
minuir la demanda del producto y, por otra parte, la irracional
explotacién de dicho recurso no renovable en pafses como
México, Venezuela, Ecuador y los paises arabes, incremen-
t6 la oferta de dicha mercancia. De esta forma, el esplendor
de la industria méas dindmica en los afios sestenta cambi6
su perfil al enfrentarse a un mercado debilitado y una caren-
cia de financiamiento para nueva tecnologia. La falta de re-
cursos y de nueva deuda, para mantener la vanguardia en
tecnologia, demeritan cada vez méas a una industria nacio-
nal envuelta en los deseos del capital trasnacional.

El desconcierto internacional provocado por el derrumbe
de los precios del petréleo en el mercado mundial de hidro-
carburos a principios de 1986, coloc6é a Pemex en una situa-
cién asfixiante que invalidé —por el momento— su lucha para
continuar disminuyendo su endeudamiento externo echan-
do por tierra la mitologia del auge petrolero.®

Del “‘crecimiento’’ al “‘desfinanciamiento’’ de Pemex

En nuestro planteamiento teérico hemos demostrado la nece-
sidad del equivalente general para participar en la financiacién
del proceso de valorizacién del capital. El petréleo mexicano,

25 Mark, Clyde. ‘‘México en la mira de Estados Unidos para la ocupacién mi-
litar de pozos petroleros” en El Dia, México, 9 de abril de 1981. Véanse tam-
bién las opiniones de John Saxe Fernindez.

26 Acevedo Carrillo, Agustin. ‘‘La crisis de la deuda petrolera’’, (mimeo), Pro-
yecto ‘‘Lézaro Cardenas’’. FCPyS. UNAM.
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entonces, cumplira con dichos requisitos, dado el entorno po-
litico reinante a nivel internacional. Entre las condiciones ex-
ternas prevalecientes esté la necesidad estratégica de Estados
Unidos de proveerse de insumos necesarios para su aparato
militar y su economia. Internamente, los efectos de la crisis
_ estructural del capitalismo en nuestro pais afloraron desde
principios de la década del setenta, pero el petréleo y los recur-
sos para su financiacién permitieron posponer una reforma
a fondo del aparato politico, econémico y social del pais. Es-
tos factores, ademaés de otros, explican el crecimiento inusi-
tado de Pemex a partir de 1973 y su despegue en 1977.7

a. Las inversiones corrientes pasaron de 17 082 millones
de pesos en 1973 a 38 487 millones de pesos en 1976;% es
decir, un crecimiento de 225.3% . De 1977 a 1982 las inver-
siones corrientes aumentaron de 51 209 millones de pesos
a 639 213 millones de pesos; es decir, un crecimiento de
1 238.2%. Sin embargo, durante los mismos afios observa-
mos una tendencia diferente para los gastos corrientes de la
empresa petrolera. Asi, tenemos que para 1973 los gastos
corrientes son de 14 295 millones de pesos y a 1976 dichos
gastos ascienden a 24 247 millones de pesos; es decir, el cre-
cimiento fue de 169%. De 1977 a 1982 los gastos pasan de
33 589 millones de pesos a 351 066 millones de pesos; o sea,
un incremento de 1 045%. Esto indica que mientras los in-
gresos fueron de 225.2% y los gastos de 169 % durante el pe-
riodo de 1973 a 1976 en el siguiente periodo el crecimiento
signific6 1 248.2% frente a un gasto de 1 045 por ciento.

b. Si observamos la inversién de Pemex en ambos perio-
dos tenemos que el incremento de recursos para inversion
pas6de 3 687 a 16 111 en 1976; es decir, un incremento por-
centual de 437 % . De 1977 a 1982 los recursos para inversion
pasaron de 18 277 a 290 503 millones de pesos; representando
un incremento de 1 589%. Si los recursos para inversién
aumentaron en 1 589% vy los ingresos corrientes 1 248% y
27 Cf. capitulo 2.

28 La informacién vertida en este apartado procede de Estado de ingresos y gastos
de Pemex, Anexo estadistico del Informe de Gobierno. Varios afios.
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los gastos corrientes 1 045% no cabe la menor duda que el
crecimiento de las inversiones de Pemex fue con endeuda-
miento externo.

¢. Es importante mencionar la relacién de la deuda exter-
na de Pemex con los recursos de inversién.

La deuda externa de Pemex pas6 de 727 millones de déla-
res en 1973 a 2 221 millones de délares de 1976; es decir,
tuvo un incremento de 305%. De 1977 a 1982 la deuda de
Pemex pas6 de 3 083 millones de délares a 15 717 millones
de ddlares; es decir, 509% . En 1982 la deuda externa de corto
plazo de Pemex representaba el 25% del total de su deuda
externa. En 1981 la deuda de corto plazo representé el 35.5%.
Ello indicarfa que el crecimiento de 1977 a 1982 se planteé
con base en el endeudamiento externo sin prever la insolvencia
financiera en que caerfa, afios después, por el entorno de la
tendencia descendente de los precios internacionales del pe-
tréleo.

d. De 1982 a 1986 los gastos corrientes pasaron de 639 213
a 3 663 431 billones de pesos. La cifra representa un incre-
mento de 573 % . Los ingresos corrientes pasaron de 351 066
a 2 594 883 es decir, un incremento de 739% . Los recursos
para inversién pasaron de 290 503 a 1 068 548 de pesos; es
decir un incremento de 368%. En tanto, la deuda externa
pas6 de 15 717 a 14 829 millones de délares; es decir, tuvo
un decremento de 6%, lo cual indica que la inversién de la
empresa paraestatal se ha rearticulado a los lineamientos del
Plan de Desarrollo 1983-1988. Esto es, pagar la deuda ex-
terna y seguir renegociando ésta a plazos mas largos, dismi-
nuyendo, por otro lado, las nuevas inversiones sin perjudicar
el problema social que implicaria un recorte en los gastos co-
rrientes.

Para concluir el analisis del estado de ingresos y gastos de
Petréleos Mexicanos, podemos afirmar que uno de los ele-
mentos mas dinamicos ha sido el de los gastos corrientes. Du-
rante el periodo 1977-1982, tuvo un incremento de 1 045%,
cantidad superior a la alcanzada en el periodo 1973-1976. Este
crecimiento de los gastos corrientes es mucho més dinidmico
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que el de la deuda externa, puesto que los incrementos de
ésta han sido en los mismos periodos los siguientes: 32.7 y
509% en 1977-1982 y el decremento sustancial del 6% de
1982 a 1986.

Llama la atencién el renglén de recursos para inversién
el cual tuvo un incremento durante 1982-1986 de 368 %, in-
cremento inferior al del periodo 1973-1976 que fue de 437 %
e inferior al incremento alcanzado durante 1977-1982 que al-
canzé 1 589 %, incremento que dificilmente volveria a alcan-
zar Pemex en su historia futura de corto plazo.

El motivo del creciente endeudamiento externo de Pemex
con bancos trasnacionales radic principalmente en la nece-
sidad de financiar sus planes de inversién. La falta de una
politica econémica orientada a fomentar el desarrollo de ren-
glones prioritarios a nivel nacional, y de una gestién admi-
nistrativa coherente en la canalizacién de sus gastos de capital,
desembocé en la insolvencia financiera de Pemex, institucién
pilar del discurso nacionalista del Estado. Su dependencia de
las oscilaciones de la economia internacional se profundizé
no sélo en cuanto a las presiones del mercado de exporta-
cidn, sino ante el riesgo que representé el incremento crecien-
te de sus pasivos en délares.”

¢. A manera de sintesis es necesario resaltar el periodo
1970-1980. Las inversiones de Pemex, las mayores frente a
otras empresas publicas por el dinamismo de su crecimien-
to, pasaron de aproximadamente un 7% de la inversién bruta
fija en 1975 al 19% en 1980. Dentro del gasto total del sec-
tor federal consolidado, las inversiones de Pemex participa-
ron en 1980 con un 29% a diferencia del 13 % que recibieron
en 1975. La cuenta corriente y la de capital crecieron expo-
nencialmente en dicho periodo conjuntamente con las inver-
siones y el aumento neto de la deuda externa. La estructura
administrativa de la empresa, desde afios anteriores, traba-
jaba con saldos rojos y continué acarreandg fallas estructu-
rales de administraciones pasadas que se volvieron un circulo

2 Veéase capitulo 2.
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vicioso a partir de 1975 y 1976, penetrando hondamente en
un déficit crénico en el momento coyuntural de la economia
internacional de 1977 a 1980.

Al analizar la década de los afios setenta y dividirla en dos
periodos, se puede observar que en el primero (de 1971 a 1975
donde el petréleo no es un sector de punta en el mercado del
pais), las inversiones tuvieron un monto acumulado de 39 638
millones de pesos. El faltante para inversién acumulada fue
de —11 526 millones; es decir, 29.07 % del total requerido;
dicho faltante se complementé con un aumento neto de deuda
externa que fue de 38 426 millones, de los cuales 30 042 se
canalizaron al pago de amortizaciones. En el segundo perio-
do (1976-1980) el monto acumulado de las inversiones fue de
384 455 millones de pesos. El faltante para inversiones fue
mucho mayor al del periodo anterior: 161 767 millones de
pesos; es decir, 42.07% del requerido. Se complet6 con un
aumento neto de deuda externa de 382 318 millones de pe-
sos; es decir, 99.4% del total para inversiones.

La pregunta es ;por qué si el faltante para inversién re-
presenta 42.07 %, el aumento neto del endeudamiento es de
99.4%? La respuesta seria que por concepto de amortizacién
de deudas se pagaron 229 451 millones de pesos. De ahi con-
cluimos que el aumento neto acumulado de deuda externa
reflej6 una mayor canalizacién hacia el pago de amortiza-
ciones.

El estudio del estado de ingresos y gastos de Pemex mostra-
ba una necesidad de financiamiento externo continua y expo-
nencial. De esta forma observamos para 1980 lo siguiente:

1) Los gastos corrientes representaron el 80.3% del total
de los ingresos.

2) El ahorro ocupé el 19.7 por ciento.

3) Las inversiones alcanzaron 147 875 millones de pesos,
56.3 % de los gastos corrientes; por tanto, se hizo necesario
acudir al financiamiento externo.

4) Los recursos para inversién representaban tinicamente
43 por ciento.

5) El faltante para inversién fue de 56.4 por ciento.
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El endeudamiento neto para 1980 alcanzé 65 815 millo-
nes de pesos. El pago por amortizacién requirié 90 428 mi-
llones, para lo cual se colocaron empréstitos por 156 243
millones de pesos. Si bien una parte fue para la renegocia-
cién y pago de la deuda, la otra se destiné a las inversiones
de la empresa, recursos que posteriormente pasarian a for-
mar parte del grueso de los gastos corrientes de Pemex.

El circulo deficitario en el cual se vio envuelta la empresa
profundizé la relacién de sus exportaciones con los cambios
oscilantes del comercio exterior. Posteriormente, a la baja de
los precios internacionales del petréleo, el endeudamiento si-
guié siendo el punto de arranque para la produccién de Pe-
mex. En el marco de la dependencia estructural de nuestro
pais con Estados Unidos esta situacién parece no tener re-
medio. La condicién estratégica que reviste el petréleo para
la politica econémica indujo al Estado a seguir canalizando
enormes empréstitos hacia esa industria en el periodo coyun-
tural 1981-1982.% La evaluacién de Pemex, realizada por la
Secretaria de Programacién y Presupuesto, sefialé:

es necesario aclarar que los problemas de esta indole han sido arras-
trados por varias administraciones y que en la coyuntura econémica
que prevalecia a principios del actual régimen, su atencién se tuvo
que postergar ante la prioridad de incrementar rapidamente la pro-
duccién, requisito indispensable para satisfacer otras necesidades del
orden nacional.¥ '

Al prevalecer una mala administracién en Pemex y dado
el momento coyuntural de 1975-1976 y la necesidad de pos-
tergar la crisis econémica del pafs, se hizo necesario el incre-
mento de las inversiones provenientes del financiamiento
externo para la exportacién del petréleo, sin resolver proble-
mas internos de la institucién.

30 Ibid.

31 Ramirez, Carlos. ‘“Versién periodistica del Documento de la Secretaria de
Programacién y Presupuesto’, en Praceso, México, 25 de mayo de 1981. y Pe-
mex: la caida de Diaz Serrano. Proceso, 1981.



149
La trasnacionalizacion de la deuda externa de Pemex

La trasnacionalizacién de la deuda externa permitira observar
el financiamiento del petréleo dentro del ciclo de reproduc-
ci6n ampliada del capital. El reciclaje del capital de préstamo des-
tinado a la produccion y circulacion de mercancias hard posible el retorno
al pais del acreedor no solo del dinero valorizado, sino las mercancias
producto del préstamo. El cuadro 16 muestra algunos aspectos
del endeudamiento externo de Petréleos Mexicanos con sus
propias caracteristicas en el transcurso de la década de los
afios setenta.

El cuadro sefiala que de 1973 hasta el primer semestre de
1982 los acreedores de Pemex fueron: Bank of America, Bank
of Montreal, Bank of Tokio, Bankers Trust Ltd., Canadian
Imp., Bank Commerce, Chemical Bank, First National City
Bank, City Corp., European American & Trust Co., Mit-
subishi Ltd., Mitsui Bank Ltd., Bank of Japan, Commerz-
bank Ag., bancos de origen mexicano como Banco Nacional
de México, S. A., Banca Serfin, S. A. y Banco Internacio-
nal S. A.

Los préstamos trasnacionales a Pemex sumaron la canti-
dad de 12 241.6 millones de délares entre 1973 y 1982. Du-
rante 1981 y el primer semestre de 1982 obtuvo la suma de
6 562.2 millones de délares; es decir, més de la mitad de los
préstamos fueron contratados durante un periodo de afo y
medio.

Al analizar dichos préstamos entre 1973 y 1982 en el merca-
do de los eurodélares, se pueden enumerar varias caracteristi-
cas singulares. En primer lugar la duracién de los préstamos
—que en un principio eran de 10 a 15 afios— se redujeron
a periodos de cinco a 10 afios en promedio. Incluso los prés-
tamos contratados durante 1973 y 1975 en su mayoria son
a 10 afios, no asf los préstamos que corren a partir de 1979
cuya duracién es, en promedio, de cinco anos.

Por el contrario, las tasas de interés aumentaron. Estas ta-
sas, que a mediados de los setenta fueron de entre 8 y 10%,
subieron hasta 19%, con una tendencia a la baja, muy le-
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CUADRO 16
EMPRESAS PRIVADAS MEXICANAS EN EL. MERCADO

DE EUROCREDITOS
(Millones de dolares)

NOMBRE 1973/78 1979 1980 1981/82 TOTAL
Acumuladores Mexicanos 2 2
Auris 39 39
Austroplan 38 38
Banca Serfin 25 25
Banco Nacional de México 40 40
Celanese Mexicana 100 52 90 125 367
Cementos Andhuac del
Golfo 55 55
Cementos Anihuac 23 85 108
Cementos Cruz Azul 15 15
Cementos Mexicanos 31 31
Cementos Tolteca 145 210 355
Cerveceria Moctezuma 130 130
Kindy 55 55
Mexicana del Cobre 660 660
Minera de Cananea 150 150
Minera Autldn 65 65
Conductores Monterrey 100 100
Cristales Mexicanos 46 46
Cydsa 268 268
Empresa Tolteca (Grupo
ICA) 209 209
Fabricacién de Maquinas 16 16
Fibras Quimicas S. A.

(Alfa) 50 50
Fomentos de Inds. y Co-

mercio Priv. 12 12
Fomento Econémico Me-

xicano 300 300
Ford Motor Company 326 326
Grupo Continental 22 22
Grupo Industrial Alfa 75 60 135
Grupo Mexicano de Desa-

rrollo 15 15

Grupo Pliana 30 30
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NOMBRE 1973/78 1979 1980 1981/82 TOTAL
Hylsa de México (Grupo
Alfa) 35 65 145 60 305
Minera México 200 500 700
Quimica del Istmo 12 12
Nacobre 77 77
Pefioles 40 40
Industrias Resistol (Grupo
Desc) 17 24 41
Inversién y Asesorfa 10 10
Kimberly Clark 210 210
Metalber 4 4
Mexicana de Aviacién 41 73 114
Mexicana de Cobre 920 160 1 080
Multibanco Comermex 25 25
Negromex 25 25
Obras y Proyectos 10 10
Perforaciones Maritimas
Mex. 23 23
Perforadora y Constructora
El Aguila 24 24
Pesquera Zapata 15 15
Petrocel 17 17
PIPSA 6 6
Salinas y Rocha 9 40 49
Cemento Portland 15 15
Spicer 70 70
TAMSA 175 175
Transportacién Maritima
Mexicana. 17 17
Tubos de Acero de México 130 60 190
Union Carbide Mexicana 27 27
Valores Industriales 150 150
Vidriera Monterrey 76 76
TOTAL 1523 1549 1164 2951 7187

FUENTE: World Bank, Borrowing in international capital markets, varios ndmeros,

Washington.
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ve, en 1980. Los préstamos otorgados al petréleo se vieron
beneficiados por diferenciales menores ya que Pemex, por
sus caracteristicas coyunturales en los mercados internacio-
nales, fue considerado un cliente distinguido.

Los bancos que han otorgado mayores créditos, como he-
mos sefialado, pertenecen a consorcios internacionales esta-
dounidenses, japoneses, alemanes y canadienses e incluso
algunos mexicanos. Hay periodos durante 1976 y 1977 en
que fueron los bancos estadounidenses quienes participaron
con mayores montos en los préstamos otorgados a Pemex.
En los afios subsiguientes predominaron los bancos france-
ses y japoneses. No debemos olvidar la pérdida de hegemo-
nia de los bancos estadounidenses frente a los japoneses
durante el inicio de los afios ochenta y el interés de este pais
por ampliar su 4rea de influencia a la que se denominaria,
afios después, La Cuenca del Pacifico.

Es importante recalcar que uno de los acreedores mas ac-
tivos, en relacién a Pemex y a México, fue el Bank of Ame-
rica; este encabez6 junto con bancos japoneses un préstamo
por mil millones de délares. En 1981 el Bank of America,
el Bank of Montreal y bancos japoneses, otorgaron un prés-
tamo por 4 mil millones de délares.

El interés de los bancos estadounidenses en proporcionar
recursos necesarios para el petréleo estuvieron presentes por
los intereses politicos, econémicos y sociales de dichos afios.
México sobrepasé, incluso, el nivel de endeudamiento que
los bancos estadounidenses deben otorgar a un solo pais, pues
se otorgaron préstamos a la CFE, Nacional Financiera, etc.
Se calcula que cerca del 70.1% de la deuda externa total del
pais —considerando la del sector privado— fue contratada
con Estados Unidos. Situacién no permitida por la legisla-
cién bancaria estadounidense, la que protege del riesgo con-
tra la incapacidad de pago o insolvencia de un pais ante la
quiebra de sus propias instituciones bancarias.” Por otra

3 Green, Rosario. Estado y banca trasnacional en México. CEESTEM-Nueva Imagen.
México, 1981. La autora ha demostrado la dependencia financiera con Estados
Unidos y la tendencia a la ““norteamericanizacién’’ de la deuda externa mexica-
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parte, la Secretaria de Hacienda siempre remarcd la necesi-
dad de ampliar su cartera de acreedores, acudiendo a ban-
queros japoneses y franceses en los Gltimos afios del sexenio
l6pezportillista.

Los préstamos de Pemex con la banca trasnacional ligaron
la empresa con los intereses de los grandes consorcios interna-
cionales, cuyas inversiones estan relacionadas con los intereses
del comercio y de la produccién trasnacional. Nada menos que
el 44.5% de las exportaciones mexicanas —mas de 733 mil
barriles de petréleo crudo a Estados Unidos— se realizaron
a través de tres gigantescos consorcios trasnacionales que fi-
guran entre los més poderosos de las Siete Hermanas con una
irradiacién mundial: Exxon, Shell y Standard Oil; otros do-
ce monopolios compran un 33.6% mds, entre ellos la Texa-
co y la Down Chemical, de modo que 14 consorcios adquieren
78.1% de aquel total.* Ademads, de todas las ventas reali-
zadas para finales del afio 1979, Estados Unidos recibié el
53%, Europa (Espaiia, Francia y Suecia) 28.1%, Japén
7.2% , Canada 3.5%, Israel 3.2%, mientras que a los paises
subdesarrollados (América Latina, India y Yugoslavia) s6lo
se les vendi6 el 5 por ciento.

Al observar el cuadro de los acreedores de Pemex y detec-
tar a los més activos, concluimos que la intermediacién fi-
nanciera, via la banca trasnacional, sirvié para el suministro
de energéticos baratos a Estados Unidos, Europa y Japén, de
manera prioritaria. La necesidad de financiar un proyecto

na, la cual ha llegado a presentar cerca del 70% en relaci6én con otros acreedores
internacionales. En el articulo ‘‘Notas sobre algunas interrogantes de la deuda
externa de México’’, sefialaba: ‘‘De hecho se ha venido siguiendo una politica
liberada de diversificacién geografica de la deuda. La participacién relativa de
los Estados Unidos de América baj6 del 97% a menos del 27% entre 1977 y 1978,
¢l hueco fue cubierto por una mayor participacién de los bancos de Europa, Ja-
pény Canada’. Secretaria de Hacienda y Crédito Pidblico. Respuesta del licen-
ciado Oscar Levin Coppel. Director de Crédito, Washington, D.C., 28 de sep-
tiembre de 1980. Véase la Bank Holding Act en ‘‘Cambios en la legislatura banca-
ria’’, en Gorostiaga, Xavier. Los centros financieros internacionales. Publicaciones del
ILET, México, 1978, p. 46.

3 Carmona, Fernando. *‘La crisis capitalista esta en el petréleo’’, en Estrategia,
ndm. 41, septiembre-octubre, 1981.
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de largo plazo a nivel internacional y recircular la liquidez
del sistema capitalista, desde mediados de los afios setenta,
permitié la financiacién de un sector de punta necesario en
el proceso de acumulacién de capital.

El riesgo que México tuvo frente a la comunidad financie-
ra al presentar la crisis de liquidez, acompaiiada del descenso
paulatino de los precios del petréleo, afect6 la rentabilidad
de la empresa e incluso a la disminucién de su capital y de
liquidez del sistema capitalista internacional. Los anos com-
prendidos entre 1982 y 1987 se sujetaron a los lineamientos
del FMI y a la renegociacién de la deuda externa sacrifican-
do los programas de inversién. Al respecto Colmenares sefiala:

El desendeudamiento que comenzé a registrar la industria petrolera
desde 1982, y que se mantuvo hasta 1984, determiné que su partici-
pacién en el endeudamiento del sector piblico disminuyera. Sin em-
bargo, continuaba siendo muy alta, tanto su participacién como el
monto del endeudamiento petrolero. En 1984 la participacién de la
deuda de Pemex en la deuda piblica representaba el doble de lo que
representaba entre 1970 y 1976. Es decir, el auge petrolero interno
indujo a la industria en la trampa financiera en que fue arrastrada
la economia mexicana, sin lograr, todavia, escapar de ella. En la me-
dida que a la industria petrolera se le ha obligado a ajustar sus exce-
dentes financieros a los requerimientos financieros del gobierno federal
y contribuir apenas al pago de los intereses de la deuda externa,
la posibilidad de llegar a situarse en una plena autonomia financiera
se ha ido posponiendo indefinidamente. 3

La renegociacién de la deuda externa de Pemex tiene es-
trecha relacién con el crecimiento de la industria petrolera
y de la economia en su conjunto. La reestructuraciéon de la
deuda petrolera ha implicado la postergacién de nuevas in-
versiones y el pago de su deuda se complica ante la baja ten-
dencial de los precios del petréleo y la incertidumbre reinante

% Colmenares, Francisco. ‘‘Problemas de rentabilidad y productividad de la in-
dustria petrolera mexicana. 1970-1984."’ Tesis de Maestria. Centro de Estudios
Latinoamericanos. FCPyS. UNAM. y ‘‘El excedente petrolero en el auge de la cri-
sis de México. (1970-1984)"’, véase Edgar Ortiz (compilador). Empresas Piblicas.
Problemas actuales de norteamérica y el Caribe México. CIDE-NAEFA, 1988, pp. 48-63.
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en el mercado internacional. La abundancia, a la que debi-
mos prepararnos para administrarla a finales de los afios se-
tenta, se convirtié en una abundancia administrativa para pagar
eficientemente el servicio de una deuda externa que petroli-
z6 la economia nacional en toda su estructura interna. Al dis-
minuir los ingresos petroleros por la baja de los precios del
petréleo y los ingresos tributarios del gobierno federal por
la caida de sus ventas, el gobierno vio afectados sus planes
de inversién canalizando toda la reestructuracién de la eco-
nomia al pago de la deuda externa global. En referencia a
lo anterior, el Programa de Energéticos indica:

Ciertas consideraciones generales permiten sefialar que la reduccién
en un délar en el precio del crudo reduce en aproximadamente 500
millones de délares los ingresos en divisas, mientras que, por su par-
te, el incremento en 1% de la tasa de interés implica que la deuda
externa de México crezca en alrededor de 800 millones de d6lares.®

Los hechos muestran la adversidad en la que se encuentra
la economia mexicana al haberse obligado a un proyecto de
inversién trasnacional. La baja de los precios del petrdleo y
el incremento de las tasas de interés incidiran, automaitica-
mente, en un mayor incremento del pago del servicio de la
deuda externa con las implicaciones politicas, econémicas y
sociales correspondientes.

35 Marquez, Miguel H. La industria del gas natural en México. Programa de Ener-
géticos. El Colegio de México, julio de 1988, publicado en Problemas del Desarro-
lo. 1IEc-UNAM, nim 75.



CUADRO 17
PETROLEOS MEXICANOS
(Millones de dolares).

Monto en Interés
Fecha Instituciones financieras prestatarias millones Anios  (Porcentaje)
1973 Enero  Singer & Friedlander LTD $ 10.00 10 + 3/4
Abril Union Bank 15.00 10 n.a.
Abril n.a. 20.00 10 n.a.
Sept. Banque Europeene de Tokyo; Bank of Tokyo LTD; Industrial Bank
of Japan LTD 50.00 15 + 5/8
Sept. Loeb, Rhoades & Co. 30,00 10 + 1/2(4)
+ 5/8 (6)
Oct. Banque de Bruxelles, S.A. 25.00 5 n.a.
Nov. Toronto Dominion Bank 30.00 5 n.a,
Nov. Dai-Ichi Kangyo Bank LTD 10.00 10 n.a,
Nov. Sumitomo Bank LTD 15.00 15 n.a.
Dic. Credit Lyonnais; Banque Comerciale pour 1’Europe du Nord 25.00 10 + 1/2 (5)
Dic. Singer & Friedlander LTD 25.00 10+ 1/2-5/8
13+ 5/8
“TOTAL $ 255.00
1974 Marzo Banque du Bruxelles S.A; Dresdner Bank A.F. $§ 25.00 10 172
Abril Bank of America N.T. & S.A. 100.00 12+ 5/8
TOTAL $ 125.00

961



Continiia CUADRO 17

Fecha

Instituciones financieras prestatarias

Monio en
millones

Interés
Anos  (Porcentaje)

1975 Mayo

Oct.

Nov.

TOTAL
1976 Mayo

First Boston (Europe) LTD; Kuhn, Loeb & Co. Bankers Trust Co.;
Bank International LTD; Royal Bank of Canada; Westdeutsche Lan-
desbank Girozentrale.

Bank of América N.T. & S.A.; Chemical Bank; Citicorp Internatio-
nal Bank LTD, Continental Bank; First Chicago Panama S.A.; Mor-
gan Guaranty Trust Co.; Chase Manhattan Bank N.A.; Royal Bank
of Canada; Westdeutsche Landesbank Girozentrale; Algemene Bank
Nederland N. V.; Bank of Nova Scotia; Commerzbank A.G.; Credit
Lyonnais; First Pennsylvania Bank N.A.; Nordeutsche Landesbank
International S.A. Luxembourg; Security Pacific National Bank.
International Mexican Bank LTD; Singer & Friedlander LTD; Wo-
baco Investment LTD; Canadian Imperial Bank of Commerce; Iran
Overseas Investment Bank LTD; First National Bank of Memphis;
National Bank of Detroit.

Citicorp International Group; Chase Manhattan LTD; Security Pa-
cific National Bank; Bank of Montreal; Banco Nacional de México,
S.A.; First Chicago Panama S.A.; Bank of Nova Scotia Internatio-
nal LTD; Morgan Guaranty Trust Co; Algemene Bank Nederland
N.V.; Barclays Bank International LTD; Commerzbank A. G.; Con-
tinental Bank; Crocker National Bank; International Mexican Bank,
LTD; Girard Trust Bank; Banca de Gottardo; Bank of New York;
National Bank of Detroit; First Pennsylvania Bank N. A.; Orion Bank
LTD

$ 135.00

380.00

76.00

$ 591.00

$ 300.00

H + 11/2

5 + 1172

2+ 11/4

5  + 1172

LS1



Contintia CUADRO 17

Monto en Interés
Fecha Instituciones financieras prestatarias millones Antos  (Porcentaje)
Nov. Commerzbank A.G.; Credit Lyonais; Manufactures Hannover LTD;
Swiss Bank Corp.(Overseas) LTD; Westdeusche Landesbank DM (100.00) 7  3.750
Girozentrale; Nordeutsche Landesbank Girozentrale. $ 415
TOTAL $ 3415
1977 Marzo  Chase Manhattan LTD; Citicorp Int. Group; Westdeutsche Landes-
bank Girozentrale; Bk of America NT & S.A.; Bk of Montreal; Bq
Nationale de Paris; Security Pacific Bank; Societé Generale; Cana-
dian Imp. Bk of Commerce; y seis mds. $§ 350.00 5 1.5
1.6
Junio Swiss Bank Corp. (Luxembourg) LTD; Algemene Bank Nederland
N.V.; Chase Manhattan LTD; Citicorp Int. Bank LTD; Credit Lyo-
nais; Daiwa Europe N.V. Kuwait Investment Co Sak; Lloyds Bank
Int. LTD; M. Lynch Int. & Co. y otros dos mis. 75.00 5 9.0
Sep. Societé de Banque Suisse; Credit Suisse; Union de Banques Suisses. SWF (100.00) 10  5.750
. ' % 421
Agt. Westdeutsche Landesbank Girozentrale; Commerzbank A.G.;
Deutsche Bank A.G.; Bq. Nationale de Paris; Chase Manhattan
LTD; Citicorp Int. Bank LTD; Manufactures Hannover LTD; Swiss
Bank Corp. (Overseas) LTD; Bco. Nacional de México, S.A.; DM (150.00)
Nordeutsche Landesbank Girozentrale. $ 648 7 7.0
Sep. Bk. of Montreal 50.00 n.a. n.a.

8¢CT



Continia CUADRO 17

Monto en Interés
Fecha Instituciones financieras prestatarias millones Afios  (Porcentaje)
Oct. M. Lynch, Pierce Fenner & Smith Inc. 90.00 15 9.875
Oct. Bq. Arabe et Int. Dinv. (Midleeas); Abu Dhabi Investment Co.;
Algemene Bank Nederland N.V.; Bahrain Investment Co.; Bq. Na-
tionale de Paris; Citicorp Int. Bank LTD; Gulf Int, Bank (Bahrain);
Int. Mexican Bank LTD; Kuwait Investmen Co. Sak.; y otros cin- BD  (15.00)
co mads. $ 37.00 10 8.750
Dic. Kuwait Investment Co. Sak. KD (7.00)
$ 2400 10 8.5
Dic. Deutsche Bank A.B.; Commerzbank A.G.; Westdeutsche Landes-
bank Girozentrale; Citicorp Int. Bank LTD Societé Generale Swiss DM (100.00)
Bank Corp. (Overseas) LTD; Bancomer, S.A. $ 4650 8 7.5
TOTAL $ 779.40
1978 Febr. Bank of Tokyo LTD; Sumitomo LTD; Mitsui Bank LTD; Mitsubis-
hi Bank LTD; Longterm Credit Bank of Japan LTD; Dai Ichi Kangyo
Bank LTD. $ 65.00 7 1.0
Marzo M. Lynch Int. Bank LTD. $ 15.00 7 1.75
Abril Bank of America International LTD; Bank of Montreal; Bank of . .
Tokyo LTD; Bankers Trust Int. LTD; Canadian Imp. Bank of Com-
merce; Chemical Bank Int. LTD; Citicorp Int. Group; European
American Bank & Trust Co.; Industrial Bank of Japan LTD; y vein-
tidés bancos mas. $1000.00 10 1.250

661



Continia CUADRO 17

Monto en Interés
Fecha Instituciones financieras prestatarias millones Afios  (Porcentaje)
Agt. M. Lynch; W. Weld Capital Markets Group. $ 5000 15 9.875
Agt. Syndicate of Mexican Banks 56.50 n.a. n.a.
Agt. Toronto-Dominio Bank 50.00 n.a. n.a.
Sept. Barclays Bank International LTD 25.00 n.a. n.a.
Sept Commerzbank A.G. 50.00 5  0.750
Nov. Bank of Tokyo LTD 51,00 5  0.875
TOTAL $ 1 362.50
1979 Enero Manufacturers Hannover LTD; Credit Commercial de France S.A.;

Bank of America Int. LTD; Bankers Trust Int. LTD; Bruxelles Lam-

bert S.A.; Chase Manhattan LTD; Commerzbank A.G.; Concenty
: Bank LTD; Kredietbank S.A.; Luxembourgeoise; y otros cuatromis. $ 100.00 5 0.250
Feb. Union Bank of Swit (Securities) LTD $ 50.00 5 0.625
Marzo  Banco Nacional de México, S.A. $ 240.00 3 05
Abril Chemical Bank 80.00 10 0.75
Mayo Sumitomo Bank LTD; Barclays Bank Int. LTD; Cie Luxembourgeoi-

se de Dresdner Bank; Taiyo Kobe Bank LTD; Tokai LTD. 125.00 5 0.750
Mayo  Midland Bank LTD. 50.00 5 0.625
Julio Bank of Tokyo LTD. $ 125.00 5 0.625
Julio Long Term Credit Bank of Japan LTD; Mitsui Bank LTD; Tokai Bank

LTD; Fuji Bank LTD; Sanwa Bank LTD; Mitsubishi Bank LTD. 100.00 10 0.750
Julio Goldman Sachs & Co. 73.00 16 0.750

2



Continia CUADRO 17

Monto en Interés
Fecha Instituciones financieras prestatarias millones Anos  (Porcentaje)
Sep. Banco Serfin, S.A. 120.00 - =
TOTAL $1 063.00
1980 Enero Citibank N.A. $ 37.00 10 10.0

Mayo  Swiss Bank Corp. $ 125.00 8 11.5
Sept. Societé Generale; Bq. Nationale de Paris; Credit Lyonnais; Bq. de

Paris et des Pays-Bas; Credit Commercial de France, S.A.; Bq. Fran-

caise du Commerce Exterieur. 500.00 2  0.250
Nov. Morgan Guaranty Trust Co.; Algemene Bank Nederland N.V.; Bank

of Tokyo Group; Credit Lyonnais; Manufactures Hannover LTD;

Nat. Westmister Bank LTD; Royal Bank of Canada (London LTD),

Swiss Bank Corp. Int. LTD; Mitsui Bank LTD. 500.00 7 0.250
TOTAL $ 1 162.00

1981 Junio Bank of America NT & S.A.; Banamex; Bank of Montreal; Cana-

dian Bank of Commerce; The Bank of Tokyo LTD.; Credit Lyonnais;

Deutsche Bank; The Long-Therm Credit of Japan LTD.; The Mit-

subishi Bank LTD.; The Tokai Bank Limited; The Bank of Nova Sco-

tia; Barclays Bank Int. LTD.; Societé Generale; Morgan Guaranty

Int. Bank; Westdeustsche Landesbank Girozentrale. 4 000.00 n.d. n.d.

Rosenthal International. 50 172 1/2

191



Continia CUADRO 17

Fecha

Instituciones financieras prestatarias

Monto en
millones

Afios

Interés
(Porcentaje)

Noviembre.

TOTAL

Manufactures Hannover Limited; Credit Commercial de France
(Lead); Algemene Bank Nederland; Bank of America International;
Banque Bruxelles Lambert; Country Bank; Lyonnais; Daiwa Europe;
IB] International; International Mexican Bank; Kreduetbank Inter-
national Group; Lloyds Bank International; Merrill Lynch Interna-
tional; Societé Generale; Societé Generale de Banque.

Banco Nacional de Comercio Exterior, S. A.; West LB; Goldman
Sachs International (Lead); Algemene Bank Nederland; Bank Brus-
sel Lambert; Bank of Tokyo International; Banque National de Pa-
ris; Girozentrale and Bank der Osterreichischen Sparksassen; LICB
International; Manufactures Hannover Limited; Nacional Financie-
ra; Orion Royal Bank; Suenska Handelsbanken.

Swiss Bank Corporation International; Algemene Bank Nederland;
Bank of America International Limited; Bank Brussel Lambert; Ci-
ticorp International Bank Limited; Credit Commercial de France; Cre-
dit Lyonnais; County Bank; Credit Swisse Firt Oston; Daiwa Europe;
Deutsche Bank; Goldman Seach International; LTCB International;
Manufactures Hannover Limited; Merril Lynch International; Mor-
gan Guaranty Limited; Orion Royal Bank; Salomon Brother Inter-
national; Societé Generale; Societé Generale de Banque; Intermex.

125

50

75

4 300

1/4

17

291



Contintia CUADRO 17

Monto en Interés
Fecha Instituciones financieras prestatarias millones Arios  (Porcentaje)

Enero Commerzbank; Deutsche Bank; West LB; Credit Lyonnais; DG Bank;

Manufactures Hannover Limited; Merrill Lynch International; Swiss

Bank Corporation Int.; Daiwa Europe; Lloyds Bank International. 150
Enero Europe Banking Company 200 6 1/8

n.d. 2000 nd. nd
TOTAL

2 262.1

FUENTE: World Bank. Borrowing in International Capital Markets, Washington, varios nimeros.

£91
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. CUADRO 18
CRONOLOGIA DE LAS RENEGOCIACIONES DE LA DEUDA EXTERNA 1982-1987
Fecha Concepto Millones Caracteristicas
de dil
Agosto Plan de Salvamento 1 800 Participaron el Banco de pagos internacionales
de 1982 de Suiza. El 50% fue provisto por la Reserva
Federal de Estados Unidos.

1 000 Pago anticipado del gobierno de Estados Uni-
dos por compra de petréleo para la reserva es-
tratégica del Pentigono.

300 Pago anticipado por envio de petrdleo a Espaiia.

1 000 Financiamientos agricolas de la Comodity Cre-
dit Corporation

Diciembre  Primera 23 000 Vencimientos entre agosto de 1982 y diciem-

de 1982 Restructuracién bre de 1984. Plazo 4 afios de gracia y 8 afios
para pagar. Costo | 3/4% sobre prime rate y
1 7/8 sobre libor. Comisién 1%.

3 900 Crédito otorgado por el FMI (Facilidad Am-
pliada de Fondos) Aportaciones trimestrales
durante un periodo de 3 afos.

Diciembre Nuevo Crédito 5 000 Otorgado por 530 bancos con 3 afios de gracia
de 1983 y 6 afios de plazo. Costo de 2 1/8 sobre prime
: rate y 2 1/4 sobre Libor. Comisiénde 1 1/4%.
Junio Club de Paris 1 500
de 1983 {Deuda privada Y
2 000
Octubre Ficorca 12 000 Con 3 afios de gracia y 6 afios de plazo
de 1983 il :
Abril Nuevo Crédito 3 800 Con 5 afios 6 meses de gracia y 10 afios de
de 1984 plazo. Con un costo de 1 1/8 sobre prime rate
y 1 1/2 sobre libor. Comisién de 5/8%.
Septiembre  Segunda 48 000 Incluye 23 000 millones restructurados y 20 000
de 1984 Restructuracién millones con vencimiento entre 1985 y 1990.
El plazo es de 7 aiios de gracia y 14 afios de
- plazo. Elimina prime rate; 7/8 sobre Libor du-
rante los 2 primeros afios; 1 1/8 en los 5 aios
intermedios; 1 1/4 en los 7 dltimos; en pro-
medio 1.11%.
Incluye 5 00 del crédito fresco otorgado en fe-
brero de 1983 con 5 afios de gracia y 10 afios
de plazo. Gosto de 1 1/2 sobre Libor y 1 1/8
sobre prime rate.
Marzo Tercera 75 250 Incluye 43 700 millones de la deuda externa
de 1987 Restructuracién piiblica de 60 000 y 9 500 de Ficorca; los cré-

ditos otorgados de 5 000 en 1983, el de 3 800
otorgado en 1984 y el de 1 800 otorgado por
el Club de Paris (Deuda Privada). Con venci-

" miento de 7 afios de gracia y 20 afios de plazo.

6 000

Incluye 1 700 del Fm1 (1 200 si se reduce el

_ barril por abajo de los 9 délares y 500 si la ta-

6 000

sa dé crecimiento es menor al 3% en el pri-
mer trimestre de 1987). De los acreedores
multilaterales 2 90 y de los bilaterales 1 800.
De créditos otorgados por la banca comercial
facilidad 1:5000 y facilidad 2:1000. Japén par-
ticipa con 500 millones de délares para el pro-
yecto petrolero del Pacifico; 250 Programa de
Desarrollo de las Exportaciones. Estos a6.1%
en yenes y los tres proyectos a plazo de 15 afios.
Otros 250 millones tendrian el mismo plazo
pero.1.12 a 1 13/16.

FURNTE: Nacional Financiera. El Mercado de Valores, varios nimeros. Cuadro de la autora.



5. DEUDA Y PROYECTO NEOLIBERAL

En el marco de la crisis internacional del capitalismo las al-
ternativas y soluciones presentadas al problema de la deuda
externa de los paises del Tercer Mundo, de América Latina
y de México, han ocasionado transferencias reales de recur-
sos hacia los pafses acreedores logrando una reestructuracién
en el proceso de acumulacién de capital a nivel nacional, a
partir de la llamada crisis de liquidez de 1982.

El presente capitulo muestra el resultado de las alternati-
vas presentadas al problema del servicio de la deuda externa
en México. Las continuas renegociaciones y la firma de dos
acuerdos con el Fondo Monetario Internacional (FMI) han
desarrollado, a lo largo de un sexenio, un cambio estructu-
ral en el proceso de acumulacién interno. Tan es asf que el
ajuste ha permitido la transferencia real de recursos por mas
de 50 mil millones de délares, monto similar al promedio del
7% del Producto Nacional Bruto

El le_nguage necesario de ‘‘saneamiento de las finanzas pu~
blicas’’ y ‘‘mejorar el perfil de endeudamiento’’ toman for-
ma a través de las Cartas de Intencién y de los Acuerdos
firmados por México con el FMI. Sin embargo, hacen suyo
un discurso propio de planes nacionales como el Programa
Inmedlato de Reordenacién Econémica (PIRE), el Plan Na-
cional de Desarrollo 1982-1988 (PND), el Programa de Alien-
to y Crecimiento (PAC) y el Pacto de Sohdandad Econémica
(PSE).

! Ruiz Durin, Clemente. ‘‘México: The transfer problem. Profits and welfa-
re’’,en Financing Latin American growth prospects for the 19905, 13-15 de octubre de
1988, Jerome Levy Economics Institute. Annandale -on- Hudson, New York.
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En este capitulo realizamos un resumen de las politicas de
ajuste y de la deuda externa; en el inciso tercero analizamos
la crisis y el ejercicio del proyecto neoliberal en México; ade-
mas, incluimos también las caracteristicas de los Acuerdos
de Facilidad Ampliada del FMI en el pais; mas adelante, se
muestran las caracteristicas de las renegociaciones llevadas
a cabo por México ante la comunidad financiera internacio-
nal y, por ultimo, presentamos las alternativas en que el
gobierno mexicano ha participado y ha presentado a sus acree-
dores para solucionar el servicio de la deuda externa.

Politicas de ajuste y pago de la deuda externa

Uno de los aspectos mas discutidos de la politica econémica
del periodo de la crisis de liguidez al desfinanciamiento del pafs,
fue el conjunto de alternativas presentadas por el gobierno
mexicano para ofrecer soluciones adecuadas al tratamiento
de la deuda externa.

Este periodo, identificado en capitulos anteriores como de
la crisis de liquidez al desfinanciamiento, se caracteriza por una
secuencia de renegociaciones de la deuda externa y por la su-
peditacién de la politica econémica a los planes de ajuste del
FMI. En consecuencia, hay un cambio estructural en la eco-
nomia mexicana, acompafado de una apertura comercial,
de una reorganizacién industrial, de una mayor inflacién con
recesién, de fuga de capitales, de aumento de deuda externa
y de disminucién de las divisas petroleras.

Es necesario recordar que la canalizacién del endeudamiento
externo, durante el boom petrolero, fue utilizada precisamen-
te para expandir la inversién del gobierno federal que agudizé
los impactos del proceso de internacionalizacién del capital, via
el capital productivo, capital dinero y capital mercantil. Den-
tro de dicha dindmica, el capital dinero irrumpié en la econo-
mia mexicana canalizando la mayor parte del endeudamiento
al petrdleo y ampli6, de manera indirecta, todas aquellas ra-
mas conexas a éste, permitiendo ademés la expansi6n del sector
privado. Cuando se presenta la caida permanente del precio
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del petréleo a nivel internacional se comprueba el error de ha-
ber canalizado gran parte del financiamiento externo a un bien
necesario en el proceso de acumulacién internacional. Con-
dicionando asi las variables de la economia nacional a dicho
proceso y a la petrolizacién.?

Por ello, y como uno de los objetivos prioritarios de la po-
litica econémica, se propuso promover las exportaciones
para lograr las divisas necesarias y asi enfrentar el servicio
de la deuda externa.’ Las exportaciones mexicanas sufrieron
un cambio estructural, reforzando la integracion silenciosa de
la frontera norte con Estados Unidos, via las maquiladoras,
y afianzando la penetracién de la inversion extranjera en las
industrias de punta y de exportacién. Asi, la débil respuesta
al problema de la deuda externa y la apertura comercial y
una mayor facilidad a la inversién extranjera, mermarian la
soberania nacional y alinearfan al pais, cada vez mas, con
los intereses de la politica exterior de Estados Unidos.* Co-
mo se senal6 anteriormente, este proceso constituird un cam-
bio estructural para lograr las divisas necesarias y asf satisfacer
el servicio de la deuda externa. Tan sélo el pago de la deuda
externa representé el 55.1% del presupuesto de egresos de
la federacién para 1987, tendencia que durante el periodo

% El precio del petréleo disminuyé 16% entre diciembre de 1982 y diciembre de
1985. Se suponia que el precio promedio del crudo durante el afio 1986 serfa
23 délares por barril, 9.3% inferior al de 1985. Sin embargo, el precio promedio
del crudo mexicano fue de ocho délares por barril durante 1986; es decir, 11.8
délares por barril, 46.6% del nivel promedio que tuvo en 1985, En 1987, el pre-
cio promedio del petréleo crudo de exportacién tuvo un incremento de 35% en
relacién a 1986; el precio tuvo un promedio de 16.4 ddlares en el afio (4.20 déla-
res mds que en 1986). Cf. Varios niimeros de Informes del Banco de México.
% La exportacién petrolera que en 1983 representaba el 76% de las ventas tota-
les, disminuyé a 40% en 1986 y aunque se incrementd su participacién por el
aumento del precio del petréleo, los productos industriales pasaron del 19%
en 1983 al 49% de las ventas totales del pais en 1986. El porcentaje persistié en
1987 y la exportacién de manufacturas fue de 48% . Cf. El Mercado de Valores,
ano XLVII, nim. 15, 13 de abril de 1987.

* La posicién de México frente a sus vecinos del sur se modificé con la crisis fi-
nanciera. A pesar de la presencia mexicana en el Grupo Contadora la ingerencia
de Estados Unidos no fue contrarrestada por la politica exterior de nuestro pafs.



168

1982-1988 subsisti6 a pesar de los ingresos por exportacién
y de la politica recesiva del gobierno. -

El pueblo, por su parte, empieza a ver con pesimismo el
deterioro de su salario. Si se toma como indice 1976 igual
a 100 resulta que el salario nominal tuvo un incremento de
5 410.9% y un decremento real de 52.8% a 1987.°

El efecto de la baja de los precios internacionales del pe-
tréleo y el esfuerzo de México en el proceso de modernizacion
y reordenacion mostraron un balance negativo. Ello significa-
ba que en sélo 12 meses (1986) se perdieron 8 500 millones
de délares por exportaciones de petréleo, igual a 6.5% del
PIB; dejaron de ingresar casi dos mil millones de délares por
la caida de los precios del resto de las materias primas; el sector
privado amortizé deudas por 1 250 millones de délares; el
crédito externo neto al sector publico fue inexistente y se pa-
garon mas de ocho mil millones de délares de intereses sobre
la deuda. Este verdadero cataclismo de origen externo ocu-
rri6 a escasos meses de los terremotos de septiembre de 1985,
que tantos dafios causaron y después de tres afios de enormes
esfuerzos de reordenacién interna.® En el periodo 1980-1987
México ha otorgado como tributo a sus acreedores la cifra
de 67 500 millones de délares; es decir, un promedio de més
de ocho mil millones de délares anuales.’

Crisis y proyecto neoliberal

La situacion econémica del pais se deslizé progresiva e ince-
santemente hacia una crisis durante todo el transcurso de
1982. Desde principios de la década de los afios ochenta el
ritmo de la actividad industrial comenzé a desacelerarse y
a mediados de 1982 se podia observar una caida en la tasa

3CEPAL. Notas para el Estudio Econémico de América Latina y El Caribe. 1987,
Separata, 1 de julio de 1988. LC MEX/L.82

& Salinas de Gortari, Carlos. ““Modernizacién y cambio estructural, divisa de
nuestro tiempo’’, en Comercio Exterior, vol. 37, nim 2, México, febrero de 1987,
pp. 157-159.

? CEPAL. Op. cit.
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de crecimiento que tendfa a hacerla negativa. Las medidas de
politica econdémica incitaron un descenso de la demanda y
las politicas cambiarias estimularon la escasez de insumos de
importacién que incidieron sobre la produccién.®

Desde 1932 México no habia sufrido una caida del pro-
ducto bruto real y la mas elevada inflacién que conocia ha-
bia llegado al 45% en el afio de 1944.

Ademas de las dificultades ocasionadas en 1982 por la caida en el pro-
ducto y el elevado ritmo de la inflacién, las relaciones comerciales y
financieras de México con el exterior se deterioraron seria y progresi-
vamente durante dicho ano. En los tiltimos meses, €l crédito externo
llegé a interrumpirse, casi todas las empresas del sector privado sus-
pendieron el servicio de sus deudas con el exterior, y las reservas de
divisas del banco central del pafs practicamente se agotaron.®

El tipo de cambio, en los mercados libre y controlado, se
depreci6 en ese afio 466.2% y 268.0% respectivamente, mien-
tras la inflacién se hacfa incontenible, completdndose el aho
con una tasa del 98.8 por ciento.

Asi, en 1982 se inicid la crisis econémica més grave de nuestra histo-
ria reciente. El pais tenfa que afrontar la carga asfixiante de una deu-
da externa de 91 552 millones de délares, sin contar con los recursos
necesarios para hacerlo y con una fuerte dolarizacién y fuga de capi-
tales. La magnitud del déficit publico no tenia precedente y el resul-
tado fue el crecimiento desbocado de la inflacién. Existia temor de
que se produjera una ola de quiebras con consecuencias gravisimas
para el aparato productivo y el empleo. Pero atin se vivia un ambien-
te de resentimiento y desconfianza. Las recriminaciones que se ha-
cian entre si los diversos sectores llegaron a sugerir la ruptura de los
acuerdos bésicos que nos conforman como nacién. !’

El 22 de agosto de ese afio fatidico, la administracién mexi-
cana acudid a la comunidad bancaria internacional solicitando

& En el capitulo 2 se evalué la crisis de México en relacién con la politica de en-
deudamiento. Alli apuntamos algunos elementos en funcién de la crisis, la poli-
tica de ajuste y la implementacién del proyecto neoliberal.

? Banco de México. Informe Anual 1982. México, 1983.

10 Ibid.
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una prérroga de 90 dias para los pagos de capital, correspon-
dientes a la deuda del sector publico.! Al mismo tiempo, se
concertaban los contratos previos con el FMI, al que el pais
solicitaba disponer de los recursos que le correspondian co-
mo miembro. Este reclamo venia acompafiado de un esque-
ma de refinanciamiento de una deuda del sector piblico con
la banca comercial, similar a 23 mil millones de ddlares,
con vencimientos que se prolongaban hasta diciembre de
1984. En ese documento, el gobierno saliente se comprome-
tia a reducir el déficit del sector publico, a dar elasticidad a
los instrumentos cambiarios y a las tasas de interés con una
limitacién en el uso de recursos externos a un monto no ma-
yor de cinco mil millones de délares, a flexibilizar el manejo
de los precios controlados y a revisar el sisterna de protec-
ci6én arancelaria.'?

La magnitud de la crisis mexicana a fines de 1982 se resu-
me con algunos indicadores frecuentemente utilizados para
definir politicas de ajuste donde se incluye su evolucién en
afios precedentes. Durante el periodo de 1978-1981 corres-
pondiente al auge petrolero, México experimenté tasas de cre-
cimiento notables. El PIB aumenté desmesuradamente de
6.9% en 19702 5.6% en 1975;8.3% y 7.9% en 1980 y 1982,
respectivamente. Para bajar a —5.2% en 1982. También el
déficit publico, en relacién con el PIB, pasé de 7.5% en 1980
a 14.4% en 1981 y 17.6% en 1982. La balanza en cuenta
corriente tuvo un déficit de 12 544.3 millones de délares en
1981 y ese afio se pagaron 13 700 millones de délares por con-
cepto del servicio de la deuda externa.

El servicio de la deuda externa, en relacién con las expor-
taciones, fue de 40% en 1980, de 23% en 1981 y de 75%
en 1982. Por tanto, no sorprende que como resultado de pro-
blemas internos acumulados y la caida de los precios del pe-

"W Cf. Excelsior, Business Week, News Week, y The Washington Post, los que califica-

ron, en su momer#o, a la moratoria mexicana y a las medidas tomadas como

el verano més caliente de la historia financiera internacional (hot summer).

12 Nacional Financiera. ‘‘Carta de Intencién de México al PMP”’, En El Mercado
o de Velores, afie XLII, nim 47, 22 de noviembre de 1982.
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troleo, asi como las alzas y restricciones en el crédito
internacional, México se sumiera en un largo y profundo pe-
riodo recesivo a partir de 1982. Cabe apuntar que las tasas
de interés alcanzaron un desorbitado nivel de 18.36% en el
tercer semestre de 1981." En ese afio, el peso se devalud
tres veces. De una tasa de cambio de 26.61 pesos por délar
en enero, pasé a 150 pesos por délar en diciembre. La infla-
cién lleg6 a un nivel histérico pico de 98.8% y el PIB decre-
ci6 0.5 por ciento.

Ante tal situacién, el FMI y el gobierno mexicano acorda-
ron que se produjera el traspaso de mando a la nueva admi-
nistracién bajo los lineamientos de la firma del acuerdo de
estabilizacién. La nueva administracion encontraria pavimentada la
ruta hacia la consolidacidon del cambio estructural de un modelo popu-
lista a uno trasnacional, bajo la hegemonia del proyecto neoliberal, pro-
ceso contradictorio a los intereses de las clases populares. Hecho ciclico
que se repetird a finales del sexenio 1982-1988 y cuyas ca-
racteristicas similares se prolongaran hasta el periodo siguiente
con el préstamo puente por dos mil millones de délares, otor-
gado a finales del gobierno de Miguel de la Madrid.™

Los resultados, sin embargo, fueron diferentes. La nego-
ciacién no tuvo la firmeza requerida y el servicio de la deuda
externa no fue el resultado de la capacidad de pago del pais.
La pérdida de recursos para dar servicio al equivalente ge-
neral impidieron el desarrollo de obras de infraestructura y
de un mayor crecimiento del pais. El discurso del Ejecutivo,
resultado de la aplicacién del proyecto neoliberal, fue adqui-
riendo una ténica de supeditacién de la politica econémica

13 Ortiz, Edgar. *‘Crisis y deuda externa: limitaciones de las politicas de estabi-
lizacién y alternativas para el desarrollo y la renegociacién del endeudamiento’’.
Ponencia en el Congreso de Economistas de Oaxaca, OQax., 1987. Véase tam-
bién del mismo autor: ‘‘Deuda externa, estabilizacién y cambio estructural: in-
viabilidad y solucién politica global, el Caso de México’’. Ponencia en el I Foro
sobre Deuda externa y soberania nacional, México, agosto de 1986.

" De la Madrid Hurtado, Miguel. Sexto Informe de Gobierno. Secretaria de
la Presidencia, México 1988. Iniciado el nuevo gobierno se dijo que dicha linea
de crédito no se habia utilizado pero que, si fuese necesario, el gobierno de Sali-
nas de Gortari tomaria en cuenta los recursos.
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a los acreedores de México, sin poner en tela de juicio €l prin-
cipio de corresponsabilidad. El desastre ocasionado por el
terremoto en la ciudad de México en 1985 y los efectos in-
mediatos del huracén ‘‘Gilberto’’ no fueron incentivos para
alentar al gobierno a tomar una posicién diferente. Incluso,
al final de su mandato, el Ejecutivo afirmé

que si hubiéramos declarado la moratoria habriase elevado el nivel
de vida, pero es inexacto. De ordenar la suspensién de pagos se hu-
biera originado un conflicto econémico internacional [...] era una me-
dida populista, teéricamente avanzada, y nos habria durado poco la
popularidad. Es preciso el manejo sensato de la economia. Recorde-
mos esa experiencia y veamos que la moratoria no le permitié al go-
bierno de México gastar més en desarrollo social. Al contrario tuvo
que ajustar més. Esa es nuestra experiencia concreta, no hay que ir
a otras partes para verla y si observamos las moratorias unilaterales
declaradas por otras naciones vemos que las consecuencias que estén
pagando son muy graves y que ya no solamente influyen en el terreno
econbémico, sino que tiene graves repercusiones sociales y alientan las
politicas de desestabilizacién.?

La firma de los Acuerdos de Estabilizacién con el FMI y
las renegociaciones de la deuda externa serian las alternativas
y soluciones al problema del endeudamiento para enfrentar
el pago de la deuda externa. De alguna manera reafirmaban
la postura mantenida por el Ejecutivo cuando senalaba que
‘‘...nuestros costos son los mas bajos del mundo. Asf que te-
nemos margen para seguir exportando con ganancia..’’.'®
En pocas palabras, sefialaba la contencién o virtual congela-
cién de salarios que permitiria el flujo de una.concentracién
del ingreso mayor, un servicio de la deuda externa sin inter-
cepciones y una mayor integracién con el proceso de acumu-
lacién internacional. Todo ello, en el marco del ajuste ejercido
por el proyecto neoliberal. _

Las alternativas de solucién a la deuda externa de México,
consideradas por el gobierno en su politica econémica, han
15 Excélsior, México, 26 de noviembre de 1988. Entrevista con Regino Diaz

Redondo.
16 Ihid,
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sido de antemano pactadas con el FMI y han evolucionado
considerablemente desde que se present6 la crisis en 1982.
Por ello es necesario analizar el Convenio de Facilidad Am-
pliada, firmado en diciembre de 1982 con vigencia de 1983
a 1985 y el Convenio de Crédito Contingente, firmado en
junio de 1986 con duracién de 18 meses. El primer convenio
influy6 en el PIRE y el PND 1983-1988. El segundo en el PAC.
El PSE, iniciado a finales de diciembre de 1987 y el trans-
curso de 1988, es un plan que, al igual que los anteriores,
vino a ejemplificar el proyecto neoliberal en un programa re-
cesivo cuyo objetivo seria abatir la inflacién sin dejar de se-
guir pagando el servicio de la deuda externa.

Caracteristicas de los acuerdos del FMI
Primer Acuerdo de Facilidad Ampliada: 1983-1985"

Antecedentes del primer. convenio. Recordar ahora algunas
acotaciones de quien estuvo a cargo de la firma del primer
Convenio de Facilidad Ampliada en 1982 es manifestar los
antecedentes verticales de toda una politica de ajuste, imple-
mentada por factores externos € internos.

Desde el mes de abril de 1982 se planteé en México la posibilidad de
suscribir un convenio de apoyo financiero con el FMI. Sin embargo,
no fue hasta el mes de agosto del mismo afio cuando, a raiz del esta-
blecimiento de la doble paridad y la fuerte devaluacién del peso fren-
te al délar, finalmente se iniciaron las platicas formales.'

La moratoria realizada por el gobierno mexicano frente
a la comunidad internacional movilizé al Departamento del
Tesoro de Estados Unidos para lograr una concertacién en-

'7 El 10 de noviembre se firmé la carta donde el gobierno mexicano solicitaba
acceso a los recursos financieros del FMI a los que México tenfa derecho. El 23
de diciembre de 1982 el director ejecutivo del FMI aprobé la solicitud hecha por
México. Cf. Tello Macias, Carlos, La Nacionalizacién de la Banca en México. Siglo
XXI Editores, México, 1984 y Comercio Exterior, enero de 1983.

'8 Tello Macfas, Carlos. 0p. cit..
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tre la banca trasnacional y la banca multilateral con el obje-
to de otorgar un ‘‘plan de rescate’’ momentaneo para evitar
el colapso del sistema financiero internacional y otorgar a
Meéxico cierta liquidez, pues muchos la interpretaron como
crists de liguidez. Por ello, el objetivo de la firma del Convenio
era obtener de manera rapida los 3 900 millones de délares
y resolver momentaneamente sus necesidades de divisas in-
dispensables para sus importaciones.

La ronda inicial de 1982-1983 de planes de financiamiento bancarios
suponia de inmediato ‘‘dinero nuevo’’ o “‘crédito concertado’’, (es
decir, aumentos equiproporcionales en la exposicién crediticia coor-
dinados por un comité de asesoria bancaria) en forma de financiamien-
to para fines generales para los gobiernos centrales y, de acuerdos de
reestructuracién que transformaran deuda del sector privado, a menu-
do oficialmente garantizada, en deuda directa del sector piiblico. Las
condiciones de estos préstamos reflejarian la percepcién de que las di-
ficultades del servicio de la deuda del pais deudor eran temporales;
los periodos de consolidacién durante los cuales se verificd la repro-
gramacién, abarcaron solamente uno o dos afios, los vencimientos para
la deuda reprogramada iban hasta a 10 afios, y los méirgenes fueron
aumentados tipicamente en un 2 al 2.25% por encima del tipo inter-
bancario de oferta de Londres (Libor).'®

Metas fundamentales de la primera Carta de Intencién.”
Los principales planteamientos de la primera Carta de In-
tencién firmada por México con el FMI pueden resumirse de
la siguiente manera: en primer lugar, la correccién del déficit
del sector publico; en segundo, se intensificaria la reduccién
del gasto piblico eliminando los programas no prioritarios
y los gastos corrientes vinculados a ellos. Como tercer pun-
to, las tasas de interés tendrian como fin estimular el ahorro
y se fomentaria el desarrollo del mercado de valores, para
vincular directamente a los ahorradores con el proceso de for-

1% Bailey, Norman A. y Richard Cohen. La Bomba de Tiempo Mexicana. Un en-
sayo de la Twentieth Century Fund, Editorial Grijalbo, México, 1987.

0 La carta se dirigié a Jaques de Larosiére, director del FMI y se feché el 10 de
noviembre de 1982. Cf. El Mercado de Valores, afio XLVII, niim 47, noviembre
de 1982.
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macién de capital. En cuarto lugar se racionalizarfan los sub-
sidios. En quinto, la politica cambiaria seria flexible y en la
franja fronteriza y zonas libres el tipo de cambio se fijaria
de acuerdo con la oferta y demanda. En sexto lugar la liber-
tad de comercio hacia el exterior propiciaria una mayor in-
tegracién del aparato industrial con el fin de hacerlo més
eficiente.

Estos planteamientos contenidos en la carta firmada por
el gobierno saliente y llevada a cabo por la nueva adminis-
tracién serian elemento clave para entender, seis afios des-
pués, lo ocurrido con la economia mexicana. En dicha carta
se discierne con cierta dificultad el proyecto neoliberal de la
economia mexicana, de modo que ni los mismos miembros
del partido gubernamental se percatarian plenamente del cam-
bio radical y estructural que sufriria el pafs. Por ejemplo, un
hecho que pasaria inadvertido es el anuncio del desarrollo
del mercado de valores, pues este cobrari gran vigor a fina-
les de 1985 y una mayor participacién del pequeiio y media-
no inversionista en 1987. Sin embargo, se puede ver entre
lineas que la vinculacién de los ahorradores con el proceso
productivo traeria un incremento inusitado de la Bolsa de Va-
lores; mas que un reflejo de la actividad productiva real del
pais, seria una fuente especulativa, especialmente en el lti-
mo trimestre de 1987. Asimismo, este crecimiento explosivo
de la Bolsa desplaza a la ‘‘banca nacionalizada’’ del mando de
participar en el sector productivo, regresando el control a los
antiguos duefios a través de su participacién en las Casas de
Bolsa (que se reprivatizan), mediante la canalizacién de re-
cursos de estas instituciones a las empresas de propiedad de
la faccién capitalista financiera. En 1990 la banca se privati-
zaria por Decreto Oficial.

En relacién con el tipo de cambio, el objetivo sera subsi-
diar al inversionista privado para obtener délares a través del
tipo de cambio controlado en un principio, pero al final pro-
piciara un mercado libre cambiario regulado por la oferta y
demanda de divisas estadounidenses.
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Objetivos de la segunda Carta de Intencién.?’ En la segun-
da Carta de Intencién se establecié un programa de ajuste
mucho mas drastico. Sus objetivos eran corregir los desequili-
brios externos fortaleciendo las finanzas piblicas y el ahorro
interno para lograr el crecimiento sostenido de la produccién
y el empleo: a) Se elevaron las tasas de interés para promo-
ver el crecimiento del ahorro interno. ) Se racionalizaron
los controles de precios. ¢) La politica salarial se orientd al
objetivo de proteger el nivel de empleo. d) Se adopt6 una po-
litica cambiaria para lograr una mayor competitividad de la
economia y aumentar la disponibilidad de divisas y se elimi-
naron los subsidios cambiarios. ¢) La negociacién de la deuda
externa fue fundamental para mejorar el perfil de endeuda-
miento y se cred un mecanismo, el Fideicomiso de Cobertu-
ra de Riesgo Cambiario (Ficorca), que permitié absorber
pérdidas durante el plazo de la reestructuracién de la deuda.

Asi, en la segunda Carta de Intencién enviada al FMI se
sefialaban los éxitos del PIRE sefialando que entre una de sus
metas habia estado el restablecimiento de la confianza del gran
capital, pues sostiene que

busca efectuar importantes cambios estructurales en la economia y la
sociedad mexicanas para que el ingreso nacional se distribuya de ma-
nera mas equitativa entre la poblacién; para que los desequilibrios
sociales se reduzcan; para que las instituciones democraticas y la so-
berania nacional se fortalezcan; y para que la libertad y la justicia ri-
jan en nuestro proceso de desarrollo.?

Después, a los cinco afos, se hizo notable todo lo contra-
rio. La fuerte reduccién en las importaciones y la competiti-
vidad, alcanzada bajo la subvaluacién del peso mexicano,
logré que por primera vez en la historia la balanza comercial
registrase un superavit de 12 mil millones de délares resulta-
do de la fuerte contraccién de las importaciones.?

21 El Mercade de Valores, afio XLIV, niim 2, 9 de enero de 1984,
22 Ibid,
2 Ibid. p. 28. Punto 10,



177

México estuvo negociando la reestructuracién de la deuda
externa privada, garantizada por organismos oficiales de los
principales socios comerciales del pais. Durante 1983 se pa-
g6 un total de 1 100 millones de délares de adeudos atrasa-
dos. Al mismo tiempo, se buscé que los acreedores extranjeros
reestructurasen la deuda externa del sector privado a través
del mecanismo de Ficorca, lo que permitié reestructurar la
mayor parte de dicha deuda sin que el sector piblico asu-
miera el riesgo comercial. A fines de octubre de 1983 los deu-
dores nacionales habian registrado 11 600 millones de délares
en el Ficorca.*

Objetivos de la tercera Carta de Intencién.” En el marco de
la politica llevada a cabo bajo los lineamientos del PIRE y el
PND, la economia mexicana, desde el punto de vista del equi-
po gobernante, habia tenido gran éxito. Los indices refleja-
ban un descenso en la inflacién de 100% en 1982 a 59.2%
en 1984; la reduccién del déficit del sector piblico de 17% a
6.2% del PIB en 1984. En relacién a la balanza de pagos la
cuenta comercial arroj6, en 1984, un superavit de 13 000 mi-
llones de délares y la cuenta corriente un superavit de cuatro
mil millones de délares. Los resultados anteriores permitie-
ron un incremento en las reservas netas de divisas del Banco
de México del orden de tres mil millones de délares; el creci-
miento de la economia pasé de una cifra de menos 5.7% en
1983, a mas de 3.5% en 1984.

La Comisién Econémica para América Latina (CEPAL) in-
dicaba que durante 1985, la politica econémica en México
se debatié entre dos objetivos que no se lograron conciliar:
por una parte, reactivar la produccién y el empleo para aten-
der las demandas econémicas y sociales insatisfechas de una

2 Ibid. p. 29. Punto 12.

%5 Nacional Financiera. ‘‘Carta de Intencién del Gobierno de México al FMI'’,
en El Mercado de Valores, afio XLV, niim. 13, 1 de abril de 1985. El 24 de marzo
las autoridades financieras mexicanas enviaron a Jacques de Larosiere, la carta
de intencién que corresponde al tercer y tltimo afio de vigencia del Acuerdo de
Facilidad Ampliada, establecido en noviembre de 1982.
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poblacién creciente y, por otra, continuar el proceso de ajus-
te para controlar los grandes desequilibrios que hicieron crisis
en 1982.% Fueron los factores externos los que incidieron en
una disminucién de las divisas que propiciaron profundamen-
te el recorte presupuestal severo e incitaron a una devaluacién
en julio y a un mayor deslizamiento de la moneda. Destacan
las elevadas tasas de interés en el mercado internacional de
capitales; éstas originaron pagos por 10 mil millones de d6-
lares. El deterioro de los precios del petréleo y la suspensién
de compras de gas de Estados Unidos, se tradujeron en una
merma de ingresos de divisas de casi dos mil millones de
délares.”

La reactivacién econémica de algunos indicadores econé-
micos durante 1984 fue momentanea. En 1985 la caida del
PIB estuvo acompafiada del decremento de la inversién pu-
blica al contraerse en 3%. Se liquidaron algunas empresas
estatales y otras se vendieron; la enorme carga que representé
el pago de los intereses de la deuda por 10 mil millones de
délares sumaron una relacién comercial desventajosa con el
exterior y una severa limitacién para acceder al crédito in-
ternacional. A tal grado que se tuvo que posponer el pago
de las amortizaciones de la deuda externa y echar mano de
las reservas monetarias internacionales, que se redujeron a
2 400 millones de délares. El servicio de la deuda absorbié
un monto sustancial de los ingresos de divisas por exporta-
ciones (47% en 1985).%

La deuda externa del sector ptblico ascendié a 72 100 mi-
llones de délares (2 700 millones mas que en 1984), no tanto
por nuevos flujos (390 millones), sino por efecto del registro
de pasivos asumidos por el gobierno y por la revaluacién, en
términos de délares, de los préstamos expresados en otras mo-
nedas. La deuda externa total del pais se elev6 a 98 mil mi-
llones de délares. En términos reales, ésta se contrajo frente

% CEPAL. Op. cit.
27 Ibid.
28 Nacional Financiera. ‘‘Carta de Intencién...”’, en El Mercado. .., abril de 1985.
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a los niveles de 1984. Sin embargo, en términos del valor de
las exportaciones, el servicio de la deuda aumento su pro-
porcién.?” No obstante que se habia logrado una reestructu-
racion por 48 500 millones de délares, el problema de la deuda
externa no mejoro.

El ano de 1985 seria clave para demostrar el fracaso del
convenio firmado por México y el FMI. Los hechos que
se sucedian durante el ano hacian necesaria la disminucién
de un ajuste tan severo, pues el descontento en las masas ur-
banas, inclinadas por la participacién del Partido Accién
Nacional (PAN), el desajuste entre los dirigentes sindicales,
obreros y campesinos dentro del Partido Revolucionario Ins-
titucional (PRI) y la concientizacién de la severidad del pro-
grama por los mismos dirigentes del gobierno provocaron un
desinterés por continuar con dicha politica.

Aunados a los factores externos (el aumento dec las tasas
de interés, la devaluacién del peso y la baja de los precios
del petréleo), los factores internos, especialmente las medi-
das de politica econémica ante el dramatico terremoto de
1985, que propiciaron una falta de credibilidad en el gobier-
no de Miguel de la Madrid que tres afios después seria co-
brada por la sociedad civil en las elecciones de 1988.%

El deudor modelo se asfixiaba. No fue casualidad la pre-
sentacién del Plan Baker y el inicio de las gestiones protoco-
larias para que México entrara al Acuerdo General de
Aranceles y Comercio (GATT) en noviembre de 1985.

29 Ibid,

30 El resultado de las elecciones del 6 de julio de 1988 otorgé el triunfo al PRI
con el 52% de los votos y reflejé el descontento de la sociedad civil ante el efecto
que tuvo el proyecto neoliberal. La politica econémica encaminada a la raciona-
lizacién y el ajuste mostré su fracaso.
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Segundo Convenio de tipo stand by’
Antecedentes del Segundo Convenio. No seria casual que

la ruptura del consenso que se habia alcanzado con el modelo mexi-
cano, junto con la pérdida de influencia de las autoridades moneta-
rias sobre los deudores desempefiaran un papel en la promocién del
Plan Baker, que en cierta medida buscaba restaurar un consenso con
la moficacién de la vieja férmula. Las autoridades monetarias, guia-
das por la Reserva Federal, el FMI y el Banco Mundial aprobaron el
Plan Baker en el otofio de 1985, con la Reserva Federal actuando de-
sesperadamente para que lo aceptaran tanto los acreedores privados
como los gobiernos deudores. Las reacciones de éstos y aquellos de-
mostraron hasta qué punto se habfa roto el consenso y cudnta influencia
habfan perdido las autoridades monetarias.?

El Convenio de 1986 serfa resultado del fracaso de la poli-
tica de ajuste que durante tres afios habia sorteado México
bajo el ejercicio del FMI. Desde finales de 1985 y hasta junio
de 1986 se iniciaron conversaciones de dirigentes mexicanos
con las autoridades del FMI para detallar lo que serfa un nue-
vo Acuerdo de tipo stand by y asi permitir que México rene-
gociara su deuda y utilizara los recursos financieros del FMI
por el equivalente de 1 400 millones de Derechos Especiales
de Giro a través de un Convenio Contingente con duracién
de 18 meses y, al igual que en convenios anteriores, la pro-
posicién de dicho Convenio la hizo suya el gobierno mexica-
no al plasmarla en el PAC.

31 Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico. ‘‘Carta de Intencién al FM1"’, en
Comercio Exterior, agosto de 1986, pp. 730-734. El 22 de julio de 1986 el nuevo se-
cretario de Hacienda, Gustavo Petriccioli y el FMI signaron en la Embajada de
Meéxico en Washington el convenio de tipo stand by. Alli se sefialaba que México
‘‘requiere utilizar recursos por el equivalente de 1 400 millones de DEG a través
de un convenio de crédito contingente con duracién de 18 meses’’. Dicho Con-
venio se enmarcd en los lineamientos del Plan Baker.

32 Bailey, Norman y Richard Cohen. Op. ., p. 88.
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Objetivos del Convenio. El objetivo fundamental del progra-
ma por 18 meses era restaurar el crecimiento sostenido de
la economia en un clima de estabilidad financiera.*

¢Cémo seria dicho crecimiento? La misma carta ponia sin-
gular acento en el punto 9: El gasto piblico se ha ajustado
drasticamente durante los dltimos cuatro afios. El gasto pa-
blico en bienes y servicios no financieros, bajo control pre-
supuestal, decliné a 26.5% del PIB en 1985 y se proyecta
en 24.9% para 1986, cuando era de 35% en 1981. La inver-
sién puiblica disminuy6 de 8.3 % del PIB en 1981 y se estima
en 3.9% para 1986, esto equivale a un 55% de reduccién en
términos reales. Sin embargo, debido al impacto de la alta
inflacién sobre las tasas de interés pagaderas sobre la deuda
publica interna, el componente de los intereses en el total de
los egresos pablicos ha subido considerablemente. Como con-
secuencia, el total de pagos de intereses se increment6 del 5%
del PIB en 1981 a 12.3% en 1985 y para 1986 se calcula un
18.5%, por lo que existe muy poco margen de maniobra pa-
ra reducir el gasto del sector pablico sin que se afecte su ca-
pacidad operativa en el corto y largo plazos.**

La caracterizacién del ajuste para 1986 la sefialariamos de
nulo crecimiento. El PIB se contrajo 3.8% vy, en términos per
capita, 6% . Este altimo indicador se situé en niveles equiva-
lentes a los de 1978, anulando el avance que alcanzé duran-
te el ‘‘auge petrolero’’. La baja de la actividad econémica
fue generalizada, la deuda externa se incremento en tres mil
millones de délares. De esa suma, cerca de 1-400 millones
correspondieron al flujo neto de recursos al sector pablico.
En conjunto la banca aumenté su endeudamiento en 700 mi-
llones de délares, mientras que los empréstitos del sector
privado disminuyeron en dos mil millones. El resto corres-
pondié a ajustes cambiarios por la revaluacién de la deuda
expresada en monedas de Europa y Japén.®

3 Nacional Financiera. ‘‘Carta de Intencién del gobierno de México al FMI”’,
en El Mercado de Valores, afo XLVI, ndm. 31, 4 de agosto de 1986, p. 751,
 CEPAL. Op. cit.

% Ibid. p. 28.
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En 1987, al recuperarse el precio del petréleo y el dina-
mismo de las exportaciones no petroleras, hubo un aumento
leve de 1.4% del PIB pero una contraccién de 1% del PIB
per capita por el aumento demogréfico. Los gastos ‘‘progra-
mables’’ se contrajeron 11%, por lo que las finanzas piblicas
arrojaron un superavit primario de 5% del PIB, sustancial-
mente superior al de 1986 (1%). Sin embargo, por efectos
del creciente endeudamiento y de la inflacién, dicho servicio
de la deuda crecié 18% en términos reales y llegé a repre-
sentar el 45% de los gastos totales, o sea 20% del PIB. De
esta forma, no se pudo reducir, como se habia previsto, el
déficit financiero del sector ptblico que se mantuvo en el 16 %
del PIB, nivel similar al de 1986.%

;Por qué se presenta como innovador el convenio econd-
mico entre México y el FMI? En primer lugar, éste se en-
marcé bajo las premisas fundamentales del programa, como
el crecimiento sostenido de la economia a tasas de entre 3
v 4% al afio durante el periodo 1987-1988 y la estabilidad.
En segundo término, el programa garantiza los recursos
externos que requerird el crecimiento estable, independien-
temente de posibles fluctuaciones desfavorables del mercado
petrolero internacional. En tercero, el Programa ratifica las
orientaciones generales de la politica econémica de aliento
a la actividad productiva y de cambio estructural. En cuarto
y Gltimo lugar, el programa macroeconémico se apega, en
la definicién de sus metas y mecanismos de seguimiento, a
una metodologfa diferente a la tradicionalmente promovida
por el FMIL.*

En relacién al primer punto suponemos que el pago de la
deuda externa dejarfa de ser una condicién exdgena deter-
minante de la politica econémica; por tanto, el crecimiento
ocuparia el principio prioritario que regiria la politica eco-

36 Nacional Financiera. ‘‘Caracteristicas Innovadoras del Convenio Econémico
entre México y el FMI"’, en El Mercado de Valores, afio XLVI, niim. 33, agosto
de 1986.

3 ceEpAL. Op. cit., p. 3.
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némica.* Este renglén de la economia se logra en el afio de
1987 por el incremento en el precio del petréleo. Sin embar-
go, no se logra vislumbrar una base real en funcién del apa-
rato industrial pues se destinaria cerca de mas del 50% del
gasto del sector piblico al pago de la deuda externa.

En cuanto al segundo punto, se prevé que si el precio del
petréleo baja del nivel de nueve délares por barril, se esta-
blece un mecanismo de financiamiento automético compen-
satorio.

En relacién al tercer punto, nuevamente en este convenio
con el FMI el gobierno hace suyo el lenguaje usado con an-
terioridad en el PAC..

El gobierno ratifica su compromiso de mantener ¢ intensificar la poli-
tica de cambio estructural, definida desde 1983, particularmente en
las dreas de desincorporacién de empresas publicas no estratégicas ni
prioritarias, reconversién industrial, racionalizacién de la proteccién
comercial y promoci6n selectiva de la inversién extranjera.

Por lo que toca al cuarto punto se supone que hay un cam-
bio metodolégico de dicho convenio y es que los mecanismos
para sanear la economia son de caracter recesivo, porque la
economia se debe ajustar internamente para cumplir con di-
cha meta y su deseo es reducir la inflacién. Segin el nuevo
convenio, se parte de objetivos de crecimiento del PIB para
establecer los recursos externos que se requieren y deriva de
ello el déficit fiscal real (o déficit operacional) que serd com-
patible con el uso de recursos no inflacionarios disponibles
(el déficit financiero total menos el componente inflaciona-
rio del servicio de la deuda interna en moneda nacional).

El proceso de renegociaciones

La prensa especializada de inmediato sefial6 que el incum-
plimiento por parte de México con sus acreedores extranje-
ros podria tener graves repercusiones en el sistema bancario

3% Nacional Financiera. ‘‘Caracteristicas Innovadoras’’... op cit.
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estadounidense. Segin una fuente bancaria ‘‘...més de las
dos terceras partes de la.deuda privada pertenecia a bancos
estadounidenses y algunos bancos tienen el equivalente de
hasta el 90% de su capital en préstamos a México’’* Otra
fuente sefal6: ‘‘...a largo plazo México tiene recursos y la
capacidad para hacer frente a los grandes créditos que ha re-
cibido. A corto plazo se ha envuelto en una severa crisis de
liquidez que puede ser resuelta si hay buena voluntad de am-
bas partes’’.** The Economist indicaba en un articulo titula-
do ‘‘Burro’s debt’’:

el problema politico era mas agudo, pues con una devaluacién del pe-
so del 67% y una inflacién del 100% México podria estar en una si-
tuacién semejante de caos a la de Irdn o Argentina, tan solo a la puerta
del Tio Sam.*

De inmediato se llev6 a cabo el Plan de Salvamento. Este
consistié en un préstamo de 1 800 millones de délares pro-
porcionados por el Banco de Pagos Internacionales de Sui-
za, de los cuales el 50% fue provisto por la Reserva Federal
de Estados Unidos. Otro préstamo 1 000 millones de déla-
res otorgado como pago anticipado del gobierno de Estados
Unidos por compra de petréleo para la reserva federal estra-
tégica del Pentidgono. Un pago anticipado de 300 millones
de délares por envio de petréleo a Espafia; 1 000 millones de
délares en financiamientos agricolas de la Comodity Credit
Corporation. En sintesis, el gobierno de Estados Unidos apor-
t6 cerca de tres mil millones de dblares. Los gobiernos de la
Organizacién de paises para la Cooperacién y el Desarrollo
Econémico (OCDE) prometieron a México alrededor de dos
mil millones en créditos para exportaciones.*

El 10 de diciembre de 1982 se present6 el planteamiento
formal a la comunidad bancaria de analizar una reestructura-
3 NACLA. ““Mexican Economy’’, Report, febrero de 1983.

0 The Economist. ‘‘The crash of 1982, Banks feel the earth move under their
feet’’, 18 de octubre de 1982.

o The Economist. “‘Burros’ debt’’, 21 de agosto de 1982
2 Bailey, Norman y Richard Cohen. op. cit.
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cién de los adeudos, lo que, en verdad, significaba posponer
los pagos correspondientes a los afios de 1982 hasta 1984 por
un total de 23 mil millones de délares (ocho mil de 1982; nueve
mil de 1983 y seis mil de 1984). Solicitaban un periodo de
gracia de cuatro afios y ocho mas para escalonar los pagos
y un crédito nuevo por cinco mil millones de délares. Estos
fueron los términos de la primera renegociacién. Junto con
la firma del Acuerdo de Estabilizacién con el FMI, México
empez0 a manejar un lenguaje de renegociaciones que se su-
cederian hasta el presente.

Caracteristicas de la primera renegociacién. A partir de 1983
el lenguaje del equipo econdmico gobernante otorga a cada renegociacion
de la deuda externa el cardcter de definitiva. No obstante, aunque
se incorporen ciertos matices, las famosas reestructuraciones
van a sucederse. Al final, se constituyeron en normas; en tanto,
ni acreedores ni deudores aspiran a extinguir el adeudo del
capital (la pesada carga que acompaiié el desarrollo indus-
trial de la nacién), las negociaciones se reducen a asegurar su servicio.

Entre las caracteristicas de la primera renegociacién se en-
cuentran las siguientes:*

Se reestructuraron 23 mil millones de délares de pagos
de capital de la deuda externa con vencimiento entre el 23 de
agosto y el 31 de diciembre de 1984. Las condiciones fueron
a un plazo de ocho afios, incluyendo cuatro de gracia, con un
costo de 1 3/4 sobre Prime Rate o 1 7/8 sobre Libor; con comi-
siones de 1% por una sola vez.

Bajo este esquema se suscribieron 52 contratos de reestruc-
turacién de igual nimero de entidades del sector publico, el
dltimo de los cuales se firmé en julio de 1984.

En marzo de 1983 se suscribe un crédito con 530 bancos
por cinco mil millones de délares de recursos frescos para sa-
tisfacer los requerimientos de divisas en 1983. Las condicio-
nes fueron: un plazo de seis afios, incluyendo tres de gracia
5 sucP. Notas sobre la restructuracion de la deuda externa de México. México, febrero

de 1985. Véase también de la misma SHCP. Deuda externa piiblica mexicana.
FCE., México, 1988.
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con un costo de 2 1/8% sobre Prime Rate, 2 1/4% sobre Li-
bor; comisiones de 1 1/4% por una sola vez.

En junio de 1983, se suscribe un acuerdo con el Club de
Paris para propiciar la reestructuracién de entre 1 500 y 2 000
millones de délares de deuda privada otorgada y garantiza-
da por organismos oficiales de crédito a la exportacién de los
paises industriales.

En octubre de 1983 concluye el periodo de registro de Fi-
corca, mediante el cual 1 200 empresas reestructuran deudas
con acreedores externos por casi 12 mil millones de délares
a ocho afos, con cuatro de gracia.

En abril de 1984 se suscribe un crédito con 500 bancos por
3 800 millones de délares de recursos financieros para satis-
facer los requerimientos de divisas de 1984. Las condiciones
fueron: un plazo de 10 afios, incluyendo cinco afios y medio
de gracia; costo de 1 1/8% sobre Prime Rate o 1.5 sobre Li-
bor; comisiones de 5/8 por una sola vez.

En septiembre de 1984 se concreta la negaciacién con el
Grupo Asesor de Bancos Internacionales para Mséxico con
objeto de reestructurar 48 mil millones de délares de deuda
con vencimientos entre 1985 y 1990.

Caracteristicas de la Segunda Renegociacién. En el discurso
monetarista que impregna las relaciones entre los paises y
los organismos financieros y la banca mundial, ‘‘reestructu-
racién’’ significa postergacién, alargamiento de plazos, ma-
yor endeudamiento y modificaciones del llamado ‘‘perfil de
deuda’’; pero no incluye ningin termino para que finalice
la crisis de los paises deudores.

No le digo que estoy seguro de conseguir lo que estoy pidiendo [sefia-
laba Miguel de la Madrid]; pero por lo menos quiero avanzar en la
negociacién y creo que tenemos bases para obtener parte de lo que
pedimos. La primera reestructuracién fue por los vencimientos de los
tdltimos meses de 1982, de 1983 y 1984, y lo que estoy pretendiendo
ahora es lo que los técnicos llaman una renegociacién plurianual y
eso ya lo han aceptado instituciones financieras internacionales y go-
biernos extranjeros [...] México no va a decir, en.un acto de machis-



187

mo financiero internacional ‘‘debo, no niego; pago, no tengo’’ y, ya
pago la deuda externa. Declarar la guerra econémica seria poner en
peligro el crédito del pais [...] las represalias podrian ser econémicas,
causar hambre y frenar el desarrollo [...] y de ahi que se renegocie
la deuda para buscar la reestructuracién de los vencimientos de 1990,
para que el nuevo gobierno no entre con las angustias con las que yo
me encontré [...] Uno de los problemas mas serios que enfrenté cuan-
do tomé posesion del gobierno es que no habia divisas en el pais, no
habia délares y habia peligro de que la economia de México sufriera
una paralizacién. Mi objetivo fue lograr la reestructuracién parcial de
la deuda externa, lo cual se logré con la transformacién en créditos
de mediano plazo de los vencimientos que se habian dejado de pagar
en 1983 y 1984. No sélo quiero que me den mas plazo respecto de
lo que debo, sino necesito mas dinero...*

Enla:segunda renegoeiaciénide la.deudh externa mexicana
se reestructuraron 48 mil.millones.de délares, que represen-
tan:el total de los-vencimientos de-]la deuda:externa del sec-
tor piiblico con:bancos comercialas extranjeros entre 1985 y
1990, de la: siguiente manerac*’

. 23 mil millones de dblares que hacemel total de los ven-
cimientos de 1982-1984 y que fueron reestructurados.

2. 20 mil millones de-d6lares de los:vencimientos natura-
les-entre 1985y 1990 que no habian sidoneestructurados; vy,
3. 5 mil millones de délares de dinero. fresco de 1983.

4. El plaza de los 43 mil millones:de dblares compuestos
por la deuda ya: reestructurada y la no:meestructurada, que
vencia entre 1985'y. 1990 se transforman en un plazo de 14
afios; coniun esquema de pagos: crecientas-que se inician en
1986 con un: monto simbélico de' 250! millones de délares y
aumentan: paulatinamente' conforme aumente la capacidad
de refinanciamiento del. pais.. El pago més voluminoso du-
rante esta administracién es por mil millones de délares en
1988 y subira paulatinamente hasta seis mil millones en 1998.

# Bxcélsior; ‘‘Desayuno de 20 mujeres-y un hombre”, 21 de julio de 1984.

# Nacional Financiera. ‘‘Concluye el proceso de reestructuracién de la deuda
piblica.externa’’, en El Mercado de Valores, afio XLV, nim. 36, 9 de septiembre
de 1985: p. 1.
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En el caso de los cinco mil millones de délares de dinero
fresco de 1983, el tratamiento sera diferente: en primer lu-
gar, se preparan mil millones de délares en 1984 y los cua-
tro mil millones de délares restantes, que constituyen la deuda
més cara del sector publico, se pagardn a 10 afios de plazo
con cinco de gracia.

5. Costos: de los 43 mil millones de délares se logré elimi-
nar el Prime Rate. Las tasas aplicadas seran la tasa Libor y pa-
ra sustituir el Prime Rate se usard la tasa de Certificados de
Depésito, que es basicamente idéntica y a veces ligeramente
inferior a la Libor. El diferencial serd 7/8% durante los pri-
meros dos afios, 1 1/4% por los Gltimos siete anos. El pro-
medio ponderado es de 1.11%, ligeramente inferior a 1 1/8.

Los cinco mil millones de délares de dinero fresco de 1983,
con diferenciales de 2 1/4% sobre Libory 2 1/8% sobre Prime
Rate se transforman a 1 1/2% sobre Libor y a 1 1/8% sobre
Prime Rate. Por este concepto el ahorro sera cercano a 40 mi-
llones de délares anuales. No se pagara comision de reestruc-
turacién; las nuevas tasas entran en vigor para todo el paquete
el 1 de enero de 1985.

En resumen, por concepto de intereses al exterior, el sec-
tor publico mexicano ahorrara un promedio de alrededor de
350 millones de délares por afio durante la vida de la rees-
tructuracién. Los ahorros de 1985 y 1986 ascienden a casi
500 millones de délares y descienden paulatinamente con-
forme aumenta el diferencial hacia los Gltimos afios.

6. Cambio a monedas distintas del délar. Ante la incerti-
dumbre de tener que fondear ddlares por un plazo tan largo,
México y los bancos no estadounidenses acordaron que estos
Gltimos pueden cambiar una parte de los saldos en délares
a sus monedas domésticas.

La estructura anterior permite disminuir el riesgo cambia-
rio que representan dichas monedas a lo largo del tiempo,
ante la posibilidad de una devaluacién futura del délar. Por
otro lado, dichas monedas operan con tasas mas bajas que
las del délar, lo que permite compensar su revaluacién y, en
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el corto plazo, atenuar el peso del servicio de la deuda por
concepto de intereses.

De esta manera quedé resuelto ‘‘momentaneamente’’ el
problema de la deuda externa de México durante ese afio.
Dado que dicha renegociacién se hizo bajo el supuesto de que
México seguiria consolidando su recuperacién y tuviera un
periodo de crecimiento sostenido. Los vencimientos entre 1985
y el afio 2000 incluyeron las necesidades de financiamiento
de dichos vencimientos; asi, los requerimientos de dinero fres-
co hasta 1990 fueron calculados para que se refinanciara a
través del mercado, en el supuesto de que México siguiera
consolidando su recuperacién entre un periodo de crecimiento
sostenido.*

En relacién a la deuda externa, Miguel de la Madrid es
claro en varios aspectos: México ha alcanzado tal grado de
integracién de su economia con Estados Unidos, que no so-
portaria una ‘‘guerra econémica’’ motivada en una morato-
ria unilateral; México, a través de esta administracion, ha
aceptado la ‘‘renegociacién plurianual’’. México considera
legitima su deuda externa ‘‘invertida en petréleo, en electri-
cidad, en petroquimica, en fertilizantes, en presas, en carre-
teras, en servicios urbanos de agua potable, alcantarillado...”’
enumer6 el Ejecutivo.*” Estas premisas impregnan el discur-
so de su administracién, orientada por el axioma del ‘‘buen
pagador’’ ,ya que ‘‘el crédito del pais forma parte del patri-
monio que van formando las generaciones a través del tiem-
po’’. Lo que nunca queda claro es por qué las generaciones
anteriores se beneficiaron contrayendo deudas que la presente
generacién tendra que pagar. ;No sera que, en cambio, las
transformaciones en las relaciones al interior del mundo ca-
pitalista implican que la economia de México, integrada a
la estadounidense, haya cambiado de funcién pasando de re-
ceptora de créditos a exportadora de capitales? Si fuera asi,

% Gurria Trevifio, Angel. ‘‘La restructuracién de la deuda: El caso de Méxi-
co’’, en Griffith-Jones, Stephany. ‘‘Deuda Externa, Renegociacién y Ajuste en
la América Latina'’. E! Trimesire Econdmico, nim, 61, FCE. México, 1988.

87 Excélsior. 21 de julio de 1984.
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el pais no estaria sufriendo una ‘‘crisis’’ que se supone pasa-
jera. Mas bien habria entrado en una nueva etapa de parti-
cipacién en la economia mundial, que supone crecientes
restricciones al desarrollo auténomo y a los ingresos de las
capas trabajadoras.

Los anteriores conceptos aparecen bastante claros en el dis-
curso presidencial y en las declaraciones de los principales
responsables del gabinete. Allf se revela que México ha per-
dido, en los Gltimos afios, hasta la posibilidad de la autosufi-
ciencia alimentaria:

Los:tiempos han cambiado [diria Miguel de la Madrid] ya que no se
acostumbra usar la fuerza militar para cobrar deudas; pero en el mun-
do en que vivimos, la represalia econémica puede tener, incluso, un
efecto més devastador que una guerra. México necesita importar ali-
mentos, maiz y sorgo, cuando las cosechas han ido mal hemos impor-
tado trigo y arroz. Una represalia: econémica que  nos' impidiera
importar alimentos provocaria: hambre en el pais'®

Segiin: la estrategia oficial, México no puede salir avante
sin profundizar su integracién total al modelo econémico im-
perante: Frente a esta realidad, la administracién:sexenal ha
adoptadb el criterio de la ‘‘renegociacién plurianual’’ de que
hablaiel Presidente. Lo que supone renegociar sucesivamen-
te los.crecientss adeudos por lo menos:hasta: 1990; afirma De
la Madrid, ‘‘...para que el nuevo gobierno:no entre con las
angustias con lasique yo me encontré’’.*® Asi, el nuevo go-
bierno se hallara prisionero.de los compromisos establecidos
en las ‘‘renegociaciones’’,con la continuidad:del: mismo ci-
clo de reendeudamiento-a finish. Este discursoes, evidente-
mente, contradictorio con aquél que se cité al principio de
este acapite donde se da per ‘‘concluido’’ el proceso de rees-
tructuracién. Jesis Silva Herzog, fue todavia mas explicito:

el modo correcto de tratar con un deudor en problemas de liquidez
es hacer que aumente su capacidad de pago, no que la disminuya.

8 Ibid,
9 Ibid,
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Seria irreal el superavit de los deudores para obligarlos a reembolsar
una parte sustancial del principal de la deuda. Los paises deudores
tienen que reajustar sus economias: remover la demanda excesiva y
la sobrevaluacion de la moneda, cortar subsidios e imponer sacrifi-
cios a la capacidad de consumo de la poblacién...*

Lo que en idioma comin significa comprimir los salarios
para obtener las remesas de pagos de los intereses de la in-
franqueable deuda externa.

‘“‘Sélo en casos excepcionales, como el de México, es pre-
visible que el superavit en comercio exterior sea mayor que
los pagos de interés y permitan un incremento significativo
de reservas’’, lo que significa que sélo excepcionalmente es
previsible esperar que la erogacién por servicios de la deuda
pueda ser financiada con base en el mejoramiento de los
ingresos provenientes del intercambio internacional. Queda,
entonces, un solo camino: las medidas de -austeridad. Pero,
cuidado:

tales medidas, por si solas, ciertamente no son suficientes para aumen-
tar, en grado significativo, la capacidad de reembolso. Primero, porque
al irse tomando estas medidas, es casi inevitable un vasto desempleo
y, por tanto, se vuelve dificil sostenerlas por periodos largos, si no se
hace algo mas. Segundo, porque el superdvit de divisas extranjeras
que surge de las medidas correctivas, aunque sea de tamafio conside-
rable en términos corrientes, siempre: serd pequeiio en relacién con
el necesario desembolso [...] Por tanto, es imperativo el aumento en
las exportaciones; remover la sobrevaluacién de la tasa de cambio y
reducir los costos del trabajo.?

Al fin, todo queda claro: los superavit en la balanza para
las remesas de pagos, tendran principalmente como origen
la reduccién de los costos del trabajo. Objetivo real del lla-
mado ‘‘proceso de reestructuraciéon’’ que, por ello, se com-
plementa con las medidas de politica econémica que reco-
mienda el FMI.

3% Euromoney. Declaraciones de Jesds Silva Herzog, octubre de 1985.
31 Jbid.
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Segun Silva Herzog, la solucién al problema de la deuda
en 1983, debia provenir tanto de los pafses deudores como
de los acreedores, y ser producto de cinco medidas:

El incremento del comercio con los paises ricos; un tope a las tasas
de interés en funcién de la reestructuracién; el fortalecimiento de los
sistemas fiscales; el aumento de la eficiencia de las economias nacio-
nales; y el fortalecimiento de la capacidad financiera de las institucio-
nes multilaterales.’?

Sin embargo, en afios posteriores el equipo econémico
mexicano se vio obligado a ceder en la rigidez de las medi-
das de correccién y austeridad impuestas al inicio del sexe-
nio. El riesgo de una crisis social, generada al recaer todo
el peso de la ‘“‘reestructuracién’’ en el sector laboral, condujo
a una flexibilizacién de esas medidas y, en consecuencia, a
un incremento del superavit en el intercambio.

Francisco Suarez Davila manifesté que en la reunién de
Quito del Grupo de Cartagena (y en carta enviada por un
grupo de presidentes latinoamericanos a los jefes de Estado de
los principales paises industrializados) se habia acordado es-
tablecer un cédigo de conducta en materia de deuda que sir-
viera como marco de referencia para apoyar las negociaciones
individuales de cada pafs, en funcién de sus ‘‘circunstancias
especificas’’. Hizo presente que en aquellos documentos se
estableci6 el principio de que -

la capacidad de pago y su compatibilidad con el crecimiento econé-
mico deberia regir todo compromiso sobre deuda externa [y agregd]
que el problema no estaba resuelto en tanto persistiera la excesiva carga
del servicio de la deuda, las dificultades para aumentar nuestras ex-
portaciones a los paises industrializados y el alto costo social y politi-
co del ajuste para los paises deudores. [Para mayores detalles precisé:|
durante la primera mitad de 1985 [...] se comenzé a reducir el ritmo
de crecimiento de los paises industriales, se recrudecié el proteccio-
nismo, el deterioro del petréleo cred cierto pesimismo con respecto
a las perspectivas de México y Venezuela. En varios paises latinoa-

52 Ibid.
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mericanos se registraron problemas adicionales: en nuestro pais apa-
recieron nuevamente algunos desequilibrios financieros y se dificulté
el control de la inflacién; en Brasil, la muerte de Tancredo Neves coin-
cidi6 con la no conclusién de un acuerdo con el FMI; en Argentina,
el problema econémico tropezaba con fuertes dificultades...®

Luego de la experiencia propia y ajena, conclufa: ‘“Todos
estos factores han dado lugar a un cambio de percepcién méas
realista en torno al problema global de la deuda...”’ Sin du-
da, una reflexién sobre el alto costo de los planes de austeri-
dad, elemento que habia permanecido ausente en el discurso
oficial en la renegociacién de 1983.

El funcionario, naturalmente, no cuestiona la legitimidad
de la deuda (‘‘Ha coadyuvado a la formacién de capital y
.a las altas tasas de crecimiento registradas en México a lo
largo de los tltimos cuarenta afios’’), pero define el ‘‘pro-
blema de la deuda’’ como resultado de la disminucién de la
demanda mundial y nacional cuando aumenta la capacidad
productiva del pafs y cuando aumentan los costos del servi-
cio. En segluda trata sobre lo que considera la ‘‘naturaleza
del problema’’:

El problema no es de decidir entre “‘pagar y no pagar’. La deuda
es, en efecto, ‘‘impagable’’. Ningin pais, ni desarrollado ni en vias
de desarrollo ‘‘paga’’ la deuda. El sacrificio para nuestro pais de ‘‘pa-
gar’’ la totalidad de la deuda de 95 mil, de 50 mil o de 20 mil millones
de délares, si seria insostenible. Los acreedores tampoco lo esperan’’.

Serfa pertinente, entonces, preguntar ;Qué esperan los
acreedores? y a renglon seguido se obtiene la respuesta: ‘A
la deuda se le da servicio, se le renueva, se le refinancia’
Y agrega Sudrez Davila alterando, inconscientemente, los tér-
minos de la cuestién: ‘‘Lo importante es que se tenga una
deuda frente a la cual existe capacidad de darle servicio’

El criterio pertenece a la légica de los usureros: lo impor-
tante es endeudar al cliente, luego, es cosa de €l como paga.

33 Nacional Financiera. El Mercado de Valores, 1985,
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Siguiendo con el razonamiento de los banqueros, explica que
los pagos se pueden ‘‘demorar’’,pero de ninguna manera se
puede ‘‘repudiar la deuda’’; porque de otra manera caerian
las siete plagas sobre México:

vendria por ejemplo una suspensién indefinida del crédito de provee-
dores para los importadores; la cancelacién de] financiamiento para
la importacién de alimentos. Habria que pagar todo al contado. Ha-
bria repercusiones en el mercado petrolero [...] ;Qué sucederia en la
zona fronteriza? ;Seria atractivo este pafs para la inversién extranje-
ra o las maquiladoras? ;Seguirian los financiamientos preferenciales
del Banco Mundial o del BID?*

Las amenazas culminan con la conclusién de que “‘vivi-
mos en un mundo interdependiente’’ en el cual —esta im-
plicito— las condiciones no las ponen las naciones sino los
usureros internacionales. Asi, en todo el sexenio, los repre-
sentantes de las finanzas nacionales de México, a través de
discursos, en reuniones de la banca multilateral y de los acree-
dores internacionales siguieron la dinamica de que lo peor
seria declarar la moratoria y lo mejor continuar con el pago
del servicio de la deuda. En el transcurso del sexenio 1982-
1988 y del siguiente gobierno 1988-1994 el proyecto neolibe-
ral en nuestro pais se harfa més profundo.

El pais, al fin, debe satisfacerse con realizar algunos ahorros
por concepto de intereses y celebrar que se le siga endeudan-
do, aunque en 1985, se incorporé6 un nuevo factor: “‘la
btsqueda de nuevas formas que satisfagan equitativa y prag-
maticamente los intereses reales de las partes, haciendo
ver que para poder pagar, es necesario crecer’’.” Manifes-
tacién que encierra la preocupacién oficial por el costo social
que lleva implicita la renegociacién de la deuda.

* Jbid.
3% Posteriormente, el Presidente emitié un mensaje a la nacién en febrero de

1986.
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La Tercera Renegociacion

Antecedentes. El 21 de febrero de 1986, ante un recrudeci-
miento de la crisis provocada por la brusca caida de los pre-
cios de los principales productos de exportacién mexicanos
—especialmente los hidrocarburos—, el Presidente acentué
esta linea de negociacién: ‘‘los acreedores tendrian que ha-
cer, cuando menos, un esfuerzo equivalente al que ha reali-
zado el pais’’. En ese discurso a la nacién, Miguel de la
Madrid puntualizé: ‘‘no enfrentaré el enorme reto externo
que ahora nos amaga por la via de reducir el nivel de vida
de los campesinos o abatir los salarios reales de los trabaja-
dores’’. En el mensaje de 45 minutos, plagado de retérica
nacionalista, el Ejecutivo reafirmé la voluntad gubernamen-
tal de seguir haciendo frente a los pagos; pero ahora ‘‘...ajus-
tando el servicio de la deuda a la capacidad real de pago del
pais’’. México, achicando las distancias que lo separaban de
otros paises latinoamericanos que impusieron condiciones a
los acreedores, empezaba en 1986 a soslayar la posibilidad
de negociar una ‘‘moratoria’’. Sin embargo, ningun cata-
clismo sacudir al pais.* Simplemente se tratara de la terce-
ra renegociacién de una serie que no se agotara alli. Se
sucederén otras ‘‘reestructuraciones’’ que harfan posible apla-
zar los pagos del principal y redisefiar un cambiante ‘‘perfil
de deuda’’, compatible con la capacidad de soportar la ex-
traordinaria sangria que sufren las clases populares; nuevas
postergaciones de pagos que solo difieren en el tiempo la ho-
ra de la penuria extrema de nuestra sociedad, sacrificada en
el altar de la Gnica ‘‘reestructuracion’’ que realmente se esta
procesando: la del capitalismo internacional. La tercera re-
negociacién de la deuda externa se planted oficialmente en

%6 E] 21 de febrero, en un mensaje al pueblo de México desde Palacio Nacional
a través de la radio y la televisién, De la Madrid dijo que en virtud de la pérdida
de seis mil millones de délares por el desplome de los precios de los hidrocarbu-
ros, su gobierno iniciarfa durante esa semana nuevas negociaciones con los acree-
dores. Cf. Tiempo. México, 4 de marzo de 1986.
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el PAC de junio de 1986 en el marco del Acuerdo de tipo stand
by firmado por nuestro pais y el FMI.¥

Caracteristicas del Acuerdo de Renegociacién.®® El paquete
financiero de 60 mil millones de délares que México suscri-
bi6 con la banca comercial fue refinanciado en su mayor parte
a un plazo de 20 afios con siete de gracia. Con ello se mejora
el costo de mas de 43 700 millones de délares de la deuda pa-
blica externa y de 9 500 millones de délares de la deuda pri-
vada externa. Ademas, la banca comercial mundial otorgé
nuevos créditos por 7 700 millones de dblares como apoyo
al programa econdémico de México. El paquete financiero
comprende una segunda reestructuracién de adeudos —la pri-
mera fue en 1982— cuyos vencimientos estaban previstos para
iniciarse en 1987, y se prolongaran a 20 afios con siete de
gracia y se reducen los spreads (sobretasa que se fija acerca
del costo del dinero.fondeado) de alrededor de 1.12 a 13/16.

Ademés, esta reducci6n se aplica también al dinero ‘fres-
co’’ obtenido por México en 1983 y 1984. Los cinco mil mi-
llones y 3 800 millones de délares, respectivamente, que
fueron c¢ontratados a una tasa promedio de 1 1/4, con lo
que en total se logra un ahorro para el pais de 250 millones
de ddlares al ano. Los 7 700 millones de la banca comercial
son independientes de otros seis mil millones de délares que
otorgaran el FMI, el BM, el BID y gobi_ernas_de otros paises,
como el caso concreto de Japén, que comprometié mil mi-
llones de délares; 500 millones de ddlares para el proyecto
petrolero del Pacifico y el resto para la segunda etapa de la
Siderirgica Lazaro Cardenas-Las Truchas y el programa de
fomento de exportaciones no petroleras, cuyos recursos pronto
comenzaran a fluir. La reestructuracién incluye 1 800 millo-
nes de ddlares con el Club de Paris. En el acuerdo se indica
la siguiente cldusula: México podra disponer de 1 200 millo-

%7 Nacional Financiera. ‘‘Negociacién para restructurar la deuda externa’’, en
El Mercado de Valores, ano XLVI, niim 11, 17 de marzo de 1986.
 Nacional Financiera. ‘‘Acuerdo con la Banca Comercial Internacional’’, en
El Mercado de Valores, afio XLVII, niim 13, 30 de marzo de 1987.
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nes si el precio del petréleo se reduce por abajo de los nueve
délares por barril, y de los otros 500 millones si la tasa de
crecimiento de nuestra economia es menor al 3% en el pri-
mer trimestre de 1987.%

El tercer acuerdo de renegociacion se llevé a cabo con sus
acreedores en tres etapas.

La primera se realizé con los organismos financieros in-
ternacionales: el FMI, el BM y el BID. La segunda se realiz6
con instituciones financieras gubernamentales de los paises
industriales. Se llevaron a cabo negociaciones con el Club de
Paris y negociaciones con el gobierno de Japdn y la tercera
se efectud a través de las negociaciones con los bancos priva-
dos internacionales,

Los principales objetivos de las negociaciones con los ban-
cos fueron; 1) proteger la economfa de los choques externos.
2) Obtener los recursos financieros externos necesarios para
cubrir la necesidades de 1987 y 1988. 3) Reducir las transfe-
rencias netas de recursos al exterior. 4) Alcanzar una rela-
ci6én méis adecuada entre los requerimientos del servicio de
la deuda y la capacidad de pago del pals mediante mayores
plazos y menores tasas de interés.?

Del plan Baker a Ios honos cupén Cero

La antesala del caos ﬁnanmero econémico, polmco y soc1al
se vislumbré desde mediados de la década de los afios ochenta
como un problema de seguridad nacional para Estados Uni-
dos. Las posibilidades de una moratoria en cualquier pafs
latinoamericano, pero especificamente en México, Brasil o
Argentina han estado presentes en los Gltimos afios. Por lo
cual se reconsideraron las posiciones de los acreedores y, muy
especialmente, la posicién del Departamento de Estado del
gobierno de Washington. A raiz de las preocupacnones sus-
citadas por la descapitalizacién de los paises latinoamerica-

9 Ibid.
60 Ibid.
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nos, pero mas ain por la preocupacién politica de los
regimenes como México, Brasil y Argentina de formar un
Club de Deudores o llegar a un acuerdo de renegociacién mul-
tilateral o incluso de formar un frente comin de deudores,
el secretario de Estado present6 ante los organismos oficiales
y privados y la comunidad financiera internacional el Plan

Baker.
El Plan Baker

La estrategia del Plan Baker consistié en cambiar el acento
del ““ajuste recesivo’’ al ““crecimiento’’ de las economias deu-
doras pero presionando sobre las naciones deudoras a que
se adoptaran cambios de politica que facilitaran la recupera-
cién del crecimiento a mediano plazo; atraer mas inversién
directa extranjera; transformar en empresas privadas las in-
dustrias estatales ineficientes; eliminar las regulaciones de sus
mercados financieros; procurar mayores exportaciones y re-
ducir el gasto gubernamental y abatir las barreras a la im-
portacién. El plan hizo necesario restaurar las corrientes de
financiamiento destinadas a los paises deudores.®'

El Plan Baker fue anunciado oficialmente en las asambleas
anuales del FMI y el BM en Seil, Corea. Fue una expresién
de la ‘““voluntad’’ estadounidense ‘‘para efectuar nuevas y
considerables concesiones en los términos de pago de la deu-
da de los paises del Tercer Mundo’’. Dicho plan se presenté
como una estrategia novedosa para reactivar las economias
de los paises en desarrollo que enfrentan problemas severos de
endeudamiento, a través de la reanudacién de las corrientes
de financiamiento externo provenientes de los bancos y para
responder, de este modo, al propio problema de la deuda.®
El ““plan de ayuda’’ similar al de la posguerra (asi se decia)
usado para los paises europeos (Plan Marshall) abarcaria 20
mil millones de délares para el financiamiento de la regién.

61 Véase el apartado Caracteristicas de los Acuerdos del FMI, p. 149
62 Navarrete, Jorge Eduardo, ‘‘La Deuda Externa y el Plan Baker’’, en Investi-
gacidn Econdmica, nim. 175, enero-marzo de 1986, pp. 11-33.
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El lema principal de éste fue crecer para pagar. Por ello el Plan
Baker fue severamente criticado en los paises deudores,
por la minima disponibilidad de financiar mayores créditos
y si exigir el pago de la deuda. Dichos objetivos manifesta-
ron su presencia en la orientacién hacia la economia mexi-
cana en 1986 al firmar un nuevo acuerdo con el FMI de tipo
stand by, cuyo argumento sefialaba el crecimiento de junio de
1986.

A pesar de los buenos deseos del Plan Baker no logré
que los paises mejoraran sus condiciones. Fue un éxito porque
los paises siguieron pagando el servicio de su deuda puntual-
mente, como el caso de México. A tres afios de distancia los
efectos del Plan Baker en México fracasaron pues el decre-
mento pronunciado de los precios del petréleo y la variable del
pago del servicio de la deuda externa, provocaron el fené-
meno hiperinflacionario en nuestro pais. Ante ello el gobier-
no propuso un plan recesivo para contener la inflacién.®

Los swaps

La capltallzacwn de pasivos es una modalidad nueva en el
esquema alternativo para solucionar los problemas de liqui-
dez que han venido enfrentando las empresas tanto del sec-
tor piblico como del sector privado. La capitalizacién de
pasivos por parte de inversionistas extranjeros y nacionales
dentro del mecanismo swap ha ayudado a sanear las finanzas
de las empresas y orientar dichos recursos a sectores especi-
ficos como el automotriz y el turismo (30 y 23 %, respectiva-
mente). La explicacién tedrica de los swaps es de primordial
importancia en nuestro trabajo al relacionar paralelamente
los mecanismos utilizados por la politica de Miguel de la Ma-
drid y las alternativas y soluciones novedosas al endeudamien-
to externo. Esto, sin lugar a dudas, corresponde a la necesidad
intrinseca de los acuerdos firmados con el FMI y la lucha por

8 Excélsior y La_Jornada, octubre y noviembre de 1985. Véase también Contextos,
afio 3, niim. 64, marzo de 1986 y El Acuerdo firmado de México con el FMI del
tipo siand by durante junio de 1986.
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abrir y dar mayores facilidades de los inversionistas extran-
Jeros. La necesidad intrinseca de la reproduccién de capital
de convertir los pasivos en activos permiten una mayor par-
ticipacién de nuevos agentes en el proceso de la produccién,
siendo principalmente las empresas trasnacionales las que se
han visto beneficiadas por dicho mecanismo, al poder cana-
lizar recursos del exterior a paises con grandes perspectivas
de desarrollo, dando los cambios estructurales en el marco
del ajuste a nivel internacional.

Hasta el primer trimestre de 1987 se habfan tramitado
compras de deuda por poco més de 1 500 millones de déla-
res. De ellos se llevé a cabo la operacién efectiva de 800 mi-
llones. Por su origen 43 % de las operaciones realizadas para
adquirir deuda mexicana fueron efectuadas por inversionistas
estadounidenses. El 12.7% corresponde a los ingleses, 11.9%
a Alemania Occidental, 8.3% a Jap6n, 6.5% a Panam4, 5.9 a
capital espafiol y 11.4% a diversos paises.®

El esquema de los swaps ha representado un elemento cla-
ve en el marco del GATT y de la reconversién productiva,
pues se busca que aquellos inversionistas que participan en
el mecanismo tengan objetivos bien definidos como la expor-
taci6n y la modernizacién. El manual operativo sefiala al
respecto:

¢l esquema de capitalizacién de pasivos y la sustitucién de deuda piibli-
ca por inversién debe su origen fundamentalmente a dos necesidades
bésicas: por una parte, proveer de financiamiento accesible principal-
mente a través de capital de riesgo, al sector industrial del pafs, y por
otra, en concordancia con la corriente internacional de atraccién de
flujos de inversién extranjera directa, realizar una promocién selecti-
va de dicha inversién hacia sectores y productos que contribuiran al
cambio estructural del aparato productivo.%

% Comisién Nacional de Inversiones Extranjeras y Secretaria de Hacienda y
Crédito Piiblico. Manual operativo para la capitalizacién de pasivos y sustitu-
cién de deuda publica por inversién.

55 Ibid.



201

El esquema de capitalizacién de pasivos y sustitucién de
deuda piblica por inversién, entr6 en operacién a partir del
segundo semestre de 1986, fundamentindose en la cldusula
5.11 del New Reestructure Agreement.®® A pesar de que se ins-
trumentd en esa fecha la inversién extranjera captada a tra-
vés del esquema durante 1986, represent6 el 50% del monto
total registrado en ese afio, lo cual puso de manifiesto el in-
tento inmediato por parte de los inversionistas extranjeros.

Bonos Cupon Cero

A partir de la crisis financiera los paises prestatarios, sobre
todo aquellos considerados de alto riesgo, tuvieron una caida
en el precio de la deuda externa. De esta manera, la deu-
da de naciones como México, Brasil, Argentina, Perd y otros
paises latinoamericanos se depreciarfa en el mercado inter-
nacional. Tan es asf que los titulos de la deuda externa
de México han llegado a valer en el mercado internacional de
capitales 52 centavos por délar de endeudamiento concerta-
do. Dado que el comprar la deuda en dicho mercado traerfa
la disminucién nominal de casi la mitad de la'deuda externa
total, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico opté por
hacer un llamado a los principales acreedores para buscar una
alternativa beneficiosa para ambas partes y capturar deuda
a un precio bajo a través del meécanismo de los bonos ‘‘cu-
pén cero’’, Con esta medida el gobierno mexicano mejora-
ria su perfil de endeudamiento. Esta proposicién la encabezé
el Banco Morgan Guaranty Trust durante el mes de febrero
de 1988. Se sugirié que los bancos participantes, pequenos
y medianos, que prestaron a nuestro pais a través de sindi-
caciones en la década de los afios setenta y presionados por
los grandes bancos y el goblerno norteamericano para conti-
nuar en las renegociaciones, serian los participantes mayori-
tarios de dicha empresa.

B0 Thid,
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El objetivo principal fue reducir el monto de la deuda ex-
terna del sector publico mediante la captura del descuento
que existe sobre la misma en el mercado internacional. Se
reduce el principal, la disminucién consecuente del servicio
de la deuda por intereses y mejorara aun mas el perfil del
pago del principal.

Los bonos ‘‘cupén cero’’ del Tesoro son obligaciones del
gobierno de Estados Unidos, que al igual que la nueva emi-
si6n de bonos mexicanos fueron a un plazo de 20 afios, cuyo
rendimiento de intereses no se paga anualmente al inversio-
nista en efectivo, sino que se reinvierte autométicamente y
se va agregando al principal del bono hasta su vencimiento,
capitalizandose a la tasa de interés pactada originalmente el
dia de la emisién. Esto permite que, por ejemplo, a una tasa
de interés de 8.75 anual, con un pago de contado de 1 866
millones de délares hoy se puedan comprar bonos cuyo va-
lor al vencimiento dentro de 20 afios seria de alrededor de
10 mil millones de délares; es decir, un ‘‘apalancamiento’’
de poco més de 5 a 1. Al término del plazo, el gobierno de
Estados Unidos pagaria al gobierno mexicano el valor capi-
talizado del bono ‘‘cupén cero’’, que seria equivalente al va-
lor total de los bonos emitidos por México. Es decir, el pago
del principal de los nuevos bonos.*

El monto de la deuda elegible para dicha operacién es la
vigja deuda reestructurada del sector piblico por 43 mil millo-
nes de délares y las operaciones de dinero fresco de 1983 y
1984 por nueve mil millones de ddlares.

Ante tal planteamiento los resultados no magnificaron la
cantidad que se hubiera deseado que se aprovechara con ‘‘bo-
nos cupén cero’’.

Como resultado de la subasta los bonos por deuda, realizada el 26
de febrero pasado y cerrada el 30 de marzo, se recibieron 320 cotiza-
ciones de 139 bancos de 18 paises, por un total de 6 700 millones de
délares. De dicho monto, México rechazé el 45% y acepté solamente

§7 Nacional Financiera. ‘‘Emisién de Bonos de Deuda Externa’’, en E! Mercado
de Valores, ntim. 2, enero 15 de 1988.
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3 665 millones de délares, con un precio promedio de 69.77 centavos
por cada délar de deuda antigua. Para cancelar los 3 665 millones de
délares de la deuda bancaria que fueron aceptados, México emitird
préximamente 2 557 millones de délares de nuevos bonos, que entre-
gara a los bancos acreedores participantes en la operacién, con lo que
resultard una reduccién de la deuda mexicana de 1 108 millones de
doélares por capital que, a su vez, dara lugar a ahorros por concepto
de intereses por 1 537 millones de délares en los proximos 20 afos.
Ademas, mediante la inversién de solo 492 millones de délares de
reservas internacionales en ‘‘bonos cupén cero’’ del Tesoro nortea-
mericano (cuyos intereses se capitalizan durante 20 afios) queda ase-
gurado desde ahora, el pago del principal al vencimiento de la nueva
emisién de bonos por 2 557 millones de délares a plazo de 20 afios
que se utilizaria para documentar la operacién. Lo anterior equivale
a que, con 492 millones de délares, se redujo la deuda total en 1 600
millones de délares de hoy. Es decir, como si se hubiera comprado
al contado a un precio de entre 35 y 40 centavos por délar, considera-
blemente por debajo del precio del mercado secundario de 50 centa-
vos por délar.*®

Balance de propuestas (convencionales) para resolver
el endeudamiento

La estrategia desarrollada por la comunidad financiera in-
ternacional y los paises deudores puede ser sintetizada en los
siguientes puntos: a) llevar a cabo politicas de ajuste estruc-
tural concertadas con el FMI, b) una mayor ingerencia del
FMI en el otorgamiento de ‘‘créditos frescos’’ a los paises con
problemas de liquidez, c) una participacién de la banca acree-
dora o banca trasnacional en intima relacién con el Departa-
mento del Tesoro de Estados Unidos, d) los ‘‘créditos puente’’
para evitar posibles ‘‘moratorias’’ particulares o en conjunto
por un posible ‘‘Club de deudores’’ y e) la continua suce-
sién de renegociaciones para alargar el pago de los intereses
de la deuda externa.

% Nacional Financiera. ‘‘Notas sobre la deuda externa y la reciente operacién
de intercambio de bonos por deuda bancaria’, en E! Mercado de Valores, afio
XLVIII, ndm. 9, 1 de mayo de 1988.
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Por otra parte, es pertinente mencionar que dichas pro-
puestas se encuentran en el marco de los tipos de interés in-
ternacional y de la politica monetaria de Estados Unidos. Ante
tal situacién la administracién de la deuda externa abordada
por prestamistas y prestatarios no tuvo el éxito deseado pues
no se deslind6 de los mecanismos que imperan en el ambien-
te mundial. La baja de los precios de las materias primas
entre las que se incluye el petréleo cuyo efecto alterar4 direc-
tamente el pago del servicio de la deuda externa de México.
Ahora, las exportaciones de los paises latinoamericanos ha-
cia Estados Unidos si bien han sido notables y las importa-
ciones de la regién han tendido a disminuir, es mucho maés
importante el efecto de la reduccién de 1% de las tasas de
interés (Libor), que gravan la deuda latinoamericana, produ-
cirfa un efecto positivo sobre los pagos externos de América
Latina, dos veces superior al efecto creador de comercio ge-
nerado por 1% de crecimiento de los paises desarrollados.”

La Declaracién y Plan de Accién de Quito aporta precisa-
mente algunos elementos al respecto, en el sentido de que
la bisqueda de una solucién global y de mas largo plazo
de la deuda es un asunto prioritario que ciertamente esta vin-
culado con los asuntos comerciales pero que debe abordarse
por si mismo, sin subordinarlo o sustituirlo por el problema
complementario de un acceso mas amplio y estable de nues-
tras exportaciones a los mercados sobreprotegidos de los pafses
del norte.”® Relacionar el servicio de la deuda externa al in-
cremento del comercio de los paises latinoamericanos con los
paises subdesarrollados, ha sido una propuesta de avanzada
que mas tarde Perd trataria de llevar a cabo. Sin embargo,
Argentina, Brasil, Colombia y México participarian en esta

5 Rodriguez Mendoza, Miguel. ‘*América Latina y la Politica Comercial de Es-
tados Unidos’’, en Cuadernos Semesirales Estados Unidos: perspectiva latinoame-
ricana, Instituto de Estudios de Estados Unidos, CIDE. México, segundo semestre
de 1984.

0 Godinez, Victor Manuel. ‘*‘Comentarios en favor de un nuevo tratamicnto
del problema de la deuda en América Latina’’, en La Deuda externa en Centroanmeén-
¢a. Centro de Estudios Monetarios Latinoamericanos, México, 1987,
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reunién como iniciadores de un movimiento que posterior-
mente coadyuvé a formar el Grupo de los Ocho.”

Cabe mencionar que los paises del Consenso de Cartage-
na definieron una plataforma bésica para tratar el asunto de
la deuda, asi como los temas afines relativos al comercio y
a las finanzas. Para tratar el tema de la deuda, esta platafor-
ma cubre tres dreas fundamentales: el planteamiento politi-
co bésico, las propuestas concretas de medidas especificas de
politica y las consideraciones institucionales.” Entre las pro-
puestas de politica basica se encuentran: a) reduccién de ta-
sas de interés, b) la introduccién de nuevas caracteristicas en
las operaciones de reprogramacién y c) la modificacién de
regulaciones bancarias en pafses acreedores.”

Tales manifestaciones para solucionar el pago del servicio
de la deuda externa estan, de alguna manera, reflejadas en
la dltima renegociacién concluida por México en 1987 y el
Acuerdo de tipo stand by firmado por nuestro pais a media-
dos de 1986. Incluso el lenguaje del Ejecutivo (‘‘para pagar
debemos crecer’’) caracterizaria el lema empleado posterior-
mente en el Plan Baker, La necesidad de un mayor financia-
miento y la otorgacién de ‘‘créditos puente’’ para solucionar
prohlemas de liquidez se traslucen en la disposicién que ha
tenido la comunidad financiera internacional con México. Sin
embargo, dichas alternativas hasta el momento no han sido
suficientes.

La necesidad de separar la vigja deuda de la nueva deuda y la
necesaria fijacién de topes a la tendencia ascendente de las

7 Comercio Exterior. “‘Declaracién de Quito y Plan de Accién de la Conferen-
cia Econémica Latinoamericana’’. Documento aprobado por la Conferencia Eco-
némica Latinoamericana, celebrada en Quito del 9 al 13 de enero de 1984, vol.
34, nim. 2, febrero de 1984.

72 Navarrete, Jorge Eduardo. ‘“Manejo de la deuda de América Latina: plan-
teamiento y politicas’’, en Investigacion Econdmica, UNAM, nam. 184, abril-junio
de 1988.

¥ Nacional Financiera. ‘‘Consenso de Cartagena’’, en El Mercado de Valores, afio
XLIV, ndm. 27, 2 de julio de 1984 y Aschentrupp Toledo, Herman. ‘‘Deuda
y diplomacia financiera en la estrategia de negociaciéon de México para 1986,
en Carta de Politica Exterior Mexicana, CIDE, México, afio VI, niim. 1, enero-marzo
de 1986.
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tasas de interés internacional, no se ha llevado a cabo hasta el
momento. Estos dos puntos son de vital importancia para la
solucién de la deuda externa bajo el principio de corresponsabili-
dad entre deudores y acreedores. Donde la condicionalidad
de los préstamos otorgados por el FMI y el BM son paralelos.
En el marco de la condicionalidad del Fondo, al proporcio-
nar respaldo financiero a los paises miembros, el Fondo de-
be tener la certeza de que la politica econémica del pais que
recibe el respaldo es compatible con las disposiciones del Con-
venio Constitutivo de la institucién. Este requisito se conoce
como condicionalidad, y uno de sus principios bésicos es que,
al resolver un problema de balanza de pagos, el financiamien-
to y el ajuste deben ser procesos paralelos.”

Ante tales planteamientos es importante mencionar la so-
lucién presentada por Cuba a lo largo de 1985 y en los afios
subsiguientes. Fidel Castro ha dicho que la deuda externa
es impagable y por lo tanto debe ser anulada. Existen razo-
nes politicas, morales, juridicas y mateméticas que deben ser
consideradas para no pagar. El problema de la deuda exter-
na es un problema politico que empieza a ser un problema
revolucionario.”

Otra propuesta fue la realizada por Peri cuando su presi-
dente, el sefior Alan Garcia, declaré que su pais no pagaria
mas del 10% del importe de sus exportaciones por concepto
del servicio de la deuda externa. Perd forma parte del Con-
senso de Cartagena y actualmente del Grupo de los Ocho.”

En la dltima reunién de dicho grupo, México convocé a
crear una comunidad de naciones latinoamericanas,

con capacidad politica de gestién y decisién que enfrente el fendmeno
perverso de la deuda externa, porque no debemos arrastrar y condenar

7% FML. Boletin (Suplemento dedicado al funcionamiento del Fondo), septiembre
de 1988.

75 Castro, Fidel. A Divida Externa. Seleccién temética de febrero a septiembre de
1985 desarrollada por Marta Harnecker. Editores Ltda. Porto Alegre, Brasil,
1986. Titulo original: La Deuda Externa, publicada por la oficina del Consejo de
Estado. 1985.

6 Garcia, Alan. E! Futuro Diferente. Editorial Grijalbo. México 1988.
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a nuestros pueblos a una cadena perpetua de ajustes unilaterales que
frustran sus demandas legitimas de desarrollo y bienestar social. La
fuga financiera por el pago de la deuda externa agudiza el deterioro de
las condiciones de vida de nuestras sociedades, impide el retorno a
la senda del desarrollo y obstaculiza la viabilidad de estructuras de-
mocréticas en la regién.”

Una de las conclusiones a las que lleg6 el Grupo de los Ocho
fue la inmediata entrevista con el nuevo presidente de Esta-
dos Unidos para llegar a un acuerdo que formule soluciones
reales al servicio de la deuda externa.

Las propuestas van y vienen, sélo en el curso de la coyun-
tura en el marco de la historia reciente presentaran solucio-
nes viables para el bienestar de la sociedad.

7 ‘Segunda Reunién de presidentes del mecanismo de consulta y concertacién
politica’’, en Comercio Exterior, vol. 38, nim. 10, México, octubre de 1988.






6. EL PLAN BRADY EN MEXICO

México inicia la década de los afos noventa con una alter-
nativa de solucién a su deuda externa —en funcién de las
necesidades del capital financiero trasnacional— bajo la cri-
sis estructural del capitalismo y la internacionalizacién del
capital.

La gigantesca deuda externa mexicana planteada como una
solucién necesaria para lograr el crecimiento y el bienestar
social no alcanzado en la llamada ‘‘década perdida’’, es par-
te ahora de una ‘‘nueva’’ estrategia donde los interlocutores
internacionales como el Fondo Monetario Internacional
(FMI), el Banco Mundial (BM), el Club de Paris y el sefior
Brady buscan una solucién de causalidad a través del locu-
tor intelectual, el gobierno mexicano, por lograr satisfacer
las necesidades de la reproduccién capitalista a través de un
lenguaje ‘‘nuevo’’ como es la modernidad, a estabilidad, el cre-
cimiento y la innovacion. En dicho proceso el agente receptor
tendra un nuevo papel, distinto al llevado a cabo durante los
ultimos cuarenta afios planteando metas politicas y sociales
diferentes.!

Hoy dia, la deuda externa no s’eré sinénimo de crecimien-
to ni mecanismo estabilizador. Esta desempenara un papel
determinante en la integracién de México con Estados Uni-
dos y Jap6n. Acompanada de una liberalizacién financiera
y comercial y un proceso privatizador donde el Estado inter-
ventor dejara sus empresas paraestatales al libre juego de la

! Caro Garcia, Marfa Concepcién. La Deuda Externa a través del Discurso del Poder
en México (1982-1988). Tesis de Posgrado. Maestria en Ciencias de la Comunica-
cién, Facultad de Ciencias Politicas y Sociales. UNAM, México, 1989.
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oferta y la demanda.? La rentabilidad y la modernidad del
pais buscaran satisfacer las necesidades de la reproduccién
y la valorizacién en funcién del capital trasnacional.

La deuda externa dara paso a un novedoso lenguaje y la so-
lucién y disminucién de ésta permitird una mayor competi-
tividad en aras de la modernidad.

En este capitulo, el problema de la deuda externa y el reto
que significa su solucién en los afios noventa, sera abordado
de la siguiente forma: la participacién del FMI, el Plan Brady
y la participacién de los bancos; por Gltimo, la nueva rene-
gociacién mexicana de 1990.

La estrategia del plan Brady

No cabe duda, los afios comprendidos entre 1982-1988 se han
caracterizado por la falta de financiamiento a los paises de
ingreso mediano y aquellos de América Latina cuya deuda
externa se caracterizaba por haber sido contratada en su ma-
yor parte con la banca trasnacional.

De un total de 49 mil millones de délares anuales alcanzado en 1981
y 1982, el volumen neto de préstamos bancarios destinados a los 15
paises fuertemente endeudados pasé a ser negativo durante 1983-1988,
por un total de unos cinco mil millones de délares. En éste dltimo pe-
riodo, los pagos efectuados por dichos paises a los bancos comerciales
por concepto de intereses representaron mas de 160 mil millones. Du-
rante el mismo periodo, en cambio, los préstamos oficiales a largo plazo
concedidos a dichos paifses ascendieron a unos 70 mil millones de
délares.’ ' '

Los bancos trasnacionales se limitaron a suspender los prés-
tamos y asf elevar su coeficiente capital/activo para tener la
capacidad de hacer frente a las pérdidas sin necesidad de
quebrar.*

2 Villarreal, René. Los Mitos de la Empresa Piblica. Editorial Diana, México, 1988.
 Camdessus, Michel. ‘‘Fortalecimiento de la estrategia frente a la deuda: La
funcién del FMI y los bancos’’. Boletin del FMI, 19 de junio de 1989.

* Se entiende por coeficiente capital/activo la reserva para pérdidas por concep-
to de préstamos concedidos. Cuando un determinado activo se considera inco-
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Sin lugar a dudas la renuencia de los bancos a prestar, se-
gun el director gerente del FMI es, en primer lugar, ‘‘la pro-
nunciada caida del valor de sus titulos de deuda en el mercado
secundario’ y, en segundo lugar,

vemos el fomento de la tendencia a financiar los déficit de balanza
de pagos mediante la acumulacién de atrasos, lo cual representa una
préctica totalmente inaceptable [...] la acumulacién de atrasos de to-
dos los paises que han tropezado con dificultades para el servicio de
la deuda, tanto los paises de bajos ingresos como los de ingresos me-
dianos, ha representado en los 1iltimos tres afios alrededor de 11 mil
millones de délares. Cuatro mil millones y 11 mil millones, respecti-
vamente [...] persiste el riesgo de que dichos montos sean atin més
elevados en los préximos afos.?

En tercer lugar, soportar la transferencia neta de recursos
del pago de intereses calculados sobre el valor nominal de
la deuda cuando ésta ha sufrido una reduccién severa de su
valor real en el mercado secundario impiden un crecimiento
real de las economias que realizan un severo ajuste para dar-
le servicio a sus deudas. ‘‘En el caso de los 15 paises fuerte-
mente endeudados, esta transferencia ha ascendido a un
promedio de unos 25 mil millones anuales en los Gltimos cua-
tro afios.’’®

El entorno propicio para que el servicio de la deuda exter-
na se vuelva de suma gravedad, son las fluctuaciones de los
precios mundiales de las materias primas, las tasas de inte-
rés internacionales y la fluctuacién en los tipos de cambio de
la mayoria de los paises subdesarrollados.” Los créditos con-
tratados con la banca trasnacional, sujetos a la tasa interban-
caria de Londres (Libor) durante la década de los setenta y

brable el monto de la pérdida se deduce de esa reserva y, en consecuencia, no
afecta a los ingresos corrientes. Boletin del FMI, 5 de junio de 1989, p. 164; véase
Guttentag y Herring. Accounting for Losses on Sovereign Debt: Implications
for New Lending. Essays in International Finance, nim. 172.

5 Boletin del FM1, 19 de junio de 1989.

6 Ibid.

7 Mathieson, Donald J. et al. Managing Financial Risks in Indebted Developing Coun-
tries. Occasional Paper, nim. 65, FMI, Washington, D. C., junio de 1989.
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los primeros afios de los ochenta, han hecho que dependan
de una variabilidad muchas veces en extremo encarecedora
del servicio de la deuda. Si a ello agregamos que los precios
de las materias primas han tendido a la baja y el peso de con-
tinuas devaluaciones han provocado procesos inflacionarios
e hiperinflacionarios, la situacién econémica y politica de los
paises més endeudados ha tenido que sufrir cambios estruc-
turales profundos.

Por ello, la estrategia del FMI se centra en la implementa-
cién de politicas de ajuste con la participacién de los présta-
mos del BM y del BID en una nueva modalidad llamada de
condicionalidad cruzada.® E1 FMI ha creado el servicio de finan-
ciamiento compensatorio y de contingencias’ para paises
con problemas de deuda externa. Y ha insistido en seguir pres-
tando a dichos paises a fin de que no se interrumpa el pago
del servicio de la deuda externa. Sin embargo los bancos tras-
nacionales, en la medida en que han visto que sus préstamos
corren el riesgo de disminuir e incluso de declararse impaga-
bles, han orientado su cartera a los paises industriales y se
han dedicado ha incrementar sus reservas para enfrentar el
no pago de los créditos otorgados a dichos paises.

Es necesario sintetizar los pasos de dicha estrategia para
ver la causalidad de la politica econémica implementada a
nivel internacional por los consorcios financieros internacio-
nales y los organismos financieros oficiales.

1. Con base en el Plan Baker se present6 la instancia del
Plan Brady con el objeto de desplegar mayores opciones pa-
ra reducir la deuda y el servicio de la deuda llaméndola una
estrategia reforzada. El Plan Baker estuvo constituido por tres
elementos: la adopcién de politicas macroecondémicas y es-

8 Se entiende por condicionalidad cruzada que los préstamos otorgados por el
FMI, el BM, el BID, el Club de Paris y otros acreedores tengan la certeza de en-
caminarse hacia el objetivo de reducir los desequilibrios de balanza de pagos com-
patibles con el Convenio Constitutivo y las normas del Fondo donde
financiamiento y ajuste sean compatibles.

9 El servicio de financiamiento compensatorio y para contingencias (SFCC), en-
tr6 en vigor en agosto de 1988; remplazé al servicio de financiamiento compen-
satorio (SFC). Véase: Boletin del FMI, (suplemento), agosto de 1989.
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tructurales apropiadas por parte de los paises deudores; el
respaldo financiero continuo del Fondo y los bancos multila-
terales de desarrollo para introducir reformas de politica eco-
némica y un mayor volumen de crédito de los bancos privados
a los paises deudores.' El sefior Brady pidi6 concretamen-
te a los bancos que

supriman las cldusulas contenidas en los actuales acuerdos de présta-
mos, segtn los cuales se dispone que los acreedores apliquen un trato
uniforme no preferencial a todos sus deudores en las transacciones de
negociacién de las condiciones de los préstamos; lo mismo se exige
de los deudores con respecto a los acreedores.'!

Los intereses politicos y econémicos sobre los paises lati-
noamericanos, han orillado a los bancos acreedores a mejo-
rar su posicién frente a los deudores. Profundizar la relacién
de responsabilidad entre deudores y acreedores fue el objeto de
mantener la mutua corresponsabilidad en el papel jugado por
ambos sectores a lo largo de la crisis. El fracaso de las politi-
cas de ajuste y la prioridad de dar al servicio de la deuda ex-
terna el primer lugar, han ocasionado un profundo deterioro
de la democracia poniendo en peligro la estabilidad politica de
los paises deudores.

2. La estrategia del FMI fue sefialada a través de varias
intervenciones de su director general en diferentes reunio-
nes. En ellas se ha manifestado la necesidad de la reduccién
de las deudas externas pero con la aplicacién de programas de
ajuste que impidan poner en duda la estabilidad financiera
del sistema internacional. Dias después del anuncio del Plan
Brady, el sefior Camdessus dijo:

No tanto renovar nuestros fines sino renovar los medios [...] ;Cémo
reanudar un crecimiento duradero en los paises deudores? ;Cémo re-
forzar su capacidad de servir la deuda? ;Cémo ayudarles a recuperar

10 Brady, Nicholas F. *“EE.UU. propone ampliar la gama de opciones de finan-
ciamiento de la deuda de los paises en desarrollo’” Boletin del FMI, 27 de marzo
de 1989, p. 81.

" [bid., pp. 81 y 90. )
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el acceso esponténeo a los mercados internacionales de capital? Para
satisfacer estas condiciones, ;qué es lo que basicamente necesitamos?

Bésicamente deben cumplirse cuatro condiciones: 1. Adicionalidad
en el financiamiento. 2. Calidad en los programas de reforma econé-
mica. 3. Disposicién real voluntaria de todas las partes a explorar a
fondo las posibilidades ofrecidas por los planes de reduccién de deu-
da. 4. Solidaridad en el manejo de los problemas mundiales.'

Pareciera ser que el mundo capitalista enfrenta un serio
peligro ante el estancamiento de varias economias de los paises
subdesarrollados. El cémo lograr el crecimiento es preocu-
pacién de Estados Unidos y del FMI. Sin embargo, el creci-
miento deseado no es ni responde a los objetivos de una nacién
con caracter popular. Estos son los deseos del capital finan-
ciero trasnacional donde la condicionalidad de los préstamos
estd encaminada a una integracién mas profunda de las eco-
nomias subdesarrolladas con los paises desarrollados en el
marco de un proceso de acumulacién interdependiente. El
cuidado en el otorgamiento de los préstamos por parte de los
acreedores y deudores que cumplan las reformas econ6émi-
cas estructurales es sin6nimo de una mayor precaucién en
la canalizacién de los fondos.

3. El Club de Paris ha desempefiado un destacado papel
a partir de la crisis financiera de agosto de 1982. Por sus ma-
nos han pasado infinidad de renegociaciones entre la banca
privada trasnacional y los deudores. A partir de los dltimos
afios ha dado otro giro en las renegociaciones diferentes a las
del periodo 1982-1988. El Club de Parfs tiene el siguiente
sistema de tres opciones de reprogramacién. Este permite
adaptarse a las diversas restricciones institucionales, juridi-
cas y financieras de los acreedores del Club de Paris. Las tres
opciones son:

Cancelacién parcial. Se cancela la tercera parte de las obli-
gaciones de servicio de la deuda consolidada y los dos tercios
restantes se reprograman al tipo de interés de mercado y a

12 Camdessus, Michel. “Plan Brady para la deuda y cémo puede ayudar el Fon-
do”’. Boletin del FMI, 10 de abril de 1989, pp.98 y 99.
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un vencimiento a 14 afos, incluido un periodo de gracia de
ocho afios.

Prérroga de los vencimientos. Se reprograman las obliga-
ciones de servicio de la deuda consolidada al tipo de interés
de mercado y a un vencimiento a 25 afios, incluido un perio-
do de gracia de 14 afios.

Tipos de interés concesionarios. Se reprograman las obli-
gaciones de servicio de la deuda consolidada a un tipo de in-
terés concesionario y a un vencimiento a 14 anos, incluido
un periodo de gracia de ocho afios; el tipo de interés de mer-
cado se reduce en 3.5 puntos porcentuales o el 50% si ésta
es menor."

El proceso de endurecimiento se ha hecho mas flexible, a
tal grado que el Club de Paris ha ido permeando sus objeti-
vos con mayor suavidad hacia los deudores. Incluso en cier-
tas situaciones ha hecho cancelaciones totales de pagos como
el caso de la deuda africana con Francia o el abaratamiento
de la deuda vieja de Bolivia y Chile.

Las tres opciones anteriores conforman una estrategia pa-
ra lograr el crecimiento con cierta especificidad de caracter
politico y econémico. Tal es el involucramiento que llevan
a cabo dichas medidas en el caso de México.

La nueva estrategia mexicana

Debemos manifestar que las caracteristicas de las renegocia-
ciones llevadas a cabo durante el sexenio del presidente Mi-
guel de la Madrid tuvieron como objetivo primordial posponer
el pago del principal y de los intereses a afos posteriores. Es-
tas renegociaciones se llevaron en el marco de una estrategia
de ajuste implementada con el FMI. A cada renegociacién co-
rrespondieron una politica de ajuste mas profundo por las
caracteristicas de las Cartas de Intencién firmadas en su mo-
mento con el FMI y la recompensa de nuevos créditos. Se usa-

'3 ““El Club de Paris adopta un sistema de opciones para los paises de bajo in-
greso’’. Boletin del FM1, 10 de abril de 1989.
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ron formas de cambio de paswos por activos (swaps) y los
llamados bonos ‘‘cupén cero’’ que lograron una disminucién
de una deuda de 104 mil millones de délares a cerca de 101
mil millones de délares al final del sexenio.

Las caracteristicas de la actual renegociacién son pospo-
ner y reducir el pago del principal y de los intereses para re-
ducir la transferencia de recursos por concepto del servicio
de la deuda. La renegociacién sera por un plazo mayor a las
anteriores: nueve anos de gracia y un plazo de 30 afios para
pagar. Asf como el financiamiento de 7 mil millones de déla-
res de recursos frescos anuales. Esto permitird un financia-
miento de nueva deuda por mas de 40 mil millones de délares
durante el actual sexenio. Es decir, cerca de 90 mil millones
de ddlares de aquf al inicio del siglo XXI. La necesidad del
financiamiento para lograr el crecimiento es el objetivo prio-
ritario de la integracién de México con Estados Unidos y otros
paises. Por ello, el Presidente en el discurso de toma de po-
sesién sefialaba:

No volveremos a crecer de manera duradera si seguimos como hasta
ahora transfiriendo al exterior, cada afio, 50% del producto nacio-
nal. Esta situacién es inaceptable y es insostenible. La prioridad ya
no serd pagar sino volver a crecer.™

A partir de dicho momento los frecuentes viajes del secre-
tario de Hacienda a Estados Unidos, Jap6n y Europa sefia-
laban los lineamientos de una nueva estrategia con el consenso
internacional de los acreedores de México. Estrategia cuya
causalidad entre el acreedor hegeménico, Estados Unidos,
y el deudor modelo, México, llevarian una alternativa dife-
rente con respecto a la deuda.

Todos los actores veian con agrado la disminucién de la
deuda y las condiciones ofrecidas por el pafs pero serfa Gni-
camente la firma del Convenio de México con el FMI el pri-

14 ¢/El licenciado Carlos Salinas de Gortari asume la Presidencia de la Repibli-
ca’’. El Mercado de Valores, afio XLVIII, nim 24, 15 de diciembre de 1988.
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mer paso para iniciar las etapas de la renegociacién con
disminucién del principal.

De esta manera, la estrategia del FMI se ve plasmada en
el PND 1989-1994 al coincidir directamente con los plantea-
mientos de la Carta de Intencién.'

Es importante destacar los pasos que se han venido dando
para resolver el débito mexicano en el marco de la nueva es-
trategia planteada por el FMI y el Plan Brady. Debemos enu-
merarlos para percibir el complejo problema de la nueva
renegociacién con disminucién en el servicio de la deuda.

Convenio de México con el FMI

La Carta de Intencién firmada por Miguel Mancera, direc-
tor general del Banco de México, y Pedro Aspe, secretario
de Hacienda y Crédito Publico de México, dirigida a Mi-
chel Camdessus sefiala como meta lograr el crecimiento. Sélo
que la meta de crecimiento econémico fijada sera viable a
menos que la transferencia neta de recursos hacia el exterior
se mantenga a un nivel anual similar a menos del 2% del
PIB.'®

En el marco de la estrategia del FMI, las autoridades mexi-
canas solicitaron una asistencia financiera por valor de 2 800
millones de Derechos Especiales de Giro (DEGs) para respal-
dar el programa de ajuste econémico de México 1989-1992.
Esto se aprobé en abril de 1989. Posteriormente, el FMI am-
plié su asistencia financiera a México por valor de 3 250.7
millones de DEGs en un plan que comprende un acuerdo trie-
nal establecido en el marco del servicio ampliado y un giro
en el marco del Servicio Financiero Compensatorio (SFC).
Los elementos de reduccién de la deuda del acuerdo trienal
(DEG 2 797.2 millones) incluyen la reserva de un 30% de

15 Nacional Financiera. ‘“México Acuerda con el FMI un Programa de Apoyo
al Crecimiento Sostenido’’, en El Mercado de Valores, ano XLIX, nim. 8, 15 de
abril de 1989; ‘‘Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994"’, en La Jornada, 1 de
junio de 1989.

15 Nacional Financiera. Op. cit.
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cada compra para operaciones de reduccién de la deuda. Ade-
mas, el Fondo considerara un incremento del acuerdo esta-
blecido en el marco del servicio ampliado de un maximo del
40% de la cuota de México, que es de 1 165.5 millones de
DEGs en caso de que se concerten acuerdos financieros con
los bancos comerciales acreedores para la reduccién del ser-
vicio de la deuda.

Destacaremos los puntos mas sobresalientes de la Carta de
Intencién. En el punto 7 inciso ¢) se menciona que

el programa econémico de México se disefid en el contexto de una
reduccidn significativa de la transferencia de recursos al exterior, de
una disminucién en la carga del servicio de la deuda, considerando
la disponibilidad de recursos externos adicionales en el marco de un
horizonte multianual. México intenta concluir acuerdos financieros
con los acreedores externos adicionales en el marco de un horizonte
multianual. México intenta concluir acuerdos financieros con los acree-
dores externos conducentes a una reduccién inmediata y sustancial
de la deuda externa. Esto es sentar las bases para una solucién defini-
tiva al problema de la deuda externa del pais, a la vez que propiciara
durante los préximos afios flujos financieros congruentes con las me-
tas de crecimiento econémico de México.!

En el punto 16 la Carta sefiala la necesidad de un finan-
ciamiento de siete mil millones de délares o més por afo, pero
en el marco de una reduccién significativa de la deuda exter-
na que no limite el crecimiento del pafs para finales de la dé-
cada del noventa.

Deseo de la politica econémica del presidente Salinas de
Gortari, expresado en el discurso de toma de posesiéon y en
repetidos mensajes a la nacién, sefialado en el punto 27 de
la Carta dice asf: ‘‘las autoridades mexicanas consideran que
un financiamiento externo adecuado y oportuno es indispen-
sable para el éxito del programa’’.”® Por lo tanto, son los
acreedores los que determinaran nuesiro destino y no el for-

"7 ¥MI1. **El Fondo aprueba un acuerdo por valor de DEGs 3 200 millones a fa-
vor de México’’'. Boletin del ¥MI, 17 de junio de 1989, p. 210.
" Véase: La Cara de Intencién, op. cit.
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talecimiento de nuestro pais como un deudor con un poder
de negociacién oculto que los mexicanos no hemos sabido de-
sentrafar. En este punto se senala quiénes seran los actores
de la renegociacién y de dicho financiamiento.

En el momento de la firma del Convenio de México con
el FMI se llevaba a cabo el proceso de negociacién con el BM
para obtener un crédito en apoyo del ajuste estructural por
un monto de 1 500 millones de délares, ademas de los présta-
mos para proyectos especificos vigentes. México solicitaria
posteriormente recursos del BM para apoyar las operaciones
de reduccién de deuda. El apoyo del FMI, a través del Ser-
vicio de Financiamiento Amplio, proporciond el marco para
la consolidacién del crecimiento econémico.

Se buscaba simultaneamente un acuerdo de reestructura-
cién de deuda con los acreedores del Club de Parfs, reser-
vando una cobertura completa de las exportaciones. Con
respecto a los bancos comerciales serfa necesario tomar va-
rias decisiones en el muy corto plazo. Soluciones necesarias
para legitimar el régimen politico del gobierno que permi-
tieran un retorno paulatino de los capitales fugados en afios
anteriores. Por ello en el punto 27 de la Carta se hacia hin-
capié en la obtencién de un financiamiento satisfactorio de
la balanza de pagos mientras se alcanza una solucién de lar-
go plazo.

El plan nacional de desarrollo 1989-1994

La causalidad entre el Convenio firmado por México y el FMI
y el PND destaca el lenguaje de cuatro palabras clave en el
discurso tanto del Ejecutivo en su presentacién como en
el contenido del mismo plan. Estas palabras son modernidad,
cambio, estabilidad y crecimiento. El reto que plantea el PND
1989-1994 es principalmente el de retomar el crecimiento del
pafs olvidado en el dltimo sexenio a través de una estabilidad
de precios y buscando siempre una politica de mayor renta-
bilidad y productividad, por lo cual éste sugiere que el cami-
r.o del cambio estructural ejercido desde 1982 seré la linea
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continua para el presente sexenio y se profundiza la basque-
da de un Estado moderno en pos de los cambios necesarios
para alcanzar dicho objetivo.

Llama la atencién en el punto V del PND mencionado co-
mo el Acuerdo Nacional para la Recuperacién Econémica
con Estabilidad de Precios, donde en el segundo inciso de
dicho punto menciona la necesidad de la ampliacién de la
disponibilidad de recursos para la inversién productiva. Es
aqui, en este inciso, donde el PND hace hincapié en el fortale-
cimiento del ahorro interno, €n el fortalecimiento de los tér-
minos de intercambio y en la reduccién de la transferencia
de recursos.

El PND, al hacer mencién a la disminucién de la transfe-
rencia de recursos, refiere la renegociacién de la deuda ex-
terna desde que el presidente Salinas de Gortari manifest6
en su discurso de toma de posesién: para crecer México de-
jara de pagar el oneroso servicio de la deuda externa y dis-
minuirlo a no mas del 2% del PIB para de esta manera
regresar el bienestar al pueblo de México.

Desde esa fecha se han dado las instrucciones al Secreta-
rio de Hacienda para que a través de un ‘‘menu de opcio-
nes’’ presentado a la banca acreedora se tome en cuenta el
esfuerzo realizado por México de ser un buen pagador y por
lo tanto se empiece a disminuir el servicio de la deuda y de
antemano se otorguen a este pais créditos frescos.

Al mismo tiempo, hay una relacién de causalidad entre los
planteamientos presentados por nuestro gobierno y el reciente
Plan Brady, presentado por el Secretario del Tesoro, que es
el de que los pafses no pueden seguir ajustandose el cinturén
para pagar por los problemas sociales y politicos que esto im-
plicaria a las democracias latinoamericanas, pero en el caso
de México este enunciado cobra mds fuerza que en Vene-
zuela o en Argentina por ser México la frontera de Estados
Unidos y por el efecto automaético que ocasionaria una de-
sestabilizacién politica, econémica y social al sur de este pais,
por ello, es importante mencionar que la causalidad entre los
planteamientos del sefior Brady y del presidente de México
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en el fondo sugieren el crecimiento como un reto. Ademas
del bienestar es de gran importancia la estabilidad.

El PND tiene intima relacién con la Carta de Intencién fir-
mada en el mes de abril de 1989 donde en los puntos 16 y
17 se plantea que el crecimiento dificilmente sera alcanzado
si la transferencia externa neta no disminuye a menos del 2%
del PIB. Ademas, la necesidad de cubrir una brecha de fi-
nanciamiento por siete mil millones de délares por afio por
lo cual se necesitan los recursos frescos del exterior. De allf
que se asegure una disminucién de los pagos de amortiza-
ciones para lograr el crecimiento.

Es dentro de este marco de un avance en la renegociacién
y en el otorgamiento de créditos frescos como en la propues-
ta de que parte del servicio de la deuda se posponga por de-
terminado tiempo que el PND fue anunciado un mes después
de la firma del Convenio. Se hablé de una reduccién de
35% del débito pero no hubo un punto de contacto entre
acreedores y el deudor mexicano en relacién a las quitas de
capital.

Un afio después el PND cumpliria sus objetivos: ‘‘el valor
del PIB a precios constantes se increment6 2.9% respecto al

nivel observado al afio anterior’’.'®

Soluciones al “‘sobrendeudamiento’’

Para poder entender el proceso de la renegociacién del débi-
to mexicano es importante sefialar lo siguiente:

Una vez expuestas las premisas de la necesidad de la re-
duccién del débito por el presidente de la Republica el 1 de
diciembre, se realizaron entrevistas del Secretario de Hacien-
da mexicano con los principales bancos acreedores que con-
forman el Grupo de los Siete. Jap6n accedi6 a prestar y otros
paises mostraron disponibilidad para hacerlo siempre y cuan-
do se firmara una Carta de Intencién.

12 Banco de México, Informe Anual 1989. México, marzo de 1990.
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No cabe duda que los disturbios sociales de Venezuela, oca-
sionados por la formulacién de un Plan de Estabilizacién du-
rante febrero de 1989, apresuraron el Plan Brady pues se
hablaba desde principios de 1988 de la necesidad de reducir
el principal de Jos préstamos desde que John Reed habia anun-
ciado que los bancos dejarian de prestar para realizar aho-
rros sustanciales y enfrentar las pérdidas.

El segundo paso fue la Carta de Intencién con el compo-
nente de la reduccién del servicio de la deuda externa y la
intima relacién de ésta con el PND 1989-1994 donde especi-
ficaban conjuntamente la necesidad de la reduccién para
lograr la estabilidad, el crecimiento y la modernidad del pais.

Los préstamos otorgados por el BM y el Club de Paris fue-
ron etapas prestablecidas ante el acuerdo con la banca co-
mercial.

El Acuerdo con el BM consistié en lo siguiente:

El financiamiento de proyectos de inversién por un monto total de
1 960 millones de délares. Los recursos, integrados por tres présta-
mos de 500 millones de ddlares cada uno y otro préstamo por 460 mi-
llones de délares. Dentro de este paquete los tres préstamos de 500
millones de délares serdn dirigidos a apoyar el cambio estructural en
los sectores industrial, paraestatal, financiero y comercial; mientras
que el préstamo de 460 millones de délares sera destinado para am-
pliar la capacidad de generacién de energia eléctrica, una porcién de
esos recursos se utilizard para apoyar los esquemas de reduccién de
deuda con la banca comercial.?

El Acuerdo con el Club de Paris indico:

México logré un acuerdo multianual que abarca 2 600 millones de
délares, que representan los vencimientos de capital a pagarse del 1
de junio de 1989 hasta el 31 de marzo de 1992 y el 100% de los intere-
ses a pagarse entre el 1 de junio de 1989 y el 31 de marzo de 1990.
Asimismo, incluyen el 30% de los intereses por vencer entre el 10 de

2 sHce. ‘‘La Renegociacién de la Deuda Externa de México™’, en El Mercado
de Valores, afio XLIX, niim. 16, 15 de agosto de 1989.
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abril de 1990 y el 31 de marzo de 1991, y el 80% de los intereses por
vencer entre el 1 de abril de 1991 y el 25 de mayo de 1992.%

La cifra de alivio final que se logré en materia de reduc-
cién de transferencias con este acuerdo, es la siguiente: para
1989, 519 millones de délares; para 1990, 773 millones de
ddlares. El acuerdo también asegura financiamiento irrestricto
para las importaciones que México realice de los paises miem-
bros del Club de Paris, el cual se calcula en un minimo de
dos mil millones de délares anuales durante los préximos seis
anos. En el marco de la Asamblea de Gobernadores se espe-
cificaron los proyectos de desarrollo hidroeléctrico, de rees-
tructuracién industrial y de desarrollo forestal en los estados
de Durango y Chihuahua.?

El acuerdo con la banca comercial. El acuerdo con el Comité
Asesor de la banca comercial fue anunciado por el Presiden-
te como la solucién al crecimiento del pais. Una vez llevados
a cabo todos los pasos requeridos en el marco de la estrategia
del FMI y del Plan Brady, enunciados en el inciso anterior
y después de varios encuentros de los negociadores mexica-
nos y los representantes de la banca acreedora, el Presidente
informé a los mexicanos el resultado del Acuerdo de Renego-
ciacién el 23 de julio de 1989. Dicho acuerdo, cuya modalidad
es la reduccidén del principal o de los intereses, acompanada
de crédito fresco, es el primero en su tipo.

Dentro del discurso del poder, el mensaje del Presidente
a la nacién a través de la televisién y de la prensa procuré
terminar con uno de los puntos débiles que marcaban ines-
tabilidad a su PND vy a las frecuentes amenazas de caer en el
proceso inflacionario y perder lo ganado por el Pacto. Asi,
el Presidente informé:

2 Véase: ‘‘El Club de Paris adopta un sistema de opciones para los paises de
bajo ingreso’’, op. cit. y véase también El Mercado de Valores, afio XLIX, nim.
16, 15 de agosto de 1989.

2 Nacional Financiera. ‘‘El BIRF otorga préstamos a México”’, en El Mercado
de Valores, afio XLIX, nim. 19, 1 de octubre de 1989.
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el arreglo significa que, sobre la base de 53 mil millones de délares de
deuda externa que el gobierno mexicano tiene con los bancos comer-
ciales del mundo, se logfara una reduccién del 35% del principal, o
un abatimiento de alrededor del 40% de la tasa de interés.*

La Hoja de términos. Al tomar en cuenta las tres opciones
de reduccién del principal e intereses acompaifiados de ‘‘cré-
ditos frescos’’ la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
haciendo mencién al ‘‘ment de opciones’’ formulado por Mé-
xico a los bancos acreedores presenté la ‘“Hoja de términos’’
donde especificaba lo siguiente:

México aportaré siete mil millones de délares de sus pro-
pios recursos y de recursos provenientes del FMI, el BM y del
Banco de Importaciones y Exportaciones de Japén para co-
lateralizar la emisién de bonos que reduzcan la deuda.

Recibiré dinero fresco y de reduccién del principal de la
deuda entre dos mil y tres mil millones de délares anuales.

El programa incluye el intercambio de deuda por capital
(swaps) a mil millones de dblares anuales.

Una vez intercambiada ‘‘vieja deuda’’ por bonos nuevos
utilizando el 35% de descuento, el descuento tendra una ta-
sa flotante de interés equivalente a 13/16 de un punto por-
centual sobre la tasa interbancaria de Londres y los bonos
de reduccién del principal estaridn sujetos a la tasa fija de
6.25% negociada anteriormente.

Los bancos intercambiaran sus préstamos a mediano y largo
plazos por bonos a 30 afios emitidos por el gobierno de Mé-
xico hasta en 10 diferentes divisas. El total del principal y
parte del pago de intereses estara garantizado por el fondo de
siete mil millones de délares descrito antes. El principal sera
colateralizado en su totalidad y a su madurez por una emi-
sién de obligaciones del Departamento del Tesoro de Esta-
dos Unidos que emitira los llamados ‘‘bonos cero’’.

23 Palabras del Presidente en un mensaje a la nacién por televisién el domingo
23 de julio de 1989. El discurso fue publicado al dia siguiente en los periddicos
maés importantes del pais. Dias después el Secretario de Hacienda, sefior Pedro
Aspe, compareceria ante el Poder Legislativo explicando las etapas de la actual
renegociacion.
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Los bancos acreedores que prefieran optar por otorgar re-
cursos frescos compromreteran un equivalente a 25% de la
exposici6n crediticia en México a corto y mediano plazo que
no sea intercambiada por bonos de reduccién de servicio del
principal de la deuda, 40% de los recursos frescos seré pues-
to a disposicién de México en un primer desembolso, el tlti-
mo de los cuales se producira en 1992. Los nuevos créditos
serdn pagaderos a 15 afios con siete més de gracia, y estaran
sujetos a un interés correspondiente de 13/16 puntos porcen-
tuales sobre Libor.*

El “‘crédito puente’” por dos mil millones de délares.

Mientras se llevaban a cabo las platicas con la banca acree-
dora, dificil de convencer, la banca internacional y de Esta-
dos Unidos optaron por conceder el préstamo puente de dos
mil millones de délares para dar confiabilidad al gobierno ante
la nacién.” ¢ :

Haber sintetizado las diferentes fases de la renegociacién
con disminucién del principal e intereses acompafiada de nue-
vos créditos permitié dar confiabilidad a un plan de ajuste
estructural, cuyo objetivo ha sido desde el inicio de su im-
plementacién lograr la integracién a Estados Unidos y al mer-
cado internacional, sin contar con el apoyo popular ni con
objetivos nacionales. '

Acuerdo de Renegociacion de febrero de 1990 -

En el marco del Plan Brady, con la participacién del FMI y
la anuencia del comité de acreedores de México asi como del
Club de Paris, se llegb a la reduccién de la llamada deuda
histérica de 48 mil millones de délares. Es importante desta-
car que al inicio de las pléticas con la banca comercial, el saldo
de la deuda susceptible de negociacién (deuda elegible) as-

cendia a alrededor de 52 600 millones de délares. La reduc-
ones’, en El Mercado de

A septiembre de 1983 f
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Los bancos acreedores que prefieran optar por otorgar re-
cursos frescos compromreteran un equivalente a 25% de la
exposicion crediticia en México a corto y mediano plazo que
no sea intercambiada por bonos de reduccién de servicio del
principal de la deuda, 40 % de los recursos frescos sera pues-
to a disposicién de México en un primer desembolso, el lti-
mo de los cuales se producird en 1992. Los nuevos créditos
serdn pagaderos a 15 afios con siete mas de gracia, y estaran
sujetos a un interés correspondiente de 13/16 puntos porcen-
tuales sobre Libor.*

El ““crédito puente’’ por dos mil millones de délares.

Mientras se llevaban a cabo las platicas con la banca acree-
dora, dificil de convencer, la banca internacional y de Esta-
dos Unidos optaron por conceder el préstamo puente de dos
mil millones de délares para dar confiabilidad al gobierno ante

la nacién.® ;

Haber sintetizado las diferentes fases de la renegociacién
con disminucién del principal e intereses acompafiada de nue-
vos créditos permitié dar confiabilidad-a un plan de ajuste
estructural, cuyo objetivo ha sido desde el inicio de su im-
plementacién lograr la integracién a Estados Unidos y al mer-
cado internacional, sin contar con el apoyo popular ni con
objetivos nacionales.

Acuerdo de Renegociacion de febrero de 1990 -

En el marco del Plan Brady, con la participacién del FMI y
la anuencia del comité de acreedores de México asi como del
Club de Parfs, se llegd a la reduccién de la llamada deuda
histérica de 48 mil millones de délares. Es-importante desta-
car que al inicio de las platicas con la banca comercial, el saldo
de la deuda susceptible de negociacién (deuda elegible) as-
cendia a alrededor de 52 600 millones de délares. La reduc-

# Cf. Excélsior, 14 de septiembre de 1989 y Nacional Financiera. ‘‘México en-
via a la Banca Comercial la Hoja de términos y condiciones’’, en El Mercado de
Valores, ano XLIX, nim. 19, octubre de 1989.

% Cf. Excélsior, septiembre de 1989. .
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c16n del débito se debib a varias condiciones: a) cancelacién
de deuda externa del sector publico, que algunas institucio-
nes oficiales recibieron como pago por la venta de empresas
paraestatales que fueron desincorporadas; b) coinversiones
de deuda a capital (swaps) autorizadas antes de noviembre de
1987; y c) variaciones del tipo de cambio del délar con res-
pecto a otras monedas. Todas estas operaciones contribuye-
ron a dicha reduccién.”

En dicha renegociacién se aplicaron los enunciados siguien-
tes: 1. Reduccién de la deuda histérica. 2. Abatimiento de
la transferencia neta de recursos al exterior. 3. Obtencién del
financiamiento multianual y 4. Reduccién del saldo de la deu-
da con respecto al PIB.

Por lo tanto, de un saldo cercano a 48 500 millones de do-
lares el 41% del total se redujo el principal en un 35%. Este
intercambio de deuda por bonos significé una reduccién de
la deuda por cerca de siete mil millones de délares. En se-
gundo lugar, el 47% que representé 22 500 millones de
délares tuvo una baja de tasa de interés de 9.81% 2 6.25%.
Esto significa una reduccién por 7 750 millones de pesos. El
12% , otorgara a México 1 500 millones de créditos nuevos.

Con este acuerdo se presentan dos efectos positivos para
la economfa mexicana. El primero relaciona la disminucién
de la transferencia de capital de un 6% a un 2% del PIB. En
segundo lugar, la disminucién de la deuda externa total en
relacién al PIB pasa de un 60% a finales de 1988 a un 57 %
en 1990.

Asi, la ‘‘vieja deuda’’ disminuye junto con el total de la
deuda externa del sector piblico para dar pie a nuevas for-
mas de financiamiento via el ahorro interno, el mercado de
dinero y el mercado bursatil. La vuelta al financiamiento
multilateral y bilateral seré la ténica de los nuevos créditos

% Aspe, Pedro. ‘‘Reanudar el Crecimiento, Imperativo Social”’. Discurso pro-
nunciado en ocasidn de la firma del contrato del paquete financiero, Palacio Na-
cional, 4 de febrero de 1990. Edicién de Presidencia de la Repiiblica, Direccién
General de Comunicacién Social, México, 1990.
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proporcionados a México. Creceri la llamada ‘‘ingenierfa fi-
nanciera’’ para la reestructuracién de pasivos y el saneamiento
de las finanzas corporativas del gobierno federal. Se estable-
ce el programa de intercambio de deuda publica externa por
capital, con el propésito de estimular la inversién nacional
y extranjera.”’

27 Nacional Financiera. E! Mercado de Valores, nim. 8, 15 de abril de 1990.






7. FIN Y PRINCIPIO DE UN NUEVO DESARROLLO

El equivalente general
y el desfinanciamiento del desarrollo

Durante el transcurso de la investigacién y a lo largo del es-
tudio de categorias como el ‘‘equivalente general’’, la con-
centracién y centralizacién del capital y la ganancia, la
participacién del capital-dinero en el proceso de internacio-
nalizacién del capital, nos han llevado a una mejor compren-
si6n del problema. Varios aspectos merecen puntualizarse.

Es importante destacar el dinero y sus leyes como los de-
terminantes del comportamiento del conjunto del sistema. El
dinero como forma elaborada de trueque entre agentes eco-
némicos, por tanto, el dinero como equivalente general que
permite el intercambio entre el trabajo concreto y el dinero.
Ademis, el dinero como capital-dinero participa en la valo-
rizacién del proceso de acumulacién internacional; es decir, la
internacionalizacién del capital, elemento de la reproduccién
del capital. Y, también, bajo las categorias de concentracién y
centralizacién del capital, el endeudamiento externo se vis-
lumbra a los ojos del gran conglomerado trasnacional donde
los actores principales son la banca trasnacional y los orga-
nismos financieros internacionales.

En el marco del proceso de acumulacién internacional el
dinero o equivalente general internacional desempefiard un
papel primordial en funcién de la tasa de ganancia y de los
diferentes agentes econémicos que participan en ella en una
disputa diaria por la valorizacién del capital.

Al estudiar el endeudamiento externo como forma del equi-
valente general hay un acercamiento al problema en funcién

229
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de la interaccién de las relaciones de cambio entre acreedo-
res y deudores y la funcién organica que desempefia el equi-
valente general entre una formacién politica, econémica y
social y el conglomerado trasnacional donde los acreedores
participan en el proceso de la reproduccién del capital junto
con los lineamientos ejercidos por la politica econémica del
Estado. Al observar el endeudamiento externo desde dicha
concepcién como equwa.lente general que hace posible el in-
tercambio de las mercancias, el proceso de reproduccién de
capital continda y se cxpanden las fronteras para no obsta-
culizar la valorizacién del capital. Por ello se desarrolla el pro-
ceso de la exportacién de capital provocando financiamiento
de la pobreza y profundizando la crisis nacional, pues el equi-
valente general se presenta como una relacién socaal donde
interactdan las relaciones de trabajo a nivel nacional e inter-
nacional. Si bien el equivalente general sirve para el intercam-
bio de bienes y servicios en el mercado mundial de productores
y deudores, cuando estalla la crisis financiera éste desempe-
fia un papel diferente de forma. Esto es, el equivalente gene-
ral entra a participar en renegociaciones y a pagar un servicio
de una deuda externa, contratada en tiempo pasado pero en
dicho momento, dificilmente participan los créditos en el cir-
cuito de la produccién. El monto cuantitativo que se destina
anualmente al pago del servicio de la deuda externa es extrai-
do del pago inadecuado a la fuerza de trabajo y del reajuste
y disminucién de la participacién del Estado en el proceso
de acumulacién interno.

Al aclarar que el estudio del equivalente general al que hace
referencia Marx, en relacién al estudio del dinero como for-
ma de mtcrcambm entre productores y consumidores, es una
categorfa que representa una moneda de caricter umversal
mediante la cual se dan los créditos de acreedores a deudo-
res. Dicha categoria internacional, equivalente general, ha
pasado por varios cambios de forma y, representa hoy en dia
un ciimulo de deudas por parte del Tercer Mundo y ha ser-
vido para comprar mercancias a los paises desarrollados con
el objeto de promover su acumulacién y expansién —interna-
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cionalizacién— en periodos de auge econémico o para atenuar
el efecto de fases recesivas y aun de crisis en dichos pafses.
Entonces, observaremos las categorias de la concentracién,
centralizacién y acumulacién, génesis del conglomerado tras-
nacional y del capital financiero internacional.

Tales categorias se manifiestan en el sistema monetario in-
ternacional creado durante la segunda mitad del siglo XX
donde los organismos financieros internacionales y los ban-
cos trasnacionales se orientaran a las necesidades del capita-
lismo. Estos organismos formaran la constelacién de poder
en cuanto a la disposicién, disponibilidad y canalizacién del
financiamiento de la acumulacién. De esta manera, el naci-
miento del sistema monetario de Bretton Woods y del Fon-
do Monetario Internacional (FMI), el Banco Mundial (BM)
y, posteriormente, el Banco Interamericano de Desarrollo
(BID), como el fortalecimiento de la gran banca trasnacio-
nal, el First National City Bank, el Chase Manhattan Bank,
el Mitsui Bank, Mitsubishi Bank, Dresdener Bank, etc., han
venido a ser sblo formas de las categorias sehaladas arriba.
Si bien estas formas de poder nacen bajo el amparo de la he-
gemonia de Estados Unidos, el desenvolvimiento dependera
de la moneda hegemoénica, el délar, y de la disposicién del
mismo para el buen funcionamiento de la liquidez internacio-
nal. Desde esta 6ptica el funcionamiento del endeudamiento
externo en el sistema capitalista, financiado tanto por orga-
nismos internacionales como por bancos privados trasnacio-
nales, dependera de la adecuacién a la tasa de ganancia en
el marco de la divisién internacional del trabajo del sistema
capitalista mundial.

En la medida en que el equivalente general internacional
relaciona al Estado con el conjunto de las relaciones capita-
listas que existen al exterior de su formacién econémica, po-
litica y social, al mismo tiempo se estdn determinando las
formas de la reproduccién de capital y la profundizacién del
modo de produccién capitalista. Dicho proceso se plasma
desde la posguerra, hasta nuestros dias, en modalidades que
conforman a través del tiempo la politica de deuda externa.
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Dicha politica, variable dinamizadora del crecimiento eco-
némico, tendra facetas bien definidas que constituirdn el
lenguaje oficial de la politica de endeudamiento externo li-
gado a la politica econémica y al discurso ideolégico del pro-
yecto del ‘‘nacionalismo revolucionario’’.

Con base en ello, la politica de endeudamiento se divide
en tres etapas. De los afios cuarenta hasta finales de los se-
senta. Etapa denominada por nosotros del ‘‘despegue eco-
némico’’ al ‘‘desarrollo estabilizador’’. La segunda etapa
comprende el resquebrajamiento del sistema monetario in-
ternacional y la crisis del sistema capitalista internacional,
manifiesta en el aumento de los precios internacionales del
petréleo y el fortalecimiento del mercado del eurodélar. La
lucha por un modelo trasnacional se basa en la disputa de
los grupos sociales vinculados a los intereses mas poderosos
por tomar el poder y dar pie al transito sin violencia social
de una mayor integracién con el proceso de acumulacién in-
ternacional. Esta fase la denominamos del ‘‘desarrollo com-
partido’*.a la ‘‘alianza para la produccién’’. La tercera fase
de la politica de endeudamiento comprende las alternativas
y soluciones presentadas a la ‘“crisis de liquidez’’ y al proce-
so de ‘‘desfinanciamiento’’. A esta etapa la llamamos de la
““crisis de liquidez’’ al ‘‘desfinanciamiento del pais’’.

Desde la perspectiva de un Estado nacionalista hasta un
Estado neoliberal, cuyo objetivo prioritario es el desarrollo
capitalista, las modalidades enfrentadas por la politica de deu-
da a través de la historia reciente, han conformado las eta-
pas en las que se dividi6 el objeto de estudio, donde el Estado
hizo suyo el “‘equivalente general’’ internacional via la poli-
tica de deuda externa para fortalecer su politica econémica
y su relacién frente a la sociedad.

Al haber vinculado empiricamente el destino que ha teni-
do el equivalente general y el financiamiento del gobierno
mexicano, en su relacién con los intereses de los acreedores
en la reproduccién de capital a nivel interno, bajo el marco
del proceso de acumulacién internacional, lleva a concluir
lo siguiente: durante los afos cuarenta y cincuenta, albora-
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da del crecimiento industrial, los préstamos de origen oficial
se canalizaron al financiamiento de la infraestructura y del
sector secundario. Quienes participaron respectivamente en
dicho proceso fueron el BM y el Eximbank. Los afios sesenta
caracterizaron el binomio inversién extranjera directa y Es-
tado. En el sector secundario se concentré el financiamiento
del BM, Eximbank y el recién creado BID. A partir de 1973,
se vislumbra la participacién del equivalente general al inte-
grar el proceso agricola a un proceso interdependiente del
exterior, Estados Unidos, dependiente del BM y del BID.
Tendencias que no cambian con la crisis del financiamiento
durante la década del ochenta, sino que acentiian su partici-
pacién y su condicionalidad.

De los afios cuarenta hasta mediados de los sesenta los
organismos financieros cobraron fuerza en el financiamiento
del desarrollo perdiendo terreno ante la hegemonia de la banca
trasnacional. Sin embargo, no sélo en México sino en Amé-
rica Latina su presencia es notable a partir de 1982, donde
el FMI y los organismos oficiales internacionales como el BM
y el BID participaran en una condicionalidad cruzada para
el otorgamiento de los préstamos a los paises subdesarrollados.

La trasnacionalizacién de la deuda externa es un proceso
que se inicia cuando el componente bancario de la deuda ex-
terna pablica de México toma primacia sobre el componen-
te oficial. Factores externos, como la agresividad bancaria
en su oferta de crédito, resultado del creciente mercado del
euroddlar y el excedente petrolero dispuesto a ser valoriza-
do. Y factores internos, donde el Estado tenia que cumplir
su papel de intermediario benefactor, tanto para el obrero
como para el campesino y el sector empresarial, requiere
de financiamiento para mantener el proceso de acumulacién
dentro del discurso del ‘‘nacionalismo revolucionario’. Es-
tas serian las necesidades que dieron pie al proceso de tras-
nacionalizacién abierta en nuestro pais durante la década de
los setenta y principios de los ochenta. El juego articulado
de estos elementos fue la combinacién perfecta para conver-
tir a México en principal suministrador de petréleo a Estados
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Unidos en el marco de la estrategia militar del imperialismo
estadounidense. E] conglomerado trasnacional transformé,
via el equivalente general, el orden estructural de la econo-
mia mexicana.

Las alternativas y soluciones para enfrentar el servicio de
la deuda externa a raiz de las manifestaciones de la “‘crisis
de liquidez’’ han venido a presentar la légica lineal del pro-
ceso de reproduccién del sistema capitalista. La relacién
entre los planes de ajuste concertados con el FMI y las rene-
gociaciones plurianuales han extraido mas de 60 mil millo-
nes de ddlares evitando la inversién pablica y el gasto ptblico
del Estado. La distraccién de dichos recursos afect6 en gran
parte a la poblacién dando inicio a una mayor participacién
de la sociedad ante los efectos negativos de la crisis. Solucio-
nes como los swaps, los bonos ‘‘cupén cero’’ y la utilizacién
del mercado secundario, no han sido suficientes para bajar
el monto de la deuda externa. La condicionalidad por parte
de los organismos financieros internacionales y de la banca
trasnacional en los créditos forzados y no voluntarios ha im-
pedido un didlogo mas fraterno entre acreedores y uno de
los mas importantes deudores del Tercer Mundo. El perio-
do llamado de la “‘crisis de liquidez’’ al desfinanciamiento
del pais seré el ejercicio del proyecto neoliberal en todo su
esplendor. México ha sido digno ejemplo, segin la banca
acreedora , del comportamiento ‘‘responsable’’ que deben
tener los paises deudores.

Por ultimo, no podriamos entender, desde teorias econé-
micas diferentes a la economia politica, al Plan Brady y a
la renegociacién de la deuda externa cuyas caracteristicas sor-
prenderian en 1982 a cualquier actor del problema del en-
deudamiento. La necesidad de proseguir con el intercambio
de mercancias a través del ‘‘equivalente general’’ y de la va-
lorizacién del capital en el marco de un proceso de acumula-
cién internacional permitieron a México la solucién de su
deuda externa. Las quitas al capital y la disminucién de los
intereses de la “‘deuda histérica’’, tienen su significado en
el Ambito de la estrategia de México, frente a.la integracién
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del Mercado Comiin del Norte y de la globalizacién de la
economia.

Deuda y desarrollo: una propuesta alternativa

Seria este un trabajo incompleto si culminara con una mera
descripcién de la estructura de la deuda, del ““perfil’’ que ha
adoptado, su bancarizacién y privatizacién y la sujecién de
las politicas econdémicas nacionales a los lineamientos de ajuste
indicados por los organismos financieros internacionales. Asi-
mismo, serfa insuficiente afirmar que la deuda externa de las
economias periféricas es el recurso principal que permite ca-
nalizar enormes cuotas de plusvalia hacia los centros indus-
trializados y que el endeudamiento externo del Tercer Mundo
ha redundado y sigue proporcionando grandes ganancias al
sistema financiero internacional, dirigido desde las metrépolis
capitalistas, pero arraigado en nuestros paises. El todo men-
cionado constituye actualmente un sistema o conglomerado
trasnacional, del mismo modo que la economia interna de
los paises integrados a ese mercado mundial, esta regida por
leyes mas generales que las que especificamente atafien a ca-
da una de las partes. Abordar un estudio global del sistema
en que estd inmersa la economia requiere acudir al auxilio
de la teorfa, intentando romper con las condiciones ideolégi-
cas impuestas por las doctrinas dominantes.

Asi, el planteamiento del problema de la crisis y deuda ex-
terna de México y América Latina debe partir del reconoci-
miento de la realidad para contribuir a la generacién de
respuestas mas favorables para nuestros paises. Por ello es
importante el estudio de las caracteristicas que ha venido
adoptando dentro del capitalismo moderno el comportamiento
del dinero como equivalente general. La propuesta a presen-
tar, resultado de la investigacién, es la siguiente:

A la luz de los acontecimientos desarrollados una vez que
se manifiesta la crisis de liquidez y las alternativas y solucio-
nes presentadas por mutuo acuerdo entre acreedores y deu-
dores se percibe que el endeudamiento es parte del proceso
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de internacionalizacién del capital y parte del financiamien-
to de la reproduccién del proceso de acumulacién. Por tanto,
la interrupcién del financiamiento en el crecimiento y desa-
rrollo de las fuerzas productivas ve imposibilitado, a nivel
interno, el proceso de reproduccién de capital. A tal grado
que el pais por la politica econémica neoliberal es capaz de
generar excedente para el pago de la deuda externa, pero no
es capaz de generar excedente para el financiamiento del pro-
ceso productivo. El pago del servicio de la deuda externa con
un costo alto por el incremento real en las tasas de interés
y una disminucién de los precios de las materias primas, co-
mo la baja del precio del petréleo, inciden en una relacién
desfavorable que se refleja en términos de intercambio con-
tinuamente a la baja, lo que origina que la nacién deudora
sea capaz de pagar la deuda y a la vez seguir financiando
el proceso de produccién. En el marco de una crisis estruc-
tural del capitalismo, el equivalente general es uno de los ele-
mentos dinamizadores de un proceso de reproduccién interno
hondamente interdependiente del exterior. Esto crea condi-
ciones politicas, econémicas y sociales que impiden se siga
con la légica de los usureros. La poblacién civil hace suyos
los planteamientos necesarios para proseguir el crecimiento
con una mayor participacién en la distribucién del ingreso,
exigiendo imperativamente el crecimiento. Por lo tanto, el
pais necesita, bajo un programa de largo plazo, plantear a
sus acreedores la necesidad de créditos frescos para no de-
pender de nuevas renegociaciones o depender de la baja
de los precios internacionales del petréleo y lograr el creci-
miento. Dicha propuesta no es ajena y si hay posibilidades
de ella en la medida que a grandes voces se clama por el cre-
cimiento y por la cancelacién de la deuda vieja y las propuestas
de situaciones alternativas bajo el enfoque de un meni para
cancelar viejos créditos.

El final de un ciclo sexenal y el inicio de uno nuevo propi-
ciaron concertaciones diferentes en el &mbito del lenguaje para
abordar propuestas que se relacionan con las hipétesis plan-
teadas al inicio de este trabajo. La necesidad de la reproduc-
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cién del capital y la necesidad de recurrir a créditos frescos
para proseguir con el préceso de acumulacién interno inter-
dependiente del proceso de acumulacién internacional. Es-
tos enunciados permiten entender el lenguaje de los magos
de las finanzas. Asf, hay una concertacién en planteamien-
tos como los siguientes:

Reducir el tamaiio de la deuda externa con quitas al prin-
cipal o utilizando el mercado secundario.' Se propuso a fi-
nales de 1988 armar un paquete de reconversién de la deuda
exterior de México que permitiese, sobre bases juridicas y
técnicas sélidas, una quita de capital y una quita de intereses.

Disminuir el servicio de la deuda en un 40 0 50%, con el
objeto de evitar transferencias reales al exterior y canalizar
més el ahorro al interior de la economia nacional.?

Se abren diferentes opciones para la reduccién de la deu-
da externa. Entre ellas:

Las conversiones de deuda por activos, las conversiones de deuda por
bonos a mas largo plazo y con ciertas garantias que eleven su acepta-
cién en el mercado, ‘‘bonos de salida’’, pagos en moneda local desti-
nados a la inversién, etc., tomaran un papel dentro de una estrategia
global y ligado con el objetivo basico del crecimiento. En esta nego-
ciacién, por supuesto, quedaria incluida una corriente de recursos fi-
nancieros adicionales y posibles concesiones en materia de tasas de
interés. El elemento de concesionalidad estaria ligado al desempefio
del pais —juzgado de una manera conjunta— y a la evolucién de fac-
tores fuera del control de los deudores.’

Dar un tratamiento diferente a la ‘‘vieja deuda’’ con una
reduccién sustancial de la misma entre 20 mil y 30 mil mi-
llones de délares del principal y 2 mil o 3 mil millones de

! Martinez, Ifigenia ‘‘Suspendamos ya, el Pago de la Deuda’’. Excelsior, 12 de
noviembre de 1988. Véase la reunién convocada por el Colegio de Economistas
en el Museo de Antropologia los dfas 9, 10 y 11 de noviembre de 1988,

? Silva Herzog, Jests. ‘‘:M4s deuda a la deuda?’’. Excelsior. martes 22 de no-
viembre de 1988.

3 Ibid. Véase también Banco de México. ‘‘El Enfoque de Menii al Problema de
la Deuda’’. en Boletin de Economia Internacional, vol. XIV, nim. 3 julio-septiembre,
1988. :
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délares de intereses. En este camino es importante definir so-
bre qué clase de deudas recae la reduccién, por ejemplo, la
bancaria, y si sélo cubre el principal o sobre los intereses, u
opciones de ambas, lo cual tiene efectos analogos, pero tra-
tamientos fiscales y contables diferentes.*

El clamor por ‘‘nueva deuda’’ de créditos a largo plazo pa-
ra el desarrollo debera remarcarse via el BM, el Eximbank y
el BID.

El tiempo ha dado una ventaja a los acreedores que, ante
el temor de una moratoria unilateral, se reservaron el dere-
cho de suspender los nuevos créditos a los paises subdesarro-
llados y asi disponer de una mayor ventaja sobre los deudores
e incrementar sus reservas. De esta forma, la ventaja para
los banqueros fue dar una mayor solvencia a sus accionistas
quienes vefan con temor una caida en el sistema financiero
internacional.

La opcién para el gobierno que se inicia, lo mismo para
los paises hondamente endeudados, est4 en manos de la pro-
puesta que desarrollen los paises deudores y muy especial-
mente México. Esta sera la de abatir el servicio y el monto
de la ‘‘vieja deuda’’ abriendo varias alternativas para los in-
versionistas extranjeros y los grandes bancos japoneses y es-
tadounidenses utilizando el enfoque de mentd. No hay duda
que el crecimiento sera una de las alternativas fundamenta-
les en la estrategia politica del nuevo ciclo sexenal ante los
embates y la debilidad que sustenta politicamente el gobier-
no en el poder.

En el marco de las propuestas para solucionar la deuda ex-
terna hay un énfasis en la necesidad de nuevos créditos para
lograr que la economia tenga un crecimiento real. Si bien es
importante resaltar la disminucién de la deuda externa y del
servicio de la misma, es importante contar con flujos nuevos
sin esperar a futuras renegociaciones o estar dependiendo de
la baja o alza de las materias primas y el petréleo. La canali-

* Suarez Dévila, Francisco. “‘El endeudamiento, una desmemoria histérica’’. Ex-
celstor, 22 de noviembre de 1988.
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zacion de recursos para superar el decrecimiento tiene que
hacerse de manera planeada, concertada y discutida por el
sector publico, los empresarios y los obreros, quienes susten-
tarian una especie de ‘‘Pacto para el crecimiento nacional’’.
Sin la concertacién de estos tres sectores y sin la ayuda del
financiamiento externo dificilmente podriamos advertir un
crecimiento real de la economia para la década del noventa
y lo que resta del siglo XX.

La solucién a la deuda externa debe hacer énfasis en un
marco multilateral. Deuda y comercio, deben tener un enfoque
global. Donde los aspectos politicos nunca estaran ausentes
en las renegociaciones y reprogramaciones. Es imperativo,
por tanto, que México desarrolle estrategias que se inserten
en un marco mundial de resolucién a estos problemas. Para
el efecto deben considerarse variables reales y financieras en
todas sus dimensiones, incluyendo la politica. Con dicho fin,
debe crearse una institucién internacional especial, derivada
de la Asamblea de las Naciones Unidas. Donde los actores
y participantes tendrian como objetivo que cada nacién to-
me su posicién basandose en un consenso nacional, demo-
craticamente conseguido. En el organismo internacional se
buscaria un consenso mundial en cuanto a metas globales de
desarrollo, intercambio comercial y financiero mas justo y
un marco institucional mas adecuado para las relaciones eco-
némicas y politicas internacionales.’

Dornbush presenta una alternativa diferente ante el difunto
Plan Baker y ante la negativa de Paul Volcker de proclamar
que ante el problema del endeudamiento no hay ya ninguna
solucién. La propuesta consiste, en primer lugar, en que

por un periodo de diez afios, parte del servicio de la deuda externa,
digamos el 55%, sea pagada en moneda nacional. Estos pagos pue-
den ser usados irrestrictamente para inversién en México. La tnica
restriccién es que los acreedores no lo repatrien. A cambio, el gobierno

5 Ortiz, Edgar. ‘‘Deuda Externa, Estabilizacién y Cambio Estructural: Invia-
bilidad y Solucién Politica Global. El Caso Mexicano’’. Ponencia al I Foro so-
bre Deuda Externa y Soberania Nacional, México, agosto 18-22, 1986.
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mexicano se tomara la tarea de liberalizar y facilitar la inversién re-
moviendo y quitando los obstaculos en la legislacién. Después de diez
afios el principal y las ganancias acumuladas podrin ser retractadas
de acuerdo a un programa y al tipo de cambio oficial imperante. En
segundo lugar, una parte del servicio de la deuda sera capitalizada
automdticamente, digamos el 25%, y en esta forma ayuda a financiar
una recuperacién moderada de la inversién del sector piblico. La ta-
sa de interés pagada en estos préstamos es igual a la tasa de inflacién
de Estados Unidos mas la tasa de crecimiento del ingreso per capita
de México. El retorno garantizaria que los créditos extranjeros parti-
cipen en cualquier sector de la economia mexicana mientras eviten
al mismo tiempo el pago global de las obligaciones del servicio de la
deuda relativas a la capacidad de largo plazo. En tercer lugar, una
porcién igual al 20% del servicio de la deuda contintia pagandose en
délares, asegurando a los acreedores algo de ganancias.®

La propuesta que ha motivado una respuesta mas defini-
da a la problematica de pagar el servicio de la deuda externa
fue la del Secretario del Tesoro de la administracién del pre-
sidente Bush. El Plan Brady respondié ante los disturbios
provocados por las medidas de ajuste ejercidas en Venezue-
la. Los acreedores deben plantearse la necesidad de reducir
el saldo de la deuda externa, la disminucién de los intereses,
la utilizacién del mercado secundario. Este plan inserto en la
pérdida de hegemonia estadounidense frente a Japén trata
también de evitar que la deuda externa sea comprada en el
mercado secundario por los japoneses y ganen espacio en la
regién latinoamericana. El Plan Brady fue anunciado sélo
para México y Venezuela como plan piloto. Ademés de con-
siderarlo por sf sélo, el gobierno estadounidense, fue apoya-
do por los organismos financieros internacionales y por la
misma banca acreedora trasnacional. La estrategia del plan
considera el problema de la deuda externa como un proble-
ma de ‘‘seguridad nacional’’ para Estados Unidos. El Secre-
tario del Tesoro de Estados Unidos, presentd este plan de

5 Dornbush, Rudiger. ‘‘Federal Reserve Policy in the Volcker Era: Internatio-
nal Issue’’. Paper presented in the Annual Meeting Allied Social Science Association,
New York City, New York, december 28-30, 1988.
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accidn frente a los acreedores internacionales como una ‘‘es-
trategia reforzada’’ en el marco del cual solicitaba a los ban-
cos comerciales que ofrecieran a los paises deudores una gama
mas amplia de opciones financieras.

La necesidad de una accién ‘‘reforzada’’ es con base en
el Plan Baker, el cual consté de tres elementos:

1. La adopcién de politicas macroeconémicas y estructu-
rales apropiadas por parte de los paises deudores.

2. El respaldo financiero continuo del FMI y de los orga-
nismos multilaterales de desarrollo para introducir reformas
de politica econémica.

3. Mayor volumen de crédito de los bancos privados a los
paises deudores.

En relacién al tercer elemento, Brady propone que los ban-
cos comerciales ofrezcan diversas modalidades de financia-
miento y disminuyan las restricciones impuestas a los nuevos
créditos. Pide a los bancos, concretamente, que supriman las
clausulas contenidas en los actuales acuerdos de préstamos,
segin las cuales se dispone que los acreedores apliquen un
trato preferencial a todos sus deudores en las transacciones
de negociacién de las condiciones de los préstamos; lo mismo
se exige de los deudores con respecto a los acreedores. Brady,
sostiene que estas cldusulas representan un ‘‘obstéculo a la
reduccién de la deuda™.’

Brady insta a las instituciones financieras mtcrnac1onales
a que sigan desempefiando una funcién primordial, fomen-
tando politicas econémicas adecuadas mediante la asesoria
y el respaldo financiero.

Una vez anunciado el Plan Brady y las condiciones impli-
citas en él, México fue el pais piloto donde se ejerceria el juego
entre deudores y acreedores. Asi, después de firmar la Carta
de Intencién con el FMI, los primeros dias de abril, se ini-
ciaron las platicas para la renegociacién de la deuda externa
y su disminucién.

7 M1 Boletin. 27 de marzo de 1989.




242

CONCLUSION FINAL

Crecimiento y renegociacién seran la pauta a seguir en lo que
resta de los afios por finalizar el siglo XX. Nuevos financia-
mientos ‘‘condicionados’’ a las necesidades del proceso de
reproduccién de capital, comandado por el conglomerado
trasnacional y el otorgamiento de ‘‘créditos frescos’’ permi-
tirdn de nueva cuenta un nuevo tipo de crecimiento diferen-
te al de las décadas de los afios sesenta y setenta. Cancelacion
de deudas ‘‘viejas’’, condonacién de algunas y moratorias
concertadas vendran a ocupar espacio en el lenguaje de la
comunidad financiera internacional. Alli, deudores y acree-
dores tendran que optar por aceptar ganancias menores, en
relacién a las cuantiosas ganancias obtenidas en anos recien-
tes. Los deudores imperiosamente optaran por canalizar mejor
sus recursos para la ampliacién de la financiacién de la
reproduccién y la distribucién de un mejoramiento en el bie-
nestar de la gran mayoria de la poblacién y de la sociedad.
Entendemos que la lucha de clases es, desde la 6ptica de la
economia politica, €l elemento clave en el avance de la histo-
ria de la humanidad. Detener dicho proceso seria un peligro
para el mejoramiento de nuestros paises subdesarrollados. El
equivalente general es una relacién social de intercambio entre
una gama de necesidades para el bienestar humano.
Acercarse a un problema tan complejo como el estudio del
proceso de endeudamiento de México desde los afios cuarenta
hasta los noventa permitié usar categorias de la economia po-
litica para entender de manera mas real el proceso de la re-
produccién de capital en un pais subdesarrollado. De esta
forma, el endeudamiento externo a lo largo del estudio se pre-
senté mas que como una variable econémica como un ele-
mento de primordial importancia en la politica econémica
y en los intereses de los acreedores. La lucha por el espacio
es cada vez mayor. Dependiendo de circunstancias econd-
micas, sociales y politicas, la deuda externa adquiere alter-
rativas y soluciones para perseguir objetivos distintos en la
lucha por el equivalente general. Deuda externa y plusvalia,
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asf como deuda externa e internacionalizacién del capital y
deudores y acreedores, son parte de un rompecabezas comun.
El elemento social tendra un papel importante en el uso de
la deuda externa para avanzar en su superacién tal como lo
planteamos en nuestra introduccién, hoy bajo amenaza de
una deuda enorme ¢ impagable, se sigue postergando la sa-
tisfaccién de necesidades sociales ya de por si rezagadas por
las exigencias del desarrollo impuestas desde la posguerra.
Por ello el enfoque de la economia politica evita quedarse en
el analisis de los montos cuantitativos y asi permitir propuestas
de solucién a la deuda externa, libres de doctrinas dominan-
tes ejercidas en el contexto social mas amplio.






ANEXO

MEXICO, CINCUENTA ANOS DE DEUDA PUBLICA EXTERNA

Aiio  Millones de pesos Aio Millones de dblares
1940 1289680 1964 2056.0
1941 1314864 1965 2114.0
1942 1340048 1966 2260.0
1943 240 632 1967 2643.0
1944 240 632 1968 3154.0
1945 240 632 1969 34320
1946 240 632 1970 42628
1947 240 632 1971 45458
1948 240 632 1972 5064.8
1949 240632 1973 70704
1950 240632 1974 9975.0
1951 391 641 1975 144490
1952 382243 1976 19 600.2
1953 676 678 1977 229121
1954 949 990 1978 26 284.3
1955 925 027 1979 297572
1956 883 974 1980 33 812.8
1957 845 965 1981 52 960.6
1958 798 005 1982 58 874.2
1959 771 456 1983 65 556.2
1960 274 647 1984 69377.9
1961 251526 1985 72 080.1
1962 230413 1986 75 350.9
1963 209718 1987 81406.8
1988 81 003.2
1989 76 059.0
1990 77 756.5

Fuente: SHCP. Tomado de INEGL. Estadisticas histéricas de México, 1985.
Nacional Financiera. El Mercado de Valores, varios nlimeros.
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