Introduccidén

El 20 de agostc de 1982 se inicid lo que se ha convenido en llamar “la crisis
de la deuda’. Este dia se inscribird en la historia de la economia mundia!
como el momento en que hizo erupcidn un problema que aftectd significativa
mente, a lo largo de las dos ultimas décadas del sigio veinte, el desarrollo de
las relaciones financieras, econémicas y politicas a nivel internacional.

En esa fecha, México, el segundo deudor mds grande del mundo, declard
en el edificio de la reserva federal de Nueva York, ante sus 120 acreedores
de primer nivel, la imposibilidad de continuar con el servicio regular de la
deuda externa, reguiriendo un periodo de tres meses para efectuar los pagos
pendientes.

La incapacidad mexicana para atender oportunamente sus obligaciones
financieras con el exterior y la posterior repeticion de experiencias similares
en otros palses deudores, colocd en el centro de la atencidn mundial una pro-
blematica cuyas causas no se alcanzaban a percibir objetivamente en esos
momentos.

En sus inicios y aln actualmente, se ha hecho énfasis en sefialar, sobre todo
en las instancias acreedoras, que la crisis encuentra su punto de explicacién
en "la dimension espectacular de la deuda externa mexicana’ y en factores
relacionados con la administracién de los créditos. Al respecto, conside-
ramos que una apreciacion de tal naturaleza corre el riesgo de ser superficial,
por cuantg otorga demasiada importancia a una variable que manejada en
valores nominales es poco significativa, a la vez que no llega a profundizar la
verdadera esencia del fenémeno.

Con la insolvencia mexicana se detona la primera gran explosion financiera
como consecuencia de las profundas transformaciones cperadas en los cir-
cuitos internacionales de financiamiento en los Oitimos 25 afios, Los aconte-
cimientos sucedidos en agosto de 1982 no deben apreciarse como hechos



ocurridos de manera repentina y derivados de aspectos internos exclusiva-
mente, sino como la manifestacion de una problemdtica de mavor alcance:
La internacionalizacién de los bancos y de los grupos financieros,

Conviene destacar en lo inmediato que las crisis financieras iniciadas con
el caso mexicano se encuentran Intimamente relacionadas con la privatiza-
cién de los circuitos financieros internacionales y al neto dominio que han
venido ejerciendo los bancos comerciales con vocacion trasnacional en la
distribucion del crédito a escala mundial.

Tomemos la precaucion de hacer notar que el proceso de internacionaliza-
cion de los bancos no se constituye en si mismo como un fendmeno nuevo,
si bien la aparicidon y consolidacién del euromercado, fendmeno de reciente
aparicién, ha otorgado a las operaciones de crédito gue se realizan en este
circuito caracteristicas propias y técnicas financieras novedosas.

A fin de adaptar sus servicios a las necesidades de una economia mundial
cada vez mds interdependiente, los bancos generaron mecanismos y técnicas
financieras que les permitieran acompafiar la expansién de los mercados. Han
sido esas técnicas de financiamiento las que han posibilitado que el euromer-
cado se consolide como espacio financiero con una dindmica propia, al inte-
rior del cual se realizan operaciones de crédito que tienen profundos nexos
con los mecanismos que desencadenaron la crisis de la deuda.

El euromercado no aparecié como resultado de proyectos preconcebidos
ni de teorias disefiadas por especialistas. Se generé dentro del proceso de in-
tegracién de la economia mundial, En el euromercado la oferta y la demanda
de dinero y capitales no tienen un lugar en especifico; los bancos que partici-
pan en este sistema colectan, transforman vy distribuyen los fondos a escala
mundial; sefialaremos que es la intervencion colectiva de los bancos lo que
permite, bajo ciertas normas de organizacion, estructurar las operaciones
crediticias.

Este mercado se desarrolla fuera de los circuitos financieros tradicionales vy
encuentra en la iniciativa privada de los bancos uno de los puntos esenciales
de regulacién y equilibrio, a grado tal que en muchos aspectos de su funcio-
namiento no se dejan sentir regulaciones de origen estatal, basando su fuente
de organizacion en las normas y principios que impone la Comunidad Finan-
ciera Internacional.

El aspecto esencial que distingue al euromercado de otros circuitos finan-
cieros internacionales, es que todas las operaciones se fundamentan en la
utilizacién de eurodivisas, simplificando por el momento divisas que se en-
cuentran fuera de su pal’s de origen.

E!l euromercado, sin fronteras internacionales y no limitado a Europs
como su nombre pudiera suponer, engloba dos niveles financieros diferentes,
de acuerdo a que las eurodivisas se utilicen a corto o mediano plazo. En el
primer caso se habla del mercado monetario de eurodivisas, mientras que en
el segundo caso se habla del mercado financiero de eurocapitales.
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Al interior del mercado de eurocapitales se destacan dos tipos de opera-
ciones: las euro-obligaciones y los eurocréditos. La década de 1970 es testi-
go de que estas técnicas revolucionaron al mundo de las finanzas interna-
cionales; aparecidas recientemente, han invadido el universeo financiero y hoy
representan uno de |os fluios mas importantes del financiamiento mundial,

La abundancia de liquidez internacional, la concurrencia interbancaria y la
decisién gubernamental por diversificar las fuentes de crédito externo, se
constituyeron en factores esenciales para que diversos organismos publicos
mexicanos se introdujeran, en los primeros afios de la década de 1970, en el
mercado de eurocapitales, La evolucidn de la deuda externa marca la impor-
tancia gradual que adquirieron los créditos provenientes de este mercado en
el endeudamiento plblico, como se observa en el cuadro 1.

CUADRG 1

EVOLUCION DE LA DEUDA PUSLICA EXTERNA MEXICANA
{Millones de Dolares)

1971 1872 1873 1874 1975 1976 1977 1978 1879 1980 1981

Créditos oficiales 16865 19886 268851 31076 3671.0 42608 45064 54814 58181 73369 88072
Multilaterales 12380 15423 1BB7.2 22206 25852 31064 31528 37690 443'5 52368 63185
- BIRD 8204 10778 131592 15720 18435 22111 21277 256186 30126 35485 44393
— DA - - - - — - - - - - -

Bilaterales 458 5 446 3 8178 B87.0 9858 11644 13537 17124 14865 21002 24908
Créditos privados 24828 24828 47229 740489 10258.2 140305 206426 2548865 304802 315738 387117
— Proveedores 3310 31438 346.0 6131 591.0 - 5864 5563 5432 4257 368.6 364.4
- Mercados financieros 21171 24388 43707 6780.7 96671 134441 20086.3 249454 300546 512153 383473

4179.3* 47536 74080 106124 138291 182913 251490 309700 36398.3 3B010B 475189

Nota: Incluye deuda no desembalsada. Inciuye sdlo deuda mayor de un afio,
Fuente: World Debe Tables 1280-19817. Banco Mundial.
*Las sumas de los totalss de 1gs cuadros del presente trabaja se encuentran redondeadas,

Como puede apreciarse, la evolucién de la deuda externa publica de México
a partir de 1971 permite distinguir una tendencia dominante: La privatizacion
de los créditos pdblicos; es decir, el peso cada vez mas importante en la deuda
publica externa de los créditos provenientes de fuentes privadas, obtenidos
fundamentaimente en et euromercado como se demostrara posteriormente.

Anotemos, por otra parte, que la privatizacion de las fuentes del crédito
publico afectd considerablemente el servicio correspondiente, o cual se re-
fleja en la evolucidn del pago de la deuda publica exterior, como lo demues-
tra el cuadro 2.

El cuadro demuestra como las cargas financieras de los créditos publicos
provenientes de acreedores privados se incrementaron considerablemente a
partir de 1976, en razén de que muchas obiigaciones publicas con los bancos
privados comenzaron a amaortizarse en ese afio. Asimismo, otro factor que
incidid en el incremento del costo de la deuda fue, sin duda alguna, el
aumento de las tasas de interés que tendieron constantemente hacia el alza.
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CUADRO 2

EVOLUCION DEL SERVICIO DE LA DEUDA EXTERIOR PUBLICA DE MEXICO
{Millones de Dblares)

1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

Créditos oficiales 1618 1795 2093 2260 2572 3030 3681 4641 7199 6019 70B6
Multilaterales 836 1022 1248 1382 1654 1963 2338 2953 3333 3783 41 a7
- BIRD 59.7 726 B78 941 1162 1318 1521 1837 2204 2550 2832
- IDA - - - — - - - - - - -

Bilateraies 76.2 773 B4S 878 919 1067 1344 1688 3866 2236 2889
Creditos privados 5583 6702 8662 U706 11376 19366 31838 57615 92464 72663 77731
— Proveedores 1309 1267 1025 1906 2005 1857 1908 1741 1707 163.1 1460
— Mercados 4221 5387 7587 7755 11349 174989 29829 55874 9076.7 71132 76272

financieros
7201 849.7 10755 11957 15948 22386 35519 62255 99664 7868.2 B4B17

Nota: Incluye pago de capital e intereses,
Fuente: World Debt Tables 1980-1981. Banco Mundial.

De otro lado, conviene sefialar que ia privatizacion de las fuentes de crédi-
to publico también influencid en la administracién de la deuda plblica
externa. En efecto, a diferencia de lo sucedido con la administracidn de los
empréstitos externos de naturaleza oficial, que por inscribirse en el contexto
de la ayuda al desarrollo involucraban técnicas de gestion poco flexibles,
la administracién de los créditos de origen privado, particularmente los pro-
venientes del euromercado, se caracterizd por una mayor liberalidad en sus
técnicas de gestion.

Remarquemos gue los créditos oficiales, bajo diferentes formas y en gra-
dos diversos, representan en su mayor parte financiamientos externos afecta-
dos a proyectos especificos y que, por tanto, no pueden utilizarse para otros
fines. Debe agregarse que dichos préstamos se encuentran, casi siempre,
ligados a la obligacion contractual de comprar los aprovisionamientos mate-
riales del proyecto en palses especificos; también son mas dificiles de movili-
zarse, desembolsandose a medida que avanza el proyecto en cuestién,

En contraposicion, los créditos del euromercado resultaron sin afectacion
particular, escasamente ligados y movilizados en periodos cortos; todo o
cual determina una administracion mds flexible en ciertos aspectos. En gran
parte el éxito de este mercado se ha debido a las caracteristicas de las opera-
ciones que ah( se realizan, las cuales son marcadamente liberales, pudiéndose
utilizar para financiar operaciones comerciales como gastos locales, proyec-
tos de inversion o déficits de la balanza de pagos; dichas operaciones pueden
colectar volimenes impresionantes de fondos y se organizan en periodos que
pueden ir de 2 a 4 semanas.

En esta misma |'nea de analisis, anotemos que la negociacién y contrata-
cion de los créditos externos, etapas esenciales del proceso administrativo
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de la deuda externa, sufrieron cambios notables con |a privatizacién ya men-
cionada; cambios que se manifestaron en lo inmediato en la personalidad
juridica de la parte acreedora y en el medio ambiente de concertacion de
los créditos.

l.a constante participacion del prestatario piblico mexicano en el euro-
mercado determind que la contraparte acreedora de nuestra deuda externa se
encontrara representada, en la mayor parte de los créditos unitarios, por
instituciones privadas articuladas al mercado financiero internacional. Con lo
anterior, la determinacién de tas condiciones de 1os préstamos se establecio de
acuerdo a las leyes de la oferta y la demanda, en donde las voluntades de los
acreedores y de los deudores, visualizados de manera individual, no son capa-
ces de influir en el establecimiento del costo del crédito.

De 1gual manera, fos objetivos de la administracion de la deuda externa se
vieron afectados por el proceso de privatizacion de las fuentes de crédito pu-
blico, en la medida en que dicho proceso, al deteriorar las condiciones de {os
préstamos —como se pretenderd demostrar a lo largo del presente trabajo—
obstaculizd |a consecucion de las metas marcadas por el deber ser de una
buena gestion de las obligaciones con el exterior,

En este sentido, precisemos gue los objetivos primarios de la administra-
cién de la deuda externa se orientan a alcanzar los siguientes propdsitos:
diversificar los instrumentos de la deuda pablica, reducir o mas posible el
costo de los empréstitos, repartir equilibradamente el vencimiento de los
creditos, coordinar las tareas de la administracion de la deuda con fas accio-
nes de la politica econémica y conducir las operaciones de crédito de manera
iuiciosa.

De los objetivos enunciados se derivan, al menos en el planc de lo analrti-
co, las funciones gue otorgan especificidad a la administracion de la deuda
externa, asf como a sus diversos procesos de planeacion, programacién, eje-
cucion y control. Sobre dichos objetivos anotaremos algunos aspectos visua-
lizados desde una perspectiva del deber ser administrativo,

Con el cbjetivo de diversificar los instrumentos de la deuda se agrupan dos
aspectos estrechamente relacionados: cubrir las necesidades de financiamien-
to externo del Estado vy sus crganismos, y asegurar el acceso permanente de
dichas entidades a los mercados exteriores de capitales.

De los puntos sefialados se desprende que una tarea prioritaria del respon-
sable de administrar la deuda externa se centra en asegurar las fuentes credi-
ticias que cubran las necesidades de financiamiento, necesidades que pue-
den derivarse por diferentes circunstancias econdmicas y financieras. Para
cubrir estas necesidades, el administrador de la deuda debe asegurar e! acceso
de la entidad publica a los circuitos financieros; en concordancia con dicho
propdsito, debe diversificar los instrumentos de la deuda, va que ello le
permitird una mayor captacion de fondos.

En consecuencia, resulta evidente que entre mas amplio sea el espectro de
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alternativas de financiamiento mas facilmente se cubrirdn las necesidades
financieras en un momento determinado, al tiempo que se permite al presta-
tario de la deuda diversificar su presencia en diferentes espacios financieros.
Asimismo, la existencia de una amplia gama de instrumentos de la deuda, de
manera particular en los €asos en gue las necesidades de financiamiento son
muy importantes, permite el logro de otros objetivos tales como reducir el
costo de los empréstitos, obtener una estructura equilibrada de vencimientos,
asi como reducir 10s riesgos crediticios para el administrador.

Por su parte, la reduccion del costo de los empréstitos es un objeto que
presenta tres facetas, cada una de las cuales debe retener la atencion del
administrador de la deuda,

Un primer aspecto se relaciona con el propdsito de que en la contratacion
de los créditos se obtengan las mejores condiciones, tomando en considera-
cion el estado de los mercados financieros en el momento en que se realizan
las contrataciones. Este punto tiene que ver con el justo equilibrio que deben
guardar entre si los principales elementos que caracterizan ias condiciones
financieras de un préstamo: fa eleccion de la divisa en que va a liberarse el
préstamo, el periodo de duracidn, la tasa de interés y el pago de las comisio-
nes pagadas por el administrador a los diferentes intermediarios financieros.

La segunda faceta consiste en reducir la carga absoluta de los intereses,
considerando las variaciones ciclicas de las tasas de interés de los mercados;
para ello, el administrador se ve obligado a efectuar constantes previsiones
del comportamiento de los instrumentos v de los mercados financieros.

El tercer punto de este objetivo radica en disminuir el psgo de Ias diversas
comisiones y 0tros gastos indirectos, gue se pagan con motivo de la interme-
diacion financiera, a los bancos que intervienen en las operaciones de crédi-
to. Es claro que con esta inquietud se tiende a reducir el costo efectivo de
los créditos.

Como se ha sefialado con anterioridad, la relacién entre los diversos obje-
tivos de la administracion de la deuda es estrecha, pudiendo suceder en un
momento determinado gue dichos objetivos se complementen o se contra-
digan. Asi, por ejemplo, para poder reducir al minimo la carga de los intereses
de la deuda pUblica externa en una perspectiva de largo plazo, el administra-
dor de la deuda debe disponer de un conjunto diversificado de instrumentos
gue le permitan una mavyor libertad de accién, en funcién de la evolucién de
los ciclos de las tasas de interés,

En lo concerniente a la reparticion equilibrada de los vencimientos de los
créditos externos, el administrador debe poner especial atencién a la estruc-
tura de los plazos. Esta preocupacidn se hace mas relevante cuando el volu-
men de la deuda es elevado. La estructura de los vencimientos debe visuali-
zarse no sdlo por afios, sino también para cada ejercicio presupuestal. Se
debe tener presente gue entre més alto sea el periodo promedio de venci-
miento de las obligaciones se propicia un mejor equilibrio de las fechas de
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amortizacion, evitando una concentracibn masiva de expiraciones que
pudieran afectar la liquidez y las cuentas con el exterior,

Dado que la administracién de la deuda pUblica externa se inscribe en el
conjunto de los instrumentos de la politica econdmica, un factor esencial
que no debe perder de vista el responsable de la gestion de los créditos es |a
coordinacidn necesaria con otros instrumentos para incidir en el desarrollo
econdmico vy social, y asegurar que las operaciones crediticias se realicen
de conformidad con el Plan Nacional de Desarrollo y las autorizacionegs
presupuestarias anuales. Sobre esta articulacion de la deuda y la politica eco-
nomica es conveniente agregar que el administrador de la deuda externa debe
comenzar por considerar el nivel de 1a deuda exterior que ya ha sido contra-
tada vy el volumen de la misma, la estructura de sus diferentes vencimientos
y el flujo de pagos correspondientes al servicio de la deuda del pais. Debe
enseguida tomar en consideracién un conjunto de factores de primordial
importancia. Se trata de previsiones relativas a la actividad econdmica del
pals, es decir, el crecimiento previsible del producto nacional bruto y par-
ticutarmente el de las exportaciones, la inflacion, la capacidad de ahorro del
pais v el nivel de reservas en divisas.

Por lo que se refiere al objetivo relativo a la conduccion de las operaciones
de crédito de manera juiciosa, el administrador de la deuda debe tener en
cuenta las consecuencias a largo plazo de sus acciones, ya que en esta materia
los errores suelen manifestarse plenamente después de un cierto ndmero de
afins y comprometer la responsabilidad de otros administradores ajenos al
origen del problema. Al respecto, el responsable de la gestion debe tener muy
presente gue contraer obligaciones con el extranjero implica optimizar |a
utilizacién de los créditos, para que no se vea afectada la produccion futura
del pals.

Los acontecimientos ocurridos el verano de 1982 demuestran que |0s ob-
jetivos de la administracion de la deuda externa, no pudieron conseguirse
plenamente. No obstante esta evidencia, un juicio explicativo que pretendie-
ra atribuir el origen de la crisis a factores de administracion interna seria
demasiado aventurado.

De lo hasta agul comentado se desprende gue es innegable que el euromer-
cado se encuentra en el centro mismo de la crisis de la deuda, Resulta innega-
ble, también, que este nexo pocas veces se establece. La afirmacion anterior
esconde otra no menos cierta: la realidad del euromercado es, practicamente,
desconocida fuera del herméticc mundo de las finanzas internacionales.
Cierto, existen revistas y fuentes documentales sobre |la materia no obstante
éstas guardan un alto nivel de especializacion, 1o que hace que se constituyan
en vedadas para el no iniciado, amén de que traducen la perspectiva exclusiva
de los acreedores.

Lo gruesc de la produccién tebrica del euromercade ha sido desarrollada
por las unidades de investigacion de las instituciones financieras internaciona-
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les, tales como el Fondb Monetario Internacional, la Banca Mundial y la Or-
ganizacion para la Cooperacion y el Desarrollo Econdmico (OCDE]), asf
como por algunas universidades donde se localizan plazas financieras impor-
tantes, si bien la escasa difusibn de este material restringe |la posibilidad de
acceder al conocimiento de este fendmeno.

En las naciones deudoras, el conocimiento de los euromercados ha sido es-
casamente abordado. No obstante el inusitado interés que el endeudamiento
ha despertado en los diferentes sectores soctales, en estos paises la reatidad
del euromercadc ha llamado poco la atencién, estableciéndose una paradoja:
los palses gue ocupan el primer |ugar en el endeudamiento mundial son los
que se han quedado a la zaga en la produccidn tedrica al respecto,

Hoy mas que nunca, el conocimiento de la estructura y funcionamiento
del euromercado se impone como prioridad para México vy el conjunto de
paises deudores, esta necesidad no es necesariamente de orden tedrico, obe-
dece a razones practicas que bien podrian llamarse de sobrevivencia.

De manera general, la comunidad financiera internacional y los gobiernos
de los paises acreedores visualizan a la crisis de la deuda bajo criterios unila-
terales, en donde se hace énfasis al hecho de que los problemas actuales del
endeudamiento se generaron, fundamentalmente, debidc a la insuficiente
administracion de los empréstitos externos v a las inadecuadas aqirectrices
de politica econdmica de los paises deudores. Esta perspectiva anoya una
estrategia de resolucién: son los paises deudores |os que deben scoorter el
costo econdmico, social y politico de los ajustes. La posicion mas recie vte
sobre el particular fue evidenciada por los representantes de los Estados | ni-
dos de Norteamérica en el X Xl periodo de sesiones de la Comisidn Eccnémi-
ca para América Latina (CEPAL), celebrada en México en el mes de abril
de 1986 y en donde dichos representantes plantearon que el problema de la deu-
da externa y la crisis de la region se debe a malas administraciones internas.

El presente trabajo encuentra su punto de partida en la consideracion de
las i'neas introductorias sefialadas con anterioridad. Pretendemos incursionar
en fa administracion de la deuda a través del andlisis de las operaciones reali-
zadas por el prestatario publico mexicano en el mercado de eurocapitales.
Pretendemos dejar constancia de gue la crisis de la deuda se debe a |a privati-
zacion de las fuentes de créditc publico. Como hipbtesis de investigacion
estamos planteando que el recurso de México a los circuitos privados de
financiamiento internacional —léase euromercados— deteriord los términos
del endeudamiento, provocande la crisis sefialada. En otras palabras, soste-
nemos que los origenes primarios de los problemas del endeudamiento se
encuentran, esencialmente, en mecanismos ligados al funcionamiento de los
mercados financieros internacionales.

Por lo anterior, consideramos que las causas de la crisis deben ubicarse al
exterior de |os pafles deudores y no en su interior, si bien reconocemos que
en el desencadenamiento de dicha problematica se comprometen decisiones
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conjuntas que involucran la responsabilidad tanto de los paises que otorga-

ron los créditos, como de aguellos que fos utilizaron,

Abordar con rigurosidad los aspectos sefialados nos impaone ia necesidad
de explicitar dos 6rdenes de cosas: el objeto y el método de estudio, Respec-
to del primero, efectuaremos ciertas consideraciones para limitar el dmbito
especifico del trabajo.

a. El estudio que hoy nos ocupa se sitla, conceptualmente hablando, en el
campo de la administraciéon de la deuda publica externa, si bien en in-
teraccion con el dmbito de las finanzas internacionales. Nos referimos al
analisis de las condiciones y costos de ios empréstitos, a los procedimien-
tos y formas contractuales del crédito internacional, asf como al estudio
de |as caracteristicas de los instrumentos de la deuda.

b. Abordaremos, en consecuencia, la fase de negociacion y contratacion de
la administracion de la deuda publica externa, haciendo de lado las fases
de programacién, control y evatuacion, a las cuales solo mencionaremos
de manera indicativa.

¢. En razén de nuestra hipbtesis, dedicamos una parte considerable del de-
sarrollo de la investigacidn al tratamiento de la naturaleza del mercado de
eurocapitales. En este contexto pretendemos ubicar las operaciones de
eurocréditos vy eurc-obligaciones, en el entendido de que ellas son la ma-
nifestacion del comportamiento del administrador de la deuda pdblica.

d. El presente esfuerzo de reflexidn tedrico no pretende anatizar el proceso
de renegociacion derivado de los hechos sucedidos el 20 de agosto de
1982, sobre el particular, consideramos que esta investigacion se consti-
tuye en un preambulo al estudio de dicho proceso, ya que no es posible
comprender objetivamente a la renegociacion en ausencia de una explica-
cion a fondo de las causas gue generaron la crisis.

En lo referente al método, debemos apuntar que para el tratamiento del
objeto se ha adoptado e! enunciado por P.M. Gaudamet en su Manual de Fi-
nanzas Pablicas, quien distingue para la investigacion administrativa y finan-
ciera tres fases: la observacion de los fenomenos, el analisis de dichas obser-
vaciones y establecimiento de correlaciones y, por ¢4ltimo, el enunciado de
conclusiones *

Conviene destacar que el método sefialado se hasa en dos premisas: una
epistemologica y otra de cardcter técnico; la.primera considera que los fend-
menos financieros son fenémenos sociales histéricamente determinados vy
cuya especificidad sélo puede ser entendida a la luz de su génesis y desarro-
Ho, asi como en el contexto de sus maltiples determinaciones,

En atencidn a esta consideracidn es que se ha juzgado conveniente situar
al objeto de estudio en el marco de los cambios mas importantes que se han
sucedido en el mercado financiero internacional v que han tenido una ingi-

* ver PM, Gaudamet, Finances Publigues, Tomo |, Ed, Montchrestian, Paris, 1977
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dencia directa en el euromercado. Asimismo, detras de todo el desarroilo
tedrico del trabajo se reconoce que en el fondo de las relaciones técnicas que
suponen los eurocréditos y las euro-obligaciones, se establecen relaciones de
poder entre los acreedores y los deudores que afectan el émbito no finan-
ciero del deudor.

Por otra parte, la premiss de caracter técnico se refiere al rol preponde-
rante gue juegan los documentas cuantitativos en la observacion de los feno-
menos financieros. La relevancia de! criterio cuantitativo hace que toda
investigacidn financiera se vea obligada a precisar la naturaleza v limites de
los agregados numéricos.

Al respecto, con el proposito de conformar una base sistematica de datos
estadisticos que permitan fa observacion y andlisis del objeto de estudio, se
seleccionaron dos grupos de muestras representativas de empréstitos realiza-
dos en el euromercado de capitales por el prestatario pdblico mexicano
(PPM). El primer grupo se constituye por un conjunto de 145 operaciones
realizadas al interior del mercado de eurocréditos. El segundo grupo se con-
forma por 37 operaciones desarrolladas en el mercado euro-obligatorio. Los
anexos 1 v 2 —que se encuentran al final del estudio— presentan |la descrip-
cidn de las respectivas muestras.

{ a recoleccion de datos para la constitucion de las muestras se realizé fun-
damentalmente con base en la informacién que periddicamente aparece en la
revista Euro-Money, si bien fue complementada con datos provenientes de
otras fuentes, Las operaciones descritas en dicha publicacidn se refieren
exclusivamente a operaciones recensadas, es decir, empréstitos conocidos por
tos centros registradores. Sin conocer exactamente el numero de operaciones
recensadas, podemos afirmar que las muestras son representativas por cuanto
en su conformacion se revisd un ndmero extremadamente alto de las publica-
ciones mensuales en donde se consignan. La representatividad de la muestra
gueda de manifiesto si se atiende a su cobertura,

Debe precisarse gque los datos contenidos en los grupos de muestras no pre-
tenden constituirse en registros exactos de las operaciones realizadas en los
mercados de referencia, ya que muchos empréstitos realizados en el mercado
de eurocapitales suelen modificarse o cancelarse sin que las revistas especiali-
zadas den cuenta de lo sucedido.

Asl pues, precisemos gue las cifras y relaciones estadisticas que hemos
establecido en esta investigacion sélo tienen un valor indicativo, cuyo propd-
sito es el de permitir la reflexion tedrica sin que, por tanto, pretendan erigir-
se en descripciones vy registros oficiales.

El plan de trabajo disefiado para la realizacion de nuestra labor reflexiva
consta de dos partes, La primera de ellas tiene que ver con los eurocréditos,
mientras gue la segunda aborda las euro-obligaciones. Cada parte se ha divi-
dido en dos capftulos, los primeros capltulos pertenecientes a cada una de las
partes tienen la finalidad de constituirse en marcos de referencia de los se-
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gundos capitulos, en donde se aborda de ranera particular el comportamien-
to del PPM. Conviene precisar que el desarrollo de la segunda parte es menos
extenso gque el correspondiente al de la primera, lo anterior debido a que las
reflexiones tedricas de este primer apartado, guardando las particularidades
de cada caso, son validas para los puntos tratados en la sequnda parte.

Por otro lado, seflalemos que fas pretensiones de la investigacion que hoy
nos ocupa son limitadas, no se pretende agotar las tematicas enunciadas.
Nuestro esfuerzo se orienta a desarroliar los aspectos generales de un objeto
de estudio escasamente investigado, tanto en nuestro pai's como en el resto
de los paises deudores, como lo demuestra la bibliografia que sirvid de base
para la realizacidn de este trabajo.

Pretendemos contribuir, en algin grado, a fomentar una investigacion pro-
pia en este campo, a la vez que liamar la atencidn sobre la necesidad de fo-
mentar la produccién cientifica en un renglon cuyo andlisis se hace cada vez
mas imprescindible para la administracion publica mexicana: El estudio de
los mercados internacionales, sean éstos financieros, de materias primas o
de servicios.

En un momento en qgue acreedores y deudores plantean cursos de accion
para solucionar la crisis de la deuda, este trabajo se inscribe en el marco de
las tesis y principios sostenidos por nuestro pais: Reconocimiento del prin-
cipio de corresponsabilidad en la solucion del problema, la necesidad de es-
tructurar un conjunto de relaciones financieras internacionales mas cuantita-
tivas, asi como atender y fomentar el crecimiento y desarrollo econdmico
para poder seguir pagando.

Sobre este punto conviene subrayar gue el 22 de julio de 1986, a casi
cuatro afios de haberse iniciado la crisis de la deuda, México celebrd un
acuerdo, en ciertos puntos novedoso, con el Fondo Monetario Internacional
(FMI), para gue esta institucion apoye financieramente la instrumentacion
de! Programa de Aliento y Crecimiento (PAC), disefiado por el ejecutivo fe-
deral para la recuperacion econdmica . La firma de la carta de intencidon ha
dado acceso inmediato a créditos por un valor de 1,600 millones de ddlares,
aportados por el propio fondo, el Banco Mundial y el Banco Interamericano
de Desarrotlo; asimismo, facilita el camino para que nuestro pals requiera de
la comunidad financiera internacional el apoyo necesario para complementar
el financiamiento def programa de referencia.

Si bien el acuerdo con el FM| representa un apoyo indiscutible a corto pla-
zo, México, al igual que los demas paises deudores, debera seguir reclamando
una solucién més profunda al problema de la deuda. Hoy mas que nunca se
hace necesario conocer qué causas y mecanismos desencadenaron los aconte-
cimientos del 20 de agosto de 1982 vy evitar, en el futuro, caer en los mismos
errores. Recordemos que en materia financiera como de economia y adminis-
tracién solo existe el fatalismo en la ignorancia.

Sefialemos, por Ultimo, que mas de siete meses han transcurrido desde la
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firma del convenio con el FMI sin que se hayan concretizado los créditos de
apoyo de la banca comercial. Estos, seguramente, no tardaran en liegar,; si

no fuera asf, cualquier medida por drastica que fuese se encontraria plena-
mente justificada,



