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PRESENTACION

El endeudamiento publico (EP) ha representado, en la historia de México, un
elemento gque ha causado una sangria considerable de recursos porque la con-
tratacion de empréstitos, en la mayor parte de los casos, ha sido en condiciones
muy desfavorables para la nacion. En e caso extremo fue motivo de la inva
sién de tropas extranjeras en 1861 y, en varias ocasiones, de amenazas contra
la estabilizacion econdmicay politica. Por otro lado, también ha representado
la posibilidad de contar con recursos adicionales para que la economia creciera
mucho més rdpido y se modernizara. Sin el EP, por g emplo, hubiera sido im-
posible laincorporacion al pais de lared ferrocarrilera afines dedl siglo XIX y
aprincipios del XX, asi como el acelerado crecimiento de laindustria petrolera
en la década de los ochenta del siglo veinte. Resulta pues de importancia es-
tudiar este tema porque el endeudamiento publico ha llegado a representar mas
del 60% del PIB. A su vez, el pago del servicio hasido siempre uno de los ren-
glones de mayor monto en €l presupuesto de egresos. Ademés, en muchas oca-
siones en nuestra historia como nacion independiente, y mas en los dltimos
decenios, ha sido la partida de mayor cuantia en este instrumento de politica
econdmica. Asimismo, el saldo del endeudamiento ha representado de 1970 a
lafecha, mas del ciento por ciento de las exportaciones anuales.

Ha de reconocerse, sin embargo, que dentro del contexto econdémico ge-
neral, el endeudamiento es sdlo una parte que se complementa necesariamente
con €l ahorro, lainversion y en general, con la politica fiscal y monetaria, por
lo cual no puede estudiarse aisladamente, sino como producto de la interrela-
cion de las variables econdmicas que conforman la totalidad de la economia
nacional.

He elegido escribir sobre endeudamiento publico porque a partir de la

crisis de pagos gue se dio en 1982, no solo resultd un tema recurrente en las



noticias econdmicas de todos los medios informativos nacionales e internacio-
nales sino que ademas, las multiples soluciones gue han propuesto los encar-
gados de tomar las decisiones de la politica econdmica, lejos de resolverlos han
resultado en el crecimiento del saldo a pesar de los grandes pagos que se llevan
a cabo periodicamente. También he creido encontrar en el EP uno de los mo-
tivos de mucho peso que afectan la distribucion del ingreso, tanto a nivel
nacional como internacional, asunto que no se trata en este trabajo.

A decir de diversos autores la deuda es una palanca del desarrollo que
no puede menospreciarse, slempre y cuando se utilice con responsabilidad de
largo plazo. Resulta necesario también considerar que el EP debe contemplar 1a
implicacién intergeneracional que conlleva. Es decir, que |as generaciones pre-
sentes parecen tener la tentacion de endeudarse sin reflexionar en que el
problema del pago, con todas sus consecuencias, se le deja a las generaciones
futuras.

El objetivo del trabajo es hacer una revision a los conceptos de endeu-
damiento publico, y entender el mecanismo de esta categoria, a través de su
andlisis historico.

La hipotesis manejada en € estudio del proceso histérico es que €l EP
obedece a interés de beneficio personal de los politicos e intermediarios
financierosy no a interés de resolver las necesidades del pais.

En € capitulo 1, que enmarca tedrica 'y conceptualmente el trabajo, se
estudian las definiciones que gozan de mayor aceptacion a las cuales sumeé las
de los organismos multil ateral es, especialmente la OCDE. El capitulo concluye
aseverando que el EP silo puede aceptarse cuando su utilizacion garantice que
con el producto que de é emana podran solventarse |os pagos comprometidos.

El capitulo 2 se refiere a EP en su desarrollo histérico de 1823 hasta
1946, basdndose fundamentalmente en el libro de Jan Bazant en cuanto a su

desarrollo temporal y aritmético, pero dando una interpretacion diferente a las



motivaciones y perspectivas de |os actores. Se concluye con |a sospecha de que
el endeudamiento obedeciO principalmente a intereses particulares en vez de
procurar beneficios para el pais.

En € capitulo 3 se trata el EP desde 1947 hasta €l afio 2000, analizado
por sexenios; en esta parte se repite persistentemente el cuestionamiento de por
gué e endeudamiento de cada afio sirve principamente para pagar empreéstitos
anteriores. Salvo € sexenio de Luis Echeverria (1970-1976) en el que la mayor
parte de los ingresos por préstamos se utilizd para cubrir €l déficit publico
(gasto corriente), en los otros ocho sexenios, como ya quedd dicho, la mayor

parte del dinero recibido sirvio para pagar deuda.



CAPITULO 1

MARCO CONCEPTUAL

Introduccion

El endeudamiento publico (EP) presenta problemas tedricos y practicos sobre
las partidas que deben incluirse para medir su monto e impacto en la economia.
Para enfrentar este problema se muestran tres diferentes conceptos de EP para
analizarlos junto con los muchos problemas préacticos que han encontrado los
estudiosos, por gjemplo, los recopiladores de informacion de la OCDE, y asi
mostrar las dificultades para lograr acuerdos en este concepto. A partir de este
problema, hacemos un intento de eliminar las partidas que, a mi juicio, no
deben incluirse en el EP. Por Ultimo, se exponen las razones por las cuaes la
conformacion del EP solo debe incluir aquellos préstamos que se utilizan para
inversion publica que garantice el pago del servicio de la deuda, es decir,

capital eintereses.

1.1 Definicién del endeudamiento publico

El endeudamiento publico es el crédito puablico que obtiene el gobierno de un
pais para financiar las operaciones que no logré con los ingresos tributarios y
no tributarios. El crédito proviene de inversionistas publicos o privados, o de

instituciones internacionales como el BM y FMI para €l primer caso, o colo-



caciones por corredurias para €l segundo. La teoria de las finanzas publicas
supone que en general los fondos obtenidos mediante EP son destinados a pa-
gar las funciones del Estado moderno que no se pueden cubrir por el ingreso
fiscal regular.

De acuerdo con Benjamin Retchkiman existen tipos de endeudamiento

fiscal que no son deuda publica. Entre estos considera:

“... las deudas de guerra —impuestos de un vencedor— y otro tipo de
obligaciones del Estado que carecen del acto voluntario de entregar re-
cursos por parte del prestamista y recibir una promesa de pago, por
gjemplo, sueldos no pagados a empleados publicos, obligaciones de deu-
das forzadas, adeudos por obras publicas, indemnizaciones de cualquier
tipo, emisiones de papel moneda con circulacion compulsiva, pensiones
de retiro y cualesquiera otras operaciones financieras que no tengan los
elementos esenciales del crédito.

“Consecuentemente, el término de deuda publica tiene su origen en un
acto de crédito publico cuyo ingrediente principal es una transaccion vo-
luntaria entre €l Estado y el poseedor de ahorros, y representado fisica-

mente por obligaciones financieras gubernamentales.”*

Por su parte, José Ayala expone:

“la deuda publica es una obligacion que adquiere el gobierno de pagar un
rendimiento monetario a los que retienen legalmente los documentos de
deuda (bonos del gobierno) en un momento dado. Un aspecto muy im-
portante de la deuda publica es la existencia de un retropago, 1o que
significa que las personas que pagaran la deuda existen en € futuro, es
decir, después de las que reciben el préstamo. Esta importante dimension

de la deuda establece una relacion intertemporal entre los contribuyentes

1 B. Retchkiman, FINANZAS PUBLICAS...., pp. 176y 177.



fiscales, los prestamistas y os beneficiarios; por |o tanto, es necesario que

|la deuda contratada en el presente sea empleada para financiar bienes de

consumo durables que se traduciran en beneficios futuros (inversiones en

infraestructura, en empresas productoras de bienes y servicios, mejora de
b} 2

educacion y salud, un mejor gobierno, etcétera).

El parrafo subrayado me parece una base solida que debe tomarse en
cuenta de manera especial en la definicién de EP.

El mismo autor define deuda publica como:

“la suma de las obligaciones insolubles a cargo del sector publico, deri-
vadas de la celebracion de empréstitos tanto internos como externos sobre

el crédito de lanacion.
L as principales razones para recurrir ala deuda publica son las siguientes:

a) situaciones de emergencia: se refiere a circunstancias dificiles de
prever, como son guerrasy desastres naturales...
b) construccion de obras publicas...
c) hacer frente a déficit presupuestal...
d) para pagar deuda...”®

Puede apreciarse una contradiccion entre las razones para recurrir a EP,
pues una se refiere a que puede servir para € pago de deuda, y la otra afirma
gue debe servir para financiar bienes de consumo durable principamente,
comentario muy cercano a expuesto por Retchkiman, quien ademés descarta
explicitamente que pueda dedicarse a pago de deuda obligada y gastos de
guerra

Después de exponer y comentar las dos definiciones anteriores que

contienen las partes sustanciales de lo que es €l EP, y con €l afan de mostrar y

2. Ayala, ECONOMIA DEL SECTOR..., pp. 308-309 (subrayado mio).
% Ibidem p. 309

10



reforzar mi punto de vista sobre este término, me parece importante incluir
algunos de los problemas y de las referencias que ha realizado €l International
Working Group on External Debt Statistics (IWGEDS) con respecto al andlisis
gue hacen de los paises afiliados a la OCDE de las cifras que presentan sobre
su deuda externa. Considero gue este grupo de especialistas que analizan el EP
tiene opiniones muy valiosas para considerarla en cualquier estudio a res-

pecto. Asi, parala OCDE |la deuda externa es:

“El monto, en cualquier momento dado, de transferencias de recursos y
de pasivos contractuales no cobrados de residentes de un pais con no
residentes, de repagar € principal, con o0 sin intereses, con 0 sSin

” 4

principal”.

La simpleza de esta definicién contrasta con las presentadas de los
autores anteriores en gue elaboran andlisis y comentarios que fundamentan la
razon de existir y las implicaciones econémicas y legales del EP. Por € con-
trario, la de la OCDE resulta ser una muy elemental referencia alas relaciones
gue se dan entre el deudor y €l acreedor.

Sin embargo, creo que esta misma razén permite que cada pais que hace
reportes, tenga una flexibilidad muy amplia en cuanto a como y qué partidas
incluye, y por €elo, obligaala lWGEDS a hacer recomendaciones especiales a
partir de los problemas que encuentra.

A continuacion se elabora un listado de ellas:

—Para definir un flujo de capital es necesario tomar en cuenta el niUmero
de factores que afectan el valor del saldo de la deuda, pero que no son
flujos o transacciones con no-residentes.

—La informacién acerca de los saldos de las deudas externas son razo-

nablemente compatibles en el nivel individual de cada pais después de

* OCDE, Debt Stocks... p. 143

11



hacer algunas asignaciones por diferencias en el tratamiento de ciertos
elementos.

—No es posible medir algunos flujos directamente y, por lo tanto, es
necesario hacer estimaciones en la base de cambios en el saldo de la
deuda.

—NMuchos paises tienen dificultad para obtener la informacién de los
activos y los pasivos del sector bancario no privado. Las estadisticas
internacionales del Banco de Pagos Internacionales (BPI) y del Fondo
Monetario Internacional (FMI) contienen informacién que puede
ayudar a llenar este vacio, pero los que trabgjan esta informacién
necesitan considerar diversas dificultades que se presentan en este
proceso.

—La explicacion de las diferencias en € flujo de deudas entre las
estadisticas de la balanza de pagos y los sistemas de reporte de los
deudores requiere de detalles no disponibles en el catalogo contable de
la balanza de pagos; se necesita una mas cercana coordinacion entre la
informacion que compila el FMI y aquella que reportan 1os paises.

—L as publicaciones de la OCDE y del Banco Mundial (BM) deberian
indicar las fortalezas y las limitaciones de sus respectivos sistemas en
relacion con las preguntas que generalmente hacen los usuarios acerca
del saldo de ladeuday los flujos de informacion.

—Una causa importante de las diferencias en las estadisticas sobre la
deuda es |la falla de los compiladores nacionales o internacionales de
informacién a seguir estandares estadisticos de acuerdos interna-
cionales.

—Algunas dificultades sobre problemas técnicos aparecen en la con-

tabilidad para la reestructuracion de la deuda y se espera que los
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giemplos de tales problemas de este informe se utilizardn por los
compiladores.

—Seria conveniente que miembros de la IWGEDS reconcilien la
informacién y aerten a los compiladores de cualquier discrepancia
significativa surgida.

—Los miembros de la IWGEDS han reestructurado sus bases de
informacién y han adoptado métodos apropiados para la contabilidad
deladeudaalargoy acorto plazo.

—El IWGEDS trabgja especiamente para estandarizar y medir la

presentacion de lainformacién de los flujos de fuentes externas.

A partir de los anteriores criterios conviene establecer las siguientes
reflexiones con respecto a los problemas que representa definir y

conceptualizar la deuda externa.

1. La medicion del “flujo de la deuda’ es considerablemente maés
complejo y ambiguo que ladel “saldo de ladeuda’. Las diferencias en
los estimados del saldo de la deuda ocurren por la variacion existente
en la clasificacion convencional. Es posible conciliar la informacion
razonablemente bien por los datos adicionales detallados, por lo
menos en la comparacion de los paquetes de informacion del sistema
de reporte del acreedor con los del deudor. La definicion de deuda
asegura una buena consistencia. En el caso de “flujos de deuda’ los
datos pueden resultar de una medicion real de transacciones (que
incluye reestructuracion de deuda) o puede ser derivado, por lo menos
como una primera aproximacion, de las diferencias en niveles
sucesivos de los saldos de la deuda. En €l dltimo caso, sin embargo,
hay més variacion en el tratamiento de partidas particulares, y es

importante hacer asignaciones por factores que no representen
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transacciones reales, tales como variaciones en las tasas de tipo de
cambio para alcanzar un estimado de los flujos correspondientes a las
transacciones de la balanza de pagos. Es necesario hacer las mismas
asignaciones en la direccion opuesta cuando se utilizan directamente
para estimar cambios en el sado de la deuda; la complicacion
adicional en este caso se debe a la necesidad de excluir los flujos de
no-deuda (capital e inversiones) antes de aplicar € proceso de gjuste a
los datos residual es que miden solamente |os flujos de deuda.

2. Un principio basico es que lainformacion de flujos en la deuda externa
deberia referirse solo a transacciones entre residentes de un pais 'y no
residentes. La definicion de transacciones en frontera esta basada en el
manual de la balanza de pagos y en € Sistema Nacional de Cuentas.
El concepto excluye todos los cambios tales como fluctuaciones en el
valor de mercado o en los tipos de cambio 0 acciones unilaterales de
acreedores o deudores que no representan transacciones reales entre
residentes y no residentes.

3. Se ha discutido mucho acerca de los dos elementos que afectan los
cambios en el estado del saldo de la deuda: flujos y valuacion u otros
gjustes. En € contexto de la balanza de pagos |os estados de posicion
de inversiones internacionales deberian contener la informacion nece-
saria para ligar los cambios en los valores del final del periodo de pa
sivos externos (y activos) con las transacciones registradas en la cuen-
ta de capital de la balanza de pagos. También es importante tomar en
cuenta estos elementos en las series de flujo de fondos, los cuales en
principio utilizan los registros convencionales de la balanza de pagos
como base. Adicionalmente, € refinamiento de la informacién que
entra en la posicion de inversiones internacionales puede mejorar €

reporte de la balanza de pagos y estimular a todas las fuentes dispo-
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nibles asi como ayudar al enlace entre las estadisticas de la balanza de
pagos y los estimados de los flujos de deuda y de los saldos de ésta,
gue son derivados primeramente de estas otras fuentes. Como base de
consideraciones futuras se concluye con las siguientes observaciones:

a) A efectos de determinar un flujo de capital, o un flujo de
fondos directamente de los cambios a final del afio en la deuda, es
necesario tomar en cuenta muchos factores que afectan e valor del
saldo de la deuda pero que no representan flujos, o transacciones con
no residentes.

b) La Informacion en el registro del saldo de la deuda externa
tanto del sistema de reporte del acreedor como del sistema de reporte
del deudor, es razonablemente compatible a nivel de pais individua
después de hacer algunas asignaciones por diferencias en € trata-
miento acordado en elementos particulares de los dos sistemas. Hay
también las diferencias inevitables que ocurren entre las cuentas del
acreedor (el sistema de reporte del acreedor de la OCDE vy las
estadisticas del BPI y del Fondo Internacional de Bancos) y, por otra
parte, las del deudor (el sistema de reporte de deudores del BM). Aqui
las causas son conocidas, pero cuantificarlas no es un asunto f&cil. A
nivel global una diferencia importante entre el saldo de la deuda
externa de paises desarrollados que se reportan por los dos sistemas
resulta de variaciones en coberturas geogréficas. Actualmente, el
sistema de reporte del acreedor agrega informacion de 154 paises,
mientras que el sistema de reporte del deudor cubre 129.

¢) Para algunos flujos, la medicién directamente no es posible, y
por o tanto es necesario hacer estimados usando cambios en e saldo
de la deuda. Para los bancos, la informacion reportada al BPI es de

activos y pasivos de operaciones fronterizas que aparecen en sus
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balances. Para determinar informacion de flujos es necesario hacer
gjustes de cambios y tipos de cambio contra el dolar tantas veces
como series de cambios haya habido. Sin embargo, como no es
posible eliminar completamente todos los elementos de no-flujo, la
informacidn, mas que un equivalente, es documentada.

Muchos compiladores nacionales encuentran dificultades
especialmente en obtener informacion de los activos y pasivos
externos de los residentes en el sector privado no bancario. La
informacién del FM1 y BPI sobre las posiciones de |os bancos vis a vis
la no bancaria extranjera, es Util para cubrir esta falla, pero es
necesario proceder con cuidado debido al nimero de inconsistencias
entre las estadisticas de los bancos internacionales y la Balanza de
Pagos. Esto fue identificado en el Report of the Working Party on the
Measurement of International Capital Flows (RWPMICF)". Los
caminos para resolver estas inconsistencias se han discutido en €
Comité del FMI para estadisticas de la balanza de pagos en
colaboracion con el BPI.

d) En principio, la informacion de flujos de capital que aparece
en los estados de balanza de pagos de los paises deberia referirse a
informacién de los flujos de deuda reportados en el sistema de reporte
de deudor. Pero en la préactica, una explicacion de las diferencias
requiere detalles no disponibles en € catalogo de cuentas de la balanza
de pagos. Por lo tanto, en el RWPMICF se ha recomendado coordinar
los esfuerzos entre los compiladores de las cuentas de las balanzas de
pagos y las oficinas (usualmente el ministro de finanzas del banco
central) encargadas de compilar la informacion sobre la deuda externa

de un paisy realizar |os reportes correspondientes.
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€) La OCDE y e BM tienen comunicacion continua para
coordinar sus sistemas de informacién. Sin embargo, diferencias en
cobertura geogréfica, € tratamiento de ciertos tipos de transacciones
de deuda, y en algunos casos, de terminologia pueden ocasionar dudas
al usuario de la informacion porque € mango de la misma es
diferente dentro del sistema como un todo y en su uso parcial. Estas
diferencias son causadas por |os distintos objetivos en cada sistema de
informacion. La eleccion puede depender del tiempo o de la categoria
de ladeuda (o dél flujo), y de la clasificacidn sectorial de acreedoresy
deudores en relacion al tipo especifico de andlisis que se requiera.

f) Las diferencias estadisticas entre el reporte acreedor y el
deudor, continuamente resultan de variaciones en conceptos 0
definiciones. Pero una fuente més importante de diferencias son los
errores de los compiladores nacionales e internacionales a no respetar
los acuerdos estadisticos sobre estandares. Este problema también se
aplica a las estadisticas de la balanza de pagos. El que la balanza de
pagos esté compilada con base en transacciones devengadas, y los
reportes de deudores y de acreedores con base en efectivo, agregan
problemas adicionales de conciliacion.

g) La mayoria de los problemas técnicos en la contabilidad de
tipos de cambio en la deuda externa se derivan de los arreglos que, o
alteran las cédulas de repago, o eliminan o modifican la forma de la
deuda existente. Los sistemas de reporte del deudor y del acreedor
acarrean estos gjustes a la informacién adicional, pero no son
destacables en las tablas de publicacion. Sin embargo, €l sistema de la
balanza de pagos considera que los requerimientos contables de estos

arreglos deben ser publicados en sus cuentas.
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He destacado y resumido |os aspectos que me han parecido mas importantes de
acuerdo al documento del IWGEDS en relacién alos problemas y conclusiones
de la definicién y aspectos conceptuales de la deuda externa, porque certifica
gue la informacion utilizada por fuentes reconocidas tiene muchas
complicaciones y consideraciones que obligan a gustar las cifras con las
salvedades gque corresponden. No se pretende gque se trabaje con datos exactos
ni mucho menos. Por 1o que respecta al aspecto tedrico, es necesario reconocer
gue ain se estd en la etapa de revision de conceptos a considerar para
incluirlos en €l término “deuda’.

Para definir el concepto de endeudamiento publico resulta indispensable
incluir la idea central segun la cua los dineros recibidos se utilicen en
inversiones (inversion publica de fomento econémico) tales que los productos
de ellas obtenidos, sean suficientes para pagar los intereses pactados y el
capital en lafecha acordada.

Con este agregado gue propongo, quedarian excluidos los préstamos
recibidos para pago de deuda o para cubrir gasto corriente (déficit fiscal). El
principio de la propuesta radica en que cuando se reciban recursos que no
provienen de los ingresos fiscales se provocan distorsiones en la cuenta publica
gue resultan dafiinas a la economia en su conjunto, porque la Unica manera de
solventarlas es con mas endeudamiento y asi, la cuenta no solo nunca se acaba,
sino que cada vez crece més. Esta ha sido la historia econdmica de nuestro
pais, de mediados de los setenta a la fecha. Lo mismo sucedi6 con €
endeudamiento publico adquirido en 1824 y 1825, que aln cuando se hacian
esfuerzos especiales para pagar intereses, su saldo crecié hasta 1946 en que se
cancela el 90% después de 120 afios.

Debo reconocer que esta propuesta resulta extraia y aparentemente
inaplicable para el momento actual en que ya existe un saldo de endeudamiento

publico que obedece principal mente a razones que deben excluirse.
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El endeudamiento publico, tal y como se ha mangjado, se volvié un
circulo vicioso porque los acreedores incrementan su capita basados
principalmente en los intereses acumulados que no se alcanzan a cubrir en su
totalidad y se capitalizan aumentado cada vez € principal, hasta que éste se
transforma en impagable. Por gjemplo para 1979 el gobierno mexicano yatenia
un saldo de endeudamiento externo elevado —42 mmd—, que aumenté en 1980 a
57 mmd y en 1981 a 78 mmd, basado en el supuesto que el precio del petrdleo
alcanzaria para cubrir los compromisos contraidos, pero los créditos que se
obtuvieron en 1980 y 1981 por 38 mmd se hicieron a corto plazo, a tasas de
interés muy atas, y en su mayoria sirvieron para pagar endeudamiento y para
cubrir la fuga de capitales. A partir de este afio, 1981, todos los préstamos
obtenidos serian bésicamente para pago de deuda externa. Por €l lado del
endeudamiento publico interno sucede algo similar: la emision de instrumentos
gubernamentales que sirven para financiar e déficit publico, crece en la
medida en que se incrementan los saldos por los intereses que se pagan a los
tenedores de dichos instrumentos, que han sido muy elevados, y a las que
acceden muchos extranjeros atraidos por |o elevado de su rendimiento.

Cuando un gobierno solicita empréstitos para cubrir deuda lo que hace
es acrecentar la magnitud de la incapacidad de pago.

Como € endeudamiento publico no esta sujeto a un marco juridico
riguroso, facilita que los actores (los que toman las decisiones de politica
econdmica) pueden relgjar el control, afectando la economia del pais, como ha
sucedido en los ultimos 30 afios.

Un buen g emplo, son los enormes montos del IPAB considerados EP y
gue seran pagados con recursos publicos, cuestion que resultaria inadmisible
tedricamente si consideramos la definicién propuesta. EI monto del 1PAB-
FOBAPROA representa duplicar el EP (més de 70 mil millones de dis)),

afectando e presupuesto publico, pues se tienen que dedicar cantidades

19



Importantes de recursos para pagar 10s intereses correspondientes. L os adeudos
de PEMEX, CFE y Pidiregas que aun no estan contempladas como EP,
deberian, segun la definicion propuesta considerarse endeudamiento, y en este
marco, asegurar que los ingresos que se generen, se destinen, la parte
correspondiente, a pago de sus adeudos. Por lo que respecta a caso de las
pensiones del Instituto Mexicano del Seguro Social y del Instituto para la
Seguridad y Servicios Sociales de los Trabgjadores del Estado, muchos
analistas ya los consideran EP porque no habra dinero en dichas instituciones
para liquidarlos, recursos que €l Estado utilizé en vez de crear el fondo
correspondiente. Aunque podria reconocerse que tendria que salir del pre-
supuesto publico mas que considerarlo EP, deberia de fincarse responsabili-
dades a los que procedieron de manera incorrecta y cuantificar cuanto seria
recuperable y ala diferencia considerarla como endeudamiento fiscal (pasivos
sociales) para cubrirla en sus respectivos vencimientos.

Incluir las partidas que se han desechado por no cumplir con €l requisito
de destinarse a inversion y fomento econdmico como parte del endeudamiento
publico, equivale a solapar ineficiencia y corrupcion de los responsables del

problema enorme que se presenta como endeudamiento publico.

Conclusién

El EP entendido como el saldo de los empréstitos recibidos por € gobierno
para financiar operaciones de inversion publica de fomento econémico que
retribuyan ingresos para poder cubrir tales compromisos con sus respectivos
intereses, excluye por definicion todas las partidas que se utilizaran para cubrir
déficits fiscales, para pagar deuda o pasivos.

Debido a que todas las partidas que de una u otra manera se incluyen en

el presupuesto publico como pasivos reales o contingentes se consideran como
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EP, se propone su revision para deslindar responsabilidades de tales pasivos y
catal ogarlas en activos por recuperar.

Se muestra también la enorme inconsistencia de partidas y conceptos
gue existen entre los paises de la OCDE sobre EP, requiriendo de multiples

aclaraciones para conciliar las cifras.

1.2 Tipos de deuda

Las clasificaciones de la deuda publica y € glosario de tipos de deuda que
presento, invitan a reflexionar acerca de los problemas que conlleva intentar
agrupar conceptos que por si mismos son diversos; resulta entonces que en no
pocas ocasiones, las clasificaciones, en vez de ayudar a aclarar, confunden.

Por giemplo, José Ayala (Cfr. P 316) dice que la deuda interna esta
constituida por los recursos de los particulares nacionales, y que su recauda-
cion es a través de instrumentos financieros como CETES, AJUSTABONOS,
etc. Sin embargo, habria que reconocer que buena parte de estas partidas son
adquiridos por inversionistas extranjeros. Por lo tanto, su clasificacion como
deuda interna requeria la aclaracién que no son residentes. El caso contrario
pasd con los famosos Tesobonos del sexenio del Presidente Salinas de Gortari.
Debido a que eran pagables en dolares y habia tenedores tanto mexicanos
como extranjeros, su clasificacion no es clara, pero se reportaba como deuda
externa aungque muchos nacionales también eran tenedores de estos ins-

trumentos.
CLASIFICACION DE LA DEUDA PUBLICA. ALGUNOS INDICADORES BASICOS®

La deuda publica se puede clasificar dependiendo de su origen, su plazo de
amortizacioén (proceso de cancelacion paulatina de una empréstito) o por € tipo

de acreedor externo (véase esquema 1.2). Una de las clasificaciones méas

®J. Ayala, ibid., p. 317.
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usadas es la de origen de la deuda publica la cua esta compuesta de la
siguiente manera:
Deuda publica interna. Esta constituida por 10s recursos provenientes de
los particulares nacionales. Su recaudacion se da a través de instru-
mentos financieros, en México podemos mencionar a los Certificados
de la Tesoreria de la Federacion (CETES), Bonos Ajustables del Go-
bierno Federal, entre otros.
Deuda publica externa: Es la que se contrata con los diversos acreedores
externos como son: bancos privados transnacionales y organismos fi-
nancieros internacionales como e Banco Mundia y € Banco Inter-

americano de Desarrollo.

Esquema 1.2 Clasificacion de la deuda publica

r

( Interna
Por su origen 2
Externa
|
'
Delargo plazo
Por el plazo de 2
Deuda publica amortizacion De corto plazo
.
( ,
Bilaterales
Con organismos financieros
< internacionales Multilaterales
Por tipo de
de acreedor \. Bancos privados o transnacionales
externo

FUENTE: Tomado de J. Ayala, op. cit., p. 317.
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Seglin B. Retchkiman®, |a clasificacion de la deuda publica se hace conside-
rando la nacionalidad de los tenedores, el plazo de amortizacién, la forma de

emision y su efecto en la actividad econdmica, en la siguiente forma:

A) Por su nacionalidad:
1) Interna
i) Externa

La deuda es naciona cuando la oferta de bonos gubernamentales es
absorbida por la propia comunidad cuyo gobierno la emitid, y extranjera
cuando se encuentra en poder de ahorradores de otras naciones. Es evidente
gue esta distincion, sencilla a simple vista, no 1o es si se toman en cuenta los
fendmenos econdmicos que origina. Por [o que respecto a la deuda externa,
algunos autores se degjan influir por la necesidad de capital de ciertos paises y
en aras de esta situacion la recomiendan como altamente satisfactoria, porque
coadyuva a cooperar con recursos nacionales insuficientes, y porque se gerce
menos presion sobre éstos.

Sin embargo, es conveniente sefialar que existe un serio problema en el
servicio —interés y amortizacion— de la misma. El pago de intereses o del
principal debe hacerse en la moneda del pais acreedor; este problema, obliga a
recurrir alos mercados de cambio para adquirir la moneda extranjera necesaria,
con todos los riesgos del deudor por las varias influencias que afectan el valor
internacional de una moneda, a lo que hay que agregar la propia demanda del
pais deudor, gue es otro factor que tiende a deprimir €l valor de su dinero —o a

crear graves problemas de balanza de pagos—. Ademas, a existir obstaculos al

® B. Retchkiman, op. cit., pp. 184-187.
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comercio y a los movimientos de capital entre los diversos paises agregan un
problema grave de transferencia a los ya mencionados de deuda en manos de
residentes en paises extranjeros.

Cuando una nacién recurre a flotar un empréstito entre los ciudadanos
0 €l gobierno de un pais extranjero, los servicios de deuda puede pagarlos
—intereses y principal— solamente si la nacion prestadora, ya sea por nuevos
préstamos, por envios de emigrantes, por turismo o por mayores compras de

mercancias al prestatario, hace obtener cantidades suficientes de su moneda.

B) Por el plazo de amortizacion:
1) A corto plazo o flotantes
i) A largo plazo o consolidadas
lii) Perpetuas

La deuda puede ser a corto plazo o flotante, lo que implica que “ma
durara” en un afio o menos, pudiendo delimitarse este tipo de bonos guberna-
mentales como los que sirven para eliminar desequilibrios momentaneos entre
el presupuesto en efectivo y los requerimientos monetarios inmediatos. Los
Ilamados valores de largo plazo o consolidados son aguellos cuya “madurez”
—por definicién- es mayor de un afio, aunque actuamente € largo plazo se
considera a partir de cinco afos, siendo perpetuos los que no tienen fecha fija
de “madurez”, como los famosos consols britanicos que fueron primeramente
emitidos en 1751, cuyatasa de interés esfijay su precio de mercado fluctia de
acuerdo con la ofertay demanda de fondos prestables. Un autor ha comentado
gue s toda la deuda fuera solamente en estos bonos, el complicado y sutil
mecanismo de la administracion de empréstitos gubernamentales se reduciria a
pago de los cargos de interés. En realidad esta clasificacion, historicaya, es un

tanto arbitraria, pues en la actualidad se usa € [lamado término intermedio, que
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se refiere a bonos de més de un afio y menos de cinco, aunque algunos autores

siguen denominandolos de corto plazo.

C) Por la forma fisica o material que presenta la emision:
i) Titulada
i) No titulada

El empréstito “titulado” esta fragmentado en multitud de documentos de
diverso valor, con € doble propdsito de que sean adquiridos por todo tipo de
ahorradores y concurran a los mercados de valores; la deuda “no titulada” esta
formada por documentos no divisibles, que representan operaciones de gran
monto y solo accesibles a cierto tipo de instituciones de crédito.

D) Por su efecto en la actividad economica:
I
1) Deuda lastre
I1) Deuda pasiva

iii) Deuda activa

1) Deuda reproductiva

i) Deuda de “peso muerto”
[l

1) Deuda auto-liquidable

I1) Deuda no auto-liquidable
Por Ultimo, se considera la clasificacién mas importante que, presenta

tres subdivisiones. La primera, la més tradicional, considera la existencia de

deuda lastre, que es un tipo de obligacién en gue incurre el Estado y cuyo
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gasto no aumenta la capacidad productiva de la comunidad; deuda pasiva es la
gue €l gobierno ha gastado en proporcionar ciertos servicios Utiles y recreo ala
poblacion, pero que no produce por si mismaingresos ni aumenta directamente
la eficacia y productividad del trabgo o del capital; deuda activa es la que
contrae e Estado y tanto directa como indirectamente se gasta para
incrementar el poder productivo de la comunidad.

La segunda subdivision se debe a H. Dalton, quien clasifica la deuda
publica como reproductiva, en la cual los interesesy el principal son cubiertos
con los ingresos gque produce la propiedad comprada o |la empresa fundada con
los dineros obtenidos en préstamos, y deuda de peso muerto, la cual es pagada
—réditos y amortizacion— de otras fuentes de ingreso publico, principa mente de
impuestos, ya que no hay un valor o activo que represente su inversion.

Esta idea de la deuda de “peso muerto” ha sido discutida por algunos
autores y se ha considerado como poco Util por que lleva a conclusiones
inadecuadas con respecto a empréstito gubernamental, debiendo asimilarsele
también las denominadas deudas “lastre” y “pasiva’. El primer aspecto impor-
tante seria considerar si toda la deuda privada es invertida adecuadamente o
existen empresas que resultan un fracaso, que de ninguna manera se debe al
origen de los recursos; también se hace necesario valuar con toda precision las
Inversiones realizadas con deuday alas cuales se ha catalogado como de “peso
muerto”, pues un giemplo adecuado serian los gastos de ayuda a los desocu-
pados, que pudieran no implicar un aumento absoluto en el ingreso pero si
determinar que el ingreso real no siguiera bgando y que las entradas tributarias
fueran mas altas de lo que hubieran sido en ausencia de los desembolsos para
los sin trabajo, ademas de la eliminacion de la tensién politica que este pro-
blema acarrea. Otro de los capitulos de gastos que producen deuda de “peso
muerto” es la guerra; a las afirmaciones ya hechas al respecto se agrega que

esta erogacion puede igualarse a un cargo sobre la economia, similar en €l
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sector privado, y es la inversién para la proteccion de la propiedad de los
negocios contra robo e incendio.

La ultima subdivision, que es la mas moderna, clasifica a la deuda
publica en relacion con la fuente de donde se tomaran los recursos que
permitiran liquidar los intereses y la amortizacion; de acuerdo con esto, €l
empréstito gubernamental puede ser auto-liquidable o no auto-liquidable. Se
incurre en deuda auto-liquidable cuando |as entradas que se obtuvieron fueron
invertidas en empresas que producen un ingreso monetario; un servicio
telefonico propiedad del Estado puede cobrar precios en los que se incluya una
utilidad similar a la que otorguen firmas similares, con lo que este tipo de
deuday la privada han sido creadas con €l mismo propésito. Cuando se gjercen
gastos para realizar obras u ofrecer servicios que no otorgan ingresos
monetarios, si estos gastos son provenientes de deuda publica se dice que ésta
es no auto-liquidable; si, por otra parte, la inversion publica se dirige a
renglones como grandes obras de riego, caminos, puertos y demés medios de
comunicacion, asi como a la explotacion de recursos naturales, o se canaliza
hacia e mejoramiento del hombre y € desarrollo de sus capacidades, como
son la educacion, programas de salud publica y de seguridad social, se tendra
gue esta deuda no auto-liquidable ha puesto la base para € desarrollo de la
nacion. Sin embargo, para que esta vision optimista de los efectos de la deu-
da publica se manifieste como redidad tangible es necesario que concu-
rran ciertas circunstancias, pues los atos niveles de gastos publicos son
condicién necesaria pero no suficiente; debe existir empleo para los traba-
jadores cuya eficiencia se ha mejorado; € sistemaimpositivo y la organizacion
gubernamental deben ser adecuados para captar |os incrementos en € ingreso
nacional.

Por cierto que como posibilidad de que no todos |os proyectos guberna-

mentales que implican endeudamiento publico sean acertados, en este capitulo
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“no auto-liquidable” de la deuda publica se incluye la de “peso muerto” o
“lastre” que, como ya se dijo, es aguella en que se incurre cuando se financia
inversion publica en proyectos que no se terminan, 0 mal estructurados, y en
gastos de una guerra que se pierde.

Del glosario de términos de la OCDE sobre endeudamiento, se listan las
gue tienen que ver con la situacion nacional.

Compra de deuda.— La recompra de un pais deudor, de toda o de una
parte de su deuda externa, usualmente con descuento. El pais deudor
reduce sus obligaciones mientras el acreedor recibe un pago.

Deuda por swap de caridad.— La compra, para una organizacion que no
persigue fines de lucro, tal como una organizacién no gubernamental
(ONG), de la deuda externa de un pais con un descuento en €
mercado secundario en e que la ONG la intercambia por la moneda
local para utilizarla con fines filantropicos.

Deuda por swap commodity.— El repago en bienes por un pais deudor de
toda, o parte de su deuda externa. Regularmente, el prestamista toma
un porcentaje especifico de los ingresos por exportacion de un
commodity particular o de un grupo de commaodities.

Conversién de deuda.— EI cambio de deuda por otro pasivo.

Deuda por swap de capital contable.— Una transaccion en la cual la
deuda (de un pais soberano), se cambia por participacion en € capita
de una de las compafias del pais. Generalmente, hay clausulas en €l
acuerdo para prevenir la repatriacion de capital antes de alguna fecha
futura especificada.

Deuda perdonada.— La extincion de una deuda, total o parcial, por

acuerdo entre deudor y acreedor.
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Deuda liberada.— Cancelacion de principal no pagado (se deba o no), y
de intereses que se deben, y parala OCDE, unareduccion de latasa de
interés.

Reorganizacion de la deuda.— cualquier accién de un acreedor que
oficidmente atera los términos establecidos del repago. La
reorganizacion de la deuda puede tomar muchas formas, incluido €l
perddn, reprogramacion y refinanciamiento.

Servicio de la deuda.— Se refiere a pago del principal y los intereses.
Servicio actual de la deuda.— Es e grupo de repagos hechos realmente
para solventar una deuda, incluyendo las anteriores y los derechos.
Servicio programado de deuda.— Es e grupo de repagos que sean
requeridos contractualmente para redlizarse durante la vida de la

deuda, incluyendo principal e intereses.

Cuota del servicio de la deuda.— La cuota de servicio que paga un pais
del valor de las ganancias de sus exportaciones.
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CAPITULO 2

ENDEUDAMIENTO DE 1821 A 1946

Introduccion

En este capitulo se andliza el endeudamiento publico externo e interno
de México, desde que se constituye como nacion independiente de Espafia en
1821, hasta 1946. Se utiliz6 principalmente el libro de Jan Bazant “Historia de
la deuda exterior de México 1823-1946" porque hace un recuento puntual de
las partidas que incluia cada empréstito solicitado y cada convenio que se reali-
zaba en los 140 anos estudiados. A pesar de sus limitaciones sigue siendo
todavia la referencia obligada. Segui e mismo camino tempora que el autor,
dando una interpretacion generalmente diferente a la suya acerca de las
motivaciones de los actores y de los resultados de cada transaccion. Desde mi
punto de vista, Bazant presenta los hechos con una interpretacion candida de
los motivos de los negociadores, no obstante que expone muchos casos que
muestran la calidad moral de los participantes en las negociaciones. Por €l
contrario, las interpretaciones que expongo se fundamentan en e supuesto
segun e cual dichos sujetos siempre estuvieron motivados por € afan de
obtener ganancias personales, sin importarles la situaciéon econémicamente
adversa en la que dejaban al pais.” Todavia més, sospecho (de acuerdo con e
dicho “piensa mal y acertaras’) que muchos de los convenios fueron pactados
con ese afan, sin importar € problema nacional, sino mas bien, usandolo como
pretexto. A partir de esta consideracion, pienso que los empréstitos y los
convenios fueron utilizados para legalizar €l atraco de dineros nacionales,

opinidn que expongo, sustentandola, en reiteradas ocasiones.

" Las teorias del “interés piblico” han sostenido que los gobiernos siempre buscan el bien genera a
través de sus acciones, sin embargo, la historia reflgja que los gobiernos defienden los intereses de los
grupos econdmica y politicamente poderosos. La teoria de la eleccion publica sostiene, por € con-
trario, que los politicos son egoistas y buscan maximizar € logro de sus intereses, aunque este argu-
mento pudiera ser exagerado no cabe duda que encierra una buena parte de la verdad.
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Evolucion

El nacimiento de México como nacién esta fuertemente marcado por €l
endeudamiento publico. Su vida independiente inicia con la instalacion de la
junta de gobierno en septiembre de 1821, compuesta por 38 aristocratas y, es
hasta mayo de 1822 que nombra a Agustin de Iturbide como emperador de
México, cargo en el que estuvo sblo once meses, después de los cuales sale del
pais. Este reconoce & endeudamiento publico neto de 45 millones de pesos,
aungue realmente era de 76 millones, pues se cancelan 36 que se debian a
Espaia a disolverse los vinculos con la metrdpoli, a que se suman 6 de la
guerra de independencia, y se deduce 1. Todos estos pasivos son reconocidos
como deuda interna con corporaciones y particulares. Los ingresos del Estado
mexicano para 1822 fueron de $ 9 328 749 y los egresos de $ 13 455 377, lo
gue implica un fuerte déficit fiscal del 44%. Esto resultdé en una situacion
cadtica de las finanzas publicas que parecio resolverse con los bonos del Fondo
Piadoso de las Californias, con ventas de bienes del clero y ventas de las
temporalidades (bienes propiedades de drdenes religiosas extintas, es decir,
jesuitas). Estando Iturbide en €l poder, se inician los tramites para la solicitud
de un préstamo a exterior con la casa Goldschmidt de Inglaterra. Al abandonar
Iturbide la corona en abril de 1823, los diputados disuelven la monarquia y
nombran un triunvirato para que desempefie las funciones del Poder Ejecutivo,
hasta que en 1824 se establece la nueva Constitucion y se convoca a elecciones
en las que resulta ganador Guadalupe Victoria. Es en este afio en que se recibe
el empréstito mencionado, por la cantidad de 16 millones de pesos al 5% de
interés anual.

“Su tipo de colocacion fue 58, pero e banquero se quedd con una co-

misién de 8%, de modo que el producto bruto del préstamo ascendi6 sélo

a 8 millones. Al restarse de esta cantidad diferentes deducciones, €l pro-
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ducto neto ascendio tan sdlo a$ 6 419 780. Asi, €l tipo real de colocacion
fuede 42.34y latasareal deinterés casi del 12% anual.

“Al mismo tiempo, México estaba en tratos con la firma Barclay; €
resultado fue el préstamo concedido en 1825 por 16 millones a 6%. Su
precio de venta fue 86.75; a restarse del valor nominal la pérdida corres-
pondiente en la colocacién, la comision de Barclay del 6% y otras deduc-
ciones, quedaron como producto neto del segundo préstamo $ 11 992 200,
con el gue se redujo €l tipo rea de contrataciéon a 76.12 y aumento el
interés real a8%”.’

“El producto neto del préstamo Goldschmidt disminuyé sensiblemen-
te a causa del pago de intereses, de modo que México recibié de hecho
solo $ 5 686 157; del producto neto del préstamo Barclay se tomaron,
aparte de los intereses, 3 millones de pesos para el rescate de los bonos
Goldschmidt y se perdieron cas 2 millones por los errores de los
funcionarios mexicanos en Londres, de modo que € pais recibié sdlo
$ 6 504 490; e total neto de ambos préstamos fue de cerca de 12.2
millones. De esta cantidad se gastaron en nimeros redondos 1.8 millones
en la compra de equipo militar necesario para defender la recién
conquistada independencia, 6.3 millones en gastos de administracion
gubernamental, un millén en la compra de tabaco y €l resto en € pago de
obligaciones ya existentes, necesario para mantener el crédito del

gobierno.”®

He citado in extenso esta nota para reflexionar sobre tres puntos:

1) Bazant refiere, con respecto a posible caracter usurario del crédito, que

" Bazant, op. cit. p. 234
8 Ibidem, p. 233
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“De lacomparacion entre ellosy los concedidos por la banca de Londres
a otros paises se puede deducir que ningun otro pais en circunstancias

semejantes habria obtenido mejor crédito”. (P.233)

Pareciera que con dicha nota pretende exculpar tanto a deudor como a
acreedor de lo perverso de la operacién, en lugar de reafirmar lairracionalidad
de éste. Léase con detenimiento: Del lado del acreedor, se endeudo el pais con
32 millones de pesos, de los que sblo se recibieron 12.2 (38% del total
comprometido); de éstos, 4 millones (33%) se usaron para pagar endeuda-
miento (se tomaron del préstamo de Barclay para pagar €l préstamo de
Goldschimdt), y €l 52% para gastos de administracion. Es decir, nada para
inversion publica o para creacion de empleos, o para ayuda a pueblo, etcétera.
Del lado del deudor, primero, solo entregaron 13 millones, y contabilizaron 32
como deudores, y la diferencia como pasivos contingentes, o, “¢utilidad en
abuso a paises en dificultades?’ vy, segundo, € que a otros paises “con cir-
cunstancias semejantes’ le presten con condiciones draconianas, no niega tal
caracter, sino que lo reafirma. Se abusa de la debilidad econdmica para im-
poner condiciones desventgjosas y se aprovecha el desorden politico en €l que
los intermediarios obtienen comisiones desorbitadas en perjuicio de la nacién,
pues sus autoridades estdn ocupadas en otros menesteres o, simplemente,
también obtienen beneficios.

2) Todo este embrollo induce a sospechar que estos préstamos obedecen mas a
condiciones de conveniencia de particulares (los intermediarios de la operacion
y los funcionarios encargados de su utilizacion en el México naciente, en €
gue seguramente ya existia el dicho “has obra que siempre sobra’, muy so-
corrido entre politicos) que a necesidades de los recursos, y no entiendo por-
gue los autores Jan Bazant, Enrique Semo y Gloria Peralta, que trabgjaron en
los prolegdmenos del texto, no exponen esta posibilidad. Ver o que realmente

se recibio, en lo que finalmente se utilizd y € problema de endeudamiento
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futuro en que dejo a pais, por lo menos, provoca suspicacias sobre los ver-
daderos motivos de las transacciones. La cantidad de dinero pudo conseguirse
de los fondos nacionales tal y como se estaban obteniendo el resto; es decir,
rechazar la deuda heredada, desamortizar otros bienes de la iglesia y seguir
obteniendo, via expropiacion, el dinero de los grandes poseedores de riqueza
en México, que en buena parte eralaiglesia catélica.

3) Esta nota tan excelentemente documentada con respecto a las comisiones y
al grado de colocacion, sugiere que lo mismo sucede con los préstamos actua-
les 1980-2000, que nadie se ha preocupado por desglosar. Los funcionarios de
la Secretaria de Hacienda, que son los que emiten toda la informacion a
respecto, han guardado silencio sobre esto. En ocasiones se han referido a los
bajos niveles de comisiones en préstamos, pero nunca se ha especificado con
claridad cuanto de lo prestado es o que realmente se recibe. Estos datos po-
drian explicar muchas cosas que ignoramos sobre la aplicaciéon puntual de los
dineros recibidos por empréstitos, y eso provoca errores en los andlisis del
gasto publico y en las conclusiones de €ellas obtenidos. Resulta, por tanto, im-
portantisimo solicitar que las autoridades den la informacion de cada préstamo
0 renegociacion con respecto a las comisiones y descuentos pactados.

Después de leer y analizar con detenimiento €l texto de Bazant, me han
surgido muy diversas inquietudes que comentaré méas adelante, no sin antes
proponer que la primera calificacion que le daria a estos préstamos (Goldsch-
midt y Barclay), es que representan el pecado original de la nacion, que por
cierto, sdlo quedd parcialmente resuelto con e acuerdo (conversiéon) de Ma-
nuel Dublén en 1888, a que nos referiremos con mayor amplitud. Aunque le
nombre “pecado origina”, considero que no fue debido a la inocencia de los
participantes, sino al contrario, a la mala intencién y a abuso sin limite en la

negociacion.



Como ya quedd dicho, pero lo repetimos para asirlo bien y para
ordenarlo con todos los demas arreglos hechos de estos famosos empréstitos, el
Préstamo de Goldschimdt fue como sigue:

Préstamo Goldschmidt, 1824

Valor nominal £ 3200 000
Pérdida en colocacion 1344000
Precio de venta £ 1 856 000
—Comision Goldschmidt 256 000
Producto Bruto £ 1 600 000
—Intereses y amortizacion 316 043
Producto neto (42.34%) £ 1283 956

Fuente: Bazant, op. cit., p. 37.

El contrato establecia que eran bonos pagaderos en Londres por semes-
tres vencidos y amortizables en 30 afos, por £ 160 000 de interesesy £ 32 000
de amortizacion de capital a partir del 1° octubre de 1823, y Goldschimdt
proporcionaria en los siguientes 15 meses el importe de £ 1 600 000. Como se
ve en la tabla anterior, ni siquiera se recibio esta cantidad, ya gque se restaron
los intereses que se iban venciendo mientras se recibia e dinero, asi como la
amortizacion, e increiblemente, 1o entregarian en 15 meses. En este punto
existe un error porque a multiplicar los £ 64 000 x 30 afiosda £ 1 920 000 y
no £ 3 200 000 que es el importe del préstamo. Esto, por otro lado, muestra que
el arreglo qued6 en que nunca se pagara capital para que los intereses siempre
fueran altos, los que fueron garantizados con todos los ingresos de la nacion en
general y en particular, con los derechos en las aduanas maritimas del Golfo de
México a partir del 1° de abril de 1825.
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En este mismo afio se recibe e préstamo Barclay, como sigue:

Préstamo Barclay, 1825

Valor nominal £ 3200000
—Pérdida en colocacion 424 000
Precio de venta £ 2776000
—Comision Barclay 166 560
Producto bruto £ 2609440
—Intereses y amortizacion 210 858
Producto neto (76.12%) £ 2398582

Fuente Bazant, op. cit., p. 41.

Debido alos desérdenes y guerras intestinas en el pais, se dejo de pagar
el servicio de ladeuda a partir de 1827, por lo que se capitalizaron los intereses

vencidos no pagados, y para 1831, quedd de la siguiente manera:

Capitalizacién de intereses vencidos no pagados
al 1° de abril de 1831

Intereses no pagados  Nuevo saldo
Goldschmidt £399468 a 62.5% = £ 639 150

Barclay £708952 a 75% = £945270
Fuente: Bazant p. 137. S0lo se tomaron los datos requeridos.

Esto quiere decir que e primer préstamo capitalizd intereses en 3 afios
seis meses por el 60% y el segundo por el 33%, dando una media de 43%, que

equivale a 12 % anual. Esta operacion incrementd |os bonos como sigue:

Nuevo adeudo en la capitalizacion de intereses
al 1° de abril de 1831

Principal Intereses Nuevo adeudo
Goldschmidt £2 130500 + 639150 = £ 2769 650

Barclay £3150900 + 945270 = £4096 170
Fuente: Bazant p. 137 (sblo se toman algunos datos, y se co-
rrigio otro)
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Aungue podria decirse que después del abuso del “pecado original”, esto
solo es una consecuencia de aquél, no puede degjar de llamar la atencion lafalta
de una defensa més decente. Sigue pues, pareciendo que las negociaciones
obedecen a intereses de particulares en ganar comisiones y ventajas personales,
gue a una negociacion de un pueblo en dificultades econémicas politicas y so-
ciales de gran envergadura. Afadase que las dos firmas Goldschmidt y
Barclay, quebraron en el afio de 1826, lo que debidé de aprovecharse para
obtener alguna ventaja en los acuerdos, sin embargo, € nuevo comité de bonos,
llegd y negocié muy a su favor. En todos los casos, los representantes de
Meéxico y de los tenedores de los bonos, recibian comisiones significativas por
las negociaciones.

Después del acuerdo de 1831, se pagd un afio de intereses, suspendiendo
los abonos por 1os nuevos conflictos, por 1o que se hizo la siguiente conversion
en 1837:

La conversion de la deuda exterior de México en 1837

Goldschimdt Barclay Total
Principal aset 1831 £ 2769 650 £4096 170 £6865820
Por canje de bonos del 6% al 5% 512 021 512 021
Intereses no pagados (hasta oct 1837) 673770 1195766 £ 1869536
Saldo a 31 oct 1837 £ 3443420 £5803957 £9247 377

Fuente: Adaptacién propia con datos de Bazant, op. cit. p. 65

Unavez mas, € incremento por canje de bonos resulta abusivo, aunque
en este caso se dividio € total por dos para gue solo la mitad de lo capitalizado,
0 sea £ 4 623 689, causara intereses de inmediato; la otra mitad, empezaria a
generarlos hasta 1847, quedando, con esta operacion un solo préstamo a 5%
de interés anual, como siempre, pagadero semestralmente.

Entre los muchos representantes de M éxico que sacaron ventagja de estas

operaciones, sobresale la negociacion de la firma Lizardi, que impuso una
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comision atisima en esta negociacién por £ 876 622, qgue como no se le
reconocié, emitié los bonos por tal cantidad y entonces se volvio la deuda

reclamable. Por lo tanto, para 1843, quedo de la siguiente manera:

Deuda exterior de México, 1843

Adeudo a 31 oct 1837 £9247 377
Intereses no pagados a 1° oct 1843 91 650
Interese no pagados convertidos a “ debenturas’ 499 096
Comision Lizardi 876 622
Saldoa 1 oct 1843 £ 10714 746

Fuente: J. Bazant, op. cit. p. 70.

En la conversion de 1837 la mitad del saldo total, 0 sea £ 4 623 689
estaban documentados en “bonos diferidos’, por los que no se pagarian
intereses durante diez afios tenian ademés la opcion de comprar terrenos
baldios a precio de 1837, pero de no gercer tal derecho, los bonos no
producirian intereses. Al acercarse la fecha de vencimiento estos tenedores,
como sabian de los problemas con los EUA de acaparamiento de tierras, no
gjercerian € derecho de compra, y solicitaron un nuevo acuerdo, que provoco

la conversién de 1846, como sigue:

Conversion de la deuda exterior de México, 1846

Adeudo a 1 oct de 1843 £10714 746
—intereses pagados 279 582
+intereses no pagados hasta julio de 1846 768 851
Deudatotal ajulio de 1846 £ 11 204 015
Convirtiéndolaen £ 10 241 650

Elaboracion propia con datos de Bazant, op. cit. p. 76.

La reduccion que se obtuvo fue de £ 962 365 de restar £ 10 241 650 a
11 204 015 que representa €l 8.5% del adeudo total. Recuérdese que en este
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total esta incluido el importe de los bonos Lizardi que fueron producto del
mayor atraco concebible, pues ni siquiera estaban emitidos en México. Esta
negociacion fue calificada por Manuel Payno, Secretario de Hacienda en turno,
como ventgjosa y brillante, consideracion que Bazant avala. Desde mi
perspectiva, pienso que la rectitud y honorabilidad de Payno le hacen olvidar
gue estaba tratando con mercaderes viles, de la talla que é mismo describe en
su novela “Los bandidos de Rio Frio”, y por lo tanto asume que la deuda es un
compromiso de honor que debe respetarse, sin considerar |las vicisitudes de su
obtencion y tratamiento ya descrito. Objetivamente, 1o Unico que logré Payno
fue que se reconocieran en la nueva deuda, 1a pérdida que el mercado ya habia
descontado, pues se negociaban los bonos activos a 90% y los diferidos al
60%. Es del conocimiento financiero comun gue en circunstancias dificiles de
cobrar, situacién que el mercado reconoce inmediatamente, los acreedores
hacen creer que su posicion es intransigente para negociar ventajosamente,
cuando en verdad saben que tienen mucho mas que perder a negar la posi-
bilidad de recuperacion del deudor. Por tanto, yo creo que pudieron conseguir-
se mucho mejores condiciones dadas |as circunstancias que rodeaban el asunto.
De hecho, los tenedores son intermediarios que ya compran el papel muy ba-
rato y pretenden con artimanas obtener utilidades extras comprando concien-
cias de los negociadores, para que acepten sus condiciones, pues en cada nego-
ciacion se pagaban comisiones.

Debido a la guerra con Estados Unidos, no se pagé ninguno de los
cupones del servicio que correspondia a esta Ultima operacion, 1o que provoco

un nuevo acuerdo: la conversion de 1850 la cual se detalla a continuacion:
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Conversion de la deuda exterior de México, 1850

Saldo ajulio de 1846 £ 10 241 650
—Pagos a cuenta

Permiso de algoddn £ 177 053

Remisiones de aduanas 215962

Parte indemnizacion norteamericana 500 000 893 015
+I ntereses vencidos no pagados 1411 355
Total £ 11 653 005
—Cancelacion de intereses vencidos 1411 355
Deudanuevaa 3% anual (1 enero 1851) £ 10 241 650

Fuente: Bazant, op. cit. p. 81 (con modificaciones propias).

De manera similar que en la conversion de 1846, Payno y Bazant se

refieren a este arreglo como

“uno de los negocios mas provechosos gue ha hecho la nacién desde que
conquistd su independencia’, y que “...este arreglo es €l titulo honroso
gue no han podido ni podran jamés disputarme mis enemigos. Las
pal abras pomposas con que se hace agradable la calumniay la detraccion,
no pueden destruir la verdad eterna de la aritmética, ni arrebatar a un
funcionario publico el consuelo de haber hecho el bien, no a una persona
ni a un partido, sino a la Nacién que lo coloco alguna vez en un alto y

distinguido puesto”.’

Es loable la idea que tenia Manuel Payno a respecto, y la imagen
patritica que se adjudica, porque asi lo sentiria, pero considero que la
negociacion con €l tipo de personeros que habian demostrado ser los ingleses,
solo demuestra poco conocimiento de estas lides de mercadeo barato. No solo
se les habia dado £ 393 000 en permisos de algodén y remisiones de aduanas,

sino que del dinero fresco, producto de laindemnizacion norteamericana por €l

° Bazant, op. cit. p. 82.
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sagqueo de més de la mitad del territorio en que se recibieron quince millones
de pesos, se les dieron dos millones y medio, o0 sea, quinientas mil libras. En
estas negociaciones, el dinero fresco, y ese monto en un solo pago, es unallave
gue abre posibilidades enormes de grandes beneficios, y s a esto se le suma el
pasado tan cargado de trampas y abusos, asi como la situacion del pais, resulta
cuestionable no haber conseguido mejores condiciones. Probablemente estoy
influenciado por la practica profesional de este tipo de negocios que he vivido
mucho y que sé como se manegjan. “El que tiene la plata manda’ reza € dicho
gue no se aplicd en estas negociaciones. Y 0 agregaria que “¢el que debe mucho,
manda’.

En este mismo tenor, cabe mencionar que el gobierno de los Estados
Unidos se negd a pagar a Inglaterra €l dinero, arguyendo que €l tratado o obli-
gaba a liquidarlo en la Ciudad de México, por 1o que nuestro gobierno entregd
el equivalente de esta suma en plataa agente de los tenedores de los bonos.

Con lairrupcién del gobierno de La Reforma gque encabezaria Ignacio
Comonfort en 1856 en & cua ocurre la desamortizacion de los bienes del
clero, los tenedores de bonos (europeos), con las noticias que llegan de
América, proyectaron un escenario positivo, segun el cual se podria pagar la
deuda con los ingresos de la venta de todas las propiedades eclesisticas. Sin
embargo, las tierras realmente vendibles eran menos que las supuestas, asimis-
mo, su valor bajé mucho por efecto del aumento de la oferta y la menor de-
manda pues muchos interesados no compraban porque se trataba de bienes de
laiglesiay gque en muchos casos tuvieron gque indemnizar a las monjas (pago
de dote) para mantener instituciones de beneficencia. Esto molesté mucho a
los tenedores de bonos ingleses adoptando actitudes hostiles a gobierno de
Juarez. Paralelamente, los acaudalados comerciantes y agiotistas mexicanos

habian prestado a gobierno a tasas elevadisimas. Los beneficiarios fueron,
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como siempre, los intermediarios, asi como |os prestatarios y 10s prestamistas.

Estos ultimos, se adhieren alas convenciones, figura que se trataba:

“... en su origen, como cuaquier otra deuda interior; un capitalista
extranjero prestaba a gobierno, necesitado habitualmente de fondos, a un
rédito exorbitante pero disfrazado con la entrega de diferentes papeles de
la deuda interior, ya que por ley no se podia estipular un interés mayor
que el 6% anual. Ese interés exorbitante estaba en relacion inversa con €
riesgo. En efecto, con harta frecuencia el gobierno no pagaba, y entonces
el capitalista lograba concluir, con la intervencion de su embajador, un
contrato nuevo llamado convencién, que le garantizaba condiciones

especial mente ventajosas para cobrar su crédito”.*°

Para lograr que estos “mexicanos’ pudieran “cobrar” a gobierno como
convencion, cambiaban de nacionalidad, por supuesto, es de suponer, con
comision de por medio al embajador. De estas convenciones gue llegaron a ser
cuantiosas, pero gue nunca rebasaron la décima parte de la deuda exterior,
refiere Bazant, jugaron un papel muy importante en la intervencién extranjera

de Francia Inglaterray Espafia de 1861-1862, porque

“...Para el gobierno britanico, la deuda Ilamada inglesa era un asunto
particular entre sus subditos y e gobierno mexicano. En cambio, las
convenciones eran un contrato entre el ministro de Hacienda, como repre-
sentante del presidente de México, y un diplomatico que representaba a su
respectivo jefe de Estado . Por |o tanto, no eraya un contrato entre gobier-

no y particulares, sino entre gobierno y gobierno”.**

Curiosa manera de legalizar un atraco, hasta con la intervencion extranjera

armada, pero en fin, asi lo refiere Jan Bazant.

103, Bazant, op. cit. p. 93.
1 |bidem. p. 97.
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Al entrar Benito Juarez a la Ciudad de México como Presidente en
enero de 1861, después de concretar las Leyes de Reforma y de expulsar a
delegado apostdlico, a varios obispos y a los representantes diplométicos de
Espafia, Guatemalay Ecuador por haber apoyado a los conservadores, en julio
de ese ano, presionado por las necesidades financieras decreta la moratoria de
pagos, siendo el detonante para la intervenciéon europea (Espafia, Francia e
Inglaterra). Facilitd ésta el que Estados Unidos estuviera en la Guerra de
Secesion, pues en alguna medida este pais apoyaba alos liberalesy a Franciale
Interesaba poner un digue al avance expansionista de los EUA.

El gobierno de Juarez pacta €l retiro con los gjércitos de Espafiay de
Inglaterra, pero Francia, decidida a imponer la monarquia auspiciada por
Napoledn |1l se queda sola a invadir a pais, situacién que logra en 1862,
trayendo a Maximiliano de Habsburgo como emperador de México.

De esta situacion, surge la nueva cuenta de deuda exterior reclamada,
gue acepta Maximiliano en el decreto de Miramar del 11 de abril de 1864:

Deuda exterior a abril de 1864

Importe de ladeuda al 1 enero de 1851 £ 10 241 650
Intereses vencidos a 1 julio 1863 (3% de 12 ¥ afios) £ 3 840 618
— Intereses pagados 921 748
+ Compensacion 1945930 4864 800
Saldo nuevo a 11 de abril de 1864 £ 15 106 450

Fuente: adaptado de Bazant, op. cit. p. 102.

Durante su mandato, Maximiliano recibe tres empréstitos de Francia por
un total de 534 millones de francos que equivalian a 107 millones de pesos, de
los que se usaron para abono de la deuda inglesa 24 y el resto se utilizd para
asuntos relacionados con negocios con Francia, por o que no se envid nada a
México. Esta situacion hace afirmar a Bazant que
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“...en comparacion con los banqueros de Paris y €l tesoro francés, las
firmas Goldschimdt y Barclay eran paradigmas de honradez y

generosidad”.*?

Nuevamente no coincido con esta aseveracion, pues los empréstitos de
1824 y 1825 fueron usurarios, inmorales e injustos hasta el extremo, situacion
gue no veo sea mermada porque se encontraron otros mas injustos e inmorales,
0 porque en préstamos a otros paises se les aplicaron tasas y condiciones
draconianas

Al terminar la guerra civil en Estados Unidos, este pais solicita el
retiro de las tropas de intervencion, situacion que coincide con la necesidad del
emperador francés de fuerzas castrenses por la invasion que esta sufriendo de
parte de Prusia. Al regresarlas dgja a Maximiliano sin este apoyo y después de
gue e gército federal pierde rapidamente numerosas batallas, e emperador es
apresado y fusilado en junio de 1867.

Al regresar Judrez a poder en ese mismo afio se convocan a nuevas
elecciones en las que éste gana la presidenciay, entre otras medidas, desconoce
la deuda externa que habia firmado Maximiliano en Miramar en 1864, pero
reconoce la que é habia adquirido en € periodo presidencial anterior a la
intervencién extranjera de 1861.

Por lo tanto, se reconoce también la deuda contraida en Londres en 1824
y 1825. Judrez nombra como secretario de Hacienda a Matias Romero quien
segln Bazant, propone condiciones inaceptables en todas las propuestas de ne-
gociacion con lo acreedores para evitar un arreglo, ya que era preciso dedicar
todos los recursos oficiales a consolidar la paz y 1a administracion. Este es un
gjemplo excelente de como se debe negociar. Por un lado, declar6é no aceptar el
endeudamiento hecho por Maximiliano, y por el otro, establece condiciones ta-

les que no acepten los acreedores porque estan debajo de sus expectativas, o

12J, Bazant, op. cit. p. 105.



porque estédn esperando para “negociar” con personas que se presten a sus
trampas.

Para explicar mgior mi postura, s en vez de Juarez y Matias Romero
hubieran estado Iturbide y Lizardi, éstos hubieran reconocido el adeudo con
Franciay hubiesen comprado los bonos més baratos en Europa para obtener los
cobros que el gobierno mexicano pagara.

En estas condiciones, muere Juarez en julio de 1872 sustituyéndolo
Sebastian Lerdo de Tejada hasta que se celebran nuevas elecciones en 1876 en
las que Porfirio Diaz gana la presidencia y sigue aprovechando las condiciones
de enfriamiento de las relaciones entre Inglaterra 'y México para evitar una
negociacion que implicara destinar recursos para €l pago de la deuda.

Como producto del avance de las fuerzas productivas y del desarrollo
del capitalismo se hace necesario el incremento del intercambio comercial,
tanto por los excedentes de capital norteamericano que buscan una mejoria en
su tasa de ganancia como por la blusqueda de materias primas méas baratas
(azucar, café y tabaco) que importa de paises més lgjanos y por lo tanto con
mayores gastos de transportacion. Los representantes estadouni denses procuran
establecer relaciones comerciales con México para “matar dos pgaros de un
tiro”: invertir en ferrocarriles y llevar los productos mencionados del centro y
sur de México a norte, pactos en los que las inversiones norteamericanas y 10s
empréstitos para la construccion del ferrocarril son garantizadas con ingresos
aduanales. Esta medida merma de manera importante los ingresos guberna-
mentales, manteniendo déficits fiscales recurrentes. Para cubrirlos se buscan
empreéstitos internos y externos.

En 1883 e Congreso de la Union aprueba un endeudamiento por 30
millones de pesos, los cuales son conseguidos por Carlos Rivas, amigo
personal del Presidente Manuel Gonzalez que fue enviado a Londres con esta
tarea. Para hacer posible esto, renegocio el endeudamiento de 1824/1825, pero
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al llegar a México, fue rechazado por el Congreso en sesion historica, que llegd
alos golpesy a escandalo publico, por lo que fue suspendido €l arreglo.

Al regresar Porfirio Diaz como Presidente en su segundo periodo en
1884-1888, nombra como secretario de Hacienda a Manuel Dublén, quien
elabora una propuesta para la negociacion de un crédito nuevo, reconociendo el

de 1824, en los siguientes términos:

Economias logradas por México en la conversion Dublan de 1888
(en libras esterlinas)

Monto de  Proporcién Deuda

Concepto los créditos admitida  despuésde  Ahorro
adeudados conversion
Bonos de la conversiéon de 1851 10 241 650 10 241 650
Cupones e intereses de bonos 1851 6 144 990 15 921748 5223152
Bonos de 1864 a3 % 4 864 800 50 2432400 2432400
Bonos diferidos de 1837 a5 % 434 350 20 86 870 347 480
Certificados al 3 % de 1851 (conv) 180 000 20 36 000 144 000
Certificados Baring 1886 75532 20 15 107 60 425
Bonos activos de 1843 200 000 29 58 000 142 000
Bonos convencion inglesa 1851 180 456 70 823 754 356 702
Bonos conversion 1846 al 5 % 21492 50 10 750 10 742
Total 23343 270 63 14626 279 8716901

Fuente: Bazant, op. cit. p. 132 (corregiday adaptada).

Este nuevo acuerdo quedd incluido como deuda consolidada, los inte-
reses serian: en 1886, 1% anual; en 1887, 1.5; en 1888, 2; en 1889 2.5, y a par-
tir de 1890, 3 %. El pago se haria por semestres vencidos a partir, del 30 de
junio de 1886.

La justificacion que Bazant da para calificar de excelente esta nueva
negociacion es que’: El arreglo de la deuda publica, era, sin duda, la solucion
mas adecuada para €l problema del déficit y para proseguir la construccién de

ferrocarriles, pues con ello se conseguiria abrir las puertas del crédito a pais.

“Convencido e Presidente de esta verdad, y considerando que sin el

arreglo genera de la deuda publica no es de esperarse gue renazca el
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crédito, sin cuyo poderoso elemento € capital extranjero, que tanto
necesitan las empresas del pais para su fomento, no tendra confianza para
venir a vivificarlas, se ha resuelto gercer las facultades que la ley de 14
de junio de 1883 concedié a ejecutivo para €l arreglo de la Deuda

Nacional” .=

En 1888 Dublan solicit6 un crédito a Alemania para pagar la deuda con-
solidada, pues amparada en el acuerdo antes citado, podia comprarla a valor de
mercado, es decir, con 60 % de descuento. Debido a que Alemania tenia mu-
cho dinero porque habia recibido laindemnizacion francesa por 5 000 millones
de francos que Bismarck habia impuesto a Francia, la solicitud mexicana fue
vista con buenos ojos. El empréstito por £ 10 500 000, fue concedido por las si-

guientes instituciones:

Participacion porcentual del crédito
a México de marzo de 1888

Bleichroeder y Cia., Berlin 61.58%
Anthony Gibbs and sons, Londres 20.00
Banco Nacional de México 18.42

Fuente: Bazant, op. cit. p. 138.
Con las siguientes caracteristicas:

Préstamo aleman a México del 24 de marzo de 1888

Valor nominal £ 10 500 000
Convenido a 70 % £3700000 = £ 2590 000
Al 85 % 6800000 = 5780000
Producto total 8370000
Comision 131 250
Recibido neto £ 8238750

Fuente: Bazant, op. cit. p. 138

3, Bazant, op. cit., p. 129
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De esta cantidad, se tomaron £ 5 438 319 para comprar el 93 % de la

deuda consolidada como sigue:

Aplicacién del crédito alemén
a la deuda de 1888

Bonos de 1851 £ 10 241 650
Bonos de 1864 2432 400
Intereses atrasados de 1851 921 748
Total £ 13595 798
Al 40 % 5438 319

Fuente: Bazant, op. cit. p. 139.

Para Bazant, a los tenedores de bonos de los £ 24 170 320, como resul-
tado de la conversién Dublan y el préstamo de 1888, se les pagd £ 5 438 319.
En consecuencia sufrieron una pérdida por £ 18 732 001. A su vez refiere que
con esta operacion se cierra € asunto de los empréstitos de 1824/1825. Tam-
bién, citaa Manuel Dublan como sigue: “Si setienen en consideracion las cir-
cunstancias en que este convenio se ha celebrado, los antecedentes de nuestro
pais en materia de crédito, y el éxito obtenido en los mejores mercados de
Europa a abrirse la suscripcion del empréstito, sin duda que todo corazdn
mexicano tendra que congratularse al comparar las épocasy al ver el honroso y
elevado concepto que nuestra patria ha conseguido alcanzar en el extranjero”.

Para rematar su apreciacion copia la siguiente nota:

“La prensa extranjera no degfé de elogiar la politica del gobierno
mexicano. El Financial News escribia el 24 de marzo de 1888: "Nuestra
prediccion respecto a éxito del empreéstito mexicano se ha confirmado
por completo. Desde el principio no cupo duda de que se tomaria la
totalidad de su monto, pero nadie imaginaba que se suscribia veinte veces,
como ha sido. En Berlin la lista de suscripcion estuvo abierta solamente
un cuarto de hora 'y en Londres se cerré a medio dia. Después de una

manifestacion de fe tan completa en México como campo de inversion,
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puede esperarse que |os valores mexicanos contindien adquiriendo méas y

més popularidad.”**

Estas conclusiones merecen unainterpretacion muy diferente de mi parte.
Primero, la referencia a que los tenedores de bonos perdieron £ 18 732 001
parece querer convencer gue tendrian que pagarse los montos especificados,
cuando Juarez y Matias Romero habian desconocido parte de esa deuda y ha
bian puesto condiciones que fueran factibles para que €l pais pudiera pagar. Al
no encontrar respuesta favorable, |os poseedores de los bonos, con veinte afos
de atraso, carecian de fuerza para negociar. Mi interpretacion de este aconteci-
miento es, una vez mas que, o que motivé a gobierno a reconocer estos pasi-
vos fueron intereses de comisionistas y agentes intermediarios financieros, para
obtener ventajas econdémicas de estas partidas y por eso aceptaron lo0s acuerdos.
Ademas, seguramente, estos negociadores habrian comprado el papel muy ba
rato porque el arreglo, promovido por ellos, era conveniente y ventgjoso. Para
reforzar este punto de vista, sabemos y ya dijimos que las comisiones de los
gue negociaban estos arreglos eran siempre muy importantes. Afadase también
el caso de los tenedores de bonos de la extinguida convencion inglesa, a los
gue se les pagd totalmente porgue los papeles eran de Ramon Fernandez,
ministro de México en Francia y cufiado del ex presidente Manuel Gonzalez,
gue seguramente los habia comprado en bajisimo precio. Por cierto, la cifra de
£ 24 170 320 que utiliza Dublan para obtener los ahorros, segun mis célculos
realmente ascendia a £ 21 251 440 que se obtienen de sumar los saldos
pendientesde: £ 10241 650+ £ 6 144990 + £ 4 864 800.

Considero que tampoco es cierto que con este arreglo se cierra el
capitulo del préstamo de Goldschimdt y Barclay como dice Bazant, porgque se
inicia un nuevo empréstito con la base del crédito anterior con intereses
anuales del 6%.

14 Bazant, op. cit. p. 137
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Con respecto a comentario de la congratulacion del corazon de los
mexicanos por ver el honroso concepto que la patria consiguié, me resulta
evidente e simil con el discurso de Salinas de Gortari cuando en la renego-
ciacion del endeudamiento externo de 1989 dijo en cadena nacional de radio y
television:

“Pueden ahora, compatriotas, decir a sus hijos que el mundo que les tocara
vivir no sera facil, pero si serd mejor, porgue ya no cargaran con el peso

del endeudamiento excesivo.

Héblenles del gran pais que tenemos. Diganles que € enorme esfuerzo
realizado valié la pena; que formamos una gran nacion; que es un gran
privilegio haber nacido aqui; que tenemos orgullo de llamarnos

mexicanos.

Con trabgjo y con esfuerzo, sin duda, pero con animo, con la cabeza
levantada y la mirada segura, vamos a construir la nueva era de

México”.®

La situacion de la clase trabajadora y pobre, tanto en 1888 como en
1989 y los afios posteriores, sigui6 tan deteriorada como siempre, y no dudaria
en decir que empeord en ambos casos, pocos afos después de las nego-
ciaciones a gue se ha hecho referencia, pues a los 20 afios de la negociacién de
Dublén, estalla la Revolucién Mexicana por la precaria situacion de la mayoria
del pueblo mexicano, y en el caso de Salinas de Gortari, la crisis de 1994, tiene
antecedentes claros en el manejo de la politica econdmica en que se privilegia
el pago del endeudamiento a gasto social. Entonces, tales discursos parecen
mas un llamado para limpiar su conciencia y para engafiar a pueblo, que
realmente de ellos se obtengan beneficios para meorar las condiciones de los
pobres del pais.

5 Angel Gurria, LA POLITICA DE LA DEUDA ... p. 264
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Por su parte, el comentario a los conceptos elogiosos de |la prensa ex-
tranjera, sdlo confirma que las politicas adoptadas por 1os negociadores mexi-
canos resultaron favorables a los intereses de aquellos, por 1o que les parece
conveniente anunciarlo, reafirmando que eso atraeria a capitales extranjeros a
invertir en el pais. Nunca un banco, una empresa o un gobierno extranjero, se
ha preocupado por beneficiar con sus politicas a los pueblos de las naciones
donde invierten. S6lo Dublan parece querer hacerlo ver asi al pueblo mexica-
no. También, resulta cuestionable que se diga que se arrebataron los titulos
mexicanos y que en 15 minutos ya no habia en el mercado, y sin embargo,
fueron colocados al 70 y al 85 %. Generalmente, cuando un titulo es muy de-
mandado, se cotiza y se coloca por encima de su valor, pero en este caso, la
aseveracion del periddico no corresponde al precio de colocacion de los titulos.

Las conclusiones gue presenta Bazant sobre estos empréstitos, son que
resultaron malos para los inversionistas pues |os que conservaron los bonos 63
0 64 anos, recuperaron su inversién con intereses a una tasa promedio de
2.25% anual en € caso de Goldschmidt y de 1.1 % en el caso de Barclay. Sin
embargo, aclara atinadamente, pero sin € énfasis necesario, que los inversio-
nistas originales, perdieron, pero que algunos especuladores ganaron a
comprar barato y negociar para vender méas caro. Es esta la conclusion méas
certera. Esos que llama especuladores, son los intermediarios financieros que
ademés ganaron cantidades importantes en las comisiones que cobraron al
colocar la primera venta y las sucesivas conversiones y convenciones. Por otra
parte, Bazant dice que para México resultd un negocio atractivo porque pagd
en promedio anua 2.63 % de intereses durante los 64 afos. Me parece que en
este punto no consider6 la oportunidad en el tiempo. En los primeros cinco
anos, se pagaron intereses a tasas de mas del 10 % anual, que es lo que les
interesaba a los tenedores. De hecho, no se amortiza capital, sino los pagos

sOlo se aplican a los intereses. Esto le da otra dindmica a la vision
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retrospectiva. Igualmente, en 1838-1843 hay pagos a intereses que son casi del
100% del préstamo recibido originamente, pero como se habia hecho la
reconversion, se vuelve una tasa menor, ante mayor principal. A continuacion
transcribo la tabla de pago de intereses de los dos préstamos, con correcciones

gue fue necesario hacer.

Intereses de la deuda exterior de México, 1824 —1875
(en miles de libras esterlinas)

Emisiones Intereses pagaderos  Intereses pagados Saldo pendiente
Goldschmidt (5%)

1824-1831 896 497 399
1831-1837 740 66 674
Barclay (6%)

1824-1831 1184 475 709
1831-1837 1314 118 1196
Fusion

1838-1843 1387 779 608
1844-1846 769 279 490
1847-1850 2304 893 1411
1851-1863 3841 922 2919
1863-1867 1228 1210 18
1867-1875 2458 - 2458
Sumas 16 121 5239 10 882

Fuente: J. Bazant, op. cit. p. 115 (corregiday completada)

Cabe recordar la cantidad realmente recibida de estos préstamos fue:

Goldschimdt 1140
Barclay 1 667
Total 2 807

Tampoco se debe olvidar que la utilizacion de los dineros recibidos fue
para pago de préstamos y para compras de materia y gastos de sueldos y
pensiones atrasadas. Es decir, en nada que realmente ayudara a mejorar las

condiciones econdémicas de la nacién o amejorar su situacion productiva
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De 1890 a 1900 se solicitan y obtienen tres préstamos: uno en 1890
por £6 000 000; otro en 1893 por £3 000000 y € udltimo en 1899 por
£ 22 700 000. En los tres casos, se solicito la autorizacién del Congreso de la
Uniodn. Al igual que en empréstitos anteriores, en éstos, hubo comisiones del
1% sobre €l total, asi como colocacién de bonos bajo la par: en el primer caso,
seperdi6 el 11.25 % del total acordado, en €l segundo €l 27%, y en €l tercero €
3.5 %. Estas cifras refuerzan mi opinion acerca de quiénes son los verdaderos
ganadores en estas transacciones. Cabe sefidlar que en 1891 € pais entra en una
crisis importante por la pérdida de valor de la plata, a estar nuestra moneda
soportada en este metal, la pérdida de valor se reflgj6 directamente en el monto
del endeudamiento en pesos. No obstante que una parte importante de los
adeudos se debia a las subvenciones de ferrocarriles, los préstamos obtenidos
siempre fueron utilizados, en buena parte, para pagar adeudos (se menciona
reiteradamente, que para la consolidacién de pasivos —curiosa forma de llamar
al nuevo endeudamiento y de justificar los arreglos-) y ademas, se siguieron
pagando los intereses tanto de estas partidas, como de lo heredado de la deuda
consolidada de Manuel Dubléan de 1888.

Por lo tanto, para 1990 la deuda publica se incrementd a los siguientes

montos:
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Deuda publica total, al 30 de junio de 1900

Deuda exterior
Empréstito de 6% de 1888
Empréstito de 6% de 1890
Empréstito de 6% de 1893
Empréstito de 5% de 1889 (Tehuantepec)
Empréstito de 5% de 1899
Intereses vencidos de estos préstamos

Totd

Deuda interior (pagadera en plata)
Préstamo de 3% de 1885
Préstamo de 5% de 1894
Préstamo de 6% para subvenciones
Préstamo de 5% para subvenciones
Bonos de 6% para obras portuarias
Intereses acumulados
Deuda flotante

Total

Fuente: Bazant, op. cit., p. 161.

Limantour, a la postre secretario de Hacienda (18 afos durante e man-
dato de Porfirio Diaz), implanta la politica de comprar las lineas ferroviarias
con endeudamiento y con entregas de bienes nacionaes a extranjeros, por lo
gue se obtiene un nuevo empréstito en 1904 de 40 000 000 ddlares perdiendo,
como siempre, en lacolocacion el 11 %y € 1.2 % en otros gastos. Por Ultimo,
antes del movimiento revolucionario, Limantour realizd una conversion en

1910y consigui6 un préstamo por £ 22 200 000, para canjearla por deuda vigja.

£ 36 040
7520

600

53700

22 628 920
309 142

£ 23035722

$ 49 834 525
62 564 200
9377000

42 000

7025

1294 232

1 015 836
$124 134 818

Asi, para 1911 el endeudamiento presenta el siguiente panorama:



Resumen de la deuda publica de México, exterior e interior, 1886-1911

Deuda exterior Deuda interior Deuda total
En milesdelibras Esterlinas

1886 £ 23343
1887 14 626
1888 10 500
En miles de pesos
1890 $ 52500 $ 74451 $ 126 951
1893 153 017 69 116 222 132
1900 226 000 124 000 350 000
1905 316 343 161 782* 478 124
1911 441 453 136 726 578179

Fuente: Bazant, op. cit. p. 174.

Para dar unaidea de laforma como México pagd tan regularmente sus
compromisos con €l exterior, asi como las tasas de intereses con que pactd 1o

diferentes préstamos, transcribimos las tablas correspondientes:

Pagos por servicio de la deuda y porcentaje s/ingresos, 1895-1911

Servicio de la deuda % de los ingresos

(en miles de pesos) ordinarios
1895-1896 17 000 38.0
1898-1899 20000 375
1902-1903 22000 50.0
1905-1906 27000 26.1
1908-1909 26 000 26.6
1910-1911 26 000 23.7

Fuente: Bazant, op. cit., p. 176.
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Tasas de interés pagados en préstamos, 1888-1910

Tasa de interés (%)

Nominal Real
Empréstito de 1888 6 8.01
(rescate)
Empréstito de 1890 6 6.95
Empréstito de 1893 6 9.87
Empréstito de 1899 5 5.32
(conversion)
Empréstito de 1904 4 4.71
Empréstito de 1910 4 441
(conversion)

Fuente: Bazant, op. cit., p. 176.

Como corolario, vale la penatranscribir el comentario que hace Nicolau
D olwer para apreciar de mejor manera €l despojo que se hizo de los bienes
nacionales, por o que se necesitd recurrir a empréstitos para cubrir gastos

gubernamentalesy justificar la necesidad de dinero para inversiones.

“Aunque € régimen de Porfirio Diaz fue y es censurado respecto a su politica
de fomento alas inversiones extranjeras; y aun cuando es verdad, como admitié
Limantour, gue éstas ‘no reportaron todos los beneficios que México tenia de-
recho a esperar, y le acarrearon en cambio algunos perjuicios que no eran
inevitables', esindudable que el progreso material de la época se debid en parte
aé€llas, asi como a crecimiento del comercio exterior (posible en parte gracias a
los ferrocarriles). Por otra parte, se seflalan como elementos negativos ‘ algunos
hechos que eran del dominio publico: ante todo las concesiones gratuitas, 10s
terrenos cas regalados...”. Se subraya que ‘de hecho casi todas las concesiones
del porfiriato eran dadas a mexicanos y éstos vendian o transferian sus derechos
a capitalistas britanicos o norteamericanos . Bulnes habla de los ‘28 favoritos
del régimen’, a quienes se vendieron por cantidades irrisorias unas 50 millones
de hectareas maravillosamente fértiles, que ellos engjenaron a compariias ex-
tranjeras. Se hizo entrega, ‘por un plato de lentgas’, de la mitad de la Baa
California a Louis Huller, alemén naturalizado norteamericano; se cedieron a
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Hearst, ‘casi por nada’ tres millones de hectareas de excelentes tierras en Chi-
huahua; a coronel Greene enormes concesiones de tierras cupriferas en Cana-
nea; a Rockefeller y a Nelson Aldrich ‘ concesiones escandal osas de tierras hule-
ras’, se despoj6 avarios pueblos del Estado de México de sus montes arbolados
para entregarlos a la papelera extranjera San Rafael y Anexas; se traspasaron a
compafias norteamericanas las antiguas empresas mineras mexicanas Pachucay
Real del Monte, y Santa Gertrudis; se otorgd exencion a las empresas petroleras
de los derechos de exportacién de su producto, unico provecho que México po-
dia obtener de esa riqueza; se modificé e Codigo Minero para favorecer las
propiedades hulleras de Huntington en Coahuila; se toleré a Guggenheim casi €l
monopolio de laindustria metaldrgicay hubo otras muchas concesiones mas’.*®

Se menciona a principio de la nota que “...es indudable que el progreso
material de la época se debid en parte a ellas (a las inversiones extranjeras), asi
como al crecimiento del comercio exterior (posible en parte gracias a los ferro-
carriles)”. Aunque pueda parecer que abuso de una posicion excesivamente
critica, es necesario comentar que €l progreso y e desarrollo del comercio
fueron mucho mayores en otros paises como efecto de la inversion interna, que
existia en México, pero los acaudalados nacionales buscaron siempre fincar su
riqueza en € abuso y en la inversion desprovista de riesgo por medio de
préstamos a trasmano. Es decir, los beneficios de lainversion extranjera fueron
a parar a manos de extranjeros y de politicos mexicanos, mas bien creo que fue
un juego sucio de politicos nacionales y extranjeros, con empresarios nacio-
nales y extranjeros para no mostrar la faceta del brutal sagueo que se hizo a
pais. En este caso se muestra nitidamente lo que yo llamo la legalizacion del
atraco. El progreso, por otro lado, fue para la clase pudiente, nunca para el
pueblo. El estalido de la Revolucion Mexicana, confirmaria este punto de

vista.

16 3, Bazant, op. cit. p. 177.
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Al triunfar la revolucion maderista y sacar a Diaz de la presidencia, las
finanzas se deterioraron por la necesidad de pacificar el pais que seguia en la
revuelta, y de paso, se aprovechd para seguir en la voragine del robo y €
despojo. Para tal fin, y para pagar vencimientos de adeudos, se le prest6 a su
gobierno en 1911, 10 millones de dblares a 4.5 % de interés con vencimiento
en 1913. Posteriormente, ante la persistencia de los bgos ingresos en la
tesoreria y tantos gastos necesarios, se adquiridé otro empréstito en 1912 por
otros 10 millones de ddlares, a un afio a 4.5 %, a cambio de obligaciones de la
tesoreria. Al traicionar Victoriano Huerta a Madero y después de su asesinato
(con la ayuda de los Estados Unidos), se le otorga un préstamo en mayo de
1913 por 16 millones de Libras (77.6 millones de dolares) a 6 % de interés,
con colocacion a 90 %. Sblo se recibieron 6 millones, quedando pendientes los
otros diez. Huerta, con necesidades elevadas de efectivo, suspendio el servicio
de la deuda después de haber pagado los cuarenta millones que le habian
prestado a Madero en 1911y 1912. A principios de 1914, ante laimposibilidad
de conseguir dinero en el exterior, obligdb a los bancos mexicanos a pres-
tarle 18 millones de pesos, y meses més adelante, otros 50 millones a cambio
de bonos de deuda dela serie “B”. Aunque €l dinero lo queria para reanudar
el pago del endeudamiento, debido a los crecientes gastos militares, no pudo
hacer ningun abono, y se vio en la necesidad de negociar con John W. Kay
para que le surtiera armas, a cambio de bonos de la serie “C” por £ 3 025 000.
Al llegar este armamento, Carranza habia derrotado a Huerta en julio de
1914 y fue reconocido como Presidente por |os Estados Unidos en octubre de
1915.

Este parrafo ilustra, una vez mas, € papel que yo estimo se asigna a los
empréstitos. Estados Unidos le presta dinero a Huerta, que se le habia estado
negando a Madero. Este a su vez, obtiene dinero de los bancos nacionales para

pagar empréstitos norteamericanos y lo primero que hace a llegar a la presi-
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dencia, fue pagar € préstamo concedido a Madero. En todo este embrollo de
préstamos, hay beneficiarios que se ocultan detras de las cifras.

Luis Cabrera, secretario de Hacienda durante el mandato de Carranza
tomo un préstamo forzoso de los metales preciosos de los bancos privados por
$ 53 155 733 con € afén de estabilizar la moneda que se habia depreciado de
2 pesos por dilar en 1910 hasta a 23.83 en 1916. La medida efectivamente
logré su cometido y el peso volvié a niveles de dos por uno hasta 1926. En
1918 después de terminada la primera guerra mundial, se crea un comité de
banqueros con negocios en México con la finalidad de cobrar sus adeudos,
hecho que no se logra por lo precario de la situacién en México. Al terminar €
periodo de Carranza y ganar las elecciones Obregdn en 1920, éste se ve en la
necesidad de buscar recursos para reanudar el pago del servicio de la deuda
externa e interna por las presiones que de ambos lados existen y por necesidad
de financiamiento para cubrir el déficit fiscal. Para estos efectos México ex-
pidid un decreto con e impuesto de 1 % a la exportacion del petréleo, que
serviria para € pago del servicio de la deuda. Este hecho fincod simpatias, a
decir de Bazant, por la presunta seriedad del gobierno revolucionario de cum-
plir sus compromisos, y por ello, se acercaron las partes para negociar € con-
venio De la Huerta-Lamont de enero de 1923 en el cual se reconocian todos los
intereses vencidos a partir de la época de la suspension de pagos y se acepto

gue éstos se pagarian integramente, resumiéndose como Sigue:

Deuda incluida en el convenio De la Huerta-Lamont, al 2 de enero de 1923

Obligaciones directas e indirectas de la deuda publica federal $ 669 467 826
Obligaciones incorporadas ala deuda publica federal 367 648 319
Intereses 414 621 442
Totd $1451 737 587

Fuente: J. Banzant, op. cit., p. 196-197 (solo los totales de cada tipo de obligacion)
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“Era obvio que la deuda exterior segun el convenio de 1922 superaba a la
capacidad de pago del pais; pero € convenio parece haber sido € precio
gue e general Obregbn tuvo que pagar para ser reconocido como

gobernante |l egitimo por Washington”.*’

De cualquier manera, €l gobierno mexicano reanud6 sus pagos al servicio,
tanto con los impuestos al petréleo, que finalmente se renegociaron a la mitad,
como con otro nuevo empréstito. Al terminar el periodo presidencial de
Obregén y ganar Calles la presidencia para € siguiente cuatrienio, nombra
secretario de Hacienda a Alberto Pani, que renegocia el convenio anterior, para
dejarlo como sigue.

Renegociacion del convenio De la Huerta—Lamont
al 2 de enero de 1923

Deuda reconocida en el tratado De la huerta-Lamont $ 1451 737 587
+V encimientos no pagados de 1924 y 1925 75 000 000
+Valor del scrip del decreto de 1923 36 100 761
Suma $ 1562 838 348
—Abono del vencimiento de 1924 1 400 000
—Adeudos ferrocarrileros (pasivos de las compafias) 671 236 456
Deuda reconocida segin Pani 890 201 892
+deuda publica directa no reconocida en 1923 108 015 902
Total $ 998 217 794

Fuente: J. Bazant, op. cit. p. 204 (modificado).

A partir de este convenio, México reanud6 el pago de la deuda en 1926.
Pero a fines de 1927 el Presidente Calles y su nuevo secretario de Hacienda,
Luis Montes de Oca, supieron que no era posible seguir con el pago del ser-
vicio porque existia un desgjuste fuerte en las finanzas publicas, por lo que
suspendieron su pago, solicitando al Comité de Bancos Acreedores una revi-

sién de la cuenta publica para percatarse de la situacion. Al respecto sugirieron

73, Bazant, op. cit. p. 199.
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en 1928 que el pago podia realizarse a costa de eliminar |os gastos en inversio-
nes publicas, irrigacién, construccién de carreteras, educacion y otros. En 1929
se acuerda un nuevo arreglo, tomando en consideracién la deuda consolidada
de México, que ascendiaa 1 089 millones de pesos. 656 de capital y 443 dein-
tereses. Sin embargo, a este endeudamiento habia que agregarle las reclamacio-
nes pendientes de otros paises que importaban 305 millones llegando a un gran

total de 1 395 millones, con la siguiente conformacion por pais.

Deuda exterior de México, titulada y no titulada
por paises, 1929

Paises Millones de pesos %
Estados Unidos 402.9 28.9
Francia 387.2 27.8
Gran Bretaia 289.4 20.7
Holanda 76.9 55
Espafia 69.8 5.0
Alemania 68.1 49
Bélgica 57.7 4.1
Suiza 43.1 3.1

1395.1 100.0
Total

Fuente: J. Bazant, op. cit. p. 212.

Cuando se estaban negociando estos convenios, estalla la crisis econé-
mica mundial de octubre de 1929, lo que da razn para solicitar nuevos arre-
glos y no abonar los pagos a intereses que se vencian. En situaciones tan
dificiles, gobiernos, instituciones y personas, trataban de evitar la quiebra total
de sus negocios y de sus empresas. Asi, se hizo un nuevo convenio en junio de
1931 que posponia los pagos hasta 1933. Siguié ahondandose la crisis, y en
mayo de 1934 México rompe relaciones con e Comité Internacional de Ban-
gueros por su actitud poco amistosa de tomar 6.5 millones de délares de bonos

de 1922 que estaban en un fondo en la ciudad de Nueva Y ork. Al asumir Céar-
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denas la presidencia en 1934 persiste la crisis mundia y las relaciones M éxico-
EUA contintian estancadas. A estas condiciones se suma € hecho que varios
paises habian decretado la suspension de pagos a sus acreedores (la Unién
Soviética principalmente, por 19 mil millones de délares). En México, Carde-
nas refiere que “... los deseos del gobierno de cumplir todas sus obligaciones,
siguen subordinados a la necesidad de aplicar la mayor parte de los recursos
del pais a su progreso cultural y econémico”. La interpretacion de este hecho,
mas que € reflgjo de un juego de coincidencias y circunstancias, segun Bazant,
a mi parecer obedece a que Lazaro Cérdenas y su gabinete se preocuparon por
resolver el problema del endeudamiento sin buscar beneficios personales o
para sus cercanos colaboradores o familiares. También reflgja la actitud de un
hombre firme y de convicciones solidas sobre el camino que debia marcar para
el pais, que buscd y encontrd apoyo de trabagjadores y campesinos. Estos he-
chos son congruentes con la expropiacion petrolera de 1938 en contra de pode-
rosos intereses ingleses y norteamericanos, negociando una justa indemniza-
cion para ambas partes, con el apoyo del pueblo que veia en estos actos la justa
defensa de la nacion. El secretario de Hacienda de la presidencia de Cardenas
fue Eduardo Suérez, que continud con Manuel Avila Camacho quien tomé po-
sesion € 1° de diciembre de 1940. Suérez negocié el pago de la indemniza-
cion petroleraal 5 % del valor que solicitaban los antiguos duefios, sosteniendo
la postura mexicana del sexenio anterior segiin la cual no se debia incluir €
valor del subsuelo. También negocid las reclamaciones del gobierno de los Es-
tados Unidos que sumaba centenas de millones de ddlares, en tan solo cuaren-
ta millones. Por ultimo, en e acuerdo de 1942 la deuda publica externa se
redujo de 1 067 a 100 millones de dolares, de acuerdo con el siguiente con-

venio sintetizado:
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Convenio de adeudo con EUA, 1942

Capitales adeudados antes del convenio dis. $ 274669 270
Disminucion por la conversion de monedas — 44037 296
Capitales adeudados dIs. $ 230631974
Intereses 1914-1922 dls. $ 93867941

Intereses 1923-1924 dis. 185 016 307

| ntereses totales $ 278 884 248 278 884 248
Sumadls. $ 509516 222
Equivalente en pesos $ 2471153677
Deuda seguin €l convenio de 1942

Por capitales (pesos) $ 230631974
Por intereses 1914-1922 764 394
Por intereses 1923-1942 8973291
Suma $ 240369659
Equivalente en dolares $ 49560750

Fuente: J. Bazant, op. cit. p. 226.

Tomando como antecedente este convenio, se negoci6 el referente a la
expropiacion ferrocarrilera en junio de 1937, resumiéndose como sigue.

Convenio de adeudo ferrocarrilero, 1946

Capitales adeudados antes del convenio $ 259224106
dls.

Disminucion por conversion de monedas — 26111721
Capitales adeudados en el convenio $ 233112385
Intereses 1914-1922 dis. $ 92582486

Intereses 1923-1945 231909 511

I ntereses totales dIs. $ 324491 996 324 491 996
Suma $ 557604 382
Equivalente en pesos $ 2704 381252
Deuda segun el convenio de 1946

Por capitales adeudados (en pesos) $ 233112385
Por intereses 1914-1922 611711
Por intereses 1923-1945 11 247 611
Suma $ 244971707
Equivalente en délares $ 50509630

Fuente: J. Bazant, op. cit. p. 230.
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Sumadas las nuevas deudas de los dos convenios, € resultado quedé como

sigue:

Resumen de los convenios de endeudamiento de 1942 y 1946

(dolares)
Antes de los convenios Capital e
intereses
Deudadirectadls. $ 509516 222
Deudaferrocarrilera 557 604 382
Deuda exterior titulada total dis. $ 1067 120 604
Después de los convenios Capital
Deudadirectadls. $ 49560 750
Deudaferrocarrilera 50 509 630
Deuda exterior titulada total dls. $ 100 070 380

Fuente: J. Bazant, op. cit. p. 231 (arreglado).

Ademas de la reduccion del 90% de los montos, se amplia €l plazo de
pagos a 20 afos en promedio y a una tasa media de 4.35% anual.

Este Ultimo convenio refuerza la opinién gue he venido sosteniendo en
cuanto a que la contratacion de deudas es la manera de legalizar los atracos que
realizan los intermediarios junto con los politicos y los financieros de ambos
lados de la operacion. Al comparar este arreglo en € que hay una reduccion
importante del endeudamiento con todos los anteriores, se puede concluir que
una postura firme de parte de los deudores, la asumen y aceptan los acreedores,
pues se reconoce que otra negociacion no seria factible cumplirla, ademas de
gue como se ha mencionado ya se habian pagado, entre interesesy comisiones,
muchas veces € monto del préstamo original. Este convenio fue factible por-
gue lo negociaron personas honestas, a las que les interesaba beneficiar a pais,
en vez de obtener ventajas y negocios personales a través del incremento de la

deuda.



Conclusién

México nace como nacion independiente en 1821 marcada con €l “pe-
cado original” de los préstamos que solicita Iturbide obtenidos en 1824 y 1825
y que ascienden a £ 6 000 000. El destino de los fondos recibidos fue para €l
pago de deuda 23 %, para gastos de administracion 51%, para compra de armas
15% vy, para compra de tabaco 11%. Debido a que el pais vivié convulsio-
nado los primeros 60 afos de independencia, se dgaron de pagar intereses
en reiteradas ocasiones, 10 que motivo redlizar siete arreglos [lamados con-
versiones, de intereses en capital, para reiniciar l1os pagos con principales
mucho mayores que € origina. El tota de los préstamos originamente
recibido fue de £ 2 440 558. Hasta 1875 se habian pagado en diferentes
momentos £ 6 357 000 entre interesesy capital; aesafecha e nuevo capi-
tal que se debia era de £ 10 242 000. Para 1888, gue ya se habia incrementado
por intereses no pagados a £ 23 343 270, Manuel Dublan lo negocia, dejan-
dolo en £ 14 626 279. Pero al pagarlo, con un nuevo préstamo, lo redime con
£ 5 438 319. Este convenio coincide con €l inicio de un periodo de estabili-
zacion en la situacion politica del pais en €l cual se obtienen nuevos emprés-
titos, que se van acumulando, hasta hacer 1a situacion insostenible en 1929 afio
en el cual estallala crisis econdmica mundial. Finalmente, Cardenas antepone
los intereses de la nacion al pago del endeudamiento, igual que Juarez en su
momento. Durante el periodo de Manuel Avila Camacho, con Eduardo Suérez
como secretario de Hacienda, logra dos convenios en los cuales se reconoce la
situacion injusta de los créditos y se reduce el principal a 10% de su valor. Esto
es, de 1 067 a 100 millones de dblares. Después de estudiar con detenimiento
los empréstitos logrados y las condiciones a que estuvieron sujetos, concluyo
gue en general, los préstamos se solicitaron para obtener beneficios personales
(politicos y financieros), y la parafernalia de los acuerdos solo pretende

legalizar el atraco que se hace, pues la utilidad se obtiene via comisionesy a
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través de la compra de bonos muy por debgjo del valor de mercado para
después negociar con €l gobierno e cobro de intereses y, eventualmente, su

capitalizacion.
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CAPITULO 3

ANALISIS DEL PROCESO RECIENTE DE ENDEUDAMIENTO
(1947 - 2000)

Introduccion

En este capitulo se describe el endeudamiento publico interno y externo
durante los sexenios del periodo de 1947 a 2000, a través de los cuales se es-
tudia larelacion del pago de la deuda con el gasto publico. También se expone
la fuente de financiamiento del déficit publico que fue basicamente con em-
préstitos y se hacen apreciaciones e interpretaciones que justifican la duda
persistente sobre por qué se obtienen préstamos cada afio, en la mayoria de las
veces, en cantidades similares alas que se paga por €l servicio de la deuda.

Finamente, se presenta €l saldo del endeudamiento, siempre creciente,
gue llegaasu limite en 1982, y a partir de este afio se inician las negociaciones
para que |los acreedores recuperen su dinero.

3.1 Periodo 1947-1976.
Cuadro @ )
SEXENIO DE MIGUEL ALEMAN VALDES (1947-1952)

(millones de pesos)
@ e ) 4) ®) (6) ) ®) (9)

Ingresos Egresos Pago % Ingresos  Saldode Incremento Tipode Saldo de
por  (3)/(2) por ladeuda 9% del SDT cambio  deuda
deuda empréstitos total con (millones
respecto al dls.)
afo ant.
1947 2245 2208 366 17 186 1923 20 5.74 335
1948 2655 2773 445 16 214 1499 (22 8.01 187
1949 3891 3740 533 14 840 2482 66 8.65 287
1950 3641 3463 554 16 196 2486 - 8.65 287
1951 4884 4670 771 17 129 2369 5) 8.65 274
1952 6338 6 464 895 14 360 2675 13 8.65 310
Suma
del 23654 23318 3564 15 1925 67
periodo

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, para las columnas 1 ala 7, y datos de INEGI para las
columnas 8y 9.

SDT. — Saldo de la deuda total.
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En € andlisis de los sexenios que comprenden el periodo de 1947 a
1976 utilizaré la relacion endeudamiento y gasto publico, la cua es un indica-
dor nitido de laimportancia que se da a cada renglon del presupuesto. Durante
el sexenio de Miguel Aleman Valdés el saldo del endeudamiento crecié 67%.
De 1 601 a2 681 millones de pesos, €l gasto publico ascendio de 2 208 a 6 464
millones de pesos, 10 que significo un crecimiento de 265%. Por |o tanto, €l
Incremento en el porcentaje de la deuda estuvo muy por debajo del de los egre-
sos, 10 que se interpreta como una situacién sana con respecto a la politica de
endeudamiento. Por el lado de los ingresos, |a partida de empréstitos por 1 925
millones de pesos, comparada con 3 564 de pago de servicio, plantea lainterro-
gante de si e préstamo sirvié Unicamente para amortizar la deuda. Sin embar-
go, este movimiento resulté favorable en términos de que hubo un desendeuda-
miento neto de 1 639 millones de pesos, aungue el saldo crece en buena parte
por la devaluacion del peso del 78 por ciento, mientras que € pago de la deuda
de 3 564, represent6 el 15% de |os egresos totales.

Cuadro 2
SEXENIO DE ADOLFO RUIZ CORTINES (1953-1958)
(millones de pesos)

) @ ®) (4) ®) (6) Q) ®) )

. Ingresos Egresos Pago % Ingresos Saldo  Incremento Tipode Saldo de
Afo por  (3)/(2) por dela % del SDT cambio  deuda
deuda empréstitos  deuda con (millones
total respecto al dls.)
afo ant.
1953 5023 5 490 806 15 229 2587 (4 8.65 299
1954 7714 7 917 1051 13 1297 3633 40 11.34 320
1955 9024 8 883 1786 20 1148 4318 19 12.50 345
1956 10194 10270 1644 16 998 4 655 8 12.50 372
1957 10870 11303 1998 18 1171 5049 8 12.50 404
1958 13183 13288 2081 16 1340 5390 7 12.50 431
Suma
el 56008 57151 9366 16 6183 101
periodo

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, para las columnas 1 ala 7, y datos de INEGI para las
columnas 8y 9.
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En e sexenio de Adolfo Ruiz Cortines los egresos crecieron 145%
contra 101% del saldo de la deuda. A la vez, hubo un desendeudamiento neto
de 3 183 millones de pesos. Ante esta situacion, ¢Como explicar el incremento
del saldo de la deuda si solamente se recibieron 6 183 mp y se pagaron de ser-
vicio 9 366 mp? El pago del servicio represento el 16% de los egresos totales,
tal y como se observaen € cuadro 2.

Cuadro 3
SEXENIO DE ADOLFO LOPEZ MATEOS (1959-1964)
(millones de pesos)

) @ ®) (4) ®) (6) Q) ®) )

. Ingresos Egresos  Pago % Ingresos Saldo  Incremento Tipode Saldo de
Afio por  (3)/(2) por dela % del SDT cambio  deuda
deuda empréstitos  deuda con (millones
total respecto al dls.)
afo ant.
1959 14 163 14157 3116 22 3815 5713 6 12.50 457
1960 19458 20150 5500 27 6 461 7317 28 12.50 585
1961 19941 20362 7365 36 7576 7585 4 12.50 607
1962 20397 20219 6439 32 5497 7839 3 12.50 627
1963 19703 20294 3472 17 3924 8595 10 12.50 688
1964 28976 28286 6898 24 9 886 15272 78 12.50 1222
Suma
el 122638 123468 32790 27 37159 183
periodo

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, para las columnas 1 ala 7, y datos de INEGI para las
columnas 8y 9.

El cuadro 3 muestra como los egresos, en el sexenio de Adolfo Lépez
Mateos, ascendieron a 123 468 mp siendo 113% mayores que los del anterior
sexenio por 57 151 mp.

El saldo del endeudamiento crecio 183% al pasar de 5 390 a 15 272 mp.
La relacion se cambia y ahora creci6 mucho mas éste que los egresos. Situa
cion que puede calificarse como una “relacién perversa’, la cua distorsiona la
economia debido a que se utilizan recursos para €l pago de interesesy comi-
siones, y por lo tanto, se destina mas porcentaje de los egresos a servicio de la

deuda que a actividades sustantivas de la funcion de gobernar. Lo anterior se
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confirma con la relacién de los 32 790 mp usados para cubrir €l servicio, re-
presentando &l 27% de los egresos, contra 16% y 15% de los sexenios ante-
riores. La deuda que hay desde el origen del endeudamiento se ha incremen-
tado. Ciertamente, se solicitaron empréstitos por 37 159 mp. ¢Cuanto de esto
fue para pagar deuda? ¢Por qué no solamente se solicitaron 4 369 mp? (ladi-

ferencia entre préstamos 37 159 y pagos 32 790).

Cuadro 4
SEXENIO DE GUSTAVO DIAZ ORDAZ (1965-1970)
(millones de pesos).

) @ ®) (4) ®) (6) Q) ®) )

Ingresos Egresos  Pago % Ingresos Saldo  Incremento Tipode Saldo de
por  (3)/(2) por dela % del SDT cambio  deuda
deuda empréstitos  deuda con (millones
total respecto al dls.)
afo ant.
1965 35781 36716 9871 27 13758 26 703 75 12.50 2136
1966 33255 32495 6978 21 8793 30159 13 12.50 2413
1967 36234 37458 11875 15 13069 34 160 13 12.50 2732
1968 42893 41124 8908 22 10928 37779 11 12.50 3022
1969 48860 49816 10155 20 12716 45 299 20 12.50 3624
1970 52230 52230 11202 21 10724 53 250 18 12.50 4240
Suma el
periodo 249253 249839 58989 24 69 988 248

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, para las columnas 1 ala 7, y datos de INEGI para las
columnas 8y 9.

En el sexenio de Gustavo Diaz Ordaz las “relaciones perversas’ se pro-
fundizaron. En el cuadro 4 se muestra que los egresos crecieron 102% al pasar
de 123 468 mp a 249 839 mp. Por otro lado, €l saldo del endeudamiento publi-
co lo hizo en 248% de 15 272 a 53 250 mp. Se reafirma esta relacion al obser-
var que € pago por servicio fue de 58 989 mp y los empréstitos por 69 988 mp
0 sea 11 059 de endeudamiento neto, que representd € 24 % de los egresos.
Esta situacion parece poco légica, ¢para qué pedir tanto, si se esté utilizando

para pago de endeudamiento? Se percibe una espiral creciente e incontenible.
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Cuadro5
SEXENIO DE LUIS ECHEVERRIA ALVAREZ (1971-1976)
(millones de pesos)

) @ ®) (4) ®) (6) Q) ®) )

. Ingresos Egresos  Pago % Ingresos Saldo  Incremento Tipo Saldo de
Afo por  (3)/(2) por dela % del SDT de deuda
deuda empréstitos  deuda con cambio (millones
total respecto al dls.)
afo ant.
1971 55785 56441 12062 22 10324 56 822 7 12.50 4546
1972 77230 77458 13263 17 22333 63 307 11 12.50 5064
1973 102241 103116 15761 15 33682 88 380 40 12.50 7070
1974 135795 135659 20841 15 47 005 124 687 41 12.50 9975
1975 200416 201171 27 374 14 70548 180 612 45 12.50 14 448
1976 220148 219916 74120 19 165 035 307 527 70 1569 19600
Suma el
periodo 791615 793761 163421 21 348 927 478

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, para las columnas 1 ala 7, y datos de INEGI para las
columnas 8y 9.

De 1971 a 1976 con Luis Echeverria Alvarez, el saldo del endeu-
damiento creci6 como una bola de nieve. Los egresos aumentaron 218% (de
249 839 a 793 761 mp) que comparados con el crecimiento de los pagos por
endeudamiento de 177 % (de 58 989 a 163 421), resultd favorable en el se-
xenio, pero degjé un saldo de endeudamiento enorme de 307 527 mp, que
relacionado con el de 1970 de 53 250 mp tuvo un crecimiento de 478%. A es-
tos tres incrementos porcentuales habria que restar e aumento de la inflacion
sexenal del 120%. Ademas, el pago de endeudamiento representd e 21% de
los egresos siendo favorable con el 24 y 27%, respectivamente, de los dos se-
xenios anteriores. Es evidente que € incremento de los ingresos, se debio, por
una parte, a los empréstitos por los excedentes de petroddlares en € mercado
mundia y por la otra, a crecimiento del producto nacional, por e alza consi-
derable en el precio del petrdleo.

De los 348 927 mp que se recibieron, la l6gica indica que por lo menos

163 421 mp fueron para pago de deuda. Una posicién sensata recomendaria so-
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lo endeudarse por el neto para evitar pago de comisiones e intereses. ¢Por qué
no se hizo asi?

En e breve andlisis que he hecho de estos cinco sexenios, he pregun-
tado insistentemente el porqué siempre se estén solicitando préstamos a la vez
gue se estan pagando servicios de la deuda, cuando una l6gica simple reco-
mendaria un endeudamiento neto. Presento a continuacion el cuadro resumen

de estas dos partidas en los cinco sexenios yareferidos.

Cuadro 6
Ingresos por empréstitos vs pagos por endeudamiento 1947-1976

(millones de pesos)

Sexenio Ingresos por Pagos por Diferencia
empreéstitos endeudamiento
Miguel Aleman Valdés 1925 3564 - 1639
Adolfo Ruiz Cortines 6 183 9 366 — 3183
Adolfo Lopez Mateos 37 159 32790 4 369
Gustavo Diaz Ordaz 69 988 58 989 10999
Luis Echeverria 348 927 163 421 185 506
Alvarez

SUMAS 464 182 268 130 196 052

Volviendo a la pregunta original cuestionamos por qué en vez de
464 182 no se solicitaron Unicamente 196 052 y se hubieran pagado solo
intereses sobre esta Ultima cantidad. Como puede verse € sexenio de Luis
Echeverria representa el 75% del endeudamiento neto de los cinco sexenios.
Una posible explicacion, o parte de €ella, puede estar relacionada con la
suposicion que aventuré en el capitulo anterior, en que con toda intencion, los

intermediarios funcionarios y politicos de deudores y acreedores les interesa
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mantener esta situacion porgue una parte de lo que paga €l pais ellos o reciben
COmo comisionistas 0 como acreedores.

En los Ultimos 25 afios del siglo XX, la globalizacion permite mecanis-
mos més sofisticados para lograr las mismos efectos: es decir, que ganen los
grandes inversionistas y los intermediarios financieros. Hoy, las grandes insti-
tuciones financieras, intermediarias o prestamistas directos, logran obtener ta-
sas elevadas de ganancia (via tasas de interés) por préstamos y renegociaciones
con paises deudores gue incluyen comisiones y cotizaciones bajo la par en €l
mercadeo. Una manera més de cdmo son recompensados 10s negociadores de
los paises deudores es con € apoyo que dan estos grandes consorcios finan-
cieros para gue ganen €l control del gobierno de sus paises y asi aseguren el
pago de endeudamiento anteponiendo a los gastos sociales, educativos y de de-
sarrollo gque requieren los paises endeudados. Los gobernadores a su vez, se
asignan enormes sueldos y canonjias a través del control del aparato publico.
El poder politico les hace gente rica que se beneficia a su vez del endeuda-
miento publico. Los que ya son, acrecientan su fortuna. Ocasionalmente, 10s
grandes centro financieros establecen reconocimientos que son otorgados a es-
tos politicos como financieros del afio, que lo Unico que hacen patente es su
postura de benefactores del gran capital, a costa de seguir empobreciendo a sus
pueblos. Estos mismos politicos, algunas veces, también aparecen en los cen-
tros de recreo de los multimillonarios en los que disfrutan de los sobrantes de

los ricos, 10 que los compromete alin més con estos Ultimos.
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3.2 Situacién actual (1977-2000)

~ Cuadro7
SEXENIO DE JOSE LOPEZ PORTILLO (1977-1982)
(millones de pesos)

1) @ ® (4) ®) (6) ) ®) )

Ingresos  Egresos  Pago por % Ingresos Saldode Incremen Tipo  Saldo de
deuda 3)/(2) por ladeuda to % del de deuda
emprés- total SDTcon cam-  (millones
titos respecto bio dls.)
al afo
ant.
1977 230500 300900 34 500 11 116000 519875 69 22.70 22912
1978 303800 382100 44 800 12 135000 597 775 15 22.70 26 264
1979 412800 517400 57 400 11 192000 679 059 14 22.80 29 757
1980 683800 809 600 77 100 12 292000 777019 14 23.10 33813
1981 935300 1318300 173900 55 797000 1298064 67 26.00 52 961
1982 1532300 2657000 891000 34 1531000 3381734 60 80.50 58 874
Suma
del 4098500 5985300 1278700 21 3063 000 1000

perio-
do

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, paralas columnas 1 ala7, y datosde INEGI paralas
columnas 8y 9.

Para analizar € sexenio de José Lopez Portillo utilizaré dos fuentes de
informacion: 1) las usadas durante todo €l trabajo con la finalidad de darle
continuidad y 2) las que publica € Instituto Nacional de Estadistica, Geogra-
fiae Informética (INEGI) en €l libro Una vision de la modernizacion de Méxi-
co, que es la misma fuente de informacién utilizada por José Angel Gurria en
su texto de la Politica de la Deuda Externa. Decidi emplearlas porque en este
sexenio estalla el problema mundial de la falta de fondos para € pago de
endeudamiento y México se declara insolvente para sufragar 1os vencimientos
de 1982, por lo que nuestro pais se vuelve @ actor principa en € tratamiento
gue se hadado a tema.

Para el primer caso —cuentas nacionales— |os egresos del sector publico
se incrementaron 654% al pasar de 793 761 mp a 5 985 300 mp; € pago a
endeudamiento crecié 682%, de 163 421 mp a1 278 700 mp. En €l sexenio la
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inflacion fue de 389%, por 1o que al restar este porcentaje, € crecimiento de las
variables mencionadas seria: 654 — 389 = 265 y 682 — 389 = 293. Los em-
préstitos aumentaron 778%, el saldo de la deuda se incrementd en 200% en
délares (md) de 19 600 md a 58 874 md y los pagos por endeudamiento repre-
sentaron & 21% de | os egresos.

En la informacion publicada por e INEGI, encontramos que los pagos
de intereses de la deuda externa publica ascendieron a 36 090 millones de doé-
lares y las amortizaciones de capital sumaron 14 330 que dio un total de 50 420
md, €l cual representd e 30% de los egresos, diferente al 21% que resultd con
los datos de |as cuentas nacionales. No obstante, en estas sumas tan elevadas,
el saldo de la deuda crecié, como ya se anot6, en 39 274 md ¢COmo es posi-
ble que habiendo pagado 50 mil md haya crecido atal magnitud el saldo?

Analizar estainformacién ayuda a comprender como México a pesar de
los montos recibidos, no tuvo para pagar. Parte importante de |a respuesta esta
en que € dinero que entrd, sirvio para pagar endeudamiento. En 1982, el pro-
blema se agravé por las siguientes causas.

Contratacion de empréstitos enormes. Para 1981, se recibieron

20 mil md.

Incremento de las tasas de empréstito de 7 a 18% a los saldos de endeu-

damiento.

Contratacién de los préstamos a corto plazo (la comisiéon se vuelve por-

centualmente més alta).

Los ingresos fiscales disminuyen mucho por la caida del precio del

petréleo.

Necesidad de capitales para financiar el crecimiento.

Fuga de capitales de 20 mil md en €l sexenio. S6lo en 1981 fue de

11 828 md.
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Con cualquiera de las dos fuentes de informacién que se usen, cerca del

70% de los montos recibidos se utilizaron para pago de endeudamiento,

el 20% para cubrir la fuga de capitales y solo e 10% para gasto o0 para

inversion pablica.
En este sexenio, critico para el paisy para el mundo en la cuestion financieray
econdmica, se radicalizan los problemas y se vuelve mas clara la mecanica que
hemos venido comentando a lo largo del trabajo: que los préstamos se solicitan
para pagar deuda. Esta situacion solo beneficia a los politicos de los paises
deudores, alasinstituciones financierasy alos intermediarios financieros.

Una vez més, los acreedores tal y como lo hicieron en 1850, en 1884 y
1930, a negar mas crédito, orillaron a gobierno a declarar la insolvencia. El
gobierno de José Lopez Portillo en 1982 recurrié a “castigo” de aguellos que
consider6 ser los culpables del agotamiento de las reservas y nacionaizé los

bancos.

Cuadro 8
SEXENIO DE MIGUEL DE LA MADRID HURTADO (1982-1988)
(miles de millones de pesos)

Saldode Incremen-
deuda to % del
(millones  SDT con

dls.) respecto al

Pagopor % Ingresos
Afo Ingresos Egresos deuda (3) 3)/(2) por
(1) ) empréstitos

afo ant.
1983 3181 3803 2 322 61 1 455 62 556 6
1984 4977 7172 3 715 52 2 105 69 378 11
1985 7 990 11 632 5 653 49 3 901 72 081 4
1986 12 670 22890 13 512 59 11 782 75 351 5
1987 32973 60376 38 702 64 29 060 81 407 8
1988 68014 108818 67 741 62 42 479 81 003 0

Suma el
periodo 129805 214 691 131 645 61 90 782

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacio, SHCP, paralas columnas 1 ala7, y datos de INEGI paralas
columnas 8y 9.
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En el sexenio de Miguel de la Madrid Hurtado el gobierno destin
muchos mas recursos de los ingresos fiscales para pago de deuda, a costa del
gasto e inversion social. El cuadro 8 muestra que los egresos decrecieron el
seis por ciento en términos reales comparado con el sexenio anterior, pues aun-
gue el incremento en el gasto fue 34.9 veces, de 5 985 pasaa 214 691 millones
de pesos, lainflacion crecid 38.4 veces. Los montos que se destinaron al pago
de la deuda ascendieron a 131 645 mp representando €l 61% del gasto total,
cifrasin antecedentes en la historia del pais. Es escandal osamente increible que
aungue disminuyen los egresos fiscales, se incrementa el pago del servicio de
la deuda externa e interna a niveles inverosimiles. Ademas, se pagaron 57 053
md de intereses, y de amortizaciones de capital 32 894 millones de ddlares. El
saldo del endeudamiento publico externo pasd de 58 874 a 81 003 md, no
obstante la enorme pérdida en las finanzas publicas por el pago del servicio. El
endeudamiento publico interno, paso a representar una partida muy importan-
te de las finanzas publicas y cierra 1988 con un saldo de 108 947 mp igual a
47 784 md que esta integrado, principalmente, por los instrumentos que emite
el gobierno parafinanciarse, como son: Cetes, Bondes, Udis, etcétera.

El endeudamiento interno existio desde el México independiente, pero
no se le habia dado importancia por no haber sido un factor ominoso a la so-
berania. Sin embargo, igual que con el endeudamiento externo, en €l interno, €l
pago de intereses beneficia alos grandes capitales en perjuicio del gasto social,
educativo y de inversion, que lo que hace es ocultar, via servicio de la deuda,
las enormes utilidades que obtiene la oligarquia financiera. La politica econ6-
mica de Miguel de laMadrid se enfocd a atraer capital es pagando altas tasas de
interés a los inversionistas, mediante la emision de instrumentos gubernamen-
tales, que son deuda interna. Cuando se colocan en los mercados internaciona-
les, son deuda externa. Esto se ha vuelto un mecanismo de financiamiento del

gasto publico, que oculta que en € gjercicio presupuestal, se dedican recursos a
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cubrir estos pasivos en detrimento de lainversion publicay e gasto social. Es-
ta es la nueva forma de encubrir legalmente €l atraco ala sociedad.

Otra medida de politica econdmica para hacerse de recursos y pagar
endeudamiento fue desincorporar empresas del sector publico. Asi, se vendio
el 34% de las acciones de los bancos que se privatizaron en 1982 y se
vendieron 426 empresas paraestatales de 1 155 existentes. También se continud
con la reestructuracion de pasivos de corto a largo plazo y con cambios a Tasa
Libor en vez de Prime, porque ésta Ultima es mas alta. Con respecto a la

renegociacion de 1984, José Angel Gurria sefial 6:

“...y se acordd no pagar comision alguna por concepto de la operacion.
Esto ultimo fue un logro importante en el proceso de cambio de la per-
cepcion del problema de la deuda entre los bancos acreedores, ya que en
el primer gjercicio de reestructuracion, las comisiones fluctuaron entre 1%
por una sola vez para la reestructuracion de los 23 mmd y 5/8 %, también

por una sola vez, paralos créditos frescos de 1984”2,

Lo que este parrafo denota es que en cada reestructuracion, 10 mismo
gue en cada préstamo, se pagaron comisiones por colocacion, y que en ésta, se
perdond. En este mismo sexenio se solicitaron préstamos que concedieron €l
FMI y el BM para crecer y seguir pagando la deuda. Otra politica fue comprar
papeles de deuda con descuento en € mercado de bonos, y se implant6 €
programa de Swaps que permitio intercambiar deuda por acciones de empresas
mexicanas.

Por Ultimo, se integré el programa de deuda antigua por bonos con
garantia de cupon cero, mecanismo en el que los bonos anteriores se adquirian

con el descuento que otorga € mercado y se canjean por bonos nuevos a 20

18 . A. Gurria. Lapolitica de la deuda externa.. pag. 55

78



anos que aseguran el pago de intereses, pues son del tesoro de Estados Unidos
y se negociaron con tasa de 1 5/8% sobre la Libor.

El despojo brutal a que se llegd en este sexenio es peor que el del siglo
XIX'y e que sufrio la patria con Porfirio Diaz.

Mi apreciacion sobre todas estas politicas de tratamiento de la deuda, en
gue los financieros gubernamentales mexicanos pretenden que hicieron arduas
negociaciones, |0s acreedores, sean tenedores de bonos o instituciones que los
retengan, saben perfectamente cuanto han ganado y lo que van a ceder, fin-
giendo perder, a venderlo por debgjo de su valor nominal. La utilidad, cuando
se llega a las renegociaciones de deuda, ya estd ganada con los intereses y
comisiones cobrados en tantos afios de recibirlos. Todo 1o demas es ganancia
extraordinaria. Obviamente un colapso general afectaria el sistema financiero
en su conjunto y los que perderan mas serian los grandes capitalistas por las
enormes burbujas de ganancias que han creado al cobrar intereses tan elevados.

Asi lo reconoce @ mismo Gurria:

“...el aumento del nivel de riesgo crediticio con los paises deudores hacia
peligrar la situacion financiera de los organismos multilaterales, y en
ultima instancia, serian los contribuyentes de los paises desarrollados los

que tendrian que absorber las pérdidas de dichos organismos’®.

Precisamente lo que vigilan los intermediarios financieros es obtener las ma-
yores ganancias posibles, evitando € colapso general, por eso, siempre estaran
dispuestos a negociar.

También debe reconocerse que los funcionarios financieros y guberna-
mentales de los paises deudores, son personas con recursos suficientes para
tener ahorros y por lo tanto, se ven beneficiados con las atas tasas de interés y

al defender €l sistema, estan defendiendo sus intereses.

¥ BID pég. 92
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Cuadro 9
SEXENIO DE CARLOS SALINAS DE GORTARI (1989-1994)
(millones de pesos)

P % | Saldo neto Saldo en-
. E dagg p03r 0 ngrespst_pt)or endeudamiento deudamiento
Afio Ingresos 2gresos euda (3) @y EMPresttOS piblico interno publico
(1) @ externo
mdls.
1989 90 204 117 399 68 201 58 25 268 137 307 76 059
1990 117 710 136 933 68 405 43 19 266 163 187 77770
1991 177 372 145 601 48 608 33 25189 149 600 77988
1992 210 446 163 920 41 210 25 46 484 123098 75 755
1993 194 813 185188 33598 18 (8242 122 455 78 747
1994 220 382 221202 33191 10 (3346) 164 653 85436
Sumael
periodo 1010 927 970243 293 213 30 104 619

Fuente: Elaboracién propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, paralas columnas 1 ala7, y datosde INEGI paralas
columnas 8y 9.

En el gobierno de Carlos Salinas de Gortari 10s egresos crecieron 351%,
de 214 691 mp a 970 243 mp; como la inflacién fue de 167%, el crecimien-
to real alcanzd 187 %. El pago de endeudamiento que sumé 293 213 mp, bajo
a 30% de los egresos totales. La diferencia de los egresos con el ingreso por
40 684 mp se financié una vez mas con empreéstitos y con la venta del 66% de
las acciones restantes de |os bancos y de 400 empresas paraestatales de las que
aln pertenecian a gobierno. A pesar de los pagos y las reestructuraciones, €
saldo del endeudamiento externo ascendio a 85 436 md y €l interno a 41 133
md, dejando una deuda extraordinaria a corto plazo de 30 mil millones de dé-
lares de Tesobonos. Después de la barbara transferencia de recursos en los dos
sexenios anteriores via el mecanismo de endeudamiento exacerbado, €l gobier-
no de Carlos Salinas tuvo la justificacion para solicitar una negociacion viable
y beneficiosa para la parte acreedora, porque del lado de los deudores iniciaron
manifestaciones de inestabilidad social por la baja en € nivel de vida de la
poblacion. En este contexto se pacta la renegociacion de 1989 que bésicamente

consistio en:
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“1) Intercambio de deuda por bonos nuevos con un descuento de 35%
(bono de descuento) a unatasa de libor mas 13/16.

2) Intercambio de deuda por bonos nuevos con € mismo valor original

pero con unatasa de interés fija de 6.25% anual (bonos ala par).

3) Concesion de créditos nuevos (dinero nuevo) por un monto igual al
25% del valor nominal de la deuda no asignada a alguna de las dos pri-
meras opciones, distribuidos a lo largo de los siguientes 4 afios de la si-
guiente forma: 7% en 1989 y 6% anual de 1990 a 1992; la tasa de interés
gue devengaria € dinero nuevo seria de libor més 13/16, con un plazo de
amortizacion de 15 afios con 7 de gracia’ .

Igual que en las conversiones de 1888 de Manuel Dublan y la de 1850 de
Manuel Payno, antes comentadas en que se hacen halagos al patriotismoy ala
gran habilidad negociadora de los secretarios de hacienda, en este de 1989,
Carlos Salinas de Gortari en cadena nacional de radio y television da un men-
sgje ala nacion, patético en mi opinion, que sdlo reflga la necesidad de ensal-
zar 1o que realmente es un engario. El adeudo total se reduce méximo 10%y se
amplian los plazos de 3y 5 a 15, 20 y 30 afios, y ademés, nos seguirén
prestando para asegurar que se les pueda pagar. Esto es, se hipoteca a pais
hasta €l 2020 y se asegura gue €l mecanismo continde mas adelante.

Asi como lo hicimos en los casos de Dublan y Payno, transcribo algunos
parrafos del mensgje de Salinas para que se aprecie lo insulso y falso de éste,
porque igual que en 1850 y 1888 de 1994 hacia adelante, e problema econé-
mico, politico y socia ha sido peor.

“Quiero informarles que hace unos momentos se concluyé con el Comité de la
banca internaciona €l acuerdo que permite resolver e problema del endeuda

miento externo excesivo de nuestro pais.

2 | pidem pég. 148
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El arreglo significa que, sobre la base de 53 mil millones de ddlares de deuda
externa que el gobierno mexicano tiene con los bancos comerciales del mundo,
se logrard una reduccion del 35% del principal, o un abatimiento de alrededor de
40% de la tasa de interés. Algunos bancos optaran por seguir financiando €l

desarrollo del pais.

El resultado de la negociacion satisface los requisitos que estableci en mi
discurso de toma de posesiéon, ya que permite reducir las transferencias a
exterior y reiniciar, de manera gradual pero sostenida, el crecimiento de nuestro
pais.

Es la culminacion de una de las negociaciones financieras mas dificiles, com-
plejas y tensas, que se han realizado en la historia de nuestro paisy del sistema

financiero internacional.

Lo que hace siete meses era considerado por muchos como imposible, hoy,
compatriotas, es una realidad. Es la primera vez en la historia que los bancos
acreedores acceden a una reduccion de deuda gubernamental de la magnitud

alcanzada en la negociacion mexicana.

En mi conversacion con el presidente de los Estados Unidos, George Bush, y €
secretario del Tesoro, Nicholas Brady, hubo un claro reconocimiento a la posi-
cion negociadora de México. Asimismo, fueron determinantes mis entrevistas
con €l presidente de Francia Francois Mitterrand, quien como anfitrion promo-
vio e tema de la deuda en la Reunién Cumbre; € primer ministro de Japon,
Susuke Uno; la primera ministra de Gran Bretafia, Margaret Thatcher; el canci-
ller de Alemania Federal, Helmut Kohl; y e primer ministro de Italia. Todos
reconocieron la seriedad y la razén de México.

Desde € inicio, sefialé que preferiamos la firme negociacién a la confrontacién
unilateral, porque historicamente México ha obtenido mas de la seriedad de su

conducta que de desplantes irracionales.

No veremos resultados espectaculares de la noche a la maiana. No se puede
pretender convertir € éxito de esta negociacion en una prosperidad inmediata,
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porque seriailusoriay pasgera. Queremos que el bienestar de |0os mexicanos sea
permanente. Conozco la sensatez de mis compatriotas, por eso tengo confianza

en su determinacion.

Esta generacion ha pagado un costo muy elevado, provocado por la severacrisis
gue hoy empezamos a dgjar atrés. México se enfila ya a un nuevo futuro.
Nuestras familias podran vivir en un pais més justo, donde €l trabajo cotidiano

redunde en beneficio paratodos.

Hoy, compatriotas, es un dia importante; 1o hemos construido juntos. La solida-
ridad nos permitié vencer la crisis sin enfrentamientos, con paz social, mante-
niendo nuestras libertades. Aportemos nuestro esfuerzo y nuestra solidaridad
para utilizar los frutos de esta negociacion en beneficio de México.

Pueden ahora, compatriotas, decir a sus hijos que e mundo que les tocard vivir
no sera fécil pero si serd mejor, porque ya no cargaran € peso del endeuda-

miento excesivo.

Héablenles del gran pais que tenemos. Diganles que € enorme esfuerzo realizado
valié la pena; que formamos una gran nacion; que es un privilegio haber nacido
agqui; que tenemos orgullo de llamarnos mexicanos.

Con trabajo y con esfuerzo, sin duda, pero con animo, con la cabeza levantada'y

la mirada segura, vamos a construir la nueva era de México"?.

2 |bidem pp. 257-264
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Cuadro 10

SEXENIO DE ERNESTO ZEDILLO PONCE DE LEON (1994-2000)
(millones de pesos)

Afio

1995
1996
1997
1998
1999
2000
Sumael

Pago por % Ingresos B ne'go Saldo.
endeudamien- endeudamiento

Ingresos (1) Egresos (2)  deuda (3) ©)/(©2) por to publico publico
el 0 interno externo mdls.

280 144 293 036 85 089 29 200 130 406 110 934

392 566 403 082 110 805 27 (282) 179 040 98 284

503 554 543 759 130 592 24 23 011 259 231 88 321

545 175 610 331 111 749 18 47 918 343 017 92 294

674 348 761 234 164 933 22 51 988 454 286 92 289

866 231 945 871 220 875 23 60 499 606 182 84 600

periodo 3262 018 3557 313 806 043 23 183 334.0

Fuente: Elaboracion propia con datos de la Cuenta Publica de la Contaduria de
la Federacion, SHCP, para las columnas 1 ala 7, y datos de INEGI paralas
columnas 8y 9.

En el sexenio de Ernesto Zedillo Ponce de Ledn € cuadro presenta las

siguientes caracteristicas:

Los egresos crecieron 266%, a pasar de 970 243 mp a
3557 313 mp; los pagos por deuda aumentaron 174%, al pasar de
293 213 a 806 043 mp. A éstos, hay que restarles lainflacién del
sexenio que ascendid a 219%, por lo que los egresos realmente
crecieron en 47%, y los pagos de intereses disminuyeron 45%
con respecto al sexenio anterior .

El pago del servicio de la deuda por la cantidad de 806 043 mp
representd 23% de los egresos. Convertidos a dolares son
100 075 md.

El saldo del endeudamiento publico externo disminuyé de 85 436
a 84 600 millones de ddlares, que equivale a 1%. Sin embargo,
el endeudamiento publico interno crecié 268% de 164 653 mp a
606 182 mp.



Como adverti al comentar el sexenio de Carlos Salinas, a pesar de las
exclamaciones de que hubo una reduccion significativa en el endeudamiento,
Se pagaron enormes cantidades por intereses y por amortizacion del capital,
gue mermaron la capacidad de crecimiento del pais.

En consonancia con la politica iniciada por Miguel de la Madrid de
venta de paraestatales para disminuir la intervencion estatal en la economia 'y
hacerse de recursos extraordinarios, en este sexenio fue menor aunque hubo
intentos para privatizar CFE y PEMEX, degjando este asunto abierto a go-
bierno entrante.

El financiamiento para cubrir €l déficit fiscal, producto principalmente
del pago del servicio de la deuda crecio 75%, de 104 619 mp a 183 334 mp.
Esto quiere decir que aln persiste la politica de pedir prestado para pagar
deuda.

La politica de este gobierno se caracteriz6 por reafirmar el privilegio al
pago del endeudamiento a costa del gasto social y de la inversion publica. El
principal ejemplo de la vision de gobernar de Ernesto Zedillo fue lainiciativa
de ley que envié al Congreso para volver endeudamiento publico los pasivos
del FOBAPROA que sumaron 770 mil millones de pesos, y que se aprobd con
la presion presidencial y representa el cargo de mas de 30 mil mp anuales de
intereses. Una medida politica menos beneficiosa a los grandes capitales
hubiera sido que los pasivos mencionados fueran pagados con utilidades

futuras de los bancos.

Conclusion

Resulta evidente en el andlisis de l0s nueve sexenios presentados (1947
a 2000) gue unas masy otras menos, pero todas las administraciones han incu-
rrido reiterada y crecidamente a endeudamiento para pagar deuda, para cubrir

fuga de capitales y para financiar déficit. Los gobiernos correspondientes han
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privilegiado e pago del servicio de la deuda por encima de necesidades de
inversion y de gasto porque los actores politicos se ven beneficiados en estos
actos. La pregunta persistente es ¢por qué se pide prestado en cantidades simi-
lares alo que se paga de servicio cada afio y cada sexenio?

Resulta igualmente sorprendente que en cada empréstito recibido no se
informe cuanto se paga de comision y cudles son los montos gque realmente
entran a las arcas de la nacion por los pasivos contratados, tal y como lo hace

Bazant en su trabgjo varias veces mencionado.
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