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INTRODUCCTION

Uno de los principales retos a que se enfrenta en -
la actualidad nuestro pais para conseguir su desarrollo eco

némico y social, es la necesidad de acrecentar su capacidad
industrial.

1

La urgencia de crear empleos ante un alto indice de
desocupacidén u ocupacidn aparente agravado por un clevado -
indice de crecimiento demogrifico, ¢l tener que aumentar el
monto de nuestros productos cxportables y disminuir el rit-
mo creciente de nuestras

umportaciones a fin de corvregir cl
déficit en la balanza comercial, ¢l lograr una mayor indus-

trializacidn de nuestros productos, son factores que plan -

tean la necesidad de obtener y aplicar ceficientemente un -
gran volumen de rccursos.

Ademas, el avance de nuestro pais hacia estratos
elevados en su desarrollo,

trae aparcjmdo consigo neccesida-
des adicionales apreciables de recurson, por lo que México-
tiene gque acudir en mayor medida y con muyor frecuencia a -
los mercados internacionales de capitales, como complemento
del ahorro interno.

ks interés de este trabnjo, presentar las experien-




cias de México en cuanto a su participacién en el Mercado -
Internacional de Capitales, por lo que se dedica la primera
parte del presente estudio a examinar algunos aspectos de -
la evolucién histérica del pais cn este importante mercado.
En la segunda parte, se hace mencifn de los instrumentos fi
nancieros, con los que participa México en el mercado. Asi

mismo, con el objeto de establecer un marco de referencia, -

se plantea en el tercer capitulo, las caracteristicas, el -

potencial y las condiciones que prevalecen en el Mercado In
ternacional de Capitales a los que acude México mediante in
colociucidn de instrumentos financieros. En base a los he -
chos y tendencias estudiados en los primcros capitulos del-
trabajo, en la cuarta parte del mismo se¢ formulan sefiala

mientos sobre las politicas de endeudamiento y su influen -

cia en el desarrollo eccondmico de¢ México.

Quiero aprovechar cstas lfincas para cxpresar mi pro
fundo agradecimicnto al Lic. Avturo Galan de la Barreda por
su coordinacién y sus valiosos consejos brindados en el

transcurso de¢ la elaboracidén del

presente trabajo.




CAPITULDO 1

EVOLUCION HISTORICA Y PARTICIPACION DE MEX ICO
EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE CA
PITALES



EVOLUCION HISTORICA Y PARTICIPACION DE MEXICO EN
ELL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES

. 1 .
E1 mercado de capltules—/ surgid Jde la nccesidad de-
dar una forma institucional y ordenada, a las operaciones -
financieras derivadas de los requerimicntos de capital de

empresas privadas o entidades piblicas.
dente se ticne en las

Su primer antece -

que s¢ realizaban-
en Buropa durante la Edad Media, donde al concurrir comer--

ciantes de diversas nacionalidades,

ferias comercialuos

surpié la necesidad, -
primero, de¢ intercambiar monedas de difcrentes nacionalida-
des y, scpundo, de compensar o posponer

pagos correspondien
tes a adgquisiciones de mercancias,

E1 flujo internacional de capitales ha estado ligado
al proceso cvolutivo del sistema capitalista v se inicia -
propiamente, cuando en cllos se ha alcanzado un alto grado-
de crecimiento y concentracién de capital, tanto por parte-

de las empresas industriales como de lan instituciones ban-
carias.

17778¢ entiende comunmente como meveado de capitales, aquél
donde se realizan transacciones con
diferentes del dinero o cuasi-dinero y cuya funcién  --

esenclal es la de facilitar la compra venta ¢ intercam-
bio de valores o de titnlos o largo plazo.

nctivos financiceros




El impulso de estc crecimiento estd decterminado por-
el hccho de que el poderio econdmico de dichas institucio -
nes no puede ser contenido dentro de las fronteras de sus -

propios paises y comienzn a cxpanderse a todo ¢l mundo
{principalmente Inglaterra,

Francia, Suiza, Alcemania y Bsta
dos Unidos), fenSmeno que¢ ncontece

te siglo.

.

a principios del presen-
Comienza asi n practicarse en forma amplia por -

parte de los grandes paiscs exportadores de bienes manufnc-

turados, la combinacién de 1a exportacidn de mercancias con
1a de capitales.

Esto fue posible también en virtud de la falta de ca

pacidad de pago en efectivo por partc de los paises importa
dorcs. Dos objetivos principales persiguen los exportado -
res con esta préctica: primero, impulsar la exportacién dec
mercancias facilitando el financiamiento de la operacién,
lo que posteriormente se¢ denominaria "créditos atados'; sc
gundo, obtencr privilegios de diversa indole, pero fundamen
talmentc econfmicos, como convenios bilaterales de comercio

Yy concesiones para establcecimiento de industrias o para la-
explotacifn de recursos naturales, es decir
trol de las fuentes de
primas,

obtener el con

,
abastecimientos de algunas materias-

Asi pues, la raz6n de ser del mercado internacional-
de capitales, es la explotacién que renlizan los paises con

desarrollados.
Las formas concretas que adopté dicha explotacién fueron in
versiones dircctas ¢

mayor desarrollo capitalista hacia los menos

inversiones indirectas, es decir, in -
versiones de particularcs extranjeros en diversos sectores-

cconbmicos de un determinado pafis v préstamos o donativos a

gobicrnos, respectivamente, o una combinucidn de ambas.

La forma do exportaci6n de capitales dominante hasta




antes de la Primera Guerra Mundial, fue la inversidn direc-
a2/ :

-/ asociada con préstamos a gobiernos.

Posteriormente, -
1o que fueron los pré&stamos

a gobiernos tanto por parte do-

inversionistas privados como de agencias gubernamentales de
los paises acrecdores,

Después de la Primera Guerra Mundial, el objetivo --

del movimiento de capitales fue fundamentalmente contribuir
a la solucién de los problemas

derivados de la reconstruc -
ci6én cconBmica curopei,

Asi, alrcdedor del 70% del capital
privado proveniente de los Estados Unidos en el periodo
1919-1929, se obtuvo mediante la

inversionistas privados.

colocacién de bonos entre-

De esos créditos, las cuatro quin

tas partes fueron garantizadas por los gobiernos prestata -
riosé/. Por lo que sc reficre al mercado de Londres, las -
emisiones de bonos extranjeros, gubernamentales o municipa-
les, representaron ¢l 50% del total de emisiones de bonos -

extranjeros en el periodo 1923-1930.

Las emisiones de bonos y préstamos

a través de con -
tratos ¢n Londres,

durante el pericds 1%206-1529, ascendic -
ron a 8.4 millones de délarcs ‘/ Por lo que respecta a los
criditos

intergubernamentales, estos sumaron 445 mil millo-

nes de délares.

Posteriormente a la década de los 20 y una vez logra

da la reconstruccidén curopea, la exportacidn de capitales--
reasumis su forma anterior, e¢s decir, inversiones directas-

2/ Ta Inversi6n Directa es aquella que ticne un control di

recto administrative sobre la compailia e¢n 1a que se ac~
tda, ¢l control que se efectda c¢s genceralmente por me -
dio de¢ corporacionces

"Debt Serving Capdglty t Postwiar Growth in Internatio -
nal Indebtedness, Dragolav Avramovic, Bconomic Staff In
ternational. Bank for Reconstruction and Development. -

3/

Ed, Johns llopkins, pdg. 13,
4/ Op. at., pig. 17.




asociadas con préstamos a gobiernos de paises fuera de Euro
pit.

Tal tendencia se mantuvo hasta la Segunda Guerra Mun -
diatl,

Cabe mencionar que la mayor parte de la inversién ex
tranjera a partir de la década de los 30, estuvo relnciona-
da con sectores econdémicos de amplio intercambio con ¢l cx-
terior (mineria, petr6leo, produccidén de materias primas).

Una vez terminada la Segunda Guerra Mundial, los flu

jos de¢ capitales adoptaron tres formas importantes: dona -
ciones, préstamos pdblicos e inversiones privadas tanto di-

rectas como indirectas, que fucron canalizadas principalmen

peos, asi como a recubrir déficits temporales cn abasteci -
mientos bdsicos ¢ inventarios.

te a la reconstruccién de la economia d¢ los paises euro

El importe de las donacio -
nes y préstamos piblicos cn la primera década de la postgue

rra, ascendié a 68 mil millones de déluares, repartidos en -

37.8 mil millones dec délares de donaciones y 30.4 mil millo

nes de d6lares de préstamos. Su origen tuvo lugar princi -
palmente en los LEstados Unidos, y una ve: dados los pasos

esenciales para la recuperacién curopea (que en esta oca
sidén, por existir una mejor coordi

naci

naciéi se produjeron en -
los primeros cinco afios), las corrientes de capital {luye
ron hacia otros paises fucra de Europa.

Su objetivo fue la construccidn de obras socilales y-
servicios en sectores como la educacién y la salud, y en me

nor medida, el desarrollo de servicios piblicos y desarro -
llo industrial. Si bien se efectuaron crogaciones importan

tes en forma de donacifn, como la asistencia de emergencia-
a Coreca, China Nacionalista e Indochina, fueron fundamental
mente objetives de tipo politico los que normaron c¢stas --
transacciones, destacando dentro de ellos, 1a oposicidn de-

los Estados Unidos al avance de los movimientos socialis ~
tas.




En cuanto al capital privado, las transacciones de -

&tste asumieron dos formas fundamentales: préstamos priva -

dos a gobiernos o agencias gubcrnamentales e inversiones dji

rectas. Otra vez, fuc Estados Unidos el principal exportu-

dor de capital con 15.9 mil millones de délares, de los

- -

cuales, 12.6 mil millones correspondieron a inversiones dli-
rectas,

El destino de esta inversi6n estuvo determinado por-
¢l aumento de la demanda mundianl de combustible y otros pry
ductos, primarios, asi como mincrales. A ella se debid en-
gran medida el desarrollo de los recursos petroleros en cl-
Medio Oriente y en Venczuela, y la expansién minera de Afrl

ca, Canadd y Latinocamérica. Ademfs, los esfuerzos por in -

crementar la industrializacidn y ei fortalecimicnto de los-

mercados domésticos, atrajeron capitales privados a paises-
como Australia, Canadi, México y Brasil.

Por dltimo, un hecho sobresaliente en esta década cs

el establecimiento de organismos intcrnacionales para cana-
lizar los flujos de capital,

A purtir de 1956, los movimientos de capital interna
cionales pierden importancia e¢n cuanto a la atencibén o difu

si6n que les prestan las organizaciones mundiales como ¢l

BIRF o 1la ONU, con excepcién de aguellos relacionados a lo-

que se ha dado en llamar “la financiacidn externa del desa-
| o4
rrollo cconémico"2/

Ello no quiere decir que hayan dejiado de existir

transacciones de capital entre los paises desarrollados, De

57 Diversos planes formulados por Organismos Internaclona-

les como la ONU, para contribuir al crecimiento cconémi
co de dreas o paises determinados,




hecho, éstas se han incrementado en forma significativa. Lo
que pasa, es que ello se efectué a través de operaciones --
privadas, y la corriente de capital hacia los paises subde-
sarrollados se canaliz6 principalmente, mediante operacio--
nes oficiales tanto de cardcter bilateral como multilateral.

ANTECEDENTES DE MEX ICO EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPI-
TALES

La historia del mercado internacional de capitales -

en México arranca précticamente de la época en que se esta-

blecié la Reptiblica. Ello obedece a que, apenas pudieron--

instalarse los primeros gobiernos mexicanos tras largos

afios de lucha armada que inevitablemente quebrants la econo
mia nacional, empezaron a preocuparse por corregir el dese-
quilibrio y regularizar la situuacién {inanciera del pais,--
recurriendo a 163 m

mercades internacionales de capital en
busca de fondos.

Ya c¢n 1824 y 1826, recién consumada la Indepcndencia,
México gestion6 y obtuvo dos empréstitos europcos con impor
te conjunto de US Dls. 32 millones; pero tales negociacio-
nes, en lugar de haber sido el punto de partida de un proce
so de reconstrucci6n y desarroito de ta cconomia a la vezr -
que de robustccimiento del crédito nuacional, lo fucron de -

una etapa de mis dec medio siglo de desnjustes, convenciones

¢ incumplimiento de la dcuda extcrior y de situaciones eno-

josas con los acreedores. Influycron en cllo tanto el ca -
rdcter demasiado oneroso de los préstamos y la falta de 1li-

quidez de¢ los mecanismos a través de 1os cusles se movia el

capital de un pais a otro, como las condiciones precarias y
anormales que por entonces privaban en México.




No era extrafio que una nacién de economia incipicnte
y desorganizada y cuyas instituciones no acababan atln de -
configurarse, tuviera dificultades para cumplir sus compro-

misos financieros y no lograra definir siquiera los grandes
lineamientos de su politica econ6mica.

La introduccién de empresas norteamericanas a MOxico
de 1897 a 1908, fue la pauta para que se diera un aumento -

en los empréstitos ¢n colocaciones de valores mexicanos a -
los Estados Unidos.

Durante el régimen de Francisco I. Madero, ¢l congre

so autorizé que sc contratara un préstamo por U.S. Dls. 10-

millones d1 4.5% anual, pagadero en un afio.

cién efectuada por medio de la empresa
va York y en Londres, llevé a 1lia deuda

hasta/poco mids 'de US Dls. 313 millones a principios de --
6
1913=".

Esta necgocia -
Speyerr & Co. en Nue
exterior del pais -

A mediados de ese afio, después del golpe de cstado -
de Victoriano Huerta, ¢l Congreso volvi6 a autorizar un nue
vo empréstito hasta por 20 millones de libras, o su cquiva-

lente en d6lares, francos o marcos alemanes, con el objeto-
de liquidar algunos adeudos, regularizar el servicio de la-
dcuda y cubrir ¢l déficit en ¢l pago de¢ intereses. (Los em-
préstitos exteriores emitidos por nuestro Gobiecrno hasta --

1913, sec colocaron en su mayor parte cn mercados financie -
Tos curopcos. Empero, al terminar la Primera Guerra Mun -
dial, en virtud del cambio ocurrido en la preponderancia fi
nancicra de los Estados Unidos, se¢ fortalecié la posicifn -
de los banqueros norteamericano$ que pasaron a ¢jercer un -

control muy efectivo de los titulos de nuestra deuda).

6/ México: Cincucnta Afios de Revoluci6n, pfg. 419.



Hacia 1919, el importe de la deuda exterior de Méxi-
co se estimaba en poco mis de US Dis. 480 millones. Su -
principal concepto era un empréstito al 4% de intereses con
tratado en 1910, mientras que los adeudos por interescs

se-
calculaban en US Dls. 80 millonesZ/.

La deuda exterior de México se hallaba
por tres elementos: a)

Ferrocarriles, b)

conformada -
Deuda Antigua del Gobicerno y los -

Obligaciones originadas por 1la nacionali

zacién de propiedades extranjeras y c) Nuevos Créditos.

A). LA DEUDA ANTIGUA

En 1824, cl Gobicrno Mexicano reccibié los primeros -
préstamos extranjeros, pero los empréstitos cxteriores mis-
fuertes se obtuvieron cntre los afios 18806 y 1913, casi to -

dos durante el régimen dec¢l Presidente Diuz.

De 1842 hasta-
1947, se emitieron bonos extranjeros por una cantidad que -

se estima aproximadamente en US D1s.1000

millones, pero esa
suma incluyec muchas emisiones para conversiones y para con-

solidaciones de la Deuda Antigua que fructifican en tres ac
tos que daurian nacimiento a una nueva ctapa de las relacio-
nes financicras de México con el resto del mundo, ya que la

deuda antigua crn una traba para el financiamicnto del desa
rrollo econbmico que el pais venia requiriendo.

Estos tres actos son el registro, rcdocumentacién y-
amortizacién anticipada de la Deuda Antigua, cuya realiza -

cidén se vi6 retrasada por la Segunda Guerra Mundial y la -
Post-Guerra.

7/ Op. at., pidg. 422.
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Registro: con el objeto de registrar las obligacio-

nes a cargo del Gobierno Federal, se emiti6 un decreto el 4

dc agosto de 1942 por medio del cual se scfialaba que todas-
las obligaciones fueran registradas fijdndose un plazo para

tal efecto, siendo el incumplimiento motivo para quec las -

obligaciones no recgistradas fuesen consideradas como "bonos

no registrados", pasando a ser propiedad del Gobicrno Fede-
ral. El plazo original para registrar los bonos era de un-
sin embargo, pr6rrogas sucesivas sc¢ cxtendieron hasta
1953, fecha a partir de 1la cual sc llevé

nes;

Il

a efecto el decre-
to sobre bonos no registrados, que nacionaliza, sin confe -

rir ningGn decrcto a sus tenedores, 1los titulos de la Anti-
gua Deuda Exterior no registrados en su oportunidad.

Redocumentacién: wuna vez iniciadas las labores

registro en 1942, sc procedid a la consolidaci6n de la
da, mediante un convecnio que ese mismo sc¢ llevs a cabo
tre el Gobierno Mexicano por medic dec 1o Secrctaria de

cienda y Crédito PGblico y el Comité Internacional de Ban -
queros en México, en 1942 y 1946,

En relacif6n con la deuda exterior de 1827 a 1867, hu
bo una seric de incumplimientos y ajustes. En 1914 sc sus-
pendi6 totuimente el servicio de 1la deuda del Gobicrno Fede

ral y permanecié en esc cstado por cortos intervalos hasta-
1942, y la dcuda ferrocarrilera hasta 1946. Ll convenio -

firmado en noviembre de 1942, entre México y cl Comité In -

ternacional de Banqueros, estipulé el rescate de los bonos-
gubernamentales, con exclusién de los bonos no registrados-
con pagos en pesos o en délares. La amortizacién de las -
cmisiones pgonrantizadas comenzd cn 1948 y concluy6 el 1° de-
cnero de 1968, El convenio estipulé también quec los intere
ses caidos anteriores o 1923, se liquldaran a razén de 0.1%
a 0.2% sogdn la clase de bonos y que interescs correspon
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dientes al periodo 1923-1943,

se pagaran al 1% de su valor-
nominal.

Por el convenio de 1946, se ofreci6 a los tenedores-

de bonos la eleccién entre dos planes, en pesos o en d6ly -

rcs (a opcibn de los tenedores) al tipo de un délar por ---
$4.85. E1 Plan A estipula cl retiro de los bonos a raz6n -

de 4.35% sobre el capital nominal y el pago de interesecs a-

raz6n de 4.35% sobre el capital reducido. Los bonos deben-
redimirse, en el periodo de 29 afios, por medio del fondo de

amortizacién de 1.78% del capital total modificado.
Plan B no estipula el pago de intereses futuros, sino la -
utilizacién de la misma cantidad de dinero aplicable al ca-

pital e interés bajo el Plan A, para retirar bonos por com-
pra o amortizaci6én de precios que,

El

siendo inicialmente de -
un poco mas de US Dls. 21 por cada US Dis. 100 de valor no-
minal, llegarian gradualmente a estar a la par al cabo de -
un periodo de 29 afics. Los intereses atrasados sobre las -
obligaciones ferrocarrileras se liquidaron c¢n los mismos

términos que los correspondientes a la deuda del Gobierno.

Amortizacifn Anticipada: el 1° de julio de 1960, se
procedid a la redencién anticipada de los bonos aceptantes-

de las deudas directas del Gobierno de México mediante la -
amortizaci6n de 452.2 millones de pesos, de acuerdo con el-
convenio del 5 de noviembre de 1942 y los titulos que acep-

taron el Plan A del convenio del 20 de febrero de 1946 rtela
tivos a la llamada decuda ferrocarrilera.

A partir de este acontecimiento, la imagen crediti -

cia del Gobierno Mexicano mejoré notablemente, ya que marca
la etapa quu

tres afios mlis tarde se iniciaria con la concu -
rrencia e¢n ¢l mercado internacional de capitales al emitir-
se bonos para fomento econbmico.
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B). OBLIGACIONES Y RECLAMACIONES POR NACIONALIZACION

La deuda cxterior del petrfleo tuvo su origen en la-
nac ionalizacién de propiedades de las compafiias petroleras-
extranjeras. El Gobierno Mexicano convino con el Slinclair -
0il una liquidacién por US Dls. 85 millones en 1940, Con -
las demfis compafifus petroleras norteamericanas, s¢ llegé a-

una liquidacién en 1942 f£ijdndose la compensacién cn US

Dis.

24.0 millonus mds intereses, al 3% a partir del 18 de-
marzo de 1938, f{c¢cha en que las propiedades fucron naciona-
lizadas. En un convenio concluido en agosto de 1947 con la
Mexican Eagle Company Ltd. en la cual estaban representados
intereses petroleros britdinicos y holandeses, la compensa -
cién por las propiedades nacionales en México fue fijada --

en US Dls. 81.2 millones mis intereses al 3% a partir del -
18 de marzo d¢ 1938,

Ademis de liquidar las reclamaciones petroleras, en-
virtud de la convencién del 9 de noviembre de 1941, México-
aceptd pagar en determinado periodo 1a suma de US Dls. 40 -
millones para {iniquitar por completo las reclamaciones
agrarias y de otra naturaleza, de los nacionales de Estados

Unidos que perdieron propiedades por diversas causas.
liquidacidén del

(La -~
saldo a favor del Gobierno de los Bstados -

Unidos, sec realiz6 a partir de 1942 y s5¢ pagé totalmente du
rante la administracién de Adolfo Ruiz Cortines)='.

C). LA NUEVA DEUDA

Podemos ubicar a la nueva deuda, alrededor de los -
aflos 50's en que por diferentes causas de carficter econémi-
co como fue ¢l constante déficit de nuestra balanza de pago

en cuenta-corriente mostré dos caracteristicas importantes.

87 Op. at., pfgs. 458-459,
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Comprende una de 1950 a 1955, y se caracteriza por -
una constante inflacién y desequilibrio externo, y la otra-
(1956-1960), por una relativa estabilidad financiera. Re -
sulta importante destacar los cambios en la estructura f£i -
hanciera que obedecieron a un estimulo de politicas adopta-
das por el Banco de México y el Gobierno Federul en ecsta dé
¢ada con el objcto de limitar la expansién monotaria y de -

ovitar nuevas devaluaciones del peso, a 1la par de facilitar
0l financiamiento de los

blico. Estos fueron, la
sostenimiento directo de

gastos de inversién dol sector pi-
reduccién por Banco d¢ México del-
los déficit del sector Gobicrno en
¢l considerable incremento de la afluencia de fondos del -
sector privado al sector pidblico (por medio d¢ los bancos -
comerciales y otras instituciones financieras), y en la cre
ciente dependencia del financiamiento externo en que se han-
cncontrado los gastos de inversién del sector pablico. Es-
to arrastré consigo que el pais haya acudido cada vez mis -
al mercado internacional en busca de recursos, lo que dié -

como resultado un aumento considerable de la deuda Exterior.

A principlos de los 60's se fue fortalcciendo la
cooperacidn financiera internacional, c¢n vista de la gra

dual 1ibernci6n de Los movimientos internacionules de capi-
tal y la creciente interdependencia de los mercados de dine
ro, teniendo como repercusién positiva el continuo acceso de

América Latina a los créditos de instituciones internaciona

les como del Eximbank, BIRF y BID. Duruante parte de esta--
década, la situacién econémica y financiera de algunos pafg-

ses en proceso de desarrollo era bastante halagadora, debi-
do a que se registr6 un aumento consideruble en los produc-
tos bésicos, con lo cual muchos paises pudieron ver aumenta

do el valor de sus exportaciones a igual ritmo que el incre

mento en el comercio mundial., Esto, Junto con otros facto-
res, otorgan una estabilidad financiera a México, 1a cual -
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le permite acudir al mercado abierto con emisiones de bonos
dc fomento econémico que se empiezan a desarrollar a partir
de la Segunda Postguerra; esto ha hecho mds expeditos los-
financiamientos internacionales. E1 15 de julio de 1963, -
México participd en el mercado abierto con una emisién de -

bonos para fomento econdmico con un plazo de 16 afios y con-

un monto de US Dls. 25 millones, a una tasa de 6.75% anual -

con una sola serie de vencimiento, al 15 de julio de 1978 -
9/.

Desde esa fecha el Gobierno Federal ha realizado emi

siones de bonos, cinco de las cuales han sido ya pagadas -
(Ver cuadro 1).

Los primeros afios de la década de los 70's, se carac
terizan por tener un constante movimiento respecto a la eco
nomia internacional, reflejdndose primeramente con la depre
si6n de 1970 surgida en los Lstados Unidos de Norteamérica-
y Europa. Posteriormente, en 1971, e¢l1 anuncio del presiden
te Nixon de la suspensién indefinida de la convertibilidad-
del d6élar ¢n oro y otros activos de reservas, asi como la -
flotacién libre del d6lar estadounidense, propiciaron la -

fluctuacién dc¢ los tipos de cambios de sus monedas mis alld

de los 1limites de intervenci6n antes cxistentes.

La devaluacién del d6lar afcect6 sobre todo aquellas-
naciones que mantenfan como principal activo de sus reser -

vas al d6lar, siendo el caso de muchos paises en desarro

llo, asi como también a naciones que conservan fuertes rela

ciones comerciales con Estados Unidos, principalmente Alema
nia y Jupbn,

97 S.W.TTp. Direccibn General de Crédito, Direccién de
Deuda Pdblica, Depto. de Control y Documentacién de Pa-
gos.
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Istos acontecimientos dieron un exceso de liquidez -
en el mercado, lo que permitid que los paises que acudieron
al mercado internacional de capitales -principalmente en el
euromercado- fueran aceptados por el mismo exceso de liqui-
dez; de 1970 a fines de 1979, el euromercado logr6 quintu-
plicarse, alcanzando un monto total aproximadamente Us Dls.

1,000 millones, siendo el eurod6lar la moneda con mayor par
ticipaci6én en este mcrcado‘o/

.

Otro indicador de la crecciente liquidez privada estu
vo constituido por el mercado de bonos internacionales y de
créditos sindicados, en los cuales (durante

-1979), se llevaron a cabo nuevas cmisiones
mente US Dls.

t) periodo 1970

por aproximada-
10,430.0 millones (Ver cuadro 2).

En estos afios, tres fueron los pafiscs en proceso de-
desarrollo que obtuvicron los montos m4s grandes: Brasil, -
RepGblica de Corea y México.

El desco de un crecimiento econ6mico mfis acclerado
por un lado, y la crisis internacional que a principios de-
esta décadn estallara y que de una u otra forma afect6 a la
economia nacional, por otro lado (dos depresiones en la eco
nomia norteamericana, dos devaluaciones del d6lar, una cri-
sis monetaria internacional, una inflacidén generalizada en-
todos los palises occidentales, aumentos impertantes cn el -
precio de los energéticos, y una cscasez mundial de materias

primas y alimentos), propicié que México acudiera con mayor

intensidad al mercado en busca de recursos; en primer 1lu -
gar, para financiar parte de la inversiGn piblica que se en

frentaba u un sistema tributario deficlente, y a un mal fun
clonamiento de varios organismos descentralizados, encarga-

177 Bolectin del londo Monctario Intertmcional. lLnero de -
1980.
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dos de los servicios pdblicos; vy en segundo, para contra -

la balanza de pagos, asi co-
mo hacer frente a los compromisos financieros -pagos de in-
tereses mis amortizaciones- de la deuda contratada.

restar el déficit comercial de
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CUADRD No. 1
EMISTONES DE BONOS DE LOS ESTADOS UNIDOS MEX1CANOS PARA FQO
MENTO ECONOMICO

EMISION PLAZO TASA IMPORTE
1.% 15 Jul 63/78 15 afios 6 3/4 Dls, 25'000,000,00
2.% lo. Abr.64/79 15 afios 6 1/2 Dls, 25'000,000,00
3. lo. Nov.64/79 15 afios 6 1/4  Dls.  35'000,000,00
4. lo. Nov.65/80 15 afios 6 /2 Dis. 27'500,000,00
S. lo. Jul.66/81 15 afios 6 7/8 Dis, 15'000,000.00
6. 15 Nov.66/88 15 afios 7 1/4 Dis. 101000 ,000.00
7. 15 Abr.67/82 15 afos 7 Dls. 25'000,000.00
8.* lo.Mar.68/73 5 afios 7 1/4  Dls, 351000,000.00
9. 27 May.68/80 12 anos 7 M.AL 0 100'000,000.00
10. 31 Oct.68/83 15 afios 6 F.S. 501000,000.00
11, 12 Dic.68/84 15 afios 7 M.ALD 100'000,000.00
12, 15 Mar.72/87 15 afios 8 1/2  Dls.  40'000,000.00
13. 10.Dic.72/97 25 afios 8 I/8  Dls, 35'000,000.00
14.  lo.Ene.73/88 15 afios 7 174 M.A. 100'000,000,00
15. 20 Ago.73/85 12 afios 79/ ¥ 107000,000.00
16. 15 Dic.73/91 18 anos 8 3/4  Dls.  30'000,000.09
17. 1S Feb,75/80 5 afios 10 Dls. 75'000,000.00
18. lo. Jul.75/82 7 afios 9 M.AL 100'000,000.00
19. lo. Mar.76/81 5 aflos 91/2 Dis. 5(01000,000.00
20. lo. Jun.76/83 7 afos 8 M.A. 100'000,000.00
21. 11 Jun.76/86 10 afios 9 ¥ 10'000,000,000.00
22, lo. May.77/82 S afos 9 Dls, 60t000,000.00
AR lo. Jul.77/84 7 afios 7 3/4  M.A. 0 1007000,000,090
24. 15 Jul,77/82 5 afos 8 1/4 .l 75'000,000.00
25. 20 Jul.77/80 3 afios (S M. A, 1507000,000,00
26. 29 0ct.77/87 10 afos 7.1 ¥ 20'000,000.00
27. 25 Ene.78/83 5 ifios S /4 FUS. o 300'000,000.00
28. Llo. Abr.78/85 7 aflos 60,0 M.AL 200'000,000.00
29. lo. Jul,80/85 5 afios e 1/4 Dls.  125'000,000,00

* LIQUIDADAS

FUENTE:  Dircccion General de Crédito Plblico
Direceidn de Deuda PGblica
Departamento de Control y
Nocumentacion de Pagos.
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CUADRDO 2
RELACION DE CREDITOS SINDICADOS

(millones de doldares)

Periodos Entidad

—— e e e Al ane o ———— e

Monto Tasa de Banco Cabecera
Interés
S/LIBOR 1/
73/80 Gobierno Federal  500.0 2% Kung Locb.
74/78 Gobierno Federal 170.0 2% Morgan Guaranty
75/78 Gobierno Federal  200.0 2 1/4% Citicorpo Inter.
75/80 Gobiemo Federal  300.0 2 1/4% Compagine Finan.
75/82 NAFINSA 150.0 1 7/8% Bank of America
76/82 Gobierno Federal  800.0 ¥ells Fargo Bank
77/82 BANCOMEX 100.0 11/4% Bank of Montreal
77/82 Banobras 150.0 11/2% Bank of Montreal
77/82 Banrural 75.0 1 1/4% Bankers Trust
77/84 Gobierno Federal 1200.0 1 3/4% Bank Morgan
77/87 Natinsa 429.0 1 1/4% l.loyds of Bank
77782 Pemex 350.0 1 1/8% Chase Manhattan
77781 Bancomex 700.0 1.1/8% Bank of America
78/83 Banrural 600.0 1% The Royal Bank
78/83 Banobras 560.0 1 1/4%
78/86 Mexicana Cobre 270.0 1 1/25%
78781 Nafinsa 156.0 3/4% Libra Bank
78/81 Nafinsa 600.0 7/8% Bank of America
78/82 Gobierno Federal 100 0 7/8% Socicte General
78/85 Gobierno lederal 150.0 7/8% National Westminister
78/80 Gobierno Federal  500.02/ [ Deutsche Bank
78/82 Gobierno Federal  285.0 b Morgan Guaranty
78/88 Gobierno Federal 50.0 | The Sanwa Bank
78/84 Gabierno Federal 300.0 [ The Suanwa Bank
78/81 Gobierno Federal 120.0 5/8% The Industrial Bank
78/86 Gobierno Federal 2000.03/ 1 1/4% The Mitsubishi
78/88 Pemex 1000.0 boi/44 Bank of America
78785 Somex 225.0 1 1/4% Chemical Bank
79/89 C.F.E. ... 600.0 _ 7/8% Bank of Montrcal
TOFAL 10430.0

1/ London Inter Rank
T/ Marcos Alemanes (se hizo laconversidon a ddlares en la fecha de la con-
T tratacion)

3/ Yenes Japoneses (se hizo la conversion a ddélares en la fecha de la con
~ tratacién)

FUENTE: Direccion General de Crédito, Dircecion de Financiamlento Externo,
Dep. de Emisiones Piblicas y Colocaciones Frivadas,
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PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS CON LOS
QUE PARTICIPA MEX1CO EN EL MERCADO

Las principales fucntes de captacién externa a las-

que acude México, se pueden clasificar en los siguientes ru
bros:

Emisiones de Bonos PGH

Colocaciones Privadas
Sindicaciones

CAPTACION Emisiones en Tasas Variables
EXTERNA Créditos de¢ Organismos Interna-
cionales
Créditos Bilaterales
I1.1 EMISIONES PUBLICAS

Las colocacioncs de bonos piblicos para fomento eco
némico en el mercado de capitales internacionales se llevan
a cabo con instituciones bancarias de reconocido prestigio,
lo que permite un bucn éxito en la tolocacién de bonos que-
salen a flotar para establecer la cantidad emitida o sea --

que se rccurre a ver ¢l comportamicento del mercado para sa-
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ber cudl seri la demanda de estos bonos en el mercado y en-
base a esto se determina la compra de bonos.

El pais ope -
rante de bonos determina la oferta de éstos por conducto --

de un grupo de bancos dirigidos por ¢l banco de cabecera, -
que serd un banco de reconocido prestigio internacional.

Es obvio que al colocador le interesa asociarse, -

porque su funcién no s6lo estriba en desprenderse de la com
pra realizada, sino establecer un mercado ordenado de los -

bonos que coloca para que los inversionistas estén satisfe-

chos con su inversi6n y sean clientes potenciales para la -
compra de las nuevas emisiones. La amplia dispersién de -
los tenedores de bonos facilita a los colocadores su tarca-

de estabilizaci6én del mercado y permite una colocacién rTépi
da total y c6moda del empréstito.

1 objeto de ampliar mAs la distribucién, el

e -
Coi de bances invita a un grupo de agentes o corredo -
Tes a participar en el negocio. En virtud de que estos ven
dedores no asumen el mismo riesgo ¢l descuento al que com -
pran los valores, esto es la comisidén que devengan, es me -

nor que la que perciben los bancos principales.

Una de las principales caracteristicas que presenta
este instrumento financicro es que los bonos generalmente -

no quedan en cartera, sino que circulan en ¢l mercado y su-
negociacién se lleva a cabo primeramente en un mercado pri-
mario y posteriormente cn el sccundurioll/, lo que permite-
que el bono fluct@ie su precio con ¢l que salié al mercado, -
ya sea bajo par o a la parll/.

1177 Sc dcenomina mercado secundario aquél en el cual se rea

lizan transacciones con valores en circulacibn.

12/ Un empréstito por su tipo de colocucibén pucde clasifi-
carse en empréstitos a la par o bajo par, entendiéndo-
se por el primecro, aquél por ¢l cual el cstado se reco
noce deudor de una suma igual a la recibida; y por el
segundo, aquél por el cual e] estado sc¢ Teconoce deu -
dor de una suma superior a la recibida,
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Para las emisiones de bonos es conveniente utilizar
las bolsas de valores que imprimen una

mayor rapidez al mo-
vimiento de los valores, aumentando su liquidez y crefndo -
les un mercado mis atractivo, lo que le permite colocar sus
emisiones arriba de par en el mercado. Ademdis, permite al-
emisor redimir la deuda a un precio més bgrato, al comprar-

titulos para amortizacidn.

En términos generalecs, las emisiones de bonos adop-
tan una integracidén para la colocacién de la emisién. Di -

cha Integracién se haya constituida primeramente por los ma
hagers, quienes pulsan el mercado para determinar las condi

ciones y los términos en que una emisién puede ser colocada
satisfactoriamente en el mercado. Asi mismo, ellos basan -
los lineamientos esenciales en 1a estrategia de venta y ne-

gocian directamente con el prestatario todos los pormenores

de- 1a emisién. En un segundo nivel, los underwriters (sus-

criptores) constituyen el grupo de bancos que respaldan con
su participacifn la absorci6n dec la emisién.

En aquellas circunstancias en las que la colo
de la emisidn tropiece con dificulta

S5U vV

cacién
debid

[»]

als

deés en cnta,
a razones ajenas a su control, tienen la obligacién de ab -
sorberla para cumplir el compromiso contraido con ¢l presta
tario.

Una ve: quec los factores que afectaron 1la venta de-
la emisién huyan desaparecido, atenuado o asimilado por el-

mercado, los underwriters proceden a deshacerse paulatina -
mente del papel.

Por dltimo,

el grupo vendedor representa al conjun-
to de instituciones invitadas por los managers y underwrit-
ers pura participar en la colociacién de 1a cmisién, Usual-
mente este

grupo sc¢ encuentra formado por 300 o mis institu

ciones, con amplios contactos en varios paises para asegu--
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rar una buena distribuci6n, y hasta

cierto punto, garanti -
zar asi una buena recepcién.

Una vez que se hayan fijado
del cupbén y el precio de colocacién

de a probar el mercado mediante una
venta. Si esta

las tasas de interés

de la emisién, sc proce
tentativa inicial de

venta demuestra una recepcién desfavorable,

entonces los tbrminos del préstamo pueden modificarse.

y agentes de venti participantes en una flotacién, existe -
un mecanismo de intermediacién bastante cextendido

Como resultiado del clevado nimero de underwriters

que en -
ocasiones dificulta evaluar el verdadero interés del merca-
do por un bono en particular. Las ofertas dc bonos son -
usualmente vendidas a bancos, inversionistas instituciona -
les, antes de que la emisidn sea anunciada al pdblico.

Los factores mids importantes que intervienen en la-
regulacién de la demanda y oferta de bonos, estin tomados -
ampliamentc¢ ecn cuenta por los managers i quicnes sc confie-
re el mandato de la colocaci6n de una emisi6én por parte del
prestatario, sin neccesidad de que €ste se ocupara de estos-
pormenores, nunque si resulta de importancia dque conozca a-

grandes rasgos ¢l financiamiento del mercado de bonos,

Uno de los factores de mayor impacto

la demanda, lo constituyen la riqueza de los inversionistas

y el rendimiento del bono, en relacidn al rendimiento en in
versiones alternativas,

del lado de --

Un incremento e¢n 1a riqueza tendrd
un cfecto positivo e¢n la demanda; mientras que en cuanto -
al rendimiento, gencralmente la demanda varia en forma in -

versa con el do otros titulos.

Por lo que se refiere a la ofertu, Gsta se haya de-
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terminada también por la riqueza y el rendimiento de la emi
si6n. La oferta se encuentra relacionada invcrsamente al -

rendimiento de la emisién puesto que la colocacidén de bonos
putede posponerse cuando los costos del préstamo resultan

elevados en comparacién a otras fucntos de financiamicnto.

México acudié por primerin vez al mercado de bonos -
hace 17 afios, en 1963 con una emisién dc bonos de fomento -

econémico suscrita por el First Boston Corporation y Kuhn -
Loebel y Cia. con un monto de Us Dls. 25.0 millones, coloca

dos a un plazo de 15 afios, con pagos dc amortizacién obliga
torios y sujetos a una tasa de interés anual de 6 3/4%13/

Esta emisién de bonos fuc colocada en ¢l mercado doméstico-
por lo que se le denomina como una emisién de bonos exterig
res; (que son las emitidas por un prestatario de un pais cx
tranjero y denominada en la moneda del pais prestamista).

Anteriormente sdlo se habian realizado algunas colo

caciones de bonos privadas por montos reducidos en los Esta
dos Unidos. El &éxito de la emisién pdblica de 1963 consoli

d6 la imagen de México como pais capaz de operar en los mer
cados internacionales de capital y dio lu
emisiones de bonos en los Estados Unidos.

. PR
a1l o S5uuv

}

)

S¢TuUcnh

I1.2 EMISIONES DEL SECTOR PUBLICO

Durante 1la época de 1963 a 1972 sc¢ ampli6 la acepta
cién del papel mexicano, al haberse logrado estabilizar los
precios y el tipo de cambio, asi como

#1 mantener un alto -
ritmo de c¢recimiento econémico,

Ello permiti6 que 1a Comi-
si6n Federal de Elcctricidad, primera entidad del scctor pd
blico que participaba en el mercado, eluborara una cmisién-
en U,C.E, (Unidades de Cuenta LBuropea) el 1°¢ de abril de --

13/ Ver Cuadro 1 de este trabajo.
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1966, por 20.0 millones a una tasa de 6 1/2% con un plazo -
de 10 afios. Posteriormente,

cional Financiera acudia
nos de fomento ccondémico
y Banque de Paris con un
una tasa de 7 1/4% anual
son los que se ofrecen a

neamente, por intermedio

el 13 de noviembre de 1967 Na-
al mercado con una emisi6n de bo -

encabezado por Singer § Fiedlander

monto de US Dls. 20.0 millones a -

en el mercado de eurobonoslﬁj (que

la venta en mds de un pafis simulti

de consorcios internacionales dec
emisiones y agentes de colocacién o venta).

Desde entonces,
¢l Gobierno Mexicano ha realizado operaciones regularmente,

tanto en el mercado norteamericano como en el curopeo.

A 1la fecha se han realizado 63 emisiones en distin-
tas monedas --tanto del sector piblico como del Gobierno Fe
deral--, resaltando 19 emisiones colocadas ¢n marcos alema-

neks, 24 emisiones en délares domésticos, 11 en curodélares,
6 en dinares de Xuwait;

4 en francos suizos, 3
en U.C.E.,

un yenes, 3 -
2 en saudi reales y 1 en florines holtandeses --
(Ver cuadros 1 y 3).

La tasan de interés en las emisiones de bonos es --
esencialmente un problema econbmico, ya que lo que determi-
na el tipo de

interés de un empréstito,
en el mercado

cs ¢l tipo aplicado

internacional de capitales en ¢l momento de -
la emisién.

Cuando un pais se presenta por primera vez c¢h el
mercadn abierto, se enfrenta con una

747 FUTENTE: S.1.C.P. Direccibén de Deuda PGblica, Departa
mento de Contratacidn.

seric de dificultades-
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RELACION DX LOS DONOS EMITINGY EH EL EXTRANJERC POR LAS ERTIDADYS DTL SECTOR PUNLICH

&
Rntidad Principsles Aganies Colocedoras Facha de Vencimlento Te Precio Moneda imparte
Enieaie Emisidn %  Colocacidn de s A m e T 1 1 . c [ '] [ f n v e r e » e s
Emisidn
imWlipnes)
BANOURAS Druasdner Bank,A.G,, N.M. 28/X/197%  2/X /1986 8.0 L1LRY:] DM, 100.0 10 pagos anuales iguatas por D.M, 10.0 miliones a partir del lo. de noviembre ds- « Psgaderos semesizaimente,
Rothschild & Sons 12d4., Deutsche 1977,
Bank, A.G., Merri\ Lynch, Pler-
cu, Fennar & Smith,
BANOBRAS Kuwall Isternational Inv, Ca, BALU/9TE AU/ [ R ¥, 99 3/4 D.X. 6.0 Un :nla PALO &1 final, ton opcibn do redenciGn » tos tenedares, o 1a jar, al %6. sniveg, Paganteros anualmmente,
5, A K. LIYITA
BANOBRAS Dresdnar Bank, A, G. 1IX/1976 L Ax/i9n) e.9 100.0 D.M, 106,0 Un solo pago el Js, de septinmbre de 1981, Pagaderoe snualments,
BANOBRAS Dresdast Bank, A, G, 1X/1911 RAX /1084 T1/s 99 1 /4 D.M, 150.0 Un s0lo pago af & de ceptiembre de 1984, I'agetterne snualmentc.
DANOBRAS Meeriil Lyach 2AXNIIT LNAX/19 9 1/4 99 3/4 Dls. 30.0 Un eolo pago o1 28 da septiemurs de 1982, Pagadeive entresiralments.
C.¥.L. Credit Commercial de France, 1AV/I966 1AV i9m b1/1 9T 12 v.c.r, 20.0 17 pagos anueiss distintas en monto que comianten & cubrirse e} in, de abeil de 1070 Pagaderas spmesttaimenie.
Fradiatosnk, 8.A., 1 ror LCE.693 nut y un $1ttme pago por UCE .1, 829 miliancs e Jo. 4o abrli da 1566,
geoise, Danco de Comercio,S A,
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respecto a la tasa de interés que deberd ofrecer en el mer-
cado extranjero, ya que deberia ofrecer un rédito estimulan
te para el inversionista que no s6lo fuera comparado con el
que pueden ofrecer otros tipos de inversionistas sino que -
fuera lo suficientemente sugestivo para que elimine o ate -

nile la suspicacia natural que puede provocar la inversién -
en titulos de gobiernos extranjeros.

Ademds, el Estado debe considerar cl momento oportu
no para concurrir al mercado, pucs en ocasiones la tasa im-
perante aumenta o disminuye segdn la oferta y la demanda

quc ecxista en el mismo, asi como la compostura del mercado-
en ¢l momento en que se acuda a &ste.

Por lo que respecta a nuestras cmisiones de bonos, -

se puede advertir que fueron negociadas ecn forma normal por
las autoridades financieras. Las emisioncs del Gobierno Fe
deral que se llcvaron a cabo de 1963 a 1978, se negociaron-
a una tasa promedio del 8% anual y todas en condiciones 6p-

timas. Todus ellas han tenido buena recepcidén por parte de

los inversinnistas, dado que la mayoria sc han colocado sa-

tisfactorimmente y han mantenido un nivel arriba de par en-
el mercado sccundario.

11.3.2 Negociacién del Mercado Primario y Secun-

dario

En ¢l mercado primario se negocian nuevas cmisioncs,
es decir, se colocan instrumentos financieros de recciente

creacifn para captar ahorro adicional, destinado a finan
ciar inversiones rcales. Se

denomina mercado sccundario
aqudl en el cual se realizan

transacciones con valores cen
circulncién,

¢s decir, donde
ferencias de propiedad sobre
ahorro neto adicional.,

s6lo sc¢ efectdan simples trans

los valores y no se¢ presenta -
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Usualmente se pone mayor &nfasis al mercado prima -

rio, debido precisamente a que en é&ste es donde se capta
ahorro nuevo.

Sin embargo, el grueso de las transaccicnes-
del mercado de capitales se realizan con valores en circula

cién y las operaciones de este mercado secundaric son de
crucial importancia.

Es indispensable que los mercados sc-
cundarios sean dindmicos para garantizar que una nueva cmji-

sif6n reciba una buena acogida en el mercado primaric. Adc-
miAs, ¢ intimamente relacionado con la observaci6n anterior,

el comercio con valores es importante en si mismo, en fun--
cién de los constantes esfuerzos de los poscedores de rique

zas para optimizar sus rendimientos. Por otro lade, un ac-
tivo mercado secundario también garantiza la posibilidad de
reubicar los recursos financieros en la forma en que los in

versionistas consideren mis conveniente. Asimismo, una ac-
tuacién firme y estable, en reclacién con las condiciones

del mercado, de alguna emisifén en particular, constituye un
buen antecedente para futuras emisiones de 1u misma clase,

Existen varias ventajas en apoyar el mercado seccun-
dario de bonos externos, siendo la mids evidente, y quizds -
la mds importante la de regular, en lua medida posible, la -
influencia que el mercado sccundario tiene sobre los térmi-
nos y montos de las colocaciones en ¢l mercado primario. -
Cabe destacar que el comportamiento de las emisiones en el-
mercado secundario, ejerce una influencia importantc sobre-
las condiciones, no s6lo de las emisioncs de bonos, sino de

la totalidad de la captacién de recursons externos.

La falta de apoyo al mercado sccundario de los valo
res mexicanos ha ocasionado que, en ciertos casos, cl rendi
micento de los mismos no refleje la calidad crediticin del -
pafs y que la reluacidn entre el rendimicento de las diversas

emisiones de valores pdblices mexicanos no sea del todo cohe
rente,
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Con base en la dltima informaci6n disponiblelé/ los

rendimientos de las emisiones mexicanas fluctduan entre --
6.4318/ y 10,5412/

Sin embargo, conviene destacar que,
nerales, el comportamiento histérico de los

nos on el mercado secundario no ha sido del
(Ver cuadro 4,

en términos ge-
vialoros mexica-

todo adverso. -
el cual muestra el volumen de transncciones -

de valores mexicanos en el mercado norteamericino).
INTERVENCION EN EL MERCADO SECUNDARIO

En general, la actuacién del emisor de¢ los bonos en
el mercado secundario tiene el prop6sito de mantener una -
adecuada estructura de precios de los valorus, con la doble
finalidad de evitar que el rendimiento exceda demasiado a -

los que prevalecen en promedio en el mercado, y de sostener-
el prest

igio financiero o mejorar la clasificacibn del emi-

sor con vistas, sobre todo, a posibilidades futuras de colo
caci6n de valores.

i1 cuidado del mercado sccundario debe preveerse an
tes de efectuar 1a emisién., En este sentido, son {actores-
de la mayor importuncia el anfilisis de¢l mevcado y, en fun -
cién de esc anflisis, la sclecci6n de la mejor oportunidad-
del intermediario para tocar mercado y de las cldusulas es-
tablecidas en el contrato al respecto.

Una vez flotada la emisién, algunos de los principa
les mecanismos de apoyo a los precios de los valores son:

157 White Weld Sccurities, The International Bond Guide.
TG/ México 1965-1980, 27 millones de d6lares Cup6n 6 1/2%
T7/ México 1973-1993, 30 millones de d6laves Cupbn 8 3/4%

FUENTE: White Weld Sccurities. Mayo, 1980,
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CUADRO 4

EMISIONES PUBLICAS DE BONOS DENOMI
NADAS EN DOLARES

TITULOS CUPON PRECTO DE RENDIMIENTO AL
MERCADO VENC IMI ENTO
(%) (%) (%)
MEXICO 9.5 99.5 9.55
MEX1C0 8.5 88 9.65
MEX1CO 8.75 83 10.54
C.F.E. 8 83 9.64
BANOBRAS 9.25 97 9.54
NAF INSA 7.25 92 7.88
PEMEX 10.25 99 10,35
PEMEX 11.50 97.95 11.76
TELEFONOS
DE MEXICO 9.25 94 9.84
FUENTE :

White Weld Securities

The International Bond Guide, Julio 1980.
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La operacién de un fondo de amortizucidén, que debe-

estar estipulado en el prospecto de la emisi6én, y -
que supone la redencién anticipada e¢n forma periddi

ca de un cierto monto convenido do bionos en circula

ci6n. Usualmente, el fondo de amortizacién comien-

za a funcionar después del cuarto afioc de vida del -
crédito, lo que implica su inoperancia en el merca-
do secundario durante los primeros

i1fios en que cir-
cula la emisi6n.

El funcionamiento de un fondo de compra, que tam -
bién debe estar contemplado en ¢l prospecto de la -
emisién, y que opera, a partir del primer afio, ad -
quiriendo anualmente en ¢l mercado determinados mon

tos establecidos del valor de los honos. i1 agente
financicero puede realizar la compry de valores en -

el momento que considerce conveniente y podri adqui-

rirlos dc las personas y al precio aue a sun juicio-
resulten mis convenientes, siempre y cuando éste dl
timo no exceda el precio nominal de¢ los bonos. Tam-

bidn e¢s posible utilizar una combinacidn de ambos -

tipos de fondos, el de amortizacidn y ¢l de compra.

Dewpués de cierta fecha estipulada en el prospecto,
pucde llamarse anticipadamente a redencién, fuera -
de los prop6sitos del fondo de amortizaci6n, lotes-

de bonos por los cuales debe pagarse un sobre pre -
cio arriba de su valor nominal, que va disminuyendo
a medida que se aproxima la fecha final del venci -
miento. FEsta forma de actuar ticene la desventaja

de que cleva los costos de operacion.,

'L emisor, dircctamente o a través de su agente f1i-

nanciero, puede cfcctuar compras en ¢l mercado abierto, a -
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los precios determinados en el mismo, destinando para ese -
fin sumas especiales no previstas en el contrato (o prospec
to). Tal tipo de adquisiciones debe hacerse sobre la base-

de un andlisis del mercado y de las condiciones particula--

res recientes de la cmisién. Esto Gltimo, a fin de que se-

consiga mejorar el nivel de precios y se logren rendimien -
tos similares a 1os corrientes en el mercado, pero cuidando
al mismo tiempo quo no se exceda cierto limite que, ademis-
de constituir un gasto innecesario, podria provocar un efec
to contraproducente, como seria la venta de valores alin por
parte de algunos tencdores cuyo propbsito inicial fue con -
servar los valores durante el plazo total de la emisibén, 1in
dependientemente de las fluctuaciones de precios. En estas
circunstancias, podria considerarse la conveniencia de re -
vender parte de los valores adquiridos.

Cabe aclarar que este mecanismo se ha aprovechado -
s8lo ocasionalmente y que su uso programado sistemiticamen-
te puede resultar la herramienta mds Gtil para intervenir -
discrecionalmente en el mercado secundario.

11.3.3 Amortizaci6n de los Bonos

El sistemn de amortizacién de Deuda usado en nues -
tras emisiones de¢ bonos, ha consistido en la formaci6n de -
un "fondo de amortizacién” a favor del cual se van efectuan

do rcembolsos anuniles cn algunos casos o semestrales en
otros,

iguales y sucesivos, por concepto de capital e inte-
reses, hasta completar c¢l monto total del empréstito en la-

fecha justa de existencia de la vida de los titulos quedan-
do €stos totalmente liquidados.

La ventaju de este sistema consiste en lo siguiente:

México pucde efcctuar sus reembolsos peri6dicos a -
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favor del fondo de amortizacién, mediante dinero en efecti-
vo o mediante bonos que amparen de acuerdo con su valor no-
minal, la cantidad exacta por concepto de recmbolso. Si se
toma en cuenta que los bonos circulan en el mercado abierto
sujeto a fluctuaciones del mercado, México puede aprovechar
esta situacién para comprarlos por debajo de par, ahorrindo

s¢ la diferencia entre lo pagado por los titulos y el valor
nominal de los mismos. Esto es conveniente usarlo con mong
das que se estdn revaluando como c¢s el caso de los Marcos -

Alemanes, Yenes, Francos Franceses, Florines Holandescs,
Francos Suizos y Dinares de Kuwait.

1I.4 COLOCACION PRIVADA

Este es un instrumento que se empezd a utilizar en-
pequefia escala hace algunos afios, y qu¢ ha resultado de -

gran utilidad y flexibilidad para un pafs como México que -

debe realizar contrataciones brutas por montos elevados.

La venta privada de valores ticne la particularidad
de que ¢l cmisor vende sus tftulos en forma directa a los -
inversionistas intercsados en 1a adquisicién de valores. En
este tipo de colocaciones no cxisten suscriptores qu

vengan en la compra de valores para que scan vendido

e inter
[3
teriormente.

pos- -

Las caracteristicas principales de una venta priva-
da de valores son las siguientes:

)

El ndmero de posibles comprudores es limitado.
b) Los compradores adquicren ¢ston vulores en forma de

inversi6n y no con el prop6sito de revender el pa -
pel adquirido.
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A grandes rasgos, se puede decir que una colocacibn
es aquella oferta de valores hecha por un ente emi-
la asistencia voluntaria de un agente, para colocar
instituciones de inversién informados del mercado y
las caracteristicasde éstc, se reduce a un nmero -
limitado de inversionistas, tenicndo como finalidad princi-
pal 1a adquisicién de estos valores, la de inversién en el-

mismo y no su reventa con prop6ésito de lucro en su interme-
diacidn.

privada
sor con
los con
que por

Las principales ventajas son:

A). Rapidez flexibilidad.
P

B). Ahorro en los costos del financiamiento, ya que no-
se pagan comisiones por suscripcién ni por registro
en bolsas.

C). No se impacta en el mercado.

D). El papel que se coloca no circula en competencia -
con otras operaciones que puedan estar realizindose.

E).

Su mecinica de manejo os mis sencilla que una sindi
cucidn abicerta,

La desventaja de estas colocaciones es que con rela
ci6n a su amortizacién no se pueden fuavorecer de las venta-

jas que proporcionan en las ventas pliblicas el sistema de -
fondos de amortizaci6én (Sinking Fund) que funciona en rela-

ci6n dirccta con el mercado pidblico de¢ valores.

I1.5 SINDICACIONES

Una de las diversificaciones quc se han presentado-
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en ¢l mercado internacional de capitales es la de negociar-

créditos con agrupaciones de bancos a los que se les denomi
na sindicatos.

Los sindicatos bancarios se integran principalmente
por dos razones:

A). ‘ara diversificar el riesgo que significa el otorga
miento del crédito, la asociaci6én de varios coloca-
dores es conveniente, ya que por mis clevada que pa
rezca la comisiSn en cifras absolutas que perciba -
¢l manager, el monto total sicmpre es considerable.

B).

Para establecer un mercado mis sano

4l valor emiti-
do.

Es obvio que mientras mayor sea el ndmero de -
participantes, méds rdpida y ampliamente se distri -
buirdn los valores. Esta amplitud y rapidez le con
viene tanto al pais emisor como al banco colocador.

Estc es el instrumento que México ha usado en mayor
medida para fondecar sus requerimientos de crédito externo.
Bl crédito mds ambicioso quo
vo lugar ¢l 8 dec noviembre de 1977 vy

Dls. 1,200 millones, siendo banco de¢ cabecera Morgan Guaran
ty Trust Co.

ha realizado México tu

fue por un monto de US

E1l Gobicrno Federal asi como sus entidades, han rea

total de US Dls.
las cuales 27 han sido
una en Yences.

l1izado 29 sindicaciones con un monto
10,430,0 millones (Ver cuadro 2), de
en d6lares, una cn Marcos Alemanes y

México participé con este intrumcento financicro a -
fines do 1973 (cuundo el mercado internacional sc mostraba-
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casi inmévil debido principalmente a la crisis del Medio -
Oricnte y sobre todo del problema surgido de la escasez de-
energéticos pero se vislumbraba ya una tendencia descenden-
te de las presiones y una ascendente, de los rendimientos) -

participando como banco Agente Kuhn Loeb § Co., con un mon-
to de US Dls. 500.0 millones.

El sistema observado en nucstras sindicaciones ha -

sido ¢l de negociarlas con agrupaciones de bancos de presti
gio en el mercado; por regla general, el banco o asegurado
ra que inicia la cuestién, asume el

cargo de manager o ge -
rente del sindicato,

s responsabilidad to -

entidad que quiera par-

corriendo bajo
das las negociaciones con el pais o
ticipar en el mercado.

Posteriormente, sc¢ invita a un grupo de bancos se -

lectos, para quc participen como Co-Gierentes con montos me-
nores que ¢l dec los Gerentes y finalmente tanto Gerentes co

mo Co-Gerentes invitan a participar a un grupo de bancos de
menor importancia con montos obviamente mis pequefios.

En el caso supuesto que una entidad participara en-
el mercado con el crédito sindicadn sus principales caracte

risticas a negociar serian:

1. Monto

2. Amortizaciones

3. Tasa de Interés

4. Comisidn de Administracidn
5. Comisién de Compromiso

6. Comisi6n de Agente

7

. Gastos Diversos.

Se debe estipular el monto con lo que participariin-




37

los Bancos Gerentes, asi como los Co-Gerentes como también-

el 6xito del monto con que participardn otros bancos o Ase-

guradores, lo que en un momento dado permitird que el monto
original se incremente scgGn la demanda.

1I1.6 EMISIONES EN TASAS VARIABLES (FRN'S)

La expansi6én del mercado internacional de capitales
ha permitido su diversificaci6n en los diferentes instrumen
tos financieros que buscan diferentes caracteristicas a las
ya establecidas en los mercados, lo que permite la creacién

de 1as emisiones en tasas variables (Floating Rate Notes -
FRN'S).

Su concepto caracteristico es la versatilidad del -
uso, la cual tienc desde su inicio un buen principio, dado-

el constante aumento de las tasas de¢ interés en el mercado-
doméstico norteamericano que inciden en el sector curodélar
Se ha demostrado un creciente interés en finunciar operacio
nes en tasus variables (FRN'S) que indudablemente es un ins
trumento de mercado al que se estd acudiendo Gltimamente, y
que tiene como finalidad la obtencifén de fondos a largo pla

zo con perspectivas a obtener bajas tasas de interés duran-
te ¢l transcurso de la emisidn.

Las emisiones en tasas variables (FRN's) son nego -
ciables al portador, usualmente denominados por montos no -
mayores de US D1s, 1,000 millones y generalmente distribui-
dos usando ¢l método de las sindiciaciones y la estructura -

de las emisiones de bonos internacionanles.

La tasa de interés estd fijada frecucntemente sobre
diferencianles a 60 meses sobre la tasa interbancaria de Lon-
dres (LIBOR).
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Este instrumento estd hecho para una gran variedad-
de prestamistas, bancos, instituciones financieras, Gobier-

no y agencias- gubernamentales. Los FRN's desarrollaron una
gran popularidad a partir de 1975.

Este instrumento financiero s6lo se ha utilizado en-

dos ocasiones por Nacional Financicra y Pemex. Nafinsa a -
fines de 1976 11ev6 a cabo su emisi6n de pagarés con tasas-

variables por un monto de US Dls. 100.0 millones a una tasa
de 1% anual s/LIBOR a 6 meses y una

tasn minima de 6% anual
- 18
con un plazo de 15 anos—~/.

Pemex a fines de 1978, tomando en consideracién que
es uno de los mejores nombres con que se cuenta en la actua

lidad, 1levd a cabo la emisibén c¢n tasa flotante o variable,
por un monto en US Dls. 100.0 millones Esta operacién se-
realizé a través de 13 bancos cncabezados por Credit Commex
cial de France y Manufacturers llanovers

Los términos y condiciones fueron los siguientes: -
una tasa de 1/4% anual s/LIBOR a 6 meses con una

a tasa mini-
[§
ma de 7% nnual a un plazo de S nﬂor1J

Con respecto a la postura y oferta de precios de
las emisilones en los servicios financieros los nombres de

los emisores son conocidos a través de 1os medios financie-
ros y particularmente en el mercado de¢ bonos. Por otro la-
do,

el mercado sccundario de @ste, permite la negociacibébn -
de gran cantidad de estos titulos que se presentan en

el mer
cado sccundario para las emisiones de bonos cn tasas fijas.
Las emisiones en tasas variables o flotantes tienen

varins vontajas para el emisor:

187 "CTredit Suisse First Boston. Mayo, 1980,
79/ Credit Suisse First Boston. Mayo, 1980.
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A). Es un medio para asegurarse y proveerse de depdsi -
tos a mediano plazo.

B). Es un método para reducir el promedio de dop6sitos-
a su cartera y a largo plazo.

c). Muchas emisiones con vencimientos a mas de 7 afios -
tienen cl fondo de amortizacidén, cl cual usualmente
empieza demasiado tempranc y requicre que ¢l emisor
sea de pagos uetos.

D).

Los derechos dec prepago de las emisiones cn tasas-

variables son usualmente mids accesibles que las emi
siones dc bonos en tasas fijas.

A su vez, también las cmisiones

cn tasas varilables-
son ventajosas para los bancos inversionistas ya quc se otor

ga flexibilidad en las composiciones de wus préstamos de -

cartera, como cuando se preveen bonos a tasas fijas para co
locar su dincro en certificados en tasas variables y depbsi
tos a corto plazo y otros tipos de instrumentos.

La estructura de las cmisiones en tasas variables -
permite combinar plazos largos y cortos razonables; sin cm
bargo, el mercado dc cstos instrumentos ¢s de gran volatili
dad, tienden a estrecharse con las variaciones del délar,

siendo los montos disponibles,

relativamente bajos.

11.7 ASPECTOS A NEGOCIAR SOBRE LA COLOCACION DE INSTRU -

MENTOS FINANCIEROS

Cuando se¢ tiene que tomar una docisibn acerca de co
mo y cuundo acudir a los mercados internacionales de capi -
tal, habrd que tomuar en cucnta:
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La tasa, la que habrd de negociar segln las condi -

ciones que como riesgo pudieran otorgarle los inver
sionistas al Gobierno o a la Empresa intcresada.

El procedimiento para obtener un rango es sumamente

complejo; adn sin existir clasificuci6én formal, -

por comparacidén y analogia de cifras, ol banquero -
inversionista puede aconsejar cuual es la tasa ade -

cuada en ¢l momento en que se¢ proyectubs hacer una-
emisién.

El precio, tanto el precio de oferta como el ingre-
so neto para el emisor combinado con la tasa, deter

minard el rendimiento de los valores para el inver-
sionista.

Deberan negociarse ademis las comisnlones de adminis
tracidn sobre el valor

la disponibilidad, que
utilizada del crédito.
intervencién del Banco
cidn de los fondos.

de la emisib6n, y otras como-

se pagé sobre la parte no

Esto se definird segn la -
en la obtenci6n y administra

De la misma manera habrd que -
considerar el recembolso de los gastos y de otros

costos a cuantificarse segln c¢l monto y complejidad
de la emisién y la laboriosidad en 1a preparacién -
de la informacién.

Los impuestos: por lo generul, en la colocacibn de

los instrumentos financieros las tasas ecstablecidus
sc entienden libres de todo gravamen por lo que es-
recomendable el pactar tasas nctas, convenir bajo -

lu base del mejor esfuerzo, la devolucién del Im

puesto, lo que cs factible cunndo se trata de inver

slonistas institucionales a quienes habri que acre-
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ditar el pago de los impuestos correspondientes. De
otro modo, el impuesto absorbido por la Empresa se-
ria un impuesto pagado por cuenta de un tercero, y-
no serila deducible para efectos del I.S.R.

Consideraciones con respecto al plazo:

Son varios los elementos a negociar en este aspecto
de acuordo con las condiciones de los distintos mercados. -
El término final, el periodo de gracia y el ritmo y forma -
de¢ las amortizaciones, determinan la vida promedio del cré-
dito, que en este caso es lo verdaderamente Televante. En-
¢) caso de las emisiones pGiblicas, puede puctarse la reden-
cién de los titulos a través de amortizaciones crecientes o

a través de la creaci6n de un fondo de redencién (Sinking -
fund), adquiriendo los bonos en c¢l mercado sccundario o

bien pagindolos a una fecha determinada al {idcicomisario.-
Otra consideracién importanie es dcfinir i ce pude o no pa

gar cl préstamo en forma anticipada, y si existe alguna pe-
nalidad en este caso. Esto puede darle al crédito mayor -
versatilidaud a travis del ticempo.

El estudio de otros aspectos del crédito:

En las colocaciones suelen pactarse una serie de -
compromisos tendientes a proteger

a los inversionistas. Pa
ra este efecto s¢ establecen determinados convenios que son

bases sobre las cuales se compromete la Empresa a mantener-
su administracién. Por lo genecral son clfusulas que tien_ -
den a prevenir situaciones [inancieras dificiles, como po -
dria ser la disminucidén excesiva del activo, el mantener un
caplitul de trabajo neto minimo, limitar el reparto de divi-
dendos que pudieran descapitalizar a ln Empresa, ctc., to -
das ellas medidas tendientes a prevenir la disipacién del -
activo.
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Otras cldusulas se refieren a evitar que el activo-

sca gravado o se establezcan prioridades a favor de otros -
acreedores.

Otro tipo de estipulaciones sucle establecerse para
ascgurar al banco la continuacién de una administracién efi
ciente, para lo cual se establece cl mantener al banco in

formado sobrec nuestro estado, proporcionar reportes finan
cicros peri6dicos, declaraciones de que no ha habido even

tos que alteren fundamentalmente la situacién de la compa -
fifa, cotc.

Por otra parte, suelen incluirse acuerdos sobre -

eventos que darian por vencido el crédito en forma anticipa
da (Events of Defaul) como por cjemplo: si dejamos de cum-
plir con los pagos requeridos o con los requisitos fundamen

tales del acuerdo, o si fallamos en otros compromisos, lo -
cual hari

a ¢l crédito exigible.

En términos generales puede considerarse que estos-
acuerdos son aceptables siempre y cuando respondan a dos
considerac¢iones importantes:

). Que las politicas requeridas por los acrcedores --
scan s6lo asuntos de buena administracién financie-
ra.

2).

Que ninguno de los acuerdos interficra con nuestras
operaciones ni limite en exceso a 1a administracidn,
ya que a todos interesa evitar situaciones que re -

duzcan la liquidez o la rentabilidad de la Empresa.

Habrfi que definir también las caracteristicas y me-
cinica dc los titulos de crédito, y si el pago de los inte-
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reses es anual o semestral. Deberdn tambi&n quedar incorpo,

rados dentro de los contratos respectivos todos los aspec -
tos de caracter legal que se consideren necesarios.

I1.7.1 PREPARACION DE LA INFORMACION BASICA

Serd indispensable preparar la informacién necesu -
ria para que los inversionistas institucionales, los suscrip
tores, los ascsores financieros y los inversionistas indivi

duales puedan conocer y evaluar adecuadamente al prospecto-

de inversién. Como hemos comentado, esta informacién suecle
ser mis amplia cuando se trata de una Emisi6bn PGblica que -
cuando se trata de una Emisién Privada, ya que en el segun-
do caso, puede ser complementada con informacidén directa a-
los inversionistas.

Esta informacién cn ambos casos suecle compendiarse-

un folleto denominado Offering Circular, Prospectus,
Placement Memorandum,

en

etc., segpln el caso; vy la misma debe
ser preparada con la ayuda del banquero inversionista quien
es experto en la materia, y que serd quien sc hardi cargo de
la venta futura de los instrumentos objeto d¢ la col

ocacidn.

Existen requisitos y regulaciones en los distintos-
paises y mercados y en muchos de ellos es obligatorio el

listar los valores ¢n alguna de las principales bolsas del-
mundo .

Esto ¢s necesario s6lo cuando se trata de emisiones
piblicas.

En términos generales, la informacién se¢ refiere a-
estos aspectos fundamentales:

1).

Informacién general sobre el pafs o en su caso so -

bre 1a empresa y el pafis. Se refiere & los propie-
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tarios de la empresa, la historia y antecedentes de
la compafiia, quienes son las personas que partici -
pan en la administracién, tanto como parte del Con-
scjo como los funcionarios que dictan sus politicas,

las instituciones de crédito mids importantes con
quienes opera, etc.

Particular relevancia suele darse a sus productos
a las caracteristicas de su mercado y su posicién
en el mismo; a sus proveedores, su localizacién, -

la proteccién de sus activos, el valor de sus pro
piedades, sus relaciones laborales,

ctc., 0 sea to-
dos los elementos de juicio posibles para definir -

las perspectivas de &xito en el futuro que garanti-

cen la reccuperabilidad de los créditoy, conociendo-
los anteccdentes y la posicifn actual de la Empresa.

Como la informacibén estd dir

3 mercados in
ternacionales,

suelec proporcionarsc una informacién
bastante amplia sobre el pais, tanto c¢n sus aspec -

tos socio-cconémicos como politicos, para proporcio

niar elementos de juicio sobre ¢l medio externo en -

el que se desarrolla la empresa.

Otro aspecto se refierc a todos aquellos datos de -
cardcter financiero, que permitan elaborar los estu

dios necesarios a los analistas de crédito o de in-
versién, tules como: propésitos de crédito, Esta -
dos Financicros dictaminados de los Gltimos afios,
incluyendo:

¢l Estado de Posicién Financiera, el -

istado de Pérdidas y Ganancias, el Estado de Origen

y Aplicacién de Recursos, etc. In el caso de que -
e ¢l dictamen del Auditor halle alguna salvedad,

se deberd proceder a explicar claramente los moti
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vos y la trascendencia de lo consignado en la misma.

Otro aspecto muy importante lo constituyen las pro-
yecciones financieras, acerca de las cuales habréi--
que explicar las premisas que les han servido d¢ ba

se, mostrando los datos csperados con respecto al -
futuro.
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PRINCIPALES MERCADOS INTERNACIONALES DE
CAPITALES

Con el objeto de establecer un marco de referencia,
analizaremos a continuacién las caracteristicas, el poten -
cial y las condiciones tipicas que prevalencen en los prin-
cipales mercados internacionales de capital a los que es po

sible acudir mediante la colocacifn de instrumentos finan -
cieros.

11T .1 EN PRIMER TERMINO NOS REFERIREMOS Al MERCADO DE LOS

TIOMMAtT AN TIATTIRIAC
LalNnuo viviuvww

El mercado de capitales de los Estados Unidos de -
América es ¢l mas grande y mis desarrvollado del mundo, asi-
como el mfis altamente regulado. Su liquidez y flexibilidad
no tienen comparacidén y ofrece una gran variedad de alterna

tivas de financiamiento, lo que se dc¢be principalmente al -
papel que desempefian los inversionistas institucionales. El
mercado do los Estados Unidos ha sido tradicionualmente una-
fuente de capital para prestatarios extranjcros.

Dosdo que desaparecid la ley del Interest Equaliza-
tion Tax (Impuesto de igualacién dec interés), las compafiiacs
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extranjeras pueden participar en este mercado, y resulta

particularmente atractivo tanto para colocaciones privadas-
como para ecmisiones de bonos piblicos.

Debido principalmente al desarrollo de este mercado,
hay una aportacién continua de inversionces de fondo dentro-
del mercado, en contraste con el de otros paises (incluso -
industrializados), en donde las demandas de¢ los gobiernos -

localos ugotan una importante proporcién de los fondos dis-

ponibles para invertir a largo plazo. Ademis, en los Esta-
dos Unidos las disposiciones legales y contructuales en

cuanto a ahorros, seguros y planes de pensiones, se encucn-
tran altamente avanzados, en reclacidn con otros paises.

Pa
ra dar una idea del potencial de este mercado y del papel -

tan importante que en &l representan los inversionistas ins
titucionales, basta considerar que del totnl de reccursos de
crédito vigentes a diciembre de 1977 en los Estados Unidos

{cuyo monto bruto ascendia a US Dls. 3,000 hillones, aproxi
madamente) un 40% correspondia a inversiones efectuadas o -
manejadas por inversionistas institucionalos no bancarios.

Las instituciones mis imporiantes que participan en

el mercado de inversionistas institucionales son los si -
guientes:

A). Departamentos de fideicomiso de los bancos comercia
les: participan significativamente actuando como -
agentes fiduciarios para fondos de beneficios a em-
plecados, fideicomisos personales e inmobiliarios.

B).

Compaiifias de seguros sobre la vida:

constituyen el-
grupo mis importante en lo refurcnte

¢

4 bonos coloca
dos por compafiias, ya que disponen de una liquidez-

muy estable que les permite pavticipar en gran esca
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la en el segmento de colocaciones de bonos corpora-

tivos a largo plazo. Sin embargo, tienen limites -

severos en cuanto a los porcientos a invertir en va

lores extranjeros. Las compafiias de seguros en el-

ramo de incendios y accldentes, representan también
una porcién importante del mercado aunque varian

mids frecuentemente su cstrategia de inversibn, por-

serles mds dificil presupuestar su liquidez y sus -
resultados,

Fondos de pensién de lus empresas:

este es otro --
sector importante.

Sus fondos pueden ser adminis -
trados tambi&n independicntemente, ademds de los ma

nejados a través de los departamentos de fideicomi-
sos de la mayoria de los paises desarrollados del -

mundo, asi como de los e¢n desarrollo méds importan -
tes, incluyendo México.

Las principales caracterfisticas de las cmisiones pi

mercado doméstico de bonos de los Estados Unidos

podriamos resumirlas en scis puntos principales:

1.

El interés sobre los bonos es pagado en forma semes
tranl, contrariamente

[t

I como sc requicre en ¢l euro-

délar, que es anual. IBste

factor debe ser tenido

en mente cuando sc comparen 1os costos en cada mer-
cado.

La mayoria de las emisiones son cotizadas en las
bolsas de valores de New York,

A diferencia del mercado do curodblares, no sc per-
mite a los bancos comerciales la suscripcién o dis-

tribucidén de nuevas emisiones de bonos., S6lo a los
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bancos inversionistas y las firmas aseguradoras las
admiten.

Las tasas de las emisiones de bonos son usualmente-

fijadas por las agencias reguladoras. Estas hacen-

una objetiva comparaci6n entre las comisiones que -
cobran en cuda emisién.

Debe ser notado que con muy pocas cxcepciones todas

las emisiones en "Yankee bonds" han sido similares-

desde la reaparici6n del Interest Equalization Tax,
incluso algunos de los gobiernos extranjeros han lo
grado ser llevados a un rating AAA. (El que un go -
bierno o entidad tenga sus emisiones de bonos en-un
rating de Tipo AAA implica que éste deberdi ser vi-
gilado por agencias gubernamentales norteamericanas
especializadas dentro de todos sus aspectos y ésto-

le permitird tener una buena aceptacidén en otros --
mercados.

1 volumen de las emisiones que pueden ser hechas en

este mercado, alcanzan un monto superior a lus US--

Dlw, 50.0 millones y es comln (ue ocurran cmisiones

que excedan los US Dls. 100.0 millones,

Los plazos finales para los compradores en este mer

cado, normalmente exceden los 15 afios y algunas ve-

ces llegan hasta 20, 25 afios. No obstante, algunos

prestatarios extranjeros tienen plazos hasta de 40-
afios .

Lu mayor diferencia entre las cmisiones piblicas de

el curGdolar y las emisiones do d6lares, cs la es -

tructura dJdo la comisién. Las tasas de comisién en-
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Ello se debe a la menor tasa de comisién de las emi

siones de bonos de los Estados Unidos que descansa-
en la reduccién de la comisién de venta.

los Estados Unidos es menor que la del euré6dolar.

La linea corriente del sistema de seguridad de los-
Estados Unidos hace que el papel sea colocido mis -
rdpida y fdcilmente que el de otros mercados, lo -

que constituye un incentivo de venta y menores cos-
tos.

COLOCACIONES PRIVADAS

El mercado de colocaciones privadas de los Estados-

Unidos, es una alternativa mids para poder alcanzar un finan

ciamiento.

Estas constituyen la ventia dirccta de bonos a -

largo plazo de un ndmero limitado de inversionistas de los-

Estados Unidos; por lo

aoonoY

gencral, las colocaciones privadas-

se disponen a través de banqueros de inversiones quienes ac

tdan como agentes comisionistas.

Dentro de sus principales

caracteristicas que prescnta este mercado resaltan:

A).

B).

).

La colocuci6n hecha nunca es vendida y por lo tanto,
no hay ningn precio posterior en cl mercado, tampo
co hay posibilidad de un traslado dentro de las -
ofortas de curodflar, o sea, cs colocada entre un -
minimo establecido de inversionistas.

Una colocacién privada no requiecre ninguna declara-
¢ién pdblica o un asunto f{inanciero o corporativo.-

Tampoco rvequiere de un registro, como en las ofertas
piblicas.

Las colocaciones privadas son normalmente organiza-
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das a través de un intermediario o un banco inver -
sionista, con el objeto de tener una base mejor
(por ejemplo, la oferta no puede ser suscrita).

Por
esta razén las compafiias involucradas son significa

tivamente menores que las de una emisidn plblica.

Los montos disponibles son menorcs a una emisién pl

blica. Una de las razones, es que¢ las colocaciones

privadas s6lo pueden ser tomadas por algunas insti-

tuciones. En las condiciones actuales del mercado,

los compradores no pueden normalmente hacer una co-
locacidén por mds de 50 a 75 millones de d6lares.

Los plazos disponibles son de menor flexibilidad
comparados con cl mercado de bonos pidblicos.
ralmente tienc una vida final

Gene-

que fluctiia entre 15-
y 18 afios con un promecdio de vida entve 10 y 13

afios. No obstante,

los prestatiarios extranjeros -
tienen la posibilidad de colocar montos con plazos-
no mayores de¢ 25 afios.

Al ipual que una emisidén pdblica, el

interés cs pa-
gadero semestralmente.

Tan pronto como es determinada la duracién del cré-
dito, ¢l proceso es mucho mis largo que en Europa -
y puede llevarse arriba de ocho semanas para obte -
ner las firmaus de los comités.

s reoquerido un memorandum de oferta que es bastan-
te similar en su contenido al prospecto presentado-
para las emisiones piblicas.
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I11.2 EL MERCADO DE EURODOLARES

El mercado de eurodélares es por volumen y rango de
plazos, el mids importante sector del mercado internacional-
de capitales fuera de los Estados Unidos y consecuentemente,
cuenta con aproximadamente dos terceras partes en volumen -
de los fondos que alcanza el mercudo de eurobonos.

Iiste mercado se ha venido e¢xpandiendo por el creci-

miento considerable del volumen do sus actividades en mone-

das extranjeras. Este fen6meno sec remonta a fines del dece

nio de los cincuentas, cuando los bancos europeos y en par-
ticular, los de Londres empezaron a aceptar depSsitos en cu
rodivisas y a otorgar préstamos en moneda extranjera a una-
escala mucho mis amplia que en ¢l pasado, lo que dio lugar-
a la creacién de un mercado interbancario.

Se ha -considerado el desarrollo de este mercado co

mo el de mayor importancia en la evolucibén del sistema mone

tario interunacional de la postguerra. Asimismo, se ha con-
tribuido en forma significativa a acelerar la integracién -

mundial de¢ los mercados financieros y a ampliar sus opera -

ciones de f{inanciamiento y colocacién de fondos liquidos a-
los paises ¢n desarrollo.

Las principales caracteristicas que presenta este -

mercado son las siguientes:

A). Son suscritas por un grupo internacional de bancos-

comerciales, bancos de¢ inversién y corredores.

B). Las emisiones en administracién son al portador, es

decir, que prevalecen en el anonimato del poscedor.
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c). El interés es pagado libre de impuestos por manejo.

D). Las emisiones son enlistadas en una bolsa de valo -
res de reconocido prestigio ya sea en Londres o cn-
Luxemburgo.

E}. La madurez alcanza rangos de 3 a 20 afios con perio-
dos de gracia de 7 a 15 afios.

F). El interés es pagadero anualmente.

G). El mercado no es regulado; esto quierec decir que -
no se rigen por cl sistema de espera, administra -
dos por el comité de mercado de capitales de cada -
pais en particular.

H).

Mientras que la mayoria de los intercses en el mer-
cado norteamericano son fijados v sus compradores -
son agrupaciones bancarias, los compradores de bonos

en curod6lar son adn cn un grado muy significativo,
inversionistas individuales., Hay otra diferencia,-
mientras que los cupones de los bonos de Estados -

Unidos se establecen desde el principio, en cl de -
curoddlares la tusa
antes.

de interds se establece desde

Las cmisiones de bonos en ¢l mercado del curodSlar-
son gencralmente con gobiernos, cntidades internacionales -

(como ¢l Banco Mundial) y otrus instituciones piblicas de -

paises desarrollados por un lado, y por otro, compafiias
grandes

internacionalmente conocidius., Bl pobierno y ¢l sec
tor internacional tienden a captar aproxXimadamente el 60% -
del mercado.
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En este mercado, las colocaciones exceden normalmen

te los 100.0 millones de d6lares. La mds grande oferta in-
dividual ha sido de 500.0 millones por la Comunidad Econfémi

ca Europea, en abril de 1976, e igual monto por la compafiia
Shell en diciembre de 1977. Las condiciones de¢ morciudo con

el minimo de volumen permitido es de 20.0 millones, yu que-
una cantidad menor n &sta no constituye una base suflliciente
mente grande como pura poder ser demandada en el mercudo se

cundario, como tampoco una adecuada liquidez para el inver-
sionista.

Como sc menciond con anterioridad, los plazos fluc-
s

favorables en
¢l tiempo actual descansan aproximadamente entve 7 y 15 --
afios.

tdan entre 3 a 20 aflos, aunque los plazos mi

De nuevo debe ser notado que los plazos del mercado
pueden cambiar dependiendo del ambiente vconémico interna -
cional. En el periodo 1974-1975 no se rcalizuron emisiones
piblicas de bonos a 15 afios, ya que restringian a 5 y 8 afios,

mientras que antes de 1973 los plazos estindar se ¢xtendie-
ron a 15 afios.

Resulta importante destacar que el mercado sccunda-

su volumen dramiticamen-

rio de

curoddlares ha incrementado
te.

Sc¢ ha estimado que en 1979, ¢l volumen marcado ecn cl

mercado secundario c¢recié a una tasa anual promedio ($100.0
billones comparados con $25.0 billones en 1975).

La estructura por la comisién estindar para las co-

misiones de Jos bancos de curoddlares, ofrecen las siguien-
tes caracteristicas:
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5-6 aflos 7-10 afios 12-20 afios
COMISION DE COMPROMISO  3/8% 3/8% 1/2%
COMISION DE SUSCRIPTOR  3/8% 3/8% 1/2%
COMISION DE VENTA 1 1/4% 1 1/2% 11/2%

2 % 2 1/4% 21/2%

111.2 EUROMARCOS ALEMANES

El mercado alemin se ha caracterizado por ser un
mercado activo.

Es tal su actividad, que México ha coloca-

do D.M. 1,880.0 millones con 18 emisiones pGblicas y priva-
das y una sindicacién.

Este mercado ocupa cl tercer lugar de colocaciones-
internacionales después del mercado de Estudos Unidos y el-

mercado de eurodflares, colocando en 1979 US Dis., 8.3 billo

nes comparados con US Bls. 19.0 billones e¢n ¢l mercado do -
méstico dc¢ los Estados Unidos.

Las caracteristicas principales que presenta este -

mercado para las colocaciones de bonos piblicos son:

A). Las emisiones eun D.M. estdn reguladas por un comité
de capital de emisiones, ¢l cual comprende represen
tantes de los bancos comercinles alcemanes mis impor
tantes y un observador del Banco Central.

B).

No permiten emisioncs individunles que excedan de -
D.M. 100.0 millones (la excepciftn es hecha por gran
des colocadores como son B.1.R,¥.,, Comunidad Econé-
mica Buropea y algunos gobiornos y organismos ofi -

cigles que se caracterizan por ser bucenos colocado-
reos) .
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C). Estos bonos son enlistados en la bolsa de valores--

de Frankfurt. Esto contrasta con las emisiones de-

bonos en euroddlares que se registran en Londres y-

Luxemburgo. (Sus vencimientos son mis cortos que -

los del euroddlar).

Las colocaciones privadas del mercado Alemdn sc¢ ca-
racterizan por tener dos principnles formas de colocacidn.-
La primera se destaca por vender colocaciones privadas al -
menudeo y sus principales caracteristicas son:

A). Al igual que las cmisiones plblicas, estin regula -
das por un comité que ademis les determina tanto el
monto como el plazo.

B). No hay cotizacién en el mercado.

c). No se requiere ¢l prospecto.

D). Las comisiones tienden a ser mcnores que las de las
emisiones pGblicas.

E).

Obviamente sus plazos son mds cortos, asi como sus-
montos.

La scgunda {orma cs

a largo plaro con tasas dec inte
rés fijo. Debe notarsc que los bancos comerciales no tie -

nen 1a misma capacidad de préstamo a mediano como a largo -
plazo.

Dentro de las principales caracteristicas que presen
tan estas (iltimas, destacan:

A). No son sujetas a regulacién por el comité de capi -
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pital de emisiones.

B). E1l volumen posible de compradores es muy flexible y

puede variar de D.M. 20.0 a 500.0 millones.

C). El periodo del plazo depende de las condiciones del
mercado, pero pucden toner un rango que oscila en -
tre 15 a 20 aflos,

D). La documentacifn cs extremadamente réipida, pues con

siste en un simple acucerdo de préstamo. No sSon ne-

gociables los bonos quc¢ quedan como evidencia de la
deuda.

E). Los costos son menores y no existen comisiones.

Si bien este mercado no exige autorizacién estatal-
para la colocacién de bonos, ¢l Comité Central del Mercado

de Capitales (organismo privado de los bancos Underwriters),
establece una ''cola'" dc¢ emisiones tendientes a ordenar el--

mercado en forma similiar al Sistema Suizo que a continua -
cidén se describe.

I1T.4 FRANCOS SUTZ0S

El mercado suizo se ha caracterizado por ser un mex
cado bastante complejo y sus emisiones plblicas se han com-
portado débilmente cn los dltimos aflos, aunque tienden a in

crementarse dada las bajas tasus con que estin participando
en ¢l mercado. En 1977, se colocaron emisiones ptGblicas -
por un monto F.S, 3.7 billones, c¢cifra mayor a las colocadas
en 1976, ¥.S. 3.4 billones.

En términos de volumen cste mercado ha alcanzado el
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tercer lugar en cl mercado europeo después del mercado de -
eurod6lares y el de euromarcos.

Es importante resaltar la politica de¢ las autorida-
des suizas respecto al control del uso de su moneda (el
Franco Suizo), en el Mercado Internacional de Capitales,
asf como en sus reservas monetarias,

Las autoridades sui -
zas tienden a imponer cierto tipo de restricciones a las po
tencias compradoras y acreedoras de este mercado. Estas -
restricciones varian y se han modificado principalmente pa-

ra protegerse de las recientes caidas del dflar.

Si bien técnicamente se trata de un Mercado Nacip -
nal, en realidad es un mercado internacional, ya que la ma-
yoria de los valores ofrecidos son extranjeros, y extranje-

Tos son también los compradorcs con fondos depositados y ad
ministrados por Bancos.

Como sc¢ sefialé una de las ventajas de este mercado-
son las tasas que han venido cobrando en los Gltimos afios, -
cemparados con los bonos en eurodélares.

Final Final Final Final

de de de “de

1976 1977 1978 1979

S.F. DONDS DOMESTICQ0S 4.8 4.2 3.8 4.0
S.1. BONDS - TERNOS 5.3 5.1 5.1 5.25
BONDS EURCDOLARES 8.0 8.1 8.0 10.0

Dentro de las principales caracteristicas que pre -
sentan las emisiones piblicas en este mercado son:




A).

B).

).

D).

F).

G).

H).
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Las leyes suizas requieren un prospecto que es pu -
blicado en francés.

Sus cmisiones son colocadas en las bolsas de vialo -
res de Zurich, Ginebra, Brasilea y Berna.

Sus plazos fluctGan entre 10 y 15 afios.

La comisién que se cobra en este mercado es mayor--

que las de las emisiones pliblicas tanto en eurodfla
Tes COmoO en curomarcos.

El Banco Suizo permite redimir opcionalmente los pa
gos de las emisiones piblicas a partir del sexto -
afio de la fecha de 1a emisidn.

tri
-
w
ok}
=]
(¢}
[o}
s

acional Suizo deberd de asesorar y dar el
permico para el estuablecimiento de 1oy condiciones-
que prevalecerin cn el crédito,

l.as ¢misiones pGblicas no son generalmente mayores-
a ¥,.5. 100.0 millones.

Litt colocuciones son disponibles en pequefias denomi

naciones que fluctGan en F.S. 5,00 y F.S. 100,000.

Las colocaciones privadas presentan también diferen

tes caracteristicas que son:

A).

B).

c).

No se¢ requiere prospecto.
No existen anuncios ni reportes.

Tienen un plazo de § a 8 afios.
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D). Sus comisiones son menores que las cobradas en las-
emisiones del sector piblico.

E). No se da redencién opcional en este tipo de coloca-
ciones.

F}. Los montos son iguales que las emisiones pblicas y
muchas veces mayores.,

G).

Pueden ser comprados por cualquier banco, pero de -
preferencia por bancos agrupados.

Este mercado, al igual que el alemén, existe un sis

tema de ''cola", pues se cstablecen cada dos meses topes de-
emisiones extranjeras tenicendo en cuenta las condiciones
del mercado, el cfecto de las tasas de interls y las necesi
dades de cxportar capital.

II1.5 MERCADO HOLANDES

El mercado holandés es un mercado con muchas flexi-
bilidades para cualquier comprador extranjero. Asimismo, -
las emisiones plblicas de bonos son disponibles para cual -
quier tipo de gobiernn o empresa que desec acudir a este -
mercado.

Dentro de las principales caracteristicas que pre -

senta este mercado para las cmisiones de bonos pGblicos, -
son:

A). Sus montos no exceden los F.H. 75.0 millones.

B). Sus plazos fluctdan de 10 a 8 afos con un promedio-

de vida de 5 a 7 afos.




c).

D).

B).

F).
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De una inversién, se otorga entre el 15 y el 25% de
la misma a los compradores extranjeros, o sea, se -

localiza su venta en el exterior representada por -
uno o dos bancos extranjeros.

El resto debe de es-
tar dentro del pais,

Los administradores y ascguradores tienen una combi
nacién de la comisién que varia 1 1/2% a 5/8 del 1%.

Los bonos, al igual que en otros mercados, son al -
portador en denominaciones de F.H. 1,000.0 y estfin-
cotizados en las bolsas de valores de Amsterdam.

Al igual que en la mayoria de los mercados, se re -

quiere un prospecto totalmente en ilolandés y en el-

caso de comprador extranjero, un abreviado en in
glés,

Existen dos instrumentos financieros en e¢l mercado-

de colocaciones privadas en Florines Holandeses:

A).

B).

C).

1. Colocaciones privadas per se

S¢ comportan gencralmente por encima de las emisio-

nes piblicas en Florines Holandeses (75.0 millones-
aproximadamente) .

No se requierc prospecto. No obstante, es el Gnico

mercado de colocaciones privadas en que se dan coti
zaciones en el mercado secundario.

Sus plazos se comportan alrededor de 7 afios y los -

montos de los honos son al portador y cstin denomi-
nados por F.H. 10,000,



D).

E).

A).

B).

c).

D).

I11.6

B
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Las emisiones no estdn a la venta para residentes -
holandeses.

Las comisiones totales son de 1 1/2%.

.

Colocaciones Domésticas Institucionales.

Estas son anfilogas a las colocaciones privadas de -
Estados Unidos y se 1llaman a colocacién directamen-

te con la mayoria dec¢ las instituciones holandesas, -
tales como compaiifas asceguradoras.

Normalmente se requiere un pequeiio

memorandum, mis-
no un prospecto.

La colocacidén por lo general pucde wer arriba de --
F.H., 75.0 millones y sc¢ solicita un permiso del Ban
co Central de Holanda.

Los plazos gue ciaracterizan este tipo de instrumen-

th son entre 15 y 20 afios, aunque se trata de dismi
neirlos a 10 u 11 afios.

Las comisiones y gastos son menores y no exceden --
5/8 del 14%.

OTROS

Existen otros tipos de mercados, los cuales México-

no ha rccurrido, como e¢s el caso de Luxemburgo y Bruselas.-

stos mercados podemos decir que son nucvos, y al
los anteriores

ipual que
tienen diferentes caracteristicas.
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111.7 MONEDAS COMPUESTAS

Debido a la creciente internacionalizacién de los -
mercados de capitales y la mayor flexibilidad de los tipos-
de cambios experimentados en los dltimos aflos, se crearon -

instrumentos para la obtencién de préstamos. El método --
aplicado fuc el de emitir bonos internacionales denominados

"Unidades de Cuenta de Monedas Puropeas", cuyo valor es més
estable que el de cualquier moncda.

5i bien las unidades de cuenta no suprimieron por -
completo los riesgos cambiarios, por su conducto se intent6
satisfacer los intereses de los prestimistas y de los pres-
tatarios al margen de las fluctuaciones c¢n los tipos de cam

bio, tratando que los mencionados rlesgos scan conpartidos-
por ambos.

Es preciso reconocer que las unidades de cuenta no-

descmpefiaron una funcidén muy importante en las emisiones de
bonos internacionales.

Fue en 1961 cuando se utiliz6 por primera vez una -
unidad de cucnta para emisiones de bonos internacionales,
l1a cual manifest6 un desarrollo

relativo en relacién a los-
volimenes rcealizados en la regibén debido a diferentes com -
plejidades. Hn 1971, se despicrta un siibito interés entre-
los inversionistas por este tipo de instrumento, principal-

mente por la c¢risis monctaria de medindos de ese afio y el -

affin de mantencr el vator de los bonos cn relacidn con ciex

tas monedas curopeas llamadas monedias de referencia.

L.ag

caracteristicas que presentaron las diferentes-
unidades de

cuenta para realizar sus pagos son;

A). En las cemisiones en Unidades Monctarias Luropeas --




B).

c).

vos estaban de manifiesto cuando las monedas
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(ECU) correspondia al suscriptor elegir la moneda -

de pago, soportando el Deudor los cambios de mercado

en el momento de realizarse los pagos. Este tipo -

de Unidad de cuenta no ha podido favorecer su expan
si6én en los mercados especializados y debido a la -
estructura de su composicién, sc¢ habia visto afecta

da, lo que ha limitado significutivamente su utili-
tacién.

En los pasivos en Unidades de Cucenta Europea (EUA),
los riesgos que para el deudor podrian representar-

los cambios en valor o eventual devaluacién de su--

moneda. Quedando cubiertas por la estructura de di

cha unidad, asi como de alguns revaluacién aislada-
de las monedas, que componfia ol EUA.

Esta unidad de cuenta, no obstante que no correspon
dia a la idea comunitaria, representaba una buena --
experiencia. La Comisién VFederal de Blectricidad ha
acudido a este mercado en 1961, 1968 y 1974 (Ver cua
dro 3).

En las operaciones con la Unidad Europea Compuesta-
(BURCO), el deudor tenia opcidén a seleccionar 30
dias antes de los pagos,

la woneda en que se reali-
zarian, quedando como derccho alternativo para el -

tenedor de los bonos designar 15 dias antes otra di
visa.

Los riecsgos cambiarios parn c¢fectos de cubrir pasi-

seleccionadas-

por los tenedores hubieran experimentado alguna fluctuacién,

depresionando o revalorizando,
frente

¢
«

segln nea el caso del EURCO,
1 ¢sa moneda especifica. El deaarrollo de esta uni -
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dad tampoco fue del todo satisfactoria ya que el Banco In--
voersionista Europeo que colocé la primera emisién tuvo que-
ronlizarla después de varios aplazamientos, debido a la re-
nuencia de los bancos centrales comunitarios de apoyar di -

cha emisién, por el efecto de la inestabilidad de las mone-
das débiles en los mercados de inversién.

La dltima emisién de bonos realizada mediante ¢l mé
vil de inversibn EURCO, fue hecha por Europen Investment

Bunk en 1974, con un cupén de 8 1/4% y monto de 70 millones.
Bl precio medio de la emisi6n en la fecha de lanzamiento

fue de 117% y sus cotizaciones en ¢l mercado secundario os-

cilaron a un precio de 124%. Tales condiciones de comporta

miento permiten inferir la poca solidez financiera de los -
titulos.

Dado el poco €éxito de las uanteriores Unidades de
Cuenta, varios paises, entre los que destacan Alemania y

Francia, pugnaron por la creacidén de un nuevo Sistema Euro-
peo que entré en vigor el 13 de marzo de 1979 y se le deno-
min6é el nombre de Sistema Monetario Europeo (SME} y tiene -
como fin estabilizar los tipos de cambio entrc las monedas-
de los paiscs miembros de la Comunidad Econfémica Europea y-
contribuir al

fortalecimiento de las relaciones monctarias-
interregionales.

El Sistema Monetario LBuropeo sustituye al Bloque Eu
ropeo de tipos de cambio dec 1972 (denominado Scrpiente), -
reuniendo asi reglas ya existentes y nuevas para las rela -
ciones monetarias en la Comunidad Econ6mica Europea.

Con ecsto se pretonde establecer una zona de estabi-
lidad monetaria en Furopa y lograr una mayor convergencia -
de politicas f{inancieras y econbmicas de los paises partici
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pantes, mediante un sistema de tipos de cambio e interven -
¢ifn combinada con servicio de crédito.

Un papel clave dentro de S.M.E. lo ocupa la Unidad-
Monetaria Europea (BCU)EQ/ que ocuparid el centro del S.M.E.
y que ha sido definida como una cesta monectaria compuesta -
de importes fijos de las nucvas monedas de la Comunidad y -

ademds, serd un medio de pago ¢ instrumento dec reserva de -
los bancos centrales de la Comupidad Europea.

111.8 EL MERCADO DE MEDIO ORIENTE

El Mercado del Medio Oricnte se cref en 1974; ha -
adquirido una apreciable importincia dentro del Mercado In-
ternacional de Capitales. Una de las razones de esta impor
tancia, se debe a la debilidad gque ha manifestado cl délar.

Desde su creacién, cste mercado ha realizado 76
préstamos representando un totial de US Dls. 17,360 millones,

destacando dos mercados, el de¢ Dinares de Kuwait y el de -
Rial de Saudi Arabia,

El Rial de Saudi Arabia se ha desarrollado durante-
los Gltimos afios debido a la posici6n privilegiada
pais como primer productor de Petrdleo en cl Medio
Las emisiones cn este mercado,

de este-
Oriente.
rcalizan cen la forma de -
principalmente en el Medio -
grupo lider de 1la emisién.

5¢
colocaciones privadas vendidas

Oriente a través de un pequefio

Respecto al Mercado d¢ Kuwait, se puede apuntar que
ha desarrollado sus propias instituciones financicras vy,

ademds de ser ¢l mercado representative, c¢s uno de los prin

cipales proveedores del Mercado de Capitales del Medio -
Oriente.

20/ European Currency Unit.




mercado

A).

B).

c).
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Las principales caracteristicas que presenta este -
son:

Monto. Es un mercado en el cual ha habido una ten-

dencia a incrementar el monto unitario de cada una-

de las emisiones. Paralelamente ha tenido también-

un incremento en el nimero de operaciones realiza -
das. Sus plazos son de 12 afios.

Tasa de Interés.

Después de la creacién de ecstet -
mercado,

la tasa de interés de las emisiones de bo-
nos, ha variado (8 1/4% a 8%).

En las dltimas emi-
siones estuvieron tasas

inferiores al 12%.

Modalidades de Amortizacién. Uuando las amortiza -

ciones son normiles el préstamo e¢s con frecuencia -
reembolsado a finales del placa,

Algunas emisiones
recientes establecen un

fondo de recompra que opera
durante los primeros aiios con ¢l fin de ascgurar el
apoyo a los precios.

Cuando se trata de amortizaciones por anticipado,

existen dos modalidades: en primer lugar, ¢l pres-

tatario tiene la posibitidad de propagar después de
tres afios el total o una parte del préstamo median-
te ¢l pago de una prima del orden del 2%, que dismi
nuye a medida que se acerca ¢l vencimiento final. -
Se pucde igualmente en cualgquticr momento recomprar-
sus propios titulos en el mercado con vista a amor-
tizarlos. En segundo lugar, c¢uando las operaciones
tienen un plazo igual o superior a sicte aflos, exis
toe la posibilidad de demandar el reembolso anticipa
do de sus valores. Por ejemplo, para los préstamos
a 10 aflos esta facilidad se ofrece a partir del
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quinto o sexto afio, mientras que para los préstamos
a 12 afios, a partir del séptimo u octavo afio,

D). Registro. Bolsa de Luxemburgo desde Londres.

Documentacién y Derecho Aplicable. La documenta -~

ci6én requerida es similur a 1a de todos los présta-

mos internacionales y los contratos son regidos por
el derecho inglés.

F). Comisiones. La comisién global varia en funcién -

del plazo de la operacién (2% para 5 afios o reembol
so opcional a partir del quinto afio, 2 1/4% para 7-
afios u 8 afos y 2 1/2% para 10 afios o mds).

Dado que Kuwait c¢s uno dc los principales paises
del Medio Oriente,

tanto por sus rescrvas petroleras como
por su participacién en cl Mercado Internacional de Capita-
les, México ha realizado 6 emisioncs de Dinarcs de Kuwait -
por un monto total de D.K. 41 millones, sicndo la dnica mo-

neda que hn tenido una expansién considerable de las demis-
del Medio Oriente.

E} manejo de los préstamos de Dinares de Kuwait --
siempre estd ascgurado por el bianco o institucidn financic-

ra de dicho pais, mismos que con un sindicato de mancjo,
suscriben 1a totalidad de la operacidn,

El curomercado c¢n Dinares de
hace poco reservado a
¢l 50 o ¢l 75% de¢ las
grandes socicdades de

Kuwait ha estado hasta
una clientela restringida, o sea que-
emisioncs han side suscritas por las-

inversion de Kuwait y por el Ministe-
rio de Finanzas. Las personas privandas han estado auscntes
de este mercado, va que prefieren invertir su dinero en bic
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nes vrafices y en acciones cotizadas en la bolsa de _Kuwait,-
donde las posibilidades de ganar son considerablemente mayo

res, en comparacién a las de ingreso fijo que no son sufi -
cientemente rendidoras.

Hasta 1977,
inexistente.

el mercado secundario habia sido casi
En abril de¢ este afio, KIIC y el Industrial -
Bank of Kuwait crearon conjuntamente la "Arab Company for -
Trading Securities'" (ACTS), con el objeto de asegurar un

mercado de las obligaciones denominadas en las divisas del-
golfo y en particular el Dinar de Kuwait, asi como los cer-
tificados de depSsito en esta divisa.
mente 42 emisiones.

ACTS cotiza actual -
Existe entonces un mercado real anima-
do por este organismo y por los lideres de las operaciones-

que aseguran un mercado para las actividades que c¢llos diri
gen.

Hasta ahora, los
rechazado al mercado
tes razones:

prestatarios de buena calidad han-

han
de Dinares de Kuwuit por las siguien -

A). Lus tasas de interés no tomaban en cuenta la cali--
dad del prestatario.

B). Los plazos han sido demasiado cortos.

c). No existfia mercado sccundario.

D). Los prestatarios que han acudido ya sea porque no -
podian encontrar otras fuentes, o quc ya habia ago-
taodo todas las otruas disponibilidades.

E).

La colocuaci6n del préstamo se concentra siempre cn-
el Medio Oricento

3

t pesar de la presencin en los sin
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dicatos de bancos extranjeros.

F}.

El temor de que el Dinar de Kuwait se revalde.

Esta dltima razén ha sido uno de los mayores incon-
venientes que han disuadido a los prestatarios de acudlr al
mercado de Dinares de Kuwait.

La politica actual del Banco Central de Kuwait, -
tiende a mantener la paridad de¢l dinar en un promedio entre

las monedas fuertes y las moncdas débiles. Se fija cotidia
namente el valor del dinar contra el US délar en funcibn a-

una canasta de monedas ponderadas de acuerdo a las cifras -
de comercio exterior de 1a moneda de cada pais.

111.9 MERCADO JAPONES

El acceso a este mercado en ¢l pasado, habia cstads
relativamente restringido para prestatarios extranjeros,

contrariamente a lo que estd sucediendo en la actualidad,

que es uno de los mercados que mayor colocaciones ha tenido.

* ~ Al
Bstc sc ]

316 indudabliemente a los fuertes excedentes en su
a

balanza de p

Actualmente hay tres tipos de financiamiento que -
pueden ser utilizados:

A). Emistones Piblicas
B). Euro Yenes
c).

Colocacianes Privadas.

Cualquiera de tas tros son disponibles como luentes
de financiamiento para cualquier entidad o pobierno que quig




ra participar, pero,

pucden entrar una sola vez al ajio, a excepcién de los orga-
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es importante sefialar que solamente

nismos oficiales como el B.I.R.F. que han colocado cmisio -
nes hasta tres veces por aflo.

A,

B).

Las emisiones piblicas del mercado japonés son si-

milares a las colocadus en el mercado morteamerica
no (Yankee Bonds).

Son para prestatarios cxtranjeros y se producen con

una frecuencia mensual, aproximadamentc, sicndo co-

nocidas como bonos Sumurai. Estos tipos de instru-

mentos financieros son controlados en el Jap6n por-
las grandes casas dc scguridad de Nomura Securités-

y otras, las cuales colocan bonos en pequefias deno-

minaciones. Estos instrumcntos requieren de un

prospecto y documentacidn

los

los plazos para este tipo
tdan centre 10 y 15 afios y
9

subsidiaria en Japonés.

de financiamiento fluc

las tasus de interés para
7% fucron de 8.3% con comisiones de compromiso 2-

o 2 1/4%. A su vez, los gastos totales son simila-
Tes a4 los de una emisién de Euroddlares.
Los Buro Yenes son un instrumento huevo; su prime-

ra emisién fue en abril de 1977. Este se habia ca-

racterizado por ser un instrumento financicro deman
dado por organismos de cariicter oficial como el Ban
co Mundial, B.1.D. y Bancos do¢ Exportacién ¢ Impor-

tacién, particularmente el Lximbunk de Asia. A par

este instrumento sc abre-
al Mercado Internucional de Capitale

tir de diciembre de 1978,

e

5, cComo consg -
cucnciua de la internacionnliwncién que quiere hacer
el gobicrno japonés de su monedu., Cabe sefialar que
tunto ¢l furo Yen como las Emisiones Piblicas Japo-
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nesas, podrin alcanzar niveles tan importantes como
el del Marco Alemin.

c). El tercer instrumento del mercado japonés son las -

colocaciones privadas que son administradas por el-
Ministerio de Finanzas de Japdén (FOB}.

Este ha reflejado una menor actividad que el de las
emisioncs pdblicas, dado que éste es para los gobiernos o -
empresas tanto internas como externas que reqguieran montos-
no mayores de 10,000 millones de ¥ a plazos de 15 afios y a-

tasas de 7 1/4% con comisiones de 1/4%. Este instrumento -
serd requisito para todas aquellas empresas o gobiernos que

no hayan colocado Emisiones en este patis, principalmente --
para dar mayor importancia a todo el mercado japonés.

Este, al igual que otros palises siguen sistemas se-
mejantes de "cola", lo que les permite corrarse al mercado-

conforme sc sucedan problemas en su balanza de pagos.

II1.10 ORGANISMOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, MULTILATERA

LES Y REGIONALES

México ha

sido micmbro del Banco Mundial (B.M.) y -
del Banco

Interamericano de Desavroilo (B.1.D.) desde la -

creacién de cnda una de estas Instituciones, en 1948 la pri
mera y en 1959 J1a sepunda.

Tratindose de instituciones para apoyar ¢l desarro-
llo de sus Pafses Miembros ¢l financiamiento otorgado por -
B.1.D. y B.M.,, sc destina a los requerimicntos de divisas -

para proyectos especificos que coadyuven al desarrollio eco-
némico.
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LEste tipo de financiamiento ha sido muy Gtil para -
México. En una primera etapa, fue una importante fuente de
financiamiento externo, cuando México tenia un acceso limi-

tado a los mercados internacionales de capitales. Ademis,-
las condiciones de relativamente bajo costo financiero, am-

plios periodos de gracia y largos periodos de amortizucibn-
han sido muy convenientes para rcducir el costo promedio de

la deuda externa del sector piiblico mexicano y para mejorar
el perfil de la misma.

Otras ventajas de la utilizacidn de los créditos de
Organismos Internacionales han sido el apoyo té&cnico para -

la preparacidén de proyectos y pura la supervisién de su --
instrumentacidn.

No obstante, que se considera quc ¢l financiamiento

obtenido de B.I1.D. y B.M. por México ha sido ventajoso, es-
pecialmente en la &poca en quec México tenia acceso a los re

cursos del Fondo de Operaciones Especiales del Banco Inter-
americano de¢ Desarrollo, esta fuente de financiamiento ha -
absorbido una proporcidn reluativamente pequefia de la deuda-

mar e
cxterna det

(24

n%c
oA

~3

Bsto se¢ debe n 1as limitaciones yue oxis

ten para utilizar este tipo de rvecursos, tanto por lo que -
se refiere :

[3

v 1a disponibilidad de proyectos elegibles para-
financiamiento por institucionces internacionales de crédito
como a las escasas disponibilidades de¢ recursos con que
cuentan estas instituciones,

in efeccto, el requisito de

que se trate de provectos de desarrollo ccondmico, que no
estén en proceso de cjecucidn y que cumplan con una Serie
de requisitos técnico-econbmicos, limitn ¢l nGmero de pro
yectos que pueden someterse a la consideracidn del B.I.D.

b4
B.M., para su financiamiento.

Ademis, aGn en el caso de -
proyectos elegibles, el financiamiento ha sido exclusivamen

te para los requerimientos de divisas del proyecto, limitan

do la participacién del financismmiento de estos bancos a
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aproximadamente 40% del costo estimado de inversidn de los-
mismos.

Por otra parte, los Organismos Financieros Interna-

cionales son distintos de la banca privada internacional, -
ya que sus fuentes de recursos se limitan a las aportacio -

nes de capital que recalicen los gobiernos de los paises
miembros y a la emisidn de bonos c¢n los mercados de capi
tal.

Consecuentemente,

los recursos disponibles para que -
las Instituciones Internacionales de Crédito otorguen fi

nanciamiento a sus paises miembros estd limitada por los --

niveles establecidos de capital. Por un lado se encuentra-
el capital pagado, y por el otro, ¢l capital exigible que -

sirve como garantia de las emisiones de bonos que estas ing
tituciones hacen en los mercados de capital.

I1I1.10.1 BANCO MUNDIAL

Dentro de 1os organismos multilaterales destaca el-
grupo de Banco Mundial que estii compucsto por el BIRF (Ban-
co Internucional de Reconstruccidn y Fomento)

ArarsAn s
ocraci '

C.F.I. (Cor-

vt A T
SUTIATAUN i

fue establecido con el -
propb6sito fundamental de cooperaci6n para la reconstruccidn

<3

N r~rInavn Ta+n i
on RGNRTISTO nTernaciena

¢ Fomento). FE1 BIRF

[
b

a ) w A I 1 (
ternacional d

y el desarrvollo de los paisecs miembros, facilitando la in -

versidn de capital, primero, para la reconstruccidén de las-
economias damnificadas por la guerra, y segundo, para el fo

mento ccondmico de las zonas poco desarrolladas del globo,-
principalmente para proyectos de infraestructura ccondmica.

E1 Banco fue establecido con el carficter de institu
cién gubernamental, es decir, para realizar todas sus opera
ciones con los gobiernos de los pafses miembros, ya sea di-

rectamente n través de las agencias gubernamentales, exi
giendo cn este caso la garantia de los gobicrnos.
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E1 B.I.R.F. acude al Mercado Internacional de Capi-

tales para fondearse y este mercado le proporciona en tres-
formas distintas recursos:

Primero, por la suscripcidn directa de emisionous de

bonos del B.I1.R.F. que se han caracterizado por su diversi-
ficacién. E[1 Banco ha obtenido empréstitos, en formn Jde

emisiones pGblicas o colocaciones privadas, en la ReptGblica

Federal de Alemania, Austria, Bélgica, Canadf@, los Estados-

Unidos, Francia, Italia, Japdn, Libano, los Paises Bajos,
el Reino Unido, Suiza, Suecia y Yuposlavia, asi como los
paises miembros de la OPEP.

(Estos Gltimos poseen por si -
solos una gran parte de los titulos emitidos por ¢l Banco).

Ademis, en otros paises se ha facilitado la ampliacidn del-

mercado para estas emisiones, permitiendo su registro cn
las bolsas de valores.

Las obligaciones del Banco han recibido la clasifi-
cacidén (AAA) de los principales servicios de catalopacion

de bonos de los Estados Unidos.

(Standard and Poor's Moody's)

y se negocian en cl mercado a precios y con rendimientos pa
ralelos i

v los de las oblipaciones de socicdades de mixima -
calidad.

Sepundo, por la venta de los ¢réditos otorgados por
la institucidn, con o sin la garantia del B.I1.R.¥.

No obs-
tante, desde hace aproximadamente 25 afos, las ventas sc

han realizaudo sin la garvantia dirccta del Banco, lo que re-
fleju 1a confianza en la calidad de los préstamos y en el -
progreso ccondmico cxperimentado de los paisces micmbros.

Finalmente, se encuentra la participaci6bn directa -

de terceros en los préstamos de B.1.R.E, ¢en ¢l momento de -
hacerlos,
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Este procedimiento ha mostrado una tendencia recien

te ¥ se ha convertido en forma normal de las operaciones
del Banco.

El primer crédito que concedid ¢l Banco a México
fue c¢n enero de 1949, con un monto de US D1ls. 24'100,000 y-
un cupbédn de 4 1/2% con un plazo de 20 aflos y con 4 de gra -

cia para un proyecto de energia eléctrica y el Gltimo por -
Us Dls.

~

325'000,000 el 15 de agosto de 1980 con un cupdn de
7

1/2%, a un plazo de 17 afios y con 5 de gracia que sc cana

lizarfia para el mantenimiento y mejoras de carrcteras (Ver-
cuadro 06).

En su primera etapa, los créditosx otorgados por el-

Banco Internacional de Reconstruccidn y lYomento se obtenian
a tasas de interés menores a las que México podria obtener-
en el Mercado Internacional de Capitales de tal manera que-

¢l costo financicro que los que pudiera obtener de otras
fuentes de financiamiento externo.

Asimismo, los periodos-
de amortizacién, que en los préstamos recibidos por México-
durante ¢! periodo 1949-1955 era de 25 aftos, paulatinamente

se han 1do reduciendo quedando en la actualidad en 17 afios.

A partir de 1975, la tasa de interés que cobre el -
sc determina ul promediar ¢l costo cfectivo de cap
tacién de recursos de

B.1.R.F.

los Gltimos cuatro trimestres, ponde-
rando cada trimestre consccutivo en un {0, 20, 30 y 40%. La
sobretasa o diferenci, ¢cse costo, Asi -
la tasa de cada nuceve préstamo sce ajusta cada trimes
tre rvedondefindola al 0.125%.

s de 0.59% sobre
misno,

Con la adopeiéin de esta foérmula, se ha clevado sus-
tancialmente ¢l c¢osto de los préstamos otorgados por cl
B.I.R.F.

Adicionalmente cxiste una comision de compromiso-
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de 0.75% sobre saldos no desembolsados.

Por lo que se refiere a los pluzos de vencimiento -
de los préstamos otorgados a México, s¢ vefleja una dimen -

si6n en los periodos de los préstamos ¢entre 21 a 25 afios -
a partir de 76 los plazos se veducen entre 15 y 20 afios.
(Ver cuadro 7).

Durante 1la Gltima década, el B.I1.R.F. ha diversifi-
cado sus fuentes de fondos, pasando de los mercados de capi
tales ¢n los Estados Unidos

a otros mercados
tales como Frankfurt,

financliecros -~
Zurich y Tokio.

I's en cstos mercados
donde se negocian las monedas con mayor tendencia revaluato
ria.

Los créditos que México recibe son otorgados en di-
versas monedas, mismas en que ¢l pais debe amortizarlos, --
por 1o que wl rviesgo cambiaric sc transfiere al prestatario.
Las proporciones desembolsadas de moncdas duras han venido-

aumentuando en los Gltimos

ainos; alcunzando
US Dis.

un totial de --
1,887 .45 (Ver cuadro 8).

Lo que incide sustancialwmente en ¢l costo de los -
créditos contratados con ¢l Banco Mundial debido a que las-
monedas "duras" se han apreciado respecto al
1976 y 1979 ¢n

un 45.9%, cl

ddlar, entre -
In siguiente proporcidén ¢l marco alemin en -
franco suizo un 63%, cl

ven un 57% y ¢l florin
holandés con un 37.6% (Ver cuadro 9).

l.a Corporacidén Financiera Internacional (C.F.Y.),
que fue establecida en el afio de 1950 vomo organizucidn afi
liada del B.1.RVE,, funciona con el exclusivo propbsito de-

estimular ¢l c¢recimiento de las empresns privadas de sus -«
paises micmbros,

El origen de los recursos de 1la C.F.1.
son 1u4% acciones de capital suscrito por los palsecs miem




81

CUADRDPO 7

PERIODOS* HASTA 15 AROS DE 16 A NDE 21 A TOTAL
20 AROS 25 AROS
1949-00 4.5 16.3 79.2 100.0
1961 -65 53.8 46.2 100.0
1966-70 - 94.2 5.8 100.0
1971-75 - 49.0 50.4 100.0
1976 - 68.3 31.7 100.0
1977 100.0 100.0
1978 10.1 89.9 100.0
1979 12.4 87.6 100.0
Acunu Lado 1.8 63.5 3.7 100.00
*

Por Gltima fecha de amortizacidn, a partir de la firma -
del contrato de crédito.

FUENTE: Direccidon General

de Crédito
Direccidn de Financiamiento lxterno



CUADRO No. 8

(Cifras al 31 de diciembre de 1978}
DIVISAS UONTE EQUIVALENTE EN PARTICIPACION
US. DLS. $
FRANCOS SUIZ0S +51.19 305.13 16.06
MARCOS ALBMANES 913.88 529.08 28.03
YENES JAPONESES 62,028.32 549.94 18.54
FLORINES HOLAN
DESES 72.80 61.35 5.25 o
N
SUB TOTAL 1,243.48 65.88
OTRAS MONEDAS - 92.31 4.89
US DOLARES 551.66 551.66 29.23
1,887.45 100.00

TOTAL

FUENTE: Direccifn General de Crédito
Direccién de Financiamiento Externo
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CUADRO No. 9

MARCIS FRANCOS YENES FLORINES
ALBMANES SUIZ0S HOLANDESES

DICIEMBRE 1976 6.3815 0.3819 0.003278 0.3722

DICIEMBRE 1979 0.5534 0.6225 0.005176 0.5122
[»]
(4%

APRECIACIONES 45.1% 63.0% 57.9% 37.6%

de México.

FUENTE: Prontuario Analitico, Banco
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bros. Resulta importante resaltar que la C.F.I. puede obte
ner préstamos del B.I.R.F. para sus operaciones crediticias,

hasta un monto equivalente a cuatro veces el capital suscri
to.

El convenio constitutivo de la C.F.I. determina -
tres funciones principales: suministrar en capital de ries
go a cmpresas privadas productivas, promover cl desarrollo-
de mercados de capital locales y estimular el movimiento in
terniacional de capitales.

Puesto que el objetivo de la C.F.I. es completar el
capital privado y nunca competir con &1, cuenta con que

otros inversionistas prcporcionarfn la mayor parte posible-
de capital necesario para un proyecto determinado, lo que -
se da a llamar un cofinanciamiento con fuentes privadas de-
fondos, o sea ¢l proporcionado directamente por bancos co -
merciales, compafiias de seguros v otras instituciones de
los mercados de capital fuera del pais prestatario.

La C.F.1, asume cierta responsabilidad administrati

va con reupecto al préstamo privado, como el de prestar -

asistencia para su desembolso y actuar como conductor para-
los pagos d¢ servicios por parte del prestatario. Ademis,-
incluye a su propio convenio un préstamo, una cliusula reci
proca en cuso de incumplimiento que permite suspender los -
desembolsos o de acelerar ¢l reembolso de sus préstamos si-

por alguna causa (por cjemplo ¢l incumplimiento de los pa -
gos de servicio),

los bancos privados suspenden o aceleran-
sus préstamos.

Al utilizar c¢ste tipo de financiamiento, sc¢ ha lo -
grado ampliar sus propramas para los pafses en desarrollo -

pese # lu iimitaci6n de recursos, y la estrategia de estimu

lar el desarrollo de los scctores productivos y sociales,
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Asi, no se ha visto forzada a renunciar a su importante fun

cién de desarrollo institucional en los sectores mis tradi-
cionales de la infraestructura.

Los fondos que proporciona la C.F.I., pueden cmplear
se tanto para cubrir gastos de divisas como e¢n moncda local
para la adquisici6n de activos fijos o para satisfuacor las-
necesidades de capital de trabajo. Estos no estéin condicipo
nados o la compra de cquipo especifico en su utilizacién -
por un pais determinado.

La amortizacién de los préstamos sucle cfectuarse -
en forma de pagos semestrales a partir de un periodo de gra
cia convenido y c¢xiste una comisidn de compromiso del 1% so
bre la parte no dispuesta del crédito, y cl tipo de interés

varia de acuerdo & las caracteristicas de la operacién.

El total de US Dls,
otorgados por la C.F.1.

(1956-1977), se -

1,505.0 millones de créditos
desde la creacidn
han distribuido de la siguiente manera:

582.0 millones (39.0%) se han invertido en América-
Latina y en el Caribe; 382.0 (25.0%) en Asia; en Europa, --
329.0 millones (22.0%) 147.0 millones (10.0%) cn Africa y -
el resto 65L.0 millones (4.0%) en el Mcedio Oriente.

La Asociacidn Internucional de¢ Fomento (A.T.F.) 1la-

otra filial del B.1.R.F,, establecid c¢n 1960, teniendo como
principal objetivo ¢l de contribuir a financiar el desarro-

1lo cconbmico de los paises en desarvollio cuya capacidad de
crédito cs minima,

1lo mas pobres,

{En general s6lo los pafses en desarro-
con un producto nacional bruto per cdipita -

anual d¢ US Diw.
de la A, T.F.)

550.0 como maximo, pucden recibir créditos
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Este organismo, al igual que todos los del Grupo -

Banco Mundial se fondea con recursos del Mercado Internacio
nal de Capitales.

México nunca ha recibido financiamiento por parte -
de 1a AL.I.F., debido principalmente al criterio que aplica-

la Agencia para otorgamiento de fondos Esto se¢ concede -

fundamentalmente a paises con un nivel sumamente bajo dec de
ser sujctos de crédi
to de instituciones como el propio Banco Mundial, situacidn
que no e¢s compatible en cl caso de México.

surrollo y que no estédn en posicidn de

Estas tres instituciones (B.I.R.F., C.F.I y A.I.F.),
forman el llamado grupo del Banco Mundial, cuya funciédn
principal es suministrar financiamientos para proycctos des

tinados a estimular el crecimiento econbmico de los paises-
coh los que operan.

El financiamiento otorgado a México por el Banco Mun
dial, asciende a US Dls. 2,684.1 millones hasta el 30 de -
septiembre de 1980 (Ver cuadro 10).

MExico ha sido uno de los mis importantes prestata-
rios del Hanco Mundial desde su inicio de operaciones.

Banco habia canalizado 7.24% del totul de sus préstamos

otorgados a Amfrica Latina, é&sta llegaba a 23% del total.

El-

[1r.10.2 BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO

E1 Banco Interamericano de Desarrollio (B.1.D.), fue

creado ¢n abril de 1959, con el objeto de contribuir a ace-

lerar ¢! proceso de desarrollo cconbmico individual y colec
Jos pajises micmbros.

tivo de¢




hy
AR
NYs JOMAL ¥ 3NANC)
T R Y NPT
REse PHLETNGS A otis CTA OF LAVINSAL,
Ve TRRATANOR DISESIOR A AV QNN PINAMCIZNAL B0 By Kepeunadi un W8, 10040
kR ttdetaey  Organtisee L5 Nt 2aldo pot, LI LI Luonis s e, 12184
Clnneale fus g Lleis., Prevasty Lioes, fancalnyiones Dleurwtll  Risrsest  AnIKLiasgign hlluasiin LETEIL W TE PR L XTT VR 2 2y § T 1YY
‘ fupe=,
A M PIRWID VS PASQN
Teng  Helbav  sump . L
A% 000,000 00 Bah @i dh a0 wld 005,93 - o o o 33°034,383,33 e e LRI PRI EY ... pelin
ELYT TR TV YV S V) * " IRt firki-e
13'600, 000,00 T8 44319 140NN w e - 13'430,034,08 1308, 000 .00 L3g L RTVIRY) e e DY Y]
Mesn ) EAMY 1o, T1on, s .
barsyaciba 134300,000,00 L'les,987.7) 114983,010,2) o & 4 « LRSI IL T NS LT ] [T E) LU ZT %A Wbty
Na-nt 0t ol Y du. vroy,
Cotratary 40'0v0,000,00  900,091.,0)  39°01Y, 900,98 < v e o 31V3H,000,47 VRN eTTHL by MI,080.44 I‘:“':: ‘““
LITZET 3 BTN ) WHIING Tur, Cebdlte
Adtopacuerie 29°000,000,08 - o v .a 13°0C0,000,80 .« s < 2 14°9760,000.00 10'0IL,L00,00 L ELIN NN i49,993,68 H-aety
drvesl dheang LAk duf, Prog, o
Serdgecitn 197000, 000,00 LOT, LOR.4% 380390, WP - e v . F10102,040.87 LA CE TR Ut UL S EYY S AT TN 0,052 ,04 Lo Xeug
telomt ey SARD o, vy, ov
1reigecita 239000,000,00 - - - - = 2)T000,000,L0 - = o - EU3D7,181.04  1eedl.BEUME 310500, 0vi L6} DIRTE R Juebe1s
sdamt o) -0 LESThT S Tes, Pewy. .
Cactotera 234400, 464,00 850,03 JOVLAMAOY - - s o UUSELGEN. 9L 13UO10, 876,00 W4 4l 070,90 17d0¢, 834 0n [T B 7]
(YT T TGy VLY waLILE 2o, Ceddlio
Agrojacuatio $3'000,008.00 = < - - s £3°000,000,00 « < .. IUCMRNILIE AV IGINLTE 60Nty 100.000.05 RN
-s- NP 4o, kiuy,
Cetrerato 108,000,080 - s - - o 2'BUUU00.O0 - - s - 3°290,383.77  38'301.017.48 1304, 1340 304,345.00 IRITRNLY
lat.mp 918271 WNXGT Jut, titdite
Aytopucunrio 757000,000.00 -+ m - o F5°CUO, 060,00 - - e+ 39'100,000,80  $9°900,000,00  11GbW,u4T, 44 LI "euaty
LRI TSNS ALY £ EMNCE lbalilitecitn
Ov Puurtue 10°000,000.00  2LI,107,40  39°172,490.%% - - -« LIECE I ICTSRE ST ISk VYRR E CY PRI 410, 15000 soruel)
i Teueta [P0 SIS I TFN Y 23°0U0,6CA.00 - v - 13°00u.000.08 «'- - o Teu1te,00 INTAILEY e, Ty Wil ded ok Vaeaaty
aly-er 2wl 5.8, Flenescila 1F,0¢ 10,000,600 . v - o 200,000.00  « - o o 12,000,00 011, 340.00 huv. ey 1 1. Gy Vgt
Y B PATTS 3 ] [AETRIN R R Y YY)
Ajrciassntlo 11g e, o 00 e wem LIBOCH,QUB,00 -« - o 13°310,000.00 L RALR IYRRE T IR T Ty LT IR BTN ¢ e
(YRR IO N Ruahu Su, Credlio '
Aytujatest i 133 w0U, C00 00 RE R R L31°0L0, 000,00 ~ v - o 2'131,52¢.Y) I e, 3% .90 FYMFL YIS Y] lak, b, . [T
[T N BT MeUE utiwietiegives F UL RTL T RPN L P R 863, 111.0) [T R R e S VPR TR Y] 1t gad 4l v
beroAr duet-dd oare Tutaiesdatare
Tinuatene)u [SLLITE TSt I .. 1°01,188,37 - ..o 140.419,1% 339,040 sut, )4,00 U6y FERIY
Yermr 19-3-2) AUV 13040, 081.0 6 “een [RALTURTY P Y B 3°30), 044,00 117470, puu e (NI AN ] dod 414,0) 1o=u iy
wyme o ). deld Ty ®io tinuc MOV, 020,00 . o v o v TTOLGEU0.00 - e o 2UO30.775.39 TITWIRAIGNL BRS040 20824, 400 0 (IR TRIT*
Uldeat 7,0 S, e 0510, 002.00 e ama $4°100,000,00 . . - V168,632,908 WS, 108 detis e s VOB L0 Juste4n
[T 13300, 40U, 00 e 137v00, 000,00 - ¢ o L31,303,83  I1ND 108 S haE due 149,098 oo Gedeed
(RT3 TEY NS TR PY 19 AEID Puiaed $0°000, 000,00 e v 10003, 000.,00 e 1317, 400,70 (RIS IV} 1303, 3, 0) ML 14-6-v2
§OU 200.000,00 17 307,315,00 8 I0%0,488 18~ ¢ v o 3Rt TIL 04T T00TA24,94T 41 BETReL, D0 LL1 1ITIILGN
l\..7menk‘m. »
’
. .
PR YIETTI RS T B YV byua Putable ¥ WUUO, V00,00 ‘e LM O P B ler, vrd vl - 200,343.80 P S S R0 Y LY L] LI YRR 1Y [
L I L Yoo Trugems o een see see - P T S N T rrte can 0 Te e ans e .« R A I TF RN .
o vmve s Vee weens
Are alaceye PRI AN 1] '8, 188,27 . a e o 143,428.19 IS TR TR ] [LLNTRY SATINT Juwaiy
PRI ROTINENT T3 K3 4 Fiataw LEum0,082.04 LT8O, 03248 - o~ - 11303, 040,00 11081, 908.00 LA TLI we, 1.0 FETTSRL]
[ ] 1414 fr Slo Yhoves 71000, 000.00 TI'099,000,80 - = o 2UOVS.INSAY 1)UNOR, 20481 LACIOLP00,G0 L eY4py8.00 [T oY %
1t 1 12.5.1% Lr.r,  Pl0ERe) $8°100,000,00 e e 3°100,000.00 RIS 17348,810 98 1695y, 307,09 LT3 § PR NPT S FYPR P BV JuereRl
BAKLICY 33°950,000,00 “e e 13°%90.008,00 .« . - 131303, SN IS STAGE Jau e YL YN 06299
(X3 XLIY 30.4414 AAMAICG  POSLICED 30°009, 000,08 - e $0° 010,503,060 RS 1'331,000,71 49 nLy IR TN }) Tui, Cav.ud eyt
PCATE00, 060,08 0K VD I) GBI 400,70 = o o« IuRtOTLB2.08 D041, 00 MO B9 L e
‘ Reso NLBUISI.
- V' / ‘l
iy wF tebel) [Y¥ 1) Mos Fotable W W0, W00, W0 LY AN SIUNC-TR N 1) PARR L JRIYIN 31 249,300,400 APRLCE AP TV e V3080 v, v wesoni
Yoo ME 4. Jabe yhEP Yoo PEegt wa . . .
Carcotery 90" Suv, LU w8 LIPS P IRA TR IR TR L ERR ST TR LERR S (LY PR L Y R 2 A PATS PR LY DU R )
b
" ST BT Ry v pia Pyuucn 71-900,643,00 vere e [SER I TR TR B TU N LT B R T HY g IR PRI TR ® 1Y
P TR RN TS LI TV T wle iinites 414, 182.10 MU LY TR N M 11104, 380,53 FERTS LI CoonEUY ey, TR
“ s PR Betupn 2864 217090, 004,00 IR LYW LI NY ] Pubh dou e ¥'310,000.08 TSN AT 11,0 O [T
[RATRY] s [FTON . . .
n et r.‘.‘;:;n e 00 G0, 00 [ CI R PRYY IR O T R B S T S TR 7 R IR I L L LY I R Ja—
CIYRUL RIS U L NPecagu the
Wave y 1, Joss IR L UL sbe 000 Lvu b 40 SLE et e 39789y, 01%0,.14 10 g 947 08 111,081 %1 [T PP PR 'Y 1 )
Tir- At Netedd FONATUS  Fen.eraes Pesdae  J6°032,000,00 ems e LRI NN T 31°310, 49}, 1w 10°L0l, 40 ué Je1. 111,80 V¥, Tan,un 19-Ce8
v
\ )} MNP Bejs Califurate T ves, 000,00 s em v §°197,904 .00 [N 11198 19 I Pled e ur at,3e0,uf (B2 PELE DR ERRTPPY Y
10200 4aTe3F 6.0.0,  PITARS)) 21008, 000,40 ceeconre LIRCIY PR LTINS O AR R PRI PY L 461087, Fun Y IR SE TT U L L T VPR T TSN TS YY)
Selell  wwblcD 18 262,000, 00 “e e en [T TR TS FUT RN SR TE Y T T ) 0 000,061, 44 1oHe ea YRy
1041 5L Pladelh  PLEATE  Play.tDislere 30'000,000,00 aae ey LI BN, 90708 134,001,000 e s aan oLy, iy (SR XL I R TY I “p
W04 ob GheTH WAPDIA  Penuer Vs ¥ Py,
1nduslsls 47°800,000.80 1905, biv a0 11°004, 400,43 o e an ae l'l'eﬂ.ll‘l.lt' YR XA AR I}
INIRE 2109030 MABIEOD Mgy Tiubtele . . .
Veopanad 43 1300, 400,00 “ec e IR TR LR LTI U N TR A LRR SEPEER I AN, I T T T VRN
Y] 090100, 00,00 e e AT TR LR 1Y 41 e, i, Y - ee s LRN} PR PL PP LR P T a4
1%6 01 Br:3edh BANAIND FOMLICRS) 100" 9, BLL, 04 - A1'834, 008,09 18, ele 0l « e newa CRELTE PR LG 4 diw din.il L 2% FLTLI Yy
IV aE-9eFe MIt0 fe, vildue .
Ageaeulsy 199 400, 000,00 184109, 800,84 33100, 1%0,06 LR RR 184,008 Uy .03 4,806 00 L3S TLIR T'T MR P
LA tden A Plan pely & w1
' base atdchudiors 49 vud, uds 00 s e e PR TR 87304, 800 .00 esseee LU, 000, 0 »eeas $12.300,96 36w ui
Fhe e deeTedy  TAAN R 1o,
4009, 609,00 LI NTIA TR TR R T R R W00 cee e M1.050,00 Dodebe
J002-ME J0TT W1 FOME Ty 179000, 000,00 e e 30080, 008,01 981243, 030,90 emes s 11 0, der 08 s s e EALYS ST PR T 1 T
. Pagarha p et
buivnd o rt PP cenaan Seme s AOUBOWDOP ces e Aearesras veasa ce e 3ekeke
OINS T drtdile
(PRI AT 214000, 008 . va PR S eaame s 129°000,000,08 aw s s e e e ame s s ey aa PPN Yirpeds
O —— o emeeme e nmame
L a4 A 008,08 400003, 009,80 AU IAT, 304,40 4,040'055,000.80 10°43), 000,00 (L AR LEPIRL JPL N RN R RPN ITURE L IS LT ) FR K )
VR S U, AT, » g § Wl 11 K Bameliininsid bt 1
VAR IITALLES $O01108,000 00 LUILIOLMILIE | agpiaen, 804,00 1,000,000 DEILTLEY L4300 J6 Nl bt 031 00N
& Wit bid
[IXTRIY) e HMAL PINARCINA, 3, Ay

Ureresala 40 VIgentenes Imatinenioneles



88

El Banco demostrd en cortos afios capacidad y efi
ciencia en los usos de sus recursos, caracteristicas que le
abrieron las pﬁertns para poder flotar empréstitos c¢n los -
Mercados Internacionales de Capitales a base de la cmisidn-
de bonos, fucron colocados exclusivamente en ¢l mercado nor
tcamericano y merecicron ser registrados tambi€én en una ca-
tegoria de (AAA) calificacidn que se ha mantenido inaltera-

blemente en los afos sucesivos, lo que obviamente, ha in -
fluido para que mercados europeos y japonesces sc abran a la
colocacidn de los bonos del B.I.D., lo que l¢ permite finan
ciar, dentro dc su capital ordinario,

programas y proyectos
de envergadura.

Las operaciones de M&xico con ¢l Banco Intcermaerica
no de Desarrolle sc¢ iniciaron a partir de 19061, en que el -

Banco comenzd sus operaciones. Los préstamos del B.I.D. a-
México se han oricentado principalmente al Scctor Apropecua-
rio y a la recalizacidn de obras de infracstructura para apo

yar ¢l desarrollo del pais. A partir de 1980, ios créditos
del B.1.D. deberiin favorecer explicitamente por lo menos en
un 50%, a lua poblacibn de hajos inpresos, por lo que los -
provectos ¢n general tendrin un mavor beneficio social.

Las operaciones del B.1.D. con M&éxico han contribuil

do a complcmentar et desarrollo ccondmico del pafs, sunque-

representa solamente ¢l 4% del total ded financiamiento ex-

terno del sector piblico, al 31 de diciembre de 1978,

Sin cwbargo, cl notable incremento de¢ los requeri -
mientos dJde MExico en los (ltimos afios, ha aumentado conse -

cuentemente el salde total de la deuda piblica czterna.

El
saldo Je esta ltima

de diciembre de  ~-
pasar de 3,259.2 a0 28,315.0
en tanto que los créditos

s¢ increuwentd 0237
1970 a diciemhre de 1979, ol -
millones de dolares totales otor-
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gados por el B.I.D. lo hicieron aproximadamente 120% (Ver -
cuadro 11).

Es observable que lua participacién del B.I.D. en ¢l

financinmiento del pais sigue en tendencia de alza, su par-

ticipacibén relativa es decreciente. Entre

otras razones, -
esto s¢ debe al prestigio de México cn los

Mcrcados Interna
cionales de Capitales, lo cual le permite satisfacer amplin
mente sus necesidades de financiamiento.

Por lo que se reficre a las aportuciones totales dc
México, al capital del B.I.D., estas suman US$ $1,097.5 mi-
llones, constituida por US $979.1 millones de capital exigi
ble y US$300.4 millones en efectivo, de¢ los cuales — -----

US § 67.8 millones son cn divisas y US § 232.6 millones en-
moneda nacional.

Con excepcifn hecha de Brasil, México es ¢l pais -
que mis recursos ha utilizado del Banco Interamericano de -
Desarrollo., Hasta 1979, México habia recibido créditos del
B.I.D. por 1,915.7 millones de ddlares, absorbiendo el --

13.62% del total de créditos otorgados por esta institucidn
(Ver cuadro 12).

Hasta 1970, las condiciones de¢ contratacidon de los-

créditos se habian caracterizado por sus condiciones favora
bles, en el periodo 1961-65,

la mayoria de
torizados,

los créditos au-
el 61.6% se contratd o

tasias de 4 a 6%.
periodo 1966-70, ¢l 09.6% reportd tasan de

tanto que de 1970 a 1979,
tratada a

In el -
3 a4 7.99%, en -
la mayar parte de e¢llos fue con -
tasas cntve ¢l 8 y ¢l 8.35%

(Ver cuadro 13)., La-
tendencia o la

clevacion de tasas
l1a misma situacidn de
nales.

de lnterés e¢s causada por
1os Mercados Financicros Intevnacio--
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CUADRO 11

PARTICIPACION DE LOS CREDITOS OTORGADOS POR EL B.I.D.
EN LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE
MEXICO
-cifras en millones de délares-

Saldos de la deuda

piblica externa de . , \ s

México a plazo ma- chgfn‘gfgsgs ﬂmeg?zz?g“i\ones Sl'zEﬁoag Pa{éllgéri):glén

yor de un afo. ’ ¢

(1 (2) (3) 4) (8)

1962 1,126.6 4.3 4.3 0.4
1963 1,315.4 13.2 - 17.5 1.3
19564 1,724.5 14,4 0.7 31.2 1.8
1965 1,808.4 15.3 0.6 43.9 2.4
1966 1,886.9 20.6 2.3 62.2 3.3
1867 2,176.1 26.8 5.4 85.7 3.9
1863 2,482.9 33.3 7.5 109.5 4.4
1669 2,913.3 66.0 9.2 166.3 5.7
1970 3,259.2 79.5 11.1 234.7 7.2
1971 5,564.8 63.7 15.4 183.0 7.9
1972 3,986.4 95.0 18.9 560.0 9.0
1873 5,5%4.3 116.8 19.3 457.5 8.2
1974 8,159.8 108.9 21.2 545.2 6.7
1975 11,895.2 110.6 25.3 630.5 5.3
1976 15,925.4 146.2 32.3 744 .4 4.7
1977 23,600.0 193.5 44.1 893.8 4.4
1978 25,027.7 139.6 50.6 997.1 4.0
1979 28,315.0 157 .4 60.8 1330.1 4.7

06
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CUADRDO 12

PRESTAMOS DE B.I.D. 1961 1979
-millones de ddlares-

PAIS MONTO %
Argentina $ 1,599.3 11.42
Barbuldos 33.7 0.24
Boliviun 600.2 4,29
Brasil 2,911.3 20.81
Colombia 1,114.3 7.49
Costa Rica 307.0 2.84
Chile 631.1 4.51
Ecquador 549.6 3.93
1 Sulvador 308.7 2.21
Guatamala 384.7 2.75
Cuayana 71.5 0.51
Haitd . 150.9 1.08
Honduras 411.2 2.94
Jamaica 119.2 0.85
México 1,915.7 13.62
Nicaragua 245.3 1.75
Puanami 524.4 2.32
Paraguay 277.5 1.78
Peri 497.7 3.56
Repliiblica Dominicana 305.7 2.19
Trinidad Tobupo 23.4 0.17
Uruguay 218.4 1.56
Venczuela 321.8 2.32
Regional 582.7 4.7
FUENTE:

Informe Anual Banco tnteramericano de Desarrollo.




I —————————S

CUADRO No. 13
TASAS DE INTERES

AROS 3 4-5.99 6-7.99 8-8.99 Total
1961~65 17.0 61,6 100%

1966~70 23.5 21.6 24.8 30.1 100%

1871-75 28.3 3.7 0.7 67.3 100%

1967-79 - - - -100.0 100% ‘g

FUENTE: Direccidn General de Crédito Direccidn de Financiamiento Externo.
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En cuanto a tasas, es necesario afiadir la comisidn-

de compromiso del 1.25% sobre saldos no desembolsados como-
costo financiero adicional.

El B.1.D. cuenta con tres ventanillas para financiar
aquellos proyectos especificos que tienen su apoyo y cuyo -

cumplimiento al pie de la letra es exigido. Al otorgar fi-
nanciamiento no se miden ncecesariamente consideraciones mis

generales sobre la politica econbmica del gobierno deudor.

Las tres ventanillas del B.T.D.

son: su Capital Or
dinario integrado por suscripciones de los paises miembros,

concediendo préstamos de confiable recuperacidn a empresas-
privadas y agencias gubernamentales, que principalmente son

canalizadas prioritariamente, con el desarrollo agricola y-

¢l industrial. Es tan alta la prioridad de estos dos ren -

glones que juntos absorben mis del 50% de esta ventanilla.

Estos créditos ticnen por lo gencral un plazo mayor

de vencimiento que fluctiia entre 5 y 2% afios, incluyendo el
periodo de pracia.

Las tasas dec interdés son de aproximada-
mente el 8% anual.

El TFoundo_de Operaciones Uspecinles (F.0.E.)

La s¢
gunda ventanilla del B.1.D.,

cstéi inteprada igualmente por-
contribuciones de sus micembros, pero cuyos créditos se suje

tan a condiciones un poco mias flexibles, son créditos blan-
dos de gran interés para aquellos pafses con limitada capa-
cidad de papo de divisas.

Ya que pueden ser reembolsados cn monedas locales -
con la excepcidn de los préstamos a los gobicrnos miembros,
se estipuln la condicién de mantener ¢l valor de las obliga

ciones al tipo de cambio de la fechu de operacién,

La tasa
de intorés oscila entre el 3 y 4% nnual y tos plazos de ven
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cimiento son entre 15 y 25 afos.

El Fondo de Operaciones Especiales a diferencia de-
1a ventanilla anterior, dedica mis del 70% al financiamien-

to de obras de infraestructura fundamentalmente obras de
riego y transporte.

Los préstamos de esta ventanilla F.0.E., sc¢ hacen -
en condiciones y términos quc permiten hacer frente a cir -

cunstancias que se presenten en determinados paises o pro -
yectos. Estos préstamos ordinarios se conceden para proycc
tos que no son directamente productivos o para financiar
proyectys de infraestructura social.

Este fondo tiene como
principal funcién el de contribuir a acelerar el proceso de

desarrollo econdmico y social individual y colectivo de los
pafses miembros regionales en vias de desarrollo.

México determind voluntariamente no solicitar crédi
tos en divisas en términos concesionarios del

F.O.E. duran-
te el periodo 1977-82, esto ha repercutido en la cartera -
global de crédito provenientes del B.1.D. que encarece las-

tasas d¢ interés.

La terceva ventanilla deld

Ranco la constituye el
fondo de proyectos sociales cuyos recursos ascienden a US -

Dls. 547.1 millones y provicnen uxclusivamente del gobierno
de los Estados Unidos. Estfin sujetos a condiciones méas fle
xibles, pudiendo inclusive su reembolso efectuarse en mone-
da nacional, por lo que en iltima

instancia, constituye una
fuente de crédito 1limada blanda.

Este tipo de créditos quc
presta son canalizados principalmente al desarrollo social,
¢s decir, reluacionados con la vivienda, agua potable y edu-
cacién avanzada.
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Existen otros fondos del B.I.D. de reciente crea
cién, en los cuales México ha participado, como son Fondo --

Canadiense y el Venezolano, que son canalizados principal -
mente para estudios de preinversidn.

Fondo Canadiense:

antes de que Canadi ingresara al
B.1.D. como miembro,

establecié fideicomisos con ¢! Banco -
para que &éste pudiera hacer préstamos en monecda canadicnse-

v sin interés, destinados a estudios y proycctos de¢ indole-
social que beneficiaran a los estratos sociales d¢ mfis ba -
jos recursos, la tnica condicidén que impuso cl fidcicomiten
te fuc la de que las adquisiciones que deben efectuarse con

recursos de los préstamos scun realizadas forzosamente en -
Canad4.

Fondo Venezolano: ¢l B.1.D. nepocid un contrato de

fideicomiso que fue firmado en {ebrero de 1975, la parte -
primordial de éste fue el de dotar al Banco de una herra

mienta que le permitiera realizar actividades en apoyo de -
los paises miembros menos desarrollados.

liste Fondo Venezolano de fideicomiso viene a am
Banco, huaciendo énfasis en -
respaidar tos proycctos de integracidn y aquellos que estin
dirigidos al

pliar la esfera de aeccién del

aprovechamiento de los rvevursos naturales no -
renovables de los paises de wmenor desuarrollo relativo o de-
mercado limitado.

TTY.10.5 INSTITUCIONES DE CARACTER BILATERAL

Dentro de la diversidad que existe en los Financia-

micentos de ayudin o cooperacidon para ol desarrollo, encontra
mos unu modalidad que es el "Crédito Rilateral o financia -

miento lixterno Oftcial”.

Tal modaiidad, es principatmente-
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para el fomento del comercio internacional entre los paises
desarrollados y paises en proceso de desarrollo, donde el -

contrato que se realiza es de caridcter oficial, esto e¢s,
bajo el auspicio de los gobiernos en cuestién.

Dada la importancia tan significativa se ha venido-

a representar estc tipo de créditos por parte de los paises

industrializados hacin las economias subdesarrolladas, se -

una fuente importante de recurtos pa
o equilibrar la relacién comercial

le ha considerado como
ra tratar de solventar

entrc ambas economias.

Podemos situar el inicio de oste tipo de financia -

al término de la Segunda Guerra Mundial, donde los-
Estados Unidos se erigieron como su iniciador, debido al

miento,

fuerte £lujo de délares que presté a naciones de Buropa y -

Asia, por un total de cinco mil millones de d6lares (opera-
cién denominada '"Plan Marshall', en 1948), quc cubrieron

cempras cn los LE.U.A. de mercancias y ecquipos y que a su -
ve:z

sirvieron de factor restablecedor de las ceconomias de -
dichos paises.

Los objetivos que persigue el c¢rédito bilateral se-
pueden obyervar desde dos dngulos: ol primero, donde ¢l -
pais receptor lo requicrce para complementar el ahorro inter
no, a fin de mantener un nivel intermedio de consumo nacio-
nal que le permitan al pais cumplir con sus metas de desa -

rrollo econdmico.

El segundo, quec se refiere al

pais otorgante, el
cual concede los créditos por la razén de que son bucn nego
cio, en ¢l sentido de que la rentabilidad objetiva de esos-

recursos del exterior e¢s mayor que aquella que pucden obte-
ner en sus respectivos paises. Otra razdn mfs importante -



97

que la anterior, tanto politica como econfmica, es el incre
mento de las exportaciones, asegurando mercados ya que cuen
tan con sectores cxportadores muy bien definidos, 1o que

constituye un eclemento solventc en las balanzias de pagos de
cstos paises.

Ademis que fomenta la expansidén ocon6mica in
terna al tener asegurada una demanda de los bienes y servi-
cios que producen estos paiscs.

Es importante sefialar, que cuando un pafis solicita-
un financiamicento bilateral, cstd consciente de que ¢l cré-
dito que recibird secrd utilizado dnica y exclusivamente en-

la compra de bienes y servicios del mismo origen del pais -
que otorga dicho financiamiento.

Los criditos bilaterales otorgados han sido hasta -
la fecha utilizados principalmente para financiar los pro -
gramas de inversidn del sector piblico. La lmportancia de-
los créditos varian considerablemente de un pafs a otro, -
desde un 5% del total del presupuesto piblico en los paises
mias desarrollados, hasta mis del 55% del presupuesto Fiscal
en los paiscs menos desarrollados, donde la esciasez de aho-
rro doméstico es mayor. Es decir, la importancia det finan
ciamiento externo olicial y la asistencia técnica que va im
plicita, tience diversas formas y prados en cada pais y ello
dependiendo biisicamente del nivel de desiarrollo relativo
del pais recueptor.

En un contexto amplio podemos sefalar que la pro
duccién nacional, miis el exceso de importiciones sobre ox -
portaciones, representa la disponibilidad de recursos rea -
les con los que cuenta un pais para su distribucidn y asig-
nacién de diferentes usos alternativos.

Sicendo el financiamiento externo oficinl, uno de

los instrumentos que permite importar mis de lo que se ex -
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porta, €ste debe insertarse dentro de la estrategia del pro

grama de desarrollo que adopte el pais receptor de este fi-
nanciamiento. Las metas del programa normalmente se rcfic-
ren al nivel, composicién y distribucién del consumo y de -

la inversién; el programa debe ser consistente y realjsta-

en ¢l sentido de las metas dec consumo e inversi6n que ¢n

cualquier momento no sobrepasen ¢l monto de recursos reales

disponibles en el pais en ¢l periodo correspondiente.

Desde el punto de vista del sector pliblico del pals
receptor, el crédito externo le permite alcanzar determina-

das metas de desarrollo que no hubiera podido lograr en su-
ausencia. Alternativamente puede considerarse que el finan
ciamiento bilateral es un instrumento que permite en un mo-

mento determinado, captar para sf reccursos rcales que de --

otra manera hubicra podido obtener de su mayor o mis efi -

ciente esfuerzo interno, si ¢s que sus metas de gastos fue-

ran flexibles frente a una mayor o menor disponibilidad de-
recursos externos.

Iin consccucncia, el financiamiento oficial es en

esencia un instrumento que brinda al pails otorgante mayocres
oportunidades para decidir sobre el

nivel y la calidad de -
vida, que desea darle a su pueblo ¢n el presente y en el fu
turo; e¢s un complemento a 1a disponibilidad real de¢ recur-
sos, mds bien, que un complemento gl alorro nacional.

De aqui que el beneficio que ¢l pais recibe del fi-
nanciamiento bilateral, depende de las actividades que cl -
pais puede realizar con €l; en comparacién con lo que hu -
biese podido realizar en su auscncia. 1l monto de los re -
curses reales recibidos dependeri Mundamentalmente del va--

lor social de la wmoneda extranjera gque se transfiere libre-

de amarras y del valor social en que el pais receptor de
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los bienecs que se adquieren con el crédito atado.

Por otro lado, la politicua de ayuda econdmica que -
renlizé E.U.A. y que fue sumamente benéfica, fue adoptada -
por varios paises desarrollados, gue implementaron la c¢rea-
ci6n de organismos oficiales de crédito para fomentar su co

mercio exterior y equilibrar su cuenta corriente de la b

a -
lanzn de pagos.

Asi, en la actualidad tenemos entrec otros,
¢l Banco de Exportacidén e Importacidén de los Estados Unidos;
la Export Development Corporation del Canadé;

el Kreditans
talt Lur Wrederaufbas de Alemania Federal;

el Banque Fran-

el Suomen Vienteluo-
tto Oy Finland Export Kredit, A.B. de Finlandia, o el Banco

Exportacién e Importacién de Japdn.

caise de Comerce Exterieu de Francia;

Para los paises de América Latina, el tipo de fi
nanciamiento externo oficial, ha representado una importan-
te fuente de recursos, principalmente de los E.U.A. Este -
palils cucnta con tres instituciones especializadus en este -
tipo de financiamicento:

la Reserva Federal del
los E.U.A.;

Tesoro de -
la Agencia Internacional de Desarrollo y el --
Banco de KExportacidn e Importacién de los E.U.A

Lu participacidn de México en esta modal idad de fi-

nanciamicnto, se puede considerar como minima ya que del to
tal de su deuda pdblica externa, ¢l ¢rédito bilateral ocupa
apenas un 0% y de este total, un 59.3% pertenece a créditos
contratados con el Eximbank de los Estados Unidos de Nortea
mérica, y el resto corvesponde a financiamiento que nos han
rentes instituciones of iciales de crédito de
diversos paises industrializados.,

otorgado dife
$
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LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO EN MEXICO
ANALISIS CRITICO

.1 ESTRUCTURA FINANCIERA

De hecho el desarrollo ccondmico del pails sc ha sus
tentado, en gran medida en el crecimicnto continvwo de la -
deuda externa. Las deficiencias del aparato productivo na-
cional, la escasez estructural dc¢ divisuas vy la mejor imagen
c¢rediticia, aunadas a la expansion de los recursos financie

ros internacionales, han determinado un crecimiento ccondmi
¢o impulsado por incrementos sug

-~

A Yoy
(LR R VY

_—

s ]

en la utiiizacion

n

I

del financimmicento externo.

En relacién al endeudumiento piblico, su proceso -
acumulativo sec ha originado parciaimente por ¢l lado de los
ingresos, cn una adninistraciéon y estructura tributaria de-
ficientes, asi como en una politica poco flexible de ajuste
de precios de los bienes y scrvicios piblicos; y por el 1a
do de los egresos, en algunas ineficiencias en ¢l cjercicio
Pa vezr que por programas de inver
si16n piiblica de magnitud y

del gasto corricute, o

ritmo de crecimiento favorable a
alpunos de los sectores ccondmicos (sepuridad social y los-
que se crean por la

necesidad de proteger ¢l empleo) pero -
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la mayoria no son autogeneradores de divisas. Este endeuda
miento externo del sector pliblico que gencra obligaciones--

financieras las cuales llegan a niveles altos pueden limi -
tar y condicionar el futuro desarrollo econbémico del pais.-
(Es por eso que dentro de los propGsitos fundamentales de -
la ley de Deuda Pdblica promulgada al inicio de 1977, se¢ es
tablece la necesidad de optimizar el uso de los recursos --
financieros captados por el sector pGblico, asi como mante-
ner ¢l servicio de la deuda dentro de la capacidad de pago-
del scctor pdblico y del pais en su conjunto).

Por otro lado, el flujo de divisas que recibe el
pais procedente de endeudamiento externo dcl scctor pdblico,
constituye un importante compensador del desequilibrio de -

la cuenta corriente que en los dGltimos 20 afios se¢ ha regis-

trado en la balanza de papos de México. Este flujo ha per-
mitido incrementar el volumen de importaciones de bienes de

capital y de insumos que requierc el proceso de industriali
zacién del pais. (Esto se da porque las importaciones de -
bienes de capital se han convertido en el procedimiento mis
cbmodo para sostener cl ritmo de industrializancién y mante-
ner la tusa de crecimiento). Como contrapartida, la genera
cién internn de divisas a cuargo de scctores tradicionale

e
S -
ha resultado

?
insuficiente para reducir la

sos externos o al
manejables.

brecha de recur -
menos mantener ¢l ondeudamicento a

niveles

Los problemas de caricter estructural financiero -

mencionados, sc agudizaron a partir de 1973, cuando la eco-
nomia del pais quedd cnmarcada dentro del proceso de infla-
cifn-recesibn que caracterizé a la cconomia mundial y los -

mercados financieros externos se vieron restringidos por la
crisis del sistema monctario internacional. De ¢sta manera,
el endeudamiento externo dejd de ser un expedlente de ajus-
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te para convertirse en un factor de estrangulamiento de de-
sarrollo econfémico nacional.

Planteados estos antecedentes, resulta explicable -
porque la escasez de recursos financieros externos de los -
filtimos aflos ha constituido una de las limitantes de mayor-

importancia para la expansidn y reorientacién de la estruc-

tura productiva del pais. La alimentacién de¢l déficit del-

sector externo, gestado a lo largo de varias décadas de cre
cimiento con estabilidad cambiaria, ha impuesto severas -

restricciones a la capacidad del Estado para movilizar los-
recursos internos.

La mayor importancia que en aflos reciecntes se ha -
concedido al fomento de la produccién de articulos cxporta-
bles y al impulso de politicas que faciliten en diversos

sentidos las ventas al exterior, no ha bastado para contra-

restar el problema que crbénicamente arvastra ¢l scctor ex -
terno de México. La Balanza de Pagos cn los tltimos diez

afios ha mostrado una tendencia de comportamiento muy simi

lar a lu de los afios anteriores (Ver cuadros i4 y 15).
déficit en cuenta corriente ha mantenido su
mento e¢xcepto en 1971 y 1972,

El-
tendencia de au
en que ¢l debilitamiento de -
la actividad cconmica general redujo dristicamente la de -

manda de importaciones. En los afios siguientes, la recupe-
racién de la actividad ccondémica interna condujo a déficits

sumumente clevados, sobre todo cn 1975 y 1976 que fueron cu

biertos a base de un mayor endecudamicento con el exterior.
En efecto, las corrientes de capital tanto

.

a corto como a -
largo plazo, no s6lo cubrieron el déflicit de la cuenta co -

rriente, sino también permiticron un incremento de las re

servas del Banco de México en cada uno de los afios menciona
dos.

Lo anterior confirma que el problema del sector exter




MEXICO BALANZA DE PAGOS

CUADRDO

15

1976 - 1979
(millones de dblares)
CONCEPTO UNIDAD DE
MEDTDA 1976 1977 1978 1979

BALANZA DE PAGOS 1/
1. CUENTA CORRIENTE Mill. biis, -3 008.6 -1 623.1 -2 342.3 -4 246.5
1.1 Ingresos " 7 310 8 404.1 11 .925.7 16 403.4
- Exportacibn de mer

cancias " 3 315.8 4 418.4 6 217.3 8 913.3
- Servicios por Trans

fonmucibn " $35.7 524.7 714.3 1 .027.2
- Oro y plata no mone

tarios " 160.3 185.9 243.0 509.7
- Transportes diversos " 176.06 199.5 251.3 322.4
- CPorisme " 835.6 866.5 1 121.0 1 429.1
- lransacciones Frontye

rizas " 1 637.4 1 506.3 2 3063.5 2 981.8
- Ingresos provenien--

tes de inmersiones " 122.7 168.6 24G6.0 333.3
- QOtros servicios " a14.4 344.8 543.0 640.1
- Transferencias © 1722.7 189.4 255.0 246.7
1.2 BGRESOS (-) " 10 139.7 10 027.3 14 268.0 20 649.9
- lmportaci6n de mercan

clas " o 029.06 S 889.8 8 1435.7 12 097.2
- Oro no monctario " 41,7 30.9 73.9 157.5
- Transportes diversos ' 202.4 191.8 I97.4 512.9
-~ Turismo " 4231 396.0 S19.0 692.3
- Transacciones Fronte

rizns ) " 1 192.7 786.4 17518 i nlu.u
~  Lpresos Relacionilos

con inversiones ‘" 2 001.5 2 151.3 2 773.9 3 BR1.2
- Mtilidades remitidas

por empresas con par

ticipacidn extranjera " 327.6 171.8 215.5 2801
- Intereses por finan-

ciamientos al sector

ptiblico " 1 266.0 1 542.3 2 0231 2 1Y, 4
- Otros intereaes " 407.9 137.2 535.5 46,7
- Otros servicios " $30.4 500.1 620.5 7004
- Transferencins " 16.7 20.9 27.7 M7
2. CUENTA DE CAPITAL (NETO) ¢ 5 202.0 2 228.6 v 223.8 4 L54.7
2.1 Capital a largo plazo

(neto) " 4 050,90

4 379.3

357.5 4 094.9




Disposiciones de crédi
tos y colocaciones de-
bonos

Aortizoclones de cré-
ditos y honos

Créditos concuedidos al
exterior (neto)

Sector Privado (neto)
fnversiones extranje-
ras directas

Compra Je empresas ex
tranjeras

Pusivos con - ¢l exte-
rior (neto)

mpresas con partici-
piucidn extranjera (ne
to)

Otras cmpresas {ncto}
Operacidn con valores
(neto)

Capital a corto plazo
(neto)

- Pasivo

- Scctor Piblico (neto)
- Sector Privado (neto)
- Activos (neto)

™~
(8

3. DERECHOS LSPECIALES nE
GIRO

4. ERRORLS Y (MISIONES

5. VARIACION Di: 1A RISER
VA DEL BANCO DEE MEXIE
0, S.A. (Suma de 1,
2,3, vya) 1/

1/

5 417.9
-1 155.4

-47.1
435.5

299.1
~12.0
201.9
291.0
-89.2
-53.5
551.0
I 252.0
878.0

374.6
-701.0

-2 454.2

-320.9

(-} I} signo negativo significa epreso de divisas,

FUERNTE:

6 232.3
-2 295.0

-64.9
506.9

327.3
-1.0
211.5
213.5
-1.9
-30.9

-2 150.7
-1 273.1
-949.7

323.4
-877,0

-101.2

504.2

11 decimal de las c¢ifras puede no sumar ¢l total, debido al redondeo.

Cunrto Infome Presidencinl, Anexo lstadistico Mlistérico.

8 345.3
-4 264.3

-15.8
294.3

293.6

-25.5

-659.0

10 415.0
-7 285.9

17.6
U48.2

408.0
-48.4
647.0
600.9
46.7
-59.0
459.7
1 204.6
205.5
949.1
-744.9
70.0

-89.3

288.9

rot




R R

CONCEPTO

IALANZA DI PAGOS DE
MEXICO 1/ 2/

1. Balanza de Mercan

clas y servicios

1.1 Exportaci6n de mer

-t

t

canclas y servicios
Ixportacién dc mer-
cancias
Produccién de oro--
y plata 3/
Turismo
Pasajes Internacio-
nales
Transacciones Fron-
terizas
Servicios por Trans
formacion
Otros conceptos
Importacioncs de --
mercancias y servi-
cios (-)
Importacitn de mer-
cancias
Turismo
Pasajes internacio-
nales
Transacciones (ron-
terizas
Remesas al exterior
de empresas con in-
versin extranjera-
directa
Interescs svhre deu
das nficinles -
Nafinsa y otros
Gubcrnamentnl

s oncetas 2/

CUADRO 14

{millones de ddlares)

UNTDAD BE
MEDIDA 1970 1971
Mill.Dls. -945.9  -726.4
" 2933.1 3 167.1
" 1281.3 1 303.4
" 06.4 46.9
" 415.0  461.0
. 39.3 a7.3
“ 878.9  906.9
" 80.9  101.9
" 1.3 179.7
" 3879.0 3 893.5
" 2 320.8 2 254.0
" 169.7  172.2
" 53.9 54,3

585.0 612.5

357.5 383.0
229.2 236.8
210.6 219.3

18.0 17.5

498.7 217.7

MEXICO BALANZA DE PAGOS 1970-197S

1972

-701.5
800.6
665.3

51.1
562.6

59.5
057.0
164.7
240.4

502.1

2 7.9

220.4
th.7

049.3

451,45
261.4

241, %
20.3
238.5%

PERIODO ~ " ANUAL

-t

1973

175.4
828.4
070.5

069.8
724.2

63.4
207.7
277.6
415.2
003.8

813.4
258.0

72.0
695.0

528.4
378.5

357.0
20.9
-378.4

1974

-2 558.1
6 342,5

N

850.0

148.9
842.0

78.1

1 372.9
443.5
607.1

8 900.6

6 056.7
334.8

96.8
819.2

633.7
588.5

500.3
28.3
- 135.8

1975

-3 592.9
6 305.4
2 861.0

145.7
800.1

88.7

1 341.0
454 .4
413.8

9 998.4

6 580.2
399.4

1341
957.7

632.6
850.9

752.3
98.6
©-460.0

I ——




2. LERRORES Y OMISIONES
(Ni510)

498,7 217.7 233.5 -378.4 ~135.8 -460.0

5. CAPMITAL A LARGO PLAZO

(NI " 503, 9 069.1 73%.% 1 676.1 2 730.8 4 318.0
5.1 Inversjones extranje-

ras Jdirectas " 200.7 196.1 189.8 286.9 362.2 295.0
3.2 Campras de cmproesas -

extranjeras " 0.0 0.0 -10.0 -22.2 -2.1 -35.9
3.3 Operucidn con Valores " =7.2 52.0 6.2 -10.3 -59.8 05.0
3.4 Créditos del exterior

(neto) " 324.2 450.6 546.0 1 370.7 1 999.2 5 532.9
- Sector Mihlico (neto) " 203.1 286.4 359.7 1 046.6 1 672.9 3 053.8
- Disposiciones " 799.0 742.2 864.2 1 891.9 2 233.9 3 #59.4
- Amortizaciones " -535.9 -455.8 -504.5 -845.3 -561.0 -805.6
- Scctor Privado (neto) " oi.l 164.2 186.3 324.1 326.3 479.1

tmpresas con 1.E.D.

{(neto) " 41,7 168.0 179.4 196.4 196.5 a04.1
- Otras Impresuss (neto)

2/ " 19.4 -3.8 6.9 127.7 129.8 75.1
3.5 Denda gubernimental

(neta) " -2.3 -28.9 37.8 09.9 470.9 456.1
3.0 Crédditos al Ixterior

(neto) ' -11.5 -0.7 -16.3 -18.9 -39.5 4.9
4. DERECHOS ESPECIALES

DE GIRQ " 45,4 39.0 39.2 0.0 0.0 0.0
S VARIAGION DE LA RE-

SERVA DEL BANCO DB

MENTCO, S.A. (sumi

de V, 2,3, v

3/ " 102.1 200.0 S0d.7 122.3 36.9 165.1
MINEE Cuarto nforme Amial Presidencial, Anexo Bstadistico listorico
v/

A partir de 1970, las cifras fueron clnborados bajo una clasillcncitn conceptusl diferente por lo
(RIC se gopghin por SC[‘(ll'lltl().

2/ Incluye Ia dmportacion de oro destinado al uso industrial.

Sui
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no a largo plazo se manifiesta principalmente en un endeuda
micnto creciente con el exterior.

El aprovechamiento racional de las divisas, como -

fuente de recursos econdmicos fundamental, es impostergable,
ya que permiten adquirir en ¢l exterior aquellos bienes y-

servicios que hasta ahora e! pais no ha estado en posibili-

dades de producir y que resultan imprescindibles para ele -

vav el ritmo de desarrollo. 1lllo reviste especial importan

cin en el corto y mediano pluzo, dado que la recuperacién -
de ta actividad econdmica traerd consigo un significativo -
aumento de las importacionces, y que las condiciones previs-
tas en los mercados internacionales, excepcién hecha del pe
trdleo, no son lo suficientemente alentadoras a corto plazo.

Conviene sefialiar que ante una abundancia de divisas
previstas para el periodo de consolidacidén econdmica (1978-
1982)2— , que servird puara adquirir los bienes y:servicios-
de origen externo que requerird la expansién del aparato

productivo nacional, su uso deberd racionalizarse, para ase
gurar que los beneficios implicitos de 1la adecuada.explota-

cién de¢ los recursos naclonales se irradien a todos los sec

tores vcondmicos y socinles o través de una acertada selec-

cién de proyectos, sobre todo de aguellos cuyo impacto se -
acuse cn el corto plazo.

La correcta administracién de divisas que se gene -
ren por las ventas al exterior del energttico y sus deriva-
fortalecimiento del Estado, prote-
giendo, aprovechando racionalmente y aumentando los ingre -
sos. Por lo que toca a la

dos, deberin permitir cl

estratepin interna de nsignacién-
de excedentes generados, &éstos sc deberfin do dedicar a las-

prioridades nacionales. Tomando c¢n cuenta la magnitud de -

las necesidades sociales, ¢l scctor piblico continuard ejer

27 Plan™Nacional de Desarrolld Tndustrial 1079-1982,




un endeuda

1S, COmo -
0 stergable,
s bienes y-
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para ele -
al importan
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ificativo -
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corto plazo.

1 de divisas
imica (1978-
v servicios-
| aparato -
‘e, para ase
ida-explota-
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P Tecursos para importar bienes-
pasivos contraidos con el exte-
ficiencia en la asignacién del -
ranjera, se.requiere la éoording
canismos de politica econfmica -
A puesta en vigor de nuevos ins-
ro, de Comerio Exterior, de¢ Em -

NCION DE NUESTRA DEUDA

deuda extcrna total al 31 de di-
izacibn de los créditos externos
iguiente: el desarrollo indus -

a obras de la infraestructura, -
ﬁio 10.8%, el 4.3% a lus obliga
liones de Bonos colocados por el-
os en su mayoria a la expansién-
laciones de la industria eléctri
uracidén de los pasivos de la Co-
dad, Caminos y Puentes Federales
zacidn de la explotacién del azu
q

} correspondia al renglén de ---

¢l resto (2.5%) comprendia otras
ederal de¢ escasa importancia, -

60 se atendié el pago anticipado
ya mencionada en el primer capi

mente la evolucién experimontada
unque sc¢ cfectidan consideracio--
pectivo a fin de poder conocer -
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no a largo plazo se manifiesta principalmente en un endeuda
miento creciente con el exterior.

El aprovechamiento racional de las divisas, como -

fuente de recursos ccondmicos fundamental, ¢s impostergable,
ya que permiten adquirir en el exterior aqucllos biencs y-
servicios que hasta ahora el pais no ha estado en posibili-
dades de producir y quec resultan imprescindibles para ele -

var el ritmo de desarrollo. Ello reviste especial importan

cia en el corto y mediano plazo, dado que la recuperacién -
de la actividad ccondmica traerfi consigo un significativo -
aumento de las importaciones, y que las condiciones previs-
tas en los mercados intcrnacionales, excepcién hecha del pe

tr6leo, no son lo suficientemente alentadoras u corto plazo.

Convienc scfislar que ante una abundancia de divisas
previstas para cl periodo de consolidacién ccondmica (1978-

21 s . s . . .
1982)~", quc secrvird para adquirir los bienes y servicios-
de origen externo que requerird 1a expansién del aparato

productivo nacional, su uso deberid racionalizarse, para ase
gurar quc los beneficios implicitos de 1a adecuada-explota-

cién de los recursos nacionales se irradien a todos los sec
tores econbmicos y sociates a través de una acertada selec-
cién de¢ proyectos, sobre todo de aquellos cuyo impacto se -

acuse en el corto plazo,

La correcta administracidn de Jdivisas que sc gene -
encrpdtico y sus deriva-
fortalecimiento del

ren por las ventas al cx tervior del

dos, deberflin permitir el Estado, prote-
giendo, aprovechando racionalmente y aumentando los ingre -
s0s. Por lo que toca a Ia estrategia interna de asignacién-

de excedentes generados, éstos se deberdn de dedicar

P las-
Tomando en cuenta la magnitud de -
las nceesidades socialen, el scctor piblico continuari ejer

prioridades nactonales,

217 Plan " Nacional de hesarrolle Industrial 1970-19082.
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ciendo una fuerte demanda de recursos para importar bienes-
y servicios y amortizar sus pasivos contraidos con el exte-
rior. A fin de elevar la eficiencia en la asignacién del -
gusto piblico en moneda extranjera, se requiere la coordina
¢idon y adecuacién de los mecanismos de politica econdmicun -
oxistentes y, en su caso, la puesta en vigor de nuevos lIns-

trumentos (Fiscal, Financiero, de¢ Comerio Exterior, de lm -
pleo, de energético, ctec.).

v.2 EVOLUCION Y CANALIZACION DE NULSTRA DEUDA

Segn cifras de la deuda externa total al 31 de di-
iembre de 196932 , 1la utilizacién de los créditos externos
e comportaba de la forma siguiente: cl desarrollo indus -

trial correspondia el 55.2% a obras de la
el 24.8%,

C
S

infraestructura, -

10.8%, el 4.3% a las obliga
ciones producto de las Emisiones de Bonos c¢olocados por el-

gobierno federal y destinados en su mayoria a la expansibn-

fomento agropecuuario

y mejoramiento de las instalaciones de la industria eléctri
ca, asi como a la reestructuracidn de los pusivos de la Co-
misién Federual de Electricidad, Caminos y Puentes Federales

de Ingresos, a la nacionalizacidn de la explotacién del azu
fre en México., S6lo el 2.49% correspondia al rengldén de ---
obras de benelicio social, el resto (2.5%%) comprendia otras
obligaciones del gobierno federul de escasa importancia, -

una vez que en el afio de 1960 se atendié el pago anticipado

de la Antigua Deuda externa ya mencionada en ¢l primer capi
tulo.

227 7S¢ analiza fundamentalmente la evolucidén experimentada
en 1a Gltima década, aunque se cfectdan consideracio--

nes de cariicter retrospectivo a fin de poder conocer -
los antecedentes.



EMISION

15 de julio de 1963

1°de abril de 1964

1°de noviembre de 1964

1°de noviembre de 1965

1°de julio de 19606

15 de noviembre de 1966
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DESTINO

Expansién y mejoramiento -
de las instalaciones de la
industria eléctrica.

Gastos requeridos para la-

compra de bienes de capl--
tal en conexién con proyec
tos de desarrollo” econfmi-
co, incluyendo los relacio
nados con la generacién y-
distribucidén de la energia
cléctrica, carreteras e -

irrigacion.

[dem.

Apoyo financicro a la Comi
si6n Federal de Rlectrici-
dad.

Redocumentacidén de pasivos
de la Comisidn Federal
Electvicidad.

de-

Gastos originados por la

comprit de equipo necesario

para realizacién de proyec
tos como: generacibébn y o -
distribucibn de energia

cléctrica, carreteras ¢ -
irrigacién, nsi como a re-
documentacién de pasivos -

de algunas deudnsg contrai-
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das con Estados Unidos.
15 de abril de 1967 Apoyo financiero a la Comi
s1d6n Federal de Electrici-
dad.

1° de marzo de 1968

Pago a la Pan American
Sulphur por compra de com-
pafiias azufreras.

27 de mayo de 1968 Apoyo financiero & la Comi

sién Federal de Electrici-
dad.

27 de septiembre de 1968 Idem.

13 de diciembre de 1968 Constitucién de Fideicomi-

sos a favor de Caminos y -
Puentes Federules de Ingre
sos y Servicios Conexos.

Como podremos observar, estos empréstitos han sido-
utilizados para impulsar obras de infraestructura y ecn algu
nos casos para redocumentac idn de pasivo.

A partir de 1970, y principalmente de 1974 a la fe-
cha, los niveles de¢ endeudamicento externo del sector pibli-
co se han clevado en proporciones sin precedente sobre su -
tendencia histérica, con el fin de sostener en lua medida po

sible tasas adecuadas de crecimiento econdmico. La econpo -
mia mexicana afrontaba una coyuntura internacional desfavo-
rable cn donde los paises desarrollados presentaban simult§
ncamente sintomas de recesi6n y de inflacién;
ternamente, habia descendido la

también, in-
tasa de crecimiento de 1a
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inversi6én privada en términos reales.

La deuda pidblica externa a plazo mayor de un afio se

incrementd en 11.8% en 1970, 9.0% ¢n 1971, 21.6% en 1972, -

32.6% en 1973, 39.2% en 1974, 45.5% en 1975 y 37.1% en 1976,

-

Su monto aumentd de 3,259.2 millones de dbélares
fines de 1970 a 15,923.4

a -

al 31 de diciembre de 1976. Esto-
s¢ debié inicialmente a la necesidad de financiar proyectos

de gran envergadura con un amplio contenido importado, como
¢s ¢l caso del acero, la petroquimica y en general, el sec-
tor de energéticos y también la necesidad de compensar me -

diante esfuerzos internos los efectos de la recesidén inter-
nacional.

El notable incremento que registrd 1a deuda pdblica

en ¢l sexenio 1970-1976 motivé 1a promulypacién de la Ley Ge
neral de la Deuda PGblica. Dentro de un nucvo contexto de-
politica ccondmica tendiente a rccobrar la estabilidad eco-

némica y confianza, la ley de la deuda pidblica enfatiza la-
necesidad de canalizar Gptimamente los recursos financieros

procedentes del endeudamiento externo y mantener ei cndeuda
miento piiblico a niveles manejables.

En 1977 s¢ logré reduciv el ritmo de crecimiento -
(este hecho es propiciado por una restriccifén cconbmica del
F.M.I. de limitar el endeudamicnto anual a niveles miximos-
de 3,000 millones de ddlares como uno de tos {actores mis -
importantes para equilibrar las finanzas del pais) del sal-
do de la deuda piblica pasando de 4%.5% en 1975 a 206.8% en~
1977, En 1979 ¢l ritmo de crecimiento de! endeudamiconto ex
terno fue del orden de 13.1%, ¢l monor vegistrado desde  --
197 (Ver cuadro 10},




R O IS

CUADRO 1%

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO A PLAZO DE UX ARD O MAS
Saldo al 31 de diciembre de cada afic
(Millones de pesos)

1973 1974 1575 1976 1977 1978 1979

11,612.0 15,923.4 20,185.3 25,027.7 28 315.0
2,011,3 _3,384.6 3,668.9 _4,796.7 5 134.0

33.2  3,354.4  4,322.2  5,731.8  7,980.8
ML 829 L,210.6 L,775.0

70Nty 742
21749 2,589.8  2,932.0  3,547.8  4,800.8  7,369.0  £,932.0  8,640.1 11,053.6 15 202.2
Sector Fidotrice 983.2 1,026.8 1,213.4 1,494.2 2,057.9 2,762.6 3,264.1 3,734.1  4,813.2 5,823.4
Sevter FerTecar z 5.5 130.8 144.3 232.9 371.6 540.1 632.6 546.1 570.9
fetrdlecs Mex & 67,4 374.8 §70.1 860.0 1,440.8 1,827.0 2,920.6 4,322.0 5,801.8
Caminos y Puente LR 208.1 199.8 249.9 250.2 213.4 212.6 219.0 207.6 140.0
Aereméxice, S.A. 25.1 32.0 25.3 23.9 50.3 64.8 38.6 29.8 24.9 20.3
Guanos ¥ Feri. dr M3xico 35.6 39.5 51.0 7.6 43.0 15.9 83.3 78.2 101.5 140.6
Conjunto Swhagin -7 6.2 71.9 §d.06 1.7 115.3 117.8 126.3 139.4 192.7
- -- 1.0 4.0 3.6 3.2 2.8 2.4 2.0
- -- 4.7 85.0 236.7 233.6 316.9 335.5 287.0
- -- - - .- 9.2 35.4 32.4 30.1 31.1
- -- - -- .- 213.5 488.0 516.5 §30.9 392.3
S.T.CL N\ETO P I 234.2 267.8 253.3 238.7 232.1 242.6 276.9 38.2 22.3
Aitas hormes do Méxice 5.2 &L, “i.e 103.3 113 209.8 362.4 434.5 455.0 411.8 381.2
Tel&fenos d2 MSxico S.A. - -- R A 3 432.6 597.1 €87.C 750.9 114.7 765.3
Jtres 59.2 3.0 121.8 333.5 261.4 642.0 674.2 873.5 905.4
ENTIDMDES JUBLICAS TINANCIRRAS
FINONCTIRS _383.2 5 _S06.1 973.4  1,345.0  2,231.7  3,600.8  5,520.6  7,047.3  8,153.8
\acicnal Fipzacisrz © 2. 184.2 H 328.6 512.8 602.4 1,060.3 1,791.9 2,196.5 2,130.0 2,369.4
BRDERAS 19.% g 33.1 124.2 215.7 316.8 498.4 631.6 816.8 1,630.4
Fideicomisos del GoSier-
o Federal 131.4 184.5 198.6 239.6 340.7 396.6 425.1 508.8 612.8 753.0
Financiers Nal. Azucare-
ra, S.A. 7.8 6.6 5.9 56.8 99.7 257.1 407.2 632.5 1,001.3 1,121.4
Banco Macional Agrope--
cuario, S. A. 2.3 -- -~ .- 86.5 -- -- .- - -~
EAVRRAL -- -- -- - - 220.9 484.2 1,280.2 1,229.6
Banco Nacional de Foren
to Cooperativo - .- - -- - - -- 7.4 5.3
Sociedad Mex. de Tréc. Ind. -- -- -- -- -- - 22i.8 109.0
-- -- - .- - 1,077.8 934.8

Banca Nac. dr oyl Fxt.
FUENTE: S.H.C.P. Dire~l:in de Deuda Piblice.
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Sin embargo, al computar la depreciacién del tipo de
cambio con el promedio de las cotizaciones anuales, el ma -

yor cfecto de la devaluacién del 31 de agosto de 1976 recac

sobre 1977, afio en que, bajo este criterio, el peso sc¢ de -

preci6 en 46.2% con respecto al d6lar. Asi pues, ¢l P.1.B,
computado en ddlares para 1977 resulté inferior en 8.4% ul-

de 1976, por lo cual la relacién del saldo de la deuda pii -

blici a plazo mayor de¢ un afio respecto al P.I.B. decrecid -
de 31.8% en 1976, 31.1% en 1977,

28.4% en 1978 y 25.2% en -
1979 (Ver cuadro 17).

Aunquc cstas proporciones correspon
den a un efecto retardado de la devaluacidén y no a un mayor
ritmo de crecimiento de 1a deuda.

La canalizacidn por destino de recursos hasta fines

de diciembre de 1979, sc comportdé de 1a siguicnte {orma: el

80.5% del total (28315.0 millones de d6lares), l¢ correspon
dieron al Sector Piblico de los cuales el 19.6% fuc para cl
Gobierno Federal y 46.6% para organismos y emprosas contro-
ladas, resaltando el Sector El€ctrico con 20.6% y Pemex

20.5%, siguiendo en importancia fundamentalmente la cons

trucci6n de carreteras y ¢l mejoramiento del transporte.

Dentro de las entidades pdblicas financieras que representa

ron 2H.8% del total resaltan los créditos canalizados por -
Nafinsa 8.4% y Banobras 5.7%. Banrural alcanza un 4.3% y -
los fideicomisos del Gobierno Federal 2.7%.

Sin duda alguna, Pemex ha sido el mis dinfimico en

lo que sc refiere al uso de recursos provenientes del exte-
rior, prueba de ello es el aumento de sus importaciones den
tro del endeudamiento externo a plazo de un aflo o wmis, pues

mientras en 1969 sus obligaciones con ¢l exterior represen-
taban ¢l 12.2% en 1979 abarcaban ¢l 20.5%. In camblo, el -

sector cléctrico, cxperimentd una disminucién considerable-
en sus oblipaciones dentro del total,

ya que disminuys de -
29.0% en 1969 a 20.06% en 1979,

1o mismo acontecid con la
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CUADRGO 17
SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO Y 3U RELACION
P.I.B.

Millones

Saldo de la

Deuda Externa 1875 1976 1977 1978 1979

En D11s. Corrien

tes 14,349.0 19,600.2 22,912.1 26,264.3 29,755.7

En Pesos Corrien

tes 1£9,612.5 391,624.0 520,936.4 496,837.8 687,504.3

Precios Constan-

tes de 1960 71,332.0 126,914.6  128,025.7 i24,540.0 119,370.0 =
(%]

F.I.B. a Precics

Zg 1858 380,300.0 353,600.0 311,600.0 440,600.0 473,645.0

Porcentajes del-
Saido de la Deu-

da Externa en Re

lacidn al P.I.B. 18.3 it . 28.4 25.2

FUENTE: BANCO DE MEXICO




114

deuda externa de Ferrocarriles (4.0% a 1.3%) y Caminos y

Puentes aunque la disminucidn de éste fue de mayor impacto-
de 7.9% a 0.5%.

V.3 SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA

El servicio de la deuda externa y sus implicaciones
pira México.

Una de las formas de medir la carga financiera ha -
sido tradicionalmente la de relacionar los pagos al exterior
por amortizacién, intereses y otros, con la generacién de -
divisas via cuenta corriente de la balanza de pagos. La in
terpretacidén de este cocficiente se basa en la considera
cién de que la fuente principal de divisas para liquidar -
las deudas con el exterior y cubrir los intereses correspon

dientes, provienc de los ingresos que sc gencran por la ex-
portacién de bienes y servicios.

Dicha consideracién es vilida para aquellos paises-
en los que su posibilidad de acceso al Mercudo de Capitales,
ha sido restringida especialmente a los flujos de capitul -
de las agencias oficiules y organismos internacionales, asi-

COMO un poco o ninglin acceso a otros segmentos del Mercado-
Internacional de Capitales,

La proporcién dc¢l servicio de 1a deuda, es por su -
puesto, un indicador poco adecuado de lo grave del problema
de endeudamiento de un panis y por csa razdn, la comparacién

a nivel internacional de la correspondiente a diversos pal-

ses s6lo tiene un significado limitado, Algunos patises co-
mo México, que gozan de bucna reputacién en los Mercados --

Internacionales de Capitales, pueden mantener su posicién -
crediticia favorable sin lmportar cual sea la proporcidn --
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del scrvicio de la deuda. Para examinar el problema con la
debida perspectiva, es preciso

tomar en cuenta también mu -
chos otros factores tales como

la estabilidad y 1la diversi-

las perspectivas para el
crecimiento futuro de las exportaciones;

ficacién de las exportaciones;

en la medida en -
que pucden reducirse las importaciones sin afectar en forma

adversa a la produccidn actualj

la estructura de la deuda-
pendiente;

el volumen de las reservas de divisas y las fa-
cilidudes existentes del financiamiento compensatorio y el-
historial del pais respecto del servicio de la deuda.

No -
obstante, la proporcién del servicio de la decuda,

si da una
ideu de la atencifn que tiene prestada un pais a su endeuda

miento externo al formular su politicn econdmica y un incre
mento rdpido de esa proporcién, por lo general es un indi -
cio de que existen problemas a menos que haya perspectivas-
de que las entradas brutas de capital aumenten a un ritmo -

muy rdpido y que los ingresos de exportacidn sean especial-
mente favorables.

Los organismos internacionales como ¢! Banco Mun
dial, F.M.l., etc., en base a su experiencia con diversos -
paises, consideran que cuando el coeficiente de servicio de
la deuda c¢xterna sc excede del 25% sucle haber problemas.

Por ejemplo, paises como Perid, Ecuador y Chile se vieron

obligados a declarar moratoria en sus servicios y renego
ciar sus deudas cuando llegaron al rango 30-409%.

Dicha reglis debe ser entendida y juczgada con cuida-
do, ya que existen diversos factores que pueden hacer va

riar el margen o capacidad normal de un pais para servir --

sus deudas. Entre otros factores que influven en dicha ca-

pacidad, estd la capacidad de un pais de allegarse recursos
a través de su cuenta corriente,



116

La evolucibén del coeficiente de servicio de la deu-
da para México. Entre 1970 y 1975 dicho coeficiente fluc -

tudé entre 19.7% y 26.3%, lo que podria considerarsc normal-

En 1976, dicho coeficiente se cleva hasta 36.6% de los in -

gresos en cuenta corriente. Esta evolucién hacia patente -

una serie de desequilibrios que se habian gestado en la eco
nomia mexicana y que sc¢ hicicron explicitos a fines de 1976.

En 1977, 1978 y 1979 el cocficiente arroja un servicio de -

1a deuda externa de 42.2%, 56.7% y 61.1% respectivamente. -

Obviamente, los mayores cargos financieros para servicio de

la dcuda resultan del acelcramicnto del endeudamiento exter
no a partir de 1972. También es innegable que la evolucifn

mencionada refleja aln los efectos de los descquilibrios in

ternos y externos de la cconomia mexicana (ver cuadro 18).

Los niveles del servicio de la deuda pueden indicar

poco en cuanto al crecimiento potencial de las exportacio -

nes, la dotacién de reccursos, asi como la capucidad de la -
administraci6én ccondmica. Pero no podemos dejar de visuali

zar quec mientras mas alta sea la proporcién al servicio de-
la deuda, mis limitado se vuclve el campo de accién,

51 nos apegamos

a lo estipulado en los organismos -
oficiales, B.M., F.M.1.,

ctc., de no excedernos cn mis del-

25%, concluiriamos en que hemos perdido capacidad de pago y
que se ha deteritorado nuestra imagen crediticia cn los mer-

cados internacionales de capital, al aumentar gradualmente-
¢l porcentaje que representan los egresos por servicios de-
la deuda en comparacifn con los ingresos por exportaciones-

de bienes y servicios. Sin embargo, uwo debe exagerarse la-
validez de este indicador. Los niveles del servicio de la-
deudn pucden indicar poco en cuanto al crecimiento del po -
tencial de las exportaciones, la dotacién de recursos y la-
capacidad de la administraci6én cconfmica., Existen casos de
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CUADRO 18

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA EN RELACION A LAS EXPOR
TACIONES EN CUENTA CORRIENTE
(Porcentajes)

PER10DOS AMORTIZACION  INTERES  SERVICIO DE  INTERES

EXFORTACION ~ EXPORTA LA DEUDA SERVICIO

CION DE EXPORTA-  DE LA -

L CION _ PEUDA

1043-1945 0.4 0.1 0.5 19.0
1947-1952" 2.0 0.5 2.5 18.9
1953-1958 4.7 1.0 5,7 17.5
1959-1964 14.6 2.6 17.3 15.3
1965-1970 18.9 5.3 24,2 21.9
1971 16.1 5.7 23,5 32.3
1972 17.2 6.3 24,0 34.6
1973 19.1 7.5 20,9 38.6
1974 10.3 8.8 19,7 82.1
1975 12.8 11.5 25,1 84.2
1976 15.6 14.6 36,0 67.0
1977 27.2 1.8 42.1 54.4
1578 30.8 15,1 56.9 42.3
1979 43.3 16.38 61,1 37.7

FUENTE: S.H.C.P. Dircccidn General de Crédito,
Direccitdn de Financiamiento Externo,
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paiscs tales como Israel, Brasil o Canadd en los que se han
observado altas tasas de scrvicio de 1a deuda por muchos

afios, sin que se les presenten dificultades para cumplir

las obligaciones de las deudas contraidas, en tanto que
otros con tasas de servicio de

lu deuda mucho menor han te-
nido (ue encarar en ocasiones, serias dificultades.

No obstante, es correcto suponer que mientras mids -
flta sca la proporcidn del scrvicio de la deuda, mids limita

do sc vuelve el campo de accién de un pais. En efecto, un-
pnis con alta tasa de servicio de deuda, es mis vulnerable-

a las fluctuaciones de los precios de sus principales expor

taciones, a las malas cosechas y a sucesos adversos en la -
cconomia internacional.

Para tencr una idea mis precisa de los niveles rela
tivos del servicio de 1a deuda hay que considerar
los ingresos en cuenta corriente sino tambidén los
cuenta de capital a largo plarzo.

no sdélo -
de la  --
En este sentido, c¢l saldo
de la balanza bidsica resulta superior como indicador y mar-
co de compuracién para un pais (ue, como México, cuenta con

ingresos eustubles y de importancia, provenientes de la cucn
ta de capital.

Mediante la comparacitn de los resultados «que sec ob
tienen con la balanza bisica y 1os que resultan de la rela-
cién con los ingresos c¢n cucnta corricnte, sc¢ puede obser -
var que la participacibén de los egresos por servicio de la-

deuda es sustancialmente inferior cuando se incluyen los

conceptos del capital neto a largo pluzo o el de disponibi-
lidades del sector piblico a largo plazo, resaltando la im-
portancin que ticene la cuenta de capital a largo plazo para
la balanza de pagos de México. Asf obscervamos que el aflo -
de 1979, es donde el coeficiente en relacién a los ingresos




CUADRO

No. 19

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA

— - T35y 0T 78 1973 1974 1975 T9/8 977 1978 979"
.5 7433 93.1 1,298.9 1,287.6 1,656.5 2,419.3 3,544.2 6,009.4 10,0359
$8.4 510.3  es6.0 9224 653.0  805.0 1,153.4 2,295.0 4,264.3  7,285.9
INHRESES 21 13300 TG 376.5  594.6  850.9 1,265.9 1,249.2 1,505.1  2,750.0
3 IXTORTACION DE BIINES
Y SERVICICS 1,833.1 3,167.1 3,800.6 44,828.4 6,342.5 6,303.6 7,371.1 §,436.6 10,690.7 16,403.4
€} PARORTACION DE RIENES
Y SIRVICIOS MAS CAPI
TAL A LARQD PLAZO NETO 3,007.7 3,890.4 4,004.0 0,504.5 9,073.3 10,193.8 12,622.0 12,826.9 16,282.2  20,498.3
D) EXIVRTACION DE BIENES
Y SERVICIOS MAS DISFOS
CIONES SECT. FUBLICD 3,93¢.4 3,970.0 4,808.3 6,856.0 9,091.8 11,162.1 12,789.0 14,608.9 15,988.9  19,550.1
- LARGO PLAZD -
AZBS 4.6 23.8 2.6 26.9 19.7 26,3 32.8 42,0 56.7 61.1
A/CY 20.0 9.1 20.0 20.0 13.8 16.3 9.2 27,6 313 18.9
2D% 18.2  18.7 19.5 18.9 13.7 14.8 18.9 24.2  37.9 51.3
FUENTE:  BANCD DE MIXICD

S.H.C.P.

DIRECCION DE DEUDA PUBLICA

Ell
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de cuentas corrientes alcanza un maximo de 61.1% el coefi -

ciente en relacifn a la balanza basica es de 48.9% (ver cua
dro 19).

No obstante, c¢stas cifras son altas y para entender
sus implicaciones es necesario hacer explicito el tipo de -

movimiento que se¢ di6 o partir de 1979 y 1979. En estos -
ufios sc¢ adoptd una politica de realizar importantes amorti-
zaciones y prepagos de deuda. Es notorio que el mancjo de-
la deuda de 1977, asi como 1978 y 1979, han significado pre
siones adicionales sobre la generacidén de divisas. En con-
secuencia, para apreciar la situacién real del servicio de-
la deuda, deben excluirse todas las amortizuciones de corto
plazo que se efectuaron con ¢l fin de manejar la estructura
de la deuda e¢Xterna en la cual a finales de 1979, la deuda-
de largo plazo representaba mfis del 95% del total (ver cua-
dro 20).

CUADRDO 20
DEUDA EXTERNA LARGO Y CORTO PLAZO (1979)
(millones de délarecs)

L Diciembre Encro - Dicicmbre
Total 2888.4

Corto Plazo 14,0 138.4

Largo plazo 239.4

2 .750.0
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V.4 CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO

La regulacién de la capacidad de endeudamiento estd
determinada por la eficiencia con que se utilicen los recur

sos prestados, lo que a la vez depende de la asignaci6n de-

los recursos globales para el consumo y la inversién, para-
1a distribucién de la inversidén entrce los programas y pro -
yectos que generan o no gencran, respectivamente, divisas,

y sobre todo de la politica cconbmica en su conjunto.

Consideran varios cconomistas que la solvencia y la
capacidad de endeudamicnto de un pais depende en buena medi

da de la capacidad de reembolso de la denda ya contraida,
¢s decir, debe evitarse que ¢l pais caipga en una necesidad-
creciente de endeudamicnto-scrvicio-endeadamiento que no sé
lo evitan el desarrollo ccondmico

y oouaal sino que condi -
cionan la politica ccondmica del pais,

Para poder establecer una scric de indicadores para
medir la solvencia de €sta y su capacidad de endeudamiento-
quc depende en buena medida de la capacidad de reembolso de

la deuda ya contraida, destacan:

a) La tasa de servicio de la deuda, esto es la rela
cién entre ¢éste y las exportaciones.

b) La relacidén deuda/P.N.B..  Sueten utilizarse tam -
bién la cargua de la denda de uno a cinco afos como-

medida de estructura de la misma y ¢l grado de fluc

tuacién de los ingresos de exportacién cntre otros.

tin relacidn al primera (ia

relacion entre 1a deuda-
y las exportaciones), cl

Banco Mundianl hu llegado a sugerir



122

que tal proyeccidn debe ser entre el 6 y 7% mientras que Co
misidn Econdmica para América Latina (CEPAL) ha concluido -
quu cuando la relacién alcanza un porcentaje del 25% de los

ingresos en Cuenta Corriente, ¢l pais deudor ha alcanzado -
su limite de endeudamiento.

En cuanto al segundo (velacidn deuda/P.N.B.)}, sc re
ficre a que el incremento del PON.B. no puede ser inferior-
al aumento que registre cl endeudamiento externo, ya que lo
contrario significaria que el financiamiento externo no su
utiliza para fines productivos sino que es canalizado para-

cubrir déficits presupuestados o a deficiencians administra
tivas.

Empicza a prevalecer la opinidn entre los cstudiosos
de que la medicién de 1a capacidud de endeudamiento o alter
nativa de la solvencia de un pais entrafia ¢l uso
junto integrado de variables Se su
deberia incluir

de un con-

igiere (ue veste conjunto
por lo menos:

A) La tasa de servicio de 1a deuda, en vista de que su

atmento implica una creciente carga de la misma.

51 esta tasa sc cleva pudiera arrojar una probabili
dad de incumplimicento,

B) E1 ingreso nacional per-cdpita; ya que un ingreso-
mayor puede reflejar un grado miximo de diversifica
cién de la ostructura ccondmica y de flexibilidad -

de las politicas oficiales respecto al ahorro y las
importaciones.,

C) La relacién entre los ingresos netos de recursos ex

ternos y los pagoes por cuenta del servicio de ia -

deudn, que refleja el grado en que los recursos ex-
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ternos pueden servir no sélo para amortizar la deu-
da sino para cubrir otras demandas de divisas.

n) La tasa de crccimiento del P.I.B. que fortalece o -
debilita la capacidad de endeudamiento a largo pla-
zo.

E) El crecimiento secular de las exportaciones.

F) La relacién entre importaciones y las rescrvas in -
ternacionales.

G)

La existencia de importantes yacimientos dec minera-
les, hidrocarburos y otros recursas naturales sus -

ceptibles de ser aprovechados con rclativa facili -
dad.

Al evaluar la capacidad de cndendumicento los paises
prestamistas toman en cuenta una larga lista adicional de -

variables ccon6micos que indican la capacidad potencial del
crecimiento del ahorro nacional. Otros indicadores como la

tasa de inflacién, la tasa de crecimicento de la oferta mone
taria y la posicién financiera neta del sector piblico, en-
su conjunto reflejan la calidad de 1a administracién finan-
ciera; asi también toman c¢n cuenta 1o orientuacidn y la es-
tabilidad politica del pais como indicativo de su posible--
disposicidn para cumplir con los compromisos de la deuda cx
terna. En vista de que no existe un ¢riterio sencillo ni -

bien definido mecinicamente aplicable para determinar la -
solvencia de un determinado pais a menudo se recurre a una-
evaluaci6n general de sus politicas y perspectivas ccondémi-

cas hacliendo particular referencia en la balanza de pagos.

La capacidad do pagos puede ser definidn como la ha-
bilidad de¢ un goblerno para utiliznr eficientemente el capi
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tal prestado, de manera que se satisfagan las necesidades -

de consumo y de inversifn y se generen fondos suficientes -

pago de la deuda, y como su posibilidad de-
cantidad en divisas extranjeras.
trata de satisfacer

para atender el
convertir dicha

En otras-
palabras, no se la demanda y crear un -
excedente de ingresos, via utilizacidn productiva del capi-

tal prestado y politicas que como In fiscal entrc otros,

aumenten el nivel de ahorro interno dec manera suficiente
como para pagar el interés y la amortizacifn de la deuda; -
sc trata tumbi&n de crear un margen suficientemente amplio-
cn {a balanza de pagos cn cuenta corriente mediante el au -

mento de las exportaciones, para realizar las transferen
cias requeridas.

Sin decjar de estimar la ventaja que este tipo de rc

laciones puede tcner como indicador respecto a la solidez y

capacidad de pago de un pais, cste tdltimo es una variable

emincntemente dindmica y tal virtud, depende de factores
cualitativos y cuantitativos tanto

internos como cxternos.

ixjsten factores dificiles de cnantificar que afec-
tan sin lupar a dudas, Yo capacidad de pago, tales como: la

aptitud de administracion de las autoridades, cl futuro po-
tencial de¢l pais, las posibitidades de un incremento en la-

eficiencia productiva, la existencia de minerates, hidrvocar
buros y otros recursos naturales susceptibles de ser aprove
chados con relativa facilidad,

las expectativas de creci -
micnto de las cxportaciones ¢ importiciones de bicnes y ser
vicios, la capacidad de absorcidn tecuoldpicn;, en sintesis
la capacidad de endcudamicnto se¢ encuentra delimitada, en -

forma importante por 1la confianza que los ashorradores inter

nos y externos, depositan cn el

futuro mediato ¢ inmediato-
de un pais.
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IVv.4.1 CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO DE MEXICO

El creciento endeudamiento del pais y su respectivo
servicio han hecho que se reduzca el margen de divisas dis-
ponibles para importar los insumos necesarios para sostener
¢l proceso de desarrollo, y de que al utilizar las reservas
en uso de divisas, disminuya el margen para hacer frente a-
1as contingencias que pucden presentarse en los mercados de
exportacién. Lo cual representa graves obsticulos para el-

¢recimiento econdémico del pais y mayor vulnerabilidad exter
na.

La magnitud del endeudamicnto externo reduce en

gran medida el grado de autonomia del Estado Mexicano, fren
te a los grandes centros financieros internacionales.

La capacidad del pago del pais debe estar basada -
principalmente en la habilidad del gobierno para canalizary

utilizar eficientemente ¢l capital externo, de tal manera -
que sc logren satisfacer las necesidades de consumo y de in

versidn de usar cficicentemente el capital de la inversibn -
para desarrollo y de ahorrar divisas suficientes por expor-

taci6n o para la sustitucidn de importaciones.

Desde 1973, ¢l Cobierno no ha podido mantener su -

cocficiente de solvencia por debajo del 25% que es el 1imi-
te de la capacidad de endeudamicento captado generalmente

por los acrcedores internacionales {como sc comentd antg
riormente). §$in embarpo, se ha podido obtener este resulta

do al precio de una renepgociacién constante de los términos
de la deuda. Esto consta claramente si se¢ disocian los cle
mentos del servicio de la deuday

interoses cran de US D1s.,
a US Dls,

mientras que en 1970 los-
172.9 millones, ¢n 1979 llegaron-

2,750.0, esto como roeflicejo del crecimiento de la-
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deuda, y las amortizaciones se comportaban en el mismo pe -
riodo en US Dls. 5.476 millones a 7,285.9 millones, lo que-
refleja el elevado porcentaje de las disposiciones crediti-
cias del exterior, empleados para el pago de amortizaciones
lo que significa una seria limitacién del crédito externo -
como compensador del déficit corriente de divisas y la agu-
dizaci6én de la capacidad de pago de un pais. ('"La medida -
mis utilizada para medir la capacidad de pago de un pais la
constituye el co¢ficiente del scrvicio de la deuda enten
difndose por &éste la relacidén existente entre
capital e intercscs de la deuda vigente y los

les de las divisas provenientes de las ventas
de bienes y servicios").

los pagos por
ingresos anua
al extranjero

El servicio de 1la deuda alcanza tal magnitud que --
una parte creciente de las deudas contratadas servirin siw-

plemente para cubrir el scrvicio de la misma. Ya que en -

1979 el servicio de la deuda absorbié mis del 30% de la dou

da nucva, y si afladimos el concepto de pagos ual exterior
£

por adquisicién de tecnologias, ésta se incrementa, lo que-

significa que se da un margen poco considerable para las ad

quisicione:z de maquinaria y equipo puara la industrializa
cibn;

¢sto es que las divisas obtenidas por las exportacio
nes, una parte rcducida se canalice a la adquisicién en ci-
extranjero de bicnes destinados principalmente a la indus -

trializacién del pais.

Todo e¢sto indica que México se cucuentra en un pun-
to en el que necesita seguir endeudindose para poder amortj
zar la deuda antigua y pagar sus interesces con lo cual el -
endeudamicnto piblice externo ha ncabado por convertirse en
un clemento adicional de presioén sobre la balunza de pagos.
Tal situacidn es ¢l reflejo de un constnnte desequilibrio--

en la balanza en cuenta corriente y 1la dependencia cada vez

i
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mayor de las entradas de capital piblico y privado para com
pensar dicho déficit.

La mayor utilizacién del capital extranjero indirec
ta y su productividad en t@rminos de aumento del ingroXo na
cionul y elevacién del nivel de ahorros ¢ inversién sou de-

importancia estratégica a este respecto. Debemos tomar en-

cuentn ¢l hecho de que la capacidad de absorber cn el proce
so d¢ crecimiento el capital adicional disponible varia de-
un pafs a otro. Es importante recordar que el interés y -
los pagos de la deuda externa deben disminuir y que por con
siguiente, no se¢ trata simplemente de asegurar la creacidn-
de un excedente de ingresos suficientemente grande para pa-
gar el interés, sino tambén, dc crear un margen suficiente-
mente amplio en la balanza de las exportaciones o la susti-
tucidén de las importaciones para hacer la transferencia.

A pesar del incremento ¢n el servicio de la deuda -
del pals, un incremento cn su endeudamicnto cXxterno no se -
b

pucde considerar como un factor totalmente adverso.

Hablan
do cn términos normales,

significa que se estd introducien-
do capital cxtranjero para complementar los recursos de in-
versidn disponibles y que este cupital cstd ayudando a am--

pliar o acelerar la formaci6n del capital necesario para el
desarrollo. Por consiguiente, la entrada de capital
jero tiene ¢l cfecto de vigorizar Ia c¢conomia del
tatario.

extran

pais pres
Estas ventaja estd contrarrcestada por la desventa-
ja de crecientes obligaciones de pagos externos. De hecho,
debe compararse en los paises cn desarroflo, ¢l aumento en-
los pagos de¢ intereses y amortizaciones con el cfecto que -

¢l capital cxtranjero produce cn su crocimicnto cconbmico.

i1 efecto de crecientes obligaciones de pagos exter
nos pucden ser superados de la sipguiente mancra:
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Primeramente estd el hecho de que desde el punto de
vista del pais receptor, en principio, el propbésito de las-
importaciones de capital extranjero es ayudar a acelerar el

proc¢eso de crecimiento econdémico aumentando el nivel de in-
versidn. Asi, por ejemplo, cuando se contrata un préstamo-~

para financiar un proyecto industrial o minero es probable-
que si sc determina acertadamente su viabilidad técnica y -
su rentabilidad econdmica y financiera, los ingresos que se

derivin de esa nueva actividad servirfiin para atender a los-

pagos de la deuda. Esos ingresos pueden darse en la

de divisas si los productos derivados g¢ destinan al
parcialmente a las exportaciones.

forma- -

menos-

0 pueden significar un -
ahorro de divisas si los productos resultantes vienen a sus

tituir bienes quc anteriormente se importaban.

Un segundo aspecto a considerar estd en relacidn
con cl hecho de que el proceso de crecimicento debe estar

convenientemente apoyado por todo un aparato de infraestruc

tura bisica que tenga tombién en principio una alta rentabi

lidad, si bicn a mids largo plazo.

Finnlmente, hay que referirse a aquellas inversio -
nes cuyos inpreses son virtualmente inexistentes, como la -
construccitn de carrcteras y uvscuclas o que fluctdan consi-
derablemente y a4 memndo  requieren de subvenciones como las
obras de riego y abastecimiento de aguir que por su escasa -

rentabilidad son dejadas gencralmente a manos del gobierno.
En este caso como sc¢ trata de los inpresos del Estado en su
conjunto, es de esperarse que scan los inpgresos fiscales

Tos que cubran los pagos correspondicntes a 1la deuda,
v.,5

PITROLEO COMO ALTERNATIVA DE LA BCONOMIA EXPANSIO -
NISTA DE MEXICO

Por segunda vez en su historia, México so convierte
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cn un exportador importante de petrSleo. Es imposible sos-
layar la enorme trascendencia de este acontecimiento, pues-

tiene y sobre todo tendrd repercusiones decisivas en todos-

los campos de la cconomia y por 1o mismo también en cl or -
den social y politico.

"Esta rama de los hidrocarburos constituye el cle -
mento catalizador del crecimiento industrial. Ello no s6lo
por la produccién de encergético, necesario como insumo para-

la industria, derivado de su programa de inversiones y por-

los cncadenamientos hacia adelunte que crean nuevas activi-

dades. Desde una perspectiva macroecondémica desempefia un -

papel central por exportaciones. Estas aumentan la capaci-
dad para importar y en consecuencia, permiten elevar el gas

to agregado de la economia sin generar descquilibros finan-

cieros con el exterior. Se busca que los recursos externos
asi obtenidos sirvan para generar recursos

internos en la -
mayor medida posi.ble"23

Esta riqueza petrolera ha roto la restriceidn secu-
lar al desarrollo del pais y ha fortualecido la confianza -

que en lo fundamental el pais cs el ducfio de las decisiones
sobre su futuro. Esto ha de permitir que la exportacién de

hidrocarburos libere el pais de su tradicional tendencia al
estrangulamiento externo y posibilite plantear las relacio-
nes econdmicuas con c¢l exterior sobre nuevas bases desprendi

das de las necesidades del desarrolio interno.

La expansion de esta actividad permitiri al pais --

contar con amplios y crecientes excedentes cxpotables de pe
tr6leo. (A partir de 1969, después de 31 ahos de autosufi-

ciencia e incluso de cupuacidad exportadora, México dejé de-
vender crudos al exterior hasta 1974). Esta coyuntura y el
237 Plan Nacional de Desarrollo Industrial 1978-1982.
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cambio observado en la produccidén, determina que se conside

ra al presente decenio como el més significativo para la in
dustria petrolera de México.

En 1938, la produccién de petréleo crudo fue de -
38.8 millones de barriles y en 1979, de 590.5 millones de -
barriles, 15.2 veces superior (ver cuadro 21).

Durante el periodo de 1960-1975, se presentaron pe-

quefias importaciones de crudo. Sin embargo, la produccién-

de PIMEX fue suficiente para abastecer la demanda, incremen
tando su participacién dentro de la oferta interna total, -

a cxcepcidn del gas licuado cuya importancla ha sido comple

mentaria en gran medida de la produccidn para establecer la
demanda nacional.

La oferta nacional de hidrocarburos present6 en

es -
te periodo una tasa dec crecimiento de 5.8% y la demanda de-
7.1%. Como conseccuencia, las importaciones sc elevaron con

siderablemente creciendo a una tasa de 10.9%. En 1972, el-

valor de las importaciones de combustolio, gas natural o ar
tificial en cilindros diesel, gasolina y petréleo crudo as-
cendié a4 100.6 millones de d6lares, en 1975 ascendid a
291.1 y en 1976 a

291.7 millones de db6lares. Con la explo-
tacidén de los yacimientos localizados en el surceste del
pais a partir de 1974,

se redujeron las imporitnciones de
gas licuado y se ecliminaron las de crudo y gasolinas.

En ¢l periodo 1977-1978, la polftica cconémica pre-

senté un cardcter estabilizador. Sin embnrpo, esta politi-
ca de estabilizacidn fue tan solo una polftica de transi -
cién para salir de la crisis coyuntural, y delinir e instru
mentar una nueva cestrategia, estas politlcas dcbcrﬁﬁ permi-

tir en ol futuro resolver los problemas c¢structurales y al-
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CUADRDO 21

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO 1938 - 1979

( millones de barriles )

ARO PRODUCCION ARO PRODUCCION
1938 8.8 197 177.2
1939 43.3 1972 188.1
1940 44 .4 1973 191.4
1941 43.4 1974 238.2
1942 35.2 1975 294.3
1943 35.4 1976 327.3
1944 38.5 1977 396.2
1945 48.8 1978 493.4
1946 48.8 1979 590.5
1946 49.5
1947 57.2
1948 59.8
1949 62.2
1950 735.8
1951 78.7
1952 78.9
1953 74.1
1954 85.2
1955 91.3
1956 94.1
1987 92.2
1958 100.0
1959 105.8
1960 108, 8
1961 V10,8
1962 121.0
1963 125.8
1964 129.5
1965 132.4
1966 135.0
1967 149.9
1968 160.5
1969 177.0
1970 177 .6
FUENTLE:

Estadisticas de 1a Economia Mexicann

NAFINSA (México, 1977).
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canzar las metas socioecondmicas de México, principalmente-
los de empleo minimo de bienestar e independencia,.

El programa de desarrollo de la industria petrolera
estima para 1980 una produccidén de 2.25 millones do¢ barri -
les con un limite a las exportaciones de hasta 1.5 millones
de harriles diarios de petrdélco y 300 millones de pies cibi

cos de gas, que generard alrededor de 1436 millones de pe -

sos cn ¢l trienio 80-82. (Estos costos superan los marcos-

de referencia del Plan Global de Desarrollo). Esto aunado-
a las nuevas estimaciones de las reservas probadas y poten-

ciales que ascienden respectivamente a 40 mil millones de -
barriles de petr6leo, no s6lo indican que México se conver-
tird en una potencia petrolera, sino que ademis, demuestran
que los ingresos y las divisas que sc generan serdn de tal-
magnitud que permitirdin eliminar una seric¢ de¢ obstidculos al

crecimiento y hardn miis flexible los instrumentos de politi
ca ccondmica.

As1, en el tricnio de 1980-1982, la cconomia podri-
¢recer a tasas de 8% (ver grifica 1), cn términos reales --

(P.1.B. potencial), que representa ¢l 40% por encima de la-
tasa histdrica de crecimiento que es de 6.3%. Con este cre
cimiento se¢ podrin alcanzar simultfincamente las metas socio
econdémicas de cmpleo y minimos de bienestar para la mayoria
de la poblacidn ¢ independencia del exterior, disminucién -
de 1a deuda ¢ inversién extranjera siempre y cuando se dise

fic ¢ instrumente una estrategia de desarvollo y una politi-
ca ccondmica adccuada.

has ingresos en divisas derivados de las exportacio
nes petroleras permitirdn (siempre y cuando se cunalicen --
en ¢l fotalecimicnto de su mercado interno principalmente a

la agricultura ¢ industria), convertir ¢l déficit en cuenta
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corriente de la balanza de pagos de seguir creciendo, en un
superidvit, eliminando el desequilibrio externo como una res
triccidn al crecimiento sostenido (ver cuadro22)

pucstos al petr6leo (que fueron pana 1979,
de pecsos,

millones

Los im -
47 mil millones -
y se espera que para 1980 asciendan hasta 156 wmil
de pesos Gnicamente en las exportaciones),
ven, permitiré

cal sin acudir
micento interno
terno.

a su -
financiar parte importante del déficit fis--
a los expedientes tradicionales del financia
inflacionario y el ele¢vado endeudamicnto ex-
Por otra parte, esto permitiri independizar la poli

tica monetaria a la fiscal aumentando la flexibilidad de am
bas p011t1ca524/

Podemos sefialar que en lo interno, ¢l petréleo nos-

brinda la oportunidad de aumentar simultincimente ¢l consu-

mo y la inversién, es decir, en la medida en que cstamos ha

icndo uso de un activo adicional, no necesitamos reducir -

¢l consumo global para aumentar el ahorro y la
En el dmbito externo, ¢l petrdéleo reduce el
ciclos internacionales sobre

inversién. -

impacto de los-
nuestra balanza de pagos, y -

permite mantener un crecimiento alto y sostenido, al

reducir
la incertidumbre

proveniente del

exterior, Ahora s
thversidén extranjera,

ge recu -
Tre a la no por

la exigencia de finan
sino por unn decisidén auténoma que-
en funcion de su
ria tecnoldgica, o de

ciar el déficit externo
permita seleccionar contribucién en mate -
apertura de nucvos mercados

a nues -
tras exportaciones distintas del petrdleo.

Es a tal grado crucial el impacto de uso de recursos

247 Sin cmbargo, esto no significa que la politica tributa

ria no debe reuwlizar lo que covresponde para aumentar-
de munera mis eficiente v cqu\tativu el cocficiente im

positivo, independientemente de tus impuestos

al petré-
lco.
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petroleros, que los diversos rangos de produccidn y exporta
cidn condicionan opciones globales distintas como son el de
que México puede elegir la alternativa de crecer con un su-

perivit en balanza de pagos y depositar esos recursos en el

wmercado de eurodSlares para financiar las importaciones y -

el desurrollo de ctros paises. Esta alternativa de que Mé-
Xxico pudiera en determinado momento convertirse en exporta-

dor ncto de capitales, debe considerarse poco exitosa, por-

que esto radicaria en las presiones sobre el ahorro interno

y sobre las posibilidades de inversién. Por otro lado, no-
seria razonable que un pais que necesita recursos financie-

ros y que tienen destino para proyectos muy concretos, por-

congestidn tuviera que conviertirse en un pais exportador -
de capital.

Otra difercnte opcidn es la de¢ que México puede op-
tar por mantener 40 mil millones de barriles de petréleo de

bajo de la tierra y el mar, en lugar de promover un desarro

110 cconbmico efectivo, es decir, en producir sélo para sa-
tisfacer la demanda interna, conservando el resto en el sub

suclo para las siguientes generaciones y hacer descansar cl
crecimiento econfmico en el mercado

interno vy las fuentes -
tradicionnles de ahorro. Esta opcién
car en un pais de pgrandes carencias y gran dindmica pobla--
cional.

e¢s dificil de justifi

De no utilizarse 1os recursos

del petrdéleo, se con-
tinuaria con ¢l patrdn de crecimiento

de 1a década de los -
sesentas y mediados de los setenta, apoyando ¢l creciente -

uso de ahorro externo. Habria que considerav también, que-

cl precio real del endeudamiento externo también podria su-
frir modificaciones

en un ambiente
cién.

internacional de infla--

La opcidn de guardar el petréleo significaria enton
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ces que para acclerar el crecimiento interno y la inversién;
seria indispensable elevar la generacién de ahorro cn base-

principalmente a fuentes internas pablicas y privadas. Al-
respecto, las tendencias en la propensién a ahorrar mues --

tran que no ha sido factible lograr un coeficiente nhorro--
ingreso superior al 20% y en especcial sostenerlo. Hllo re-
quoriria comprimir en forma sustancial al consumo interno, -

reduceién que no sc ha observado en el pasado; ¥y menos sc-
lograria, con una politica excesivameunte proteccionista de-

los cstratos de altos ingresos.

Otra alternativa consiste cn acelerar notablemente-
la extraccién y exportacidén de crudo para financiar un pro-

ceso més acelerado, estit opcitn permitiria cen ¢l corto pla-
z0, un importante aceleramicnto ¢n la tasa de crecimiento

del P.I.B., y de 1a oferta ya quec el propio dinamismo del -
sector petrolero y la desaparicién o disminucidn de la res-
triccién que presenta ia disponibilidad de divisas, actua -
Tian como clementos estimulantes del crecimiento y de la
oferta agregada. gl

P.1.B., podria alcanzar cn ¢l corto --
plazo tasas de crecimiento de alrededor del 9 vy 10%,

existi
ria un importante superdvit en cuenta corriente v se regis-
traria un aumento netable

en ¢l allorro corricnte del scctor

Poco fuctible resultaria porgque cl sector rcal de
la economia no cuenta con ta suticiente capacidad de absor-
cién dec los niveles de gastos o
un crecimiento dol P.1.B.

piblico,

inversidn que requeriria --
del 10%,

s¢ pudrian generar nive-
les inflacionarios superiores al

209%, ltas consecuencias mis
importantes de cste fendmeno no se oviginarian por desesti-

mulo al ahorro y afectando o la balanza de pagos, sino prin

cipalmente por la baja en ¢l poder adquisitivo de las cla--

ses asalariadas y de bajos ingresos que son a las que sc
les pretende dotar minimos de bienestav,
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En otras palabras, un pais no puede absorber cual -
quier cantidad de divisas, existe un miximo compatible con-
los objetivos internos y con la capacidad de la economia

mas 1114 de este monto, se¢ presentan desequilibrios estruc-
turales y una congestién financiera que produce inflacifn -
y/o acecleracién de las importaciones, &sto a su vez, reduce
las cxportaciones no petroleras (tanto por efectos precilos-
como por efectos gusto), creando una peligrosa tendencia a-
la monoexportacién, lo que significa cerrar o producir una-

importante fuente de creacidn de empleos y de crecimiento -
ulterior.

Una G1ltima alternativa de optar es por una estrate-

gia que defina la explotacién del petr8les en funcién de -
un desarrollo integral que vincule el sector rcal con el fi

nanciero, al mismo tiempo que incorpore los cfectos en la -
balanza de pagos y sobre todo que arroje luz sobre el impac
to en ¢l empleo y en la distribucidn del ingreso.

Se trata
de crecer y distribuir simultineamente, para esto se debe -

configurar una estrategia de desarrollo que busque transfor
mar el crecimiento cconfmico ¢n desarrollo social sirvieudo-
se del petrdleo (pero no unicamente de €1), para acelerar
dicha tranuformacidn. Por cltlo, el aprovechamiento de es -
tos recurvos, estid detevminado por consideraciones intcernas
es decir, por los objetives de¢ desuarrollo y por la capaci -
dad de absorcién del pais.

Sin duda, la utilizacidn de los recursos petroleros

implica el riesgo de yue los excedentes se utilicen en pro-
maver un crecimiento cconémico sin desarrollo, lo que carac

terizé ¢l modelo cconBmico mexicano en ¢l periodo 1940-1970
25/

lizacién do México.

257 ViTlidrreal R. Bl descquilibrio externo en la industria
(1929-1975). Un enfoque e¢structura
lista., F,.C,EB., Mbxlco 1976.
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES

La experiencia de México en cuanto a su participa--

cibén en los Mercados Internncionales de Capital a -

través de los dltimos afios vesulta ilustrativo, no-

s61lo para nosotros, sino también para la comunidad-
financiera internacional y demfs paises que atravie

ran por una ctapa de insuficiencia de ahore interno.

AL

ravés del mercado internucional observamos que -
14«

Lol
s

co no estdl aislado sino que cada vez esti mds -
integrado al concierto internacional, de tal suerte
que la inflacidén, ¢l descenso de las corrientes co-
merciales, las altas tasas de interés y otros fend-
menos también nos afcctun al igual que lo hacen a -
la totalidad del mundo occidental.

Sin embargo, los problemas de México son problemas-
de crecimiento, no de recesion; problemas de asig-
nacién de recursos no de falta de ellos y problemas

de administracion det

crédito externo no de
al mismo.

acceso -

México cuenta en 1a actunlidand con un acceso casi
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instrumentos financieros para participar en los mer
cados.

Con el propésito de evitar viesgos cambiarios en mo

nedas duras, es aconsejable contratar créditos deng

minados en délares, salvo el caso de que el tipo de

inversién requiera de otras monedas.

Por fuente de financiamiento, la deuda se ha priva-

tizado debido principalmente a que ¢l crédito de la

Banca Privada se obtiene sin condicionamiento en su
destino, ofrece una amplia gama de

instrumentos, -
plazos,

y términos financieros y al diversificarse-
con distintos paises e instituciones,

la posicidn -
negociadora se fortalece.

A principios de los 60's
la deuda con bancos privados representaba un 20%
actualmente suma mis del 85%.

Acudir a los organismos internacionnles de financia

miento del desarrollo como el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo, para financiar-
proyectos y programas de desarrollo econdmico y so-
¢ial con periodos de gestacién de largo plaze., Da--
da la situacidn actual del sistema econbmico mun

dial, diffcilmente podriamos abstenernos de recu

rrir a los Organismos ¥Financieros Internacionales.-

Si bien, la participacidn de @stas instituciones -

con el financiamiento externo de México ha disminui

do en términos relativos, ello no significa que no-

tenga importancia para el pais, tanto por los crédi
tos a largo plazo que se reclbeu para sectores prio
ritarios y proyectos larga gestién, como el apoyo -
técnico que en ocasiones propaercionan y por el pa -
pel catalizador que en la actunlidad desempefian en-

¢l proceso de transferencia do recuvsos. Nstos or-
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ganismos representan una fuente apropiada para rea-
lizar inversiones de fomento cconémico.

El recurso del financiamiento externo ha tenido que
ser utilizado por México para alcanzar tasas mayo -
res de crecimiento que las que hubieran podido al

canzar con recursos internos solamente. BEn cfecto

b4

el crédito ha permitido financiar el desequilibrio-
en la cuenta corriente de la balanza de pagos carac
teristica de un pais en desarrollo y ha permitido -

aumentar las tasas de inversifn al complementar el-
ahorro interno.

En el terreno de las inversiones y lamentablemente-
también del gasto corriente del scctor piblico, el-
crédito externo ha complementado el insuliciente ni
vel de ahorro interno derivado de un bajo nivel de-
ingresos corrientes y de capital frente
sidades crecientes del gasto
Federal y sus entidades. No

lizar el ahorro externo para
te,

¢

t las necce-
por parte del Gobierno
¢s aconscjable el uti-
financiar gasto corrien

desgraciadamente &sto se¢ ha hecho en el caso

México con el

Is
<

fin de atender problemas dec corto pl

[¢]

jes

L0,

Utilizar el cxpediente del endceudamiento externo
piblico ncto como complemento del ahorro

intevno, -
permite que el financiamiento externo sec utilice pa

ra complementar ¢l financiamiento de proycctos que-
aumenten la productividad, generen empleos producti
vos y permanentes, estimulen la creacidn de una tec

nologia propia y fomenten la produccién de bienes y
servicios exportables.

A fin Jde resolver el problema de una insuliciente -
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generacién de ahorro y divisas, México debe conju -

gar los difercntes instrumentos de politica ccondémi
ca como son: la fiscal, monetaria, comercial, fi -
nanciera e industrial parn quec ia politica cconémi-
ca en los proéximos afios quede orientada a imprimir-
un gran dinamismo a la inversi6n pdblica. En gene-
ral, la politica del gasto plblico en México debe -
de estar condicionada a politicn de cmpleo y distri

bucidn del ingreso. La peneracidén de empleo produc

tivo y bien remunerado cs el medio mds idéneo para-
distribuir mejor el ingreso.

La canalizacidén de los recursos externos deberd di-
rigirse a complementar ecn f€inanciamiento de progra-
mas y proyectos de desarrollo industrial y de infra
estructura ccondémica a fin de penerar fuentes de em
pleo, y a la vez estimulav I produccidn de algunos
bienes industriales que sc importan, y otros que se

exportan con el propésito de reducir nuecstvo défi-~-
cit comercial. Estos programas y proycctos deberdn
gencrar su propio pago de divisas.

Cuando 1a deudd piblicn externa se utiliza cautelo-
samonte para incrementar la capacidad productiva de
el puis, ¢l servicio de 1a deuda no plantea proble-
mas. Un pais solvente en cvecimiento no s¢ ve en

1a necesidad de amortizar en tdérminos globules ne

tos sus obliguaciones financiceras con el exterior.
La realidad asi lo prueba. De hecho, el Gnico ser-
vicio real es el pago de los intereses.

St los re-
cursos han

sido invertido

s productivamente en forma
directa o indirvecta, habrd

un rondimiento que nos--
pormita cubrir dicho servicio.

En ¢l caso de México, el crucimieonto del producto -
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ilimitado a una oferta también casi limitada de fon
dos prestables, &sto es un privilegic que sc compar
te Gnicamente con los paises del mundo desarrollado

y algunos palses exportadores de petrSleo del Medio
Oriente.

Cuando se recurre al Mercado Internacional de Capi-
tales, se estfl sujcto u ciertos pardmetros dados y-
no se pueden obtener condiciones ni plazos que reba

sen los limites razonables que el propio mercado fi

ja a cada deudor. Sin embargo, adn con estas res--

tricciones existe un cierto margen de maniobra que-
permite aprovechar de mejor manera las facilidades-

del mercado en beneficio de un deudor sofisticado.

El progresivo desempefio de México en el Mercado In-

ternacional de Capitales le¢ ha permitido ir perfec-

cionando los mecanismos para financiar su desarro--

1lo econdémico, a la vez que le ha conducido al esta
blecimiento de lineamientos de politica como son:

Abrir y ampliar el accese a los Mcrcados de Cupltal
principalmente a aquellos de largo plazo, aue repre
institucionales, con la -

finalidad de mejorar 1as condiciones de los crédi--

sentan los inversionistas

tos comerciales que en la actualidad representan
una proporcién clevada del
en ocasiones,

total de la deuda, y que
por razones de¢ merciado se conceden a-

plazos y condiciones 1o precisamente deseables para
ecl pais.

Diversificar las fuentes de crddito por pais, merca

dos, instrumentos monedas, con el fin de mejorar-
’ ’

la posicidn negocindora del pals y seleccionur la -

composicidn de nmuestra deudsn, nsf como los mojores-
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en términos reales y monetarios demuestra que se -
tiene amplia capacidad de absorcidn del ahorro ex -
terno, pero no deja de tener un riesgo politico al-
mantener el servicio de la deuda en tan altos nive-
les (61.1% del ingreso estimado) dado que los Orga-
nismos Internacionales consideran que ¢l coeficien--

te del servicio de la deuda externa no debicra exce

der del 25%. Un riesgo inmediato al servicio de la

deuda seria la obligaciGn de vender cantidades cre-
cientes de petrSlco para poder pagar ese servicio o

la presién de seguir la politica exterior de
E.E.U.U. Por otra

parte, el recurrir al financia--

miento externo para hacer frente al servicio de la-

deuda refleja un manejo ineficiente de la politica-
econfmica y financiera.

La capacidad de endeudamiento extermo de un pais no
estd bien estimada a travis

v o

de reglas ccondmicas co
mo la relacién entre la deuda y las exportaciones-
de bienes y servicios o la relacidén deuda/P.1.B.
Tampoco es recomendable incorporar en el anilisis

cl potencial de recursos

porque esto deja de lado

naturales del pais dcudor,

aspectos importantes tales
como el impacto que genera el endeudamiento externo
sobre la productividad de 1a cconomia,

cién de emplco y su efecto sobre el

ma, su propia capacidad crediticia.

la genera -
ingreso, en su-

El anflisis de la capacidad de pupo debiera hacerse
comparando los pasivos derivados del endeudamiento,
con la gencracidén de activos por este concepto, y -
analizar éstos en funcibn de

L capacidad de res -
puesta de la cconomia.

Los ingresos cn divisass procedentes del petrdleo de
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berdn ser utilizados prioritariamente para reforzar
la capacidad financiera del Estado, revitalizando

con ello su papel en la economia y respaldando su
poder decisorio frente a los diversos sectores so -
ciales, asi como para pagar las importaciones real-

mente necesarias que el pais y concretamente el sec
tor piblico requieren.

Es necesario poner en marcha una estrategia de desa
rrollo que amplie la infracstructura y fortalezca -
tanto al sector agropecuario como al industrial. De
be pugnarse por grandes plantas industriales, con -
tecnologias propias y que sean capaces, de competir
en el mercado exterior masiva y dinfimicamente, sin-
descuidar las nccesidades de la pequefia y mediann -

industria y teniendo como base el desarrollo del
sector agropecuario.

Debera pugnarse por inducir a la industria a gene--
rar exportaciones que representen como minimo el 6%
del P.I.B. a fin de poder sostener altas tasas de -

.-
e

voecimiento econdmico capaces de generar el ndmero-

de empleos que el crecimiento demogriafico por si
mismo, nos reclama.

Liv politica de endeudamiento sepuida por las autori
diades financieras podria calificarsc de "desordena-
da'", debido a que se ha recurrido al financiamiento
¢xterno para compensiar necesidades inmediatas de -

cualquier indole, sin objetivos concretos claramen-

te establecidos para los recursos del exterior y mu
cho menos aplicados en la prictica,

n este sentido y en el momento actual, es impres -
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cn términos reales y monetarios demuestra que se -
tiene amplia capacidad de absorcidén del ahorro ex -
terno, pero no deja de tener un riesgo politico al-
mantener el servicio de la deuda e¢n tan altos nive-

les (61.1% del ingreso estimado) dado que los Orga-
nismos Internacionales consideran que ¢! coeficien--
te del servicio de ia deuda externa no dehicra exce

der del 25%. Un riesgo inmediato al servicio de 1la

deuda seria la obligaci6én de vender cantidades cre-
cientes de petrSleo para poder pagar ese servicio o
la presidén de seguir la politica exterior de
E.E.U.U. Por otra parte,

el recurrir al financia--
miento externo para hacer frente al scervicio de la-

deuda refleja un mancjo ineficiente de la politica-
econémica y financiera.

Py

La capacidad de cndeudamiento externo de un pais no

estd bien estimada a través de reglas ccondmicas co

mo la relacién entre la deuda y las exportaciones-

de bienes y servicios o la relacibn deuda/P.1.8B.

Tampoco es recomendable incorporar en el andlisis -
el potencial de recursos naturales del pais deudor,
porque esto deja de lado aspectos importantes tales

como ¢l impacto que genera ¢l cndeudamiento externo

sobre 1o productividad de la economia, lu genera
cidén de empleo y su efecto sohre el

ma, su propia capacidad crediticia.

ingreso, en su-

BT andlisis de la capucidad de papo debiera hacerse
comparando los pasivos derivados del endeudamiento,
con la generacién de activos por este concepto, y -

analizar éstos en funcién de la capacidad de res
micsta de 1a economia.

los ingresos en divisas procedontes del petr6leo de
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berin ser utilizados prioritariamente para reforzar
la capacidad financiera del Estado, revitalizando -

con ello su papel en la cconomia y respaldando su

poder decisorio frente a los diversos sectores so -

ciales, asi como para pagar las importaciones real-
mente necesarias que el pais y concretamente cl sec
tor piblico requieren.

Es necesario poner en marcha una estrategia de desa
rrollo que amplie la infraestructura y fortalezca -
tanto al sector agropecuario como al industrial. De
be pugnarse por grandes plantas industriales, con -
tecnologias propias y que sean capuaces, de competir
en el mercado exterior masiva y dinfimicamente, sin-
descuidar las nccesidades de |

4 pegqueita y mediana -
industria y teniendo como bhasc ¢l desarrollo del

sector agropecuario,

Deberd pugnarse por inducir o la industria a gene--

rar exportaciones que representen como minimo el 6%
del P.I.B. a fin de poder sostener altas tasas de -
crecimiento econdmico capaces de generar el nimero-
de empleos que el crecimivnto demogrifico por si -
mismo, nos reclama,

La politica de endeudamiento seguida por lus autori
dades financieras podria calificarse Jde “desordena-
da", debido a que se hu recurrido al financiamiento
cxterno para compensar necesidades inmediatas de -
cualquier Indole, sin objetivos concretos cluramen-
te cstablecidos para los recursos del exterior y mu
cho menos aplicados en lua priictica.

fin este sentido y en ¢l momento actual, es impres -
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cindible establecer criterios normativos para la po
litica de endeudamiento de pais, estrechamente liga
dos a la conceptualizacién de 1la problemfitica de de
sarrollo de México y buscar la permanencia de estos

criterios, no en periodos scxenales sino en lapsos-

que caractericen una estrategia definida. En otras

insistir en 1la planeacién
efectiva de la politica {inanciera del

palabras, es necesario

¢stado, en -
el entendimiento de que las metas establecidas para
la sociedad en su conjunto no pucden soslayar por -
mds tiempo la obligacidn adquirida con el exterior,
obligacién que compromete no s6lo a nuestra genera-

cifn sino a las generaciones qgue representan el fu-
turo del pais.
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