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' 1976 - 1982 '

estructu

ousca de

nido utilizando como factor con_":plemér‘x‘ty-a'fio para’ foment'a‘zf‘é\iAr'c‘recimiep_
to en la bisqueda de mayores ni'vel:es‘fde acumulacién y de patrones de
desarrollo gque les permita un desen'vo'lvimiento sosténido y que conlieve
‘a un mejoramiento del bienestar social,

La falta de informacidn y mds adn, el desconocimiento de la

estructura de los mercados financieros internacionales con México nos-



[ S

ha obligado a llevar adelante la tarea de esquematizar su integracidén.

Por esa razdn, . en el capitulo primero 'se hace la. descripcién -

En el Segundo: Capituls

Este tipo de créditdé:“co:;‘es‘ponder_z, a‘‘una’tipologiaiespe

de instrumentos utilizados

te comparar los términos y condiciones de créditos  negociados. por bbs



paises con grado similar de desarrollo a México, La hipdtesis central

es que ''un vasto conocimiento’de los instrumentos de ‘captacidén, 'y de -

las variables que

tean algunas medidas-integrales de politica econdmica en torno al creci

micnto de nuestro pais.



INTRODUCCION

Hoy en dia la problemdética financiera y. de 'endeudyamiento re-~ -
nueva el interés por la investigacidn del sistema de crédito interna--

cional y del flujo de capitales desde y hacia los- ce;;tioé hegemdnicos

de préstamo. Desde la Gltima década la.economia:mundial asiste a -

una expansién sin precedentes de los sistemas:financieros que''se co-

rresponde con un proceso de crisis econdmica . interm

versas formas de hegemonia del capital financiero '‘a'mnivel nacional,

La incidencia en los paises con problemas de desequilibrio en

balanza de pagos, y que buscaban rapido progreso, lz::"s‘,‘»[[’éQré'f a éndeu-—

darse cada vez mdés; esto ha llamado la atencién para:

sa y detenidamente las estructuras del crédito internacional
nismos e instrumentos con los cuales se inserta: demtro . de la'circula-

cidn global mundial de capital.

Como es sabido, el sistema capitalista se rige los
mecanismos y sistermas de precios de las meréé.néfé.s senti_
do los metales preciosos, en la circulacidn globaldel jugaron

un papel determinante en la evolucién del capitél_hsmo el crédito v -
de la conformaciédn de nicleos dedicados unica yy:ex,clu‘srlvva.‘ménf’:e al in

tercambio de dinexo.



La interconexidn que guarda el capital dinerario con las demis

fases de la circulacidn es la dnica manera mediante la cual podemos

esclarecer la aparente incoherencia que existe, si queremos verla -
aisladamente y en su caricter fetichizando de  creador de valor y-co-

mo fuente de riqueza. EI dinero tiene diferentes funciones espécifi-.

financiero,

EL DINERO COMO

EQUIVALENTE GENERAL

COMO UNIDAD DE ME-

DIDA DE VALOR

COMO MEDIO DE CAMBIO

riqueza enajenable son formas o ‘manifesg-"
taciones del valor de cambio en su forma . ...

que se adhiere fortuitamente en el dinero.



COMO MEDIO DE

CIRCULACION

COMO PORTADOR DE

VALOR

en la medida en que el dinero es un medio
de cambio y a su vez una unidad . de ‘mecﬁ.
da de valores, se desplaza asumiendo 1li-

bremente las diferentes manifestaciones -

del valor, tanto en su forma dineraria co-

mo en su forma productiva y:én

mercantil, ya que no es él dineé:
hace que las mercancfas sean coni
bles, sino a la inversa, por seritodas las

me rcancias consideradas como valores.

en la medida en que el dinero ‘es ~vpatr6n -
generalizado de valores, c§fno fnedio de -
cambio y medio de circulac.:i::o;n, ard!quiere—
un cardcter aparencial e independiente en
el mundo de las mercancias, ya que asu-
me el valor de éstas. No hay que confun
dir que el dinero no se mide directamente
por el tiempo de trabajo individual sino in
directamente, o sea por el tiempo de tra-

bajo social que el dinero tiene materializa



COMO MEDIO DE ATE-

SORAMIENTO

do o representa en si y que esta relacién
puede establecerse de manera ideal quimgé
rica o imaginaria. Ademds, no debe con-
fundirse la funcién medida de valores con
la funcién patrén de precios del dinero,ya
que si el conjunto de mercancias exlister@
tes r;aflejan sus valores en una mercancia
especifica, en cantidades precisas de é&sta;
al compararlas entre si se necesitaria una
unidad de medida o sea una cantidad fija -
de dinero -usando el oro y la plata corrien
temente en el mundo capitalista- que con-
sus miltiplos y submiltiplos se convertiria
en la actualidad en el patrén de precios,
En la medida en que es la unidad de todas
estas funciones, el dinero representa en si
mismo el portador del valor de la riqueza

social acumulada,

A partir de que el dinero representa el va
lor de la rigqueza social acumulada y a su

vez es el portador de valor, ha -permitido
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a través del tiempo, ser un medio de acu
mulacidén de riqueza y que por sus cualida
des, anteriormente mencionadas, puede -
ser fécilmenté destinada al intercambio -
de satisfactores inatgﬁales de una socie-

dad., Esto es‘,‘k que el dinei‘g pueae ser.- -
unidad de combra y- vehta,‘ §‘prv9ceso per-
petuo de escisién en.el f:iex'n;;o.j ‘De inte-

rrumpirse el ciclo de -la. circulzrl.c'iénr de di
nero, aunque sea momentiAneamente, la -
moneda sale de la circulacién, de ser me
dio de pago se convierte en moneda é.teso_
rada, el dinero es pues moneda de receso,
cuya circulacién ha sido interrumpida y 2

su ve.z ha interrumpido el proceso de va-

loracién del capital ya que se ha t.ransfo_r

mado sustancialmente en el atesoramiento.
En ésta fase, el dinero adquiere no soio-
el caricter de medio de atesoramiento. -
En su representacidn ''fenoménica y feti--

chizada" en el mundo material, adquiere



un caricter aparentemente independiente -
generando la confianza y el respaldo fidu-
ciario dado por la libre convertibilidad en
mercancias y en su caridcter de portador
de valor de la riqueza social acumulada, -
La intermedicidn y concentracidn de capi-
tal dinero en agentes de la produccidén, ca
pitalista es el resultado de ésta dltima -
funcidén del dinero; y en la medida en que
se desarrolla la produccidn mercantil y -
se extiende el intercambio a nivel mundial
se generan las bases para individualizar
se y separarse de sus primeras formas-
para individualizarse en un objeto especial,
el d%nero, que en su caricter de dinero -
fiduciario- mundial 'funciona como moneda
S8 dinero propiamente dicho, en oposicidn
a sus funciones de medida de valores .y de

instrumento de circulacién'' 1/

Las funcionts enumeradas surgen del pro-



COMO MEDIO DE PAGO

ceso de circulacién de las mercancias, -
aunque algunas de ellas, la de atesoramien
to por ejemplo, lo detenga mis o menos -
momentdneamente para posteriormente im_

pulsarlo.

"El oro, la moneda se convierte en tesoro,
alcanza un estado de quietud, paraliza, po
dria decirse, una de sus anteriores tareas,

la de facilitar la circulacidn de las mercan

cias''. (1/)

al desarrollarse la circulaciédn de mercan-
cias, una serie de factores impide la rea-
lizacidn inmediata del precio de las mis—
mas; circunstancias especiales, producto

del régimen de desarrollo capitalista y -
tiende a separar, por un tiempo determi-
nado, la enajenacién de la mercancia vy -

la realizacidén de su precio o pago.

La fecha de adquisicién de una mercancia

(8@ compra), y la fecha del pago de su -

1/ Karl Marx. El Capital Tomo 1 pag. 76.



precio (su venta), son distintas. Las - -

principales razones que vienen.a: justificar

la realizacién en el presente, a expensas

concent rindose

roceso . de

“te b2 va_crerlver_arndov el p

13 categoria de acreedor y el co_rxi'px’-a‘éor-
la de deudor y el dine ro actda ''como me-
dio de pago', o sea gue la necesidad de‘-
vender y comprar mercancias a crédito -

motiva que algunos productores actden co-

mo vendedores con anterioridad a que - -

otros grupos lo hagan igualmente como ven
dedores. Por tanto ''la forma de valor de

las mercancias, el dinero, por una necesi
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2/ Karl Max. El Capital.

dad social que brota automiéticamente de -
las condiciones del proceso de circulacidn,
8e convierte ahora en. fin \dltimo de la - -

venta'l, (y) :

Eh efecf:o; la busqueda de ganancxa.s den-

tro del :nstema. cap1tal1sta y la competen-

cia intrinseca entre vendedores y compra—
dores obliga a la espec1a11zarci6x'1 del traba
jo, formédndose de esta manera, tres esfe
ras o fases de la circulacién gloEal del -
capital; la del Capital Mercantil, 1la de]. -
Capital Productivo y la del _Capit‘:al Dinera

rio (usuario).

El dinero, puede ser transformado, sob_re
la base de la produccidn capitalista, en ca
pital, y en virtud de esta transformacidn-
se conviérte de un valor dado en un valor
que se valoriza a si mismo, que sevauto-

multiplica. De esa manera adquiere ade-

Tomo I pag. 94
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md#s del valor de uso que posee como dine

nero, un valor de uso adicional: el de fun

cionar como capital. ' En' éste caricter de

ca’pit’élgpoten’ci‘a‘.l de-medioi parala" produc

neraliza y perfecciona esta bas‘é -n‘ak‘tk kstema"”creditivc‘{d';‘ con - -
lo que se centraliza el cap'itz-tl dinelrarr;.o,:iér; E’algmég .Ei:gentes ‘de-, la pro-
duccién capitalista,‘ dando b_pau‘t'a‘ al surgimiento de ihsh’.tuciones cﬁy'a -
mercancia es el dinero, . "ﬁséas instituciones se convirtierb;z ‘pé.ﬁlating
mente en la fraccidn de la b‘circulaci6n global que retenia el control -

del proceso econémico y se han convertido hasta nuestros dias ‘en el

motor y cercbro financiero del sistema capitalista. Sin embargo, és-
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tas instituciones en su carficter de intermediarios financieros no po- -

drian existir sin el cardcter fiduciario otorgado al dinero ‘eén’su mani-

festacién fetichizada. Ya' que ' comoconsecuencia de &ste-cardicter fidu-

ciario las instituciones han podido reciclar los

frente a las necesidades de 'dérn’an‘da.kde‘ ‘dineTro,

tante poder de control a través del financiamiento.

La gran expansién internacional de la banca’e

relaciones de financiamiento, de fallas en la liquidez

deudamiento de los paises del Tercer Mundo, resinfge con:in

del dSlar. Con posterioridad, se alimentS con la éircu,l'a'ciyé_n de los -~

excedentes de divisas de los paises pretroleros y, actualmente, es
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sostenido por la propia expansién e interrelaciones bancarias interna-

cionales,

Aunque: esto: nen, elidecenio de los aflos -

setenta, otros 'se incubaron con anterioridad;:'la propia expansién = de

la banca privada,: xaf.nt erlr',irtxrer:rn:z@_i;iiqna‘l; Lc.:'olrnr6 impulso:al cbmiénzo de

los afios sesentas. .

A pesar de que en los inicios del decenio de los sesentas no -
habia cambios fundamentales en el financiamiento inte rnacional hacia -
América Latina, se venian, sin embargo, gestando condiciones prepa-
ratorias para una mads activa penetracién de la banca privada interna-

cional en la regidn.

Esta activa penetracién de la banca privada internacional no -
era sino el reflejo de las necesidades objetivas de expansién y compe,

tencia de fracciones combinadas de capital, necesidades objetivas que

emergen de una crisis econédmica que, en dltima instancia, proviene -

de desequilibrios productivos y comerciales.

Es en esta crisis actual que se desdobla en inflacién y rece- -
sién la que determina que los movimientos de valorizacién del capital
estén encabezados por los bancos y que sean éstos los que hoy carac

teﬁzan el perfil hegemiénico y dindmico que impone estrategias de va-
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lorizacidn y acumulacidn del capital en las &rbitas nacionales.

Es asi como dentro de este contexto se hace verdaderamente -

importante intentar sistematizrar las caracteristicas especificas, asfi

como los conceptos comiinmiernte’ utilizados.en el campo’ financiero. de

los instrumentos de crédito,: como de la delimitacién especifica -

de los mercados ‘dinerarios

ticipacién de México en éstos,
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CAPITULO 1I.

L.OS MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES COMO FUENTE DE
FINANCIAMIENTO. -

Los mercados financieros internacionales’ son los lugares espect

jetivo central de los ‘vi.z;t"gja',r_me‘dutnos financieros qu
obtienen un margen de i.tltiiidéic'l‘,’f"coi'rio res.ﬁ..ltac‘ib:_ ”d'c»zwl’c;»dqr' ia_f&'épaéidéd -
del mismo capital encomendado. Esa utilidad es la aiief'e.iiéilfé;k'éhfr'e la
tasa de i:nterés pasiva (que paga el intermediario por los‘ debésiéos e -
Inversiones) y la tasa activa que cobra por prestar este c‘apitaj." i(Eihan—_

ciamiento).

Las instituciones que conforman el sistema financiero .mundial -
se clasifican, en funcidn de sus objetivos, en dos. grandes agregados, -

Bancos de Fomento y Bancos Comerciales.
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BANCOS DE FOMENTO

Estas instituciones de crédito también conocidas como '"corpora-

ciones de Fomento'' tienen como func16n prlmordtal la prov1.s16n de ca’

pital, el desarrollo y manejo de compafhas especxi’v‘as v labvv"xl-bvisi6n

de Ayuda Financiera'. 1/

También se caracterizan porque. s

gube rnamentales, donde los gobie

deficiencias de capital yifla‘ crea . [ productivas

e infraestructuras.

Estos Bancos de Fomento se - interesan en el sector privado - -
esiempre y cuando sea prioritario para el crecimiento y desarrollo de

-
un pais.

Dentro de esta caracterizacidn podemos incluir como los mds im
portante;:' el Banco Mundial, con sus dos ventanas adicionales de crédi
to: LA AGENCIA INTERNACIONAL-; DE DESARROLLO (AID) y ta CORRO
RACION FINANCIERA INT'ERNACIONAL (CFI); el Banco Interameri.caﬁo
de Desarrollo (BID); el EXIMBANK de Japén y E.U.; el PROMBANK de
la Unién Soviética; el SUMERBANK de Turquia; el KREDIETBANK de -
A.lemania; la CORPORACION BOLIVIANA DE FOMENTO v ‘los Bancos -
1/ Que es una Banca de Fomento ?.

William Diamond, Pag. 1, Seleccién de Lecturas de Banca de Fo-
mento SEI.FE UNAM,
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de Fomento de los paises subdesarrollados,

Los créditos que otorgan esos bancos son apbyados por Institu--

ciones gubernamentales, y selpueden encaminar hacia el fomento de -

las exportaciones, consistiendo:fundam

créditos por INSTITUCIONES

mental el que sus créditos sean destinados a’for

desarrollo y/o prioritarias para un pais.

estructura de la liguidez internacional de préstamos.

Algunos bancos prefieren ofrecer sus servicios a’las empresas

industriales y comerciales: son los de inversiones (investment bank nor
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teamericanos, Merchant banks, ingleses; y banques d'affaires, franceses)*/

Otras categorias de Bancos se especializan en recoger los aho-
rros de los particulares como hemos mencionado; en &sta se encuentran
los bancos de Depésito (Comercial Banks, clearing banks y algunos -
banques de Depots). Aunque esta distinciédn no tenga en todos los pa;i'ses
el mismo caricter en cuanto a su funcién (los bancos alemanes y, en -
menor grado, los japoneses son en pri'mer lugar bancos ''para todo'!), -
refleja claramente el reparto de las actividades que se ha establecido -
en la mayoria de los paises occidentales. ’

El nuevo mu.r{do de la actividad bancaria internacional ha obliga-
do a los bancos a cambiar dey formas, buscando adaptarse a la dini-
mica de la actividad bancaria internacional. Presionados por las fuer-
zas del mercado y apoyados por la reglamentacién, éstos se han hecho
méis competitivos y agresivos, m&s deseosos de crecer y obtvener utili-
dades y mé&s dispuestos a correr riesgos, adoptando politicas de prés-
tamo mas liberales, y desplazandose a actividades nuevas y a menudo -
mais arries:gadas. Esto ha dado lugar a una marcada tendencia hacia -
la trasnacionalizacién de los Bancos, que limitados por las restricciones
gubernamentales nacionales, r&ipidamente han desplazado sus actividades
*/ La fusién del capital bancario y el industrial dié origen a lo [éﬁe -

algunos autores cldsicos de la economia llaman ''capital Financiero'l,

para profundizar en &ste tema, véase a F. Hilferding "El capital -
Financiero'" Ed Caballito.
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hacia otros paises. 2/

Los centros financieros trasnacionales son los principales focos

de atraccidn para las sucursales bancarias y comnsorcios financieros - -

siendo los mas importantes por su. grad

raciones los siguientes:

 "TASA DE INTERES

— MERCADOS FINANCIEROS. TRASNACIONALES: .
L Yo ACTIVA DE PRESTAMO

1) ESTADOS UNIDOS U.S. PRIME RATE

L.I.B.O.R. *x/

L. T.P.R. ok f
LOMBARD R,

2) REINO UNIDO.
3) JAPON
4) ALEMANIA

5) SUIZA Z.V.I.B.O.R. 1/.

6) FRANCIA P.I.B.O.R. 71/
. T.B.B. ***/

: T.M.M., 2/

LUXIBOR 1/

. 7) LUXEMBURGO
A.I.B.O.R.

8) HOLANDA 3/
B.I.B.O.R. 4/
5

9) BELGICA

10) ITALIA I.P.R.

11) ESPANA M.I.B.O.R. F/
] S.P.R. &/

12) .ABU DHABI ADIBOR 1/

2/ . Forman toda una garna internacional de actividades bancarias en el
mundo, tales como; Acuerdos de correspondencia, Oficinas de repre-

sentacién, Agencias, Sucursales, filiales, consorcios. etc.
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BAHARAIN BIBOR 1/

13)
14)
15)

16)

18)

&

#*
%
3%

teheereeg

SAUDI ARABIA ' SAIBOR 1/
KUWAIT KIBOR 1/
SINGAPUR ' SIBOR, s.P, 7/
HONG KONG HKIBOR 1/

) . HKP

CANADA ’ C.P. 8/

Japanese long-term prime rate,

Tasa

Tasa

Tasa

Tasa

Tasa

Tasa

Tasa

Tasa

. Tasa

Tasa

de préstamo base de los Bancos Fx.-anceses.
interbancaria ofrecida.
del mercado monetario Francés.
interbancaria ofrecida en Amsterdam,
intex"bancaria ofrecida en Bruselas
interbancaria ofrecida en Madrid.,
prima de Espaifia. ’ : . -
prima de singapur,
prima de Canada.

ofrecida a los depdsitos en Derechos Especiales de Giro.

Fuente: AGEFI, "International Financing Review!'

Cristian Hermain., Editor .

(Este tipo de mercado, incluyé créditos bancarios internacionales,
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ademds, excluye las operaciones dentro de los mercados cambiarios y

de las operaciones en los mercados de metales.)

Los principales mercados financieros:de acuerdo con' el grado '~

Unido; en tercer lugar .‘Alemania: yen “es "raex;i‘ lo" sigue’ Lux burgo’ -

Japon, Suiza, Francia, Canada v Bélgiéa"., 3_/

neda, etc.

Al respecto, las fuentes de financiamiento se diferencian de -

acuerdo a dos criterios: uno Institucional y otro, oper'ativé.,

CRITERIO INSTITUCIONAL

A) De acuerdo con la institucién que otorga el crédito,’ s;g: ’b’uede -

dividir en cuatro categorias generales:

3/ Apreciacién de Eduardo Portas y Arturo Heberth P. '"Los mercados
financieros Internacionales' Conceptos.~- pag. 44.

*/ Apreciacién nuestra.
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#* Instituciones Bancarias_y Financicras Privadas -{(A éste orden
corresponden los ''"bancos comerciales!'').,

* Instituciones gubernamentales de crédito para la exportacibdn.

* Proveedores.

% Organismos Financieros.

( Estas tiltimas se caracterizan dentro de las ",'B’aziéa‘.s“de fome_g
to''). i ot L

CRITERIO OPERATIVO.

B)

de crédito, se pueden clasificar en 4 catr‘egrokjri’a”sr:
¥* En funcidn del plazo de wvencimiento de fa. operv’a.ci6n.'
’;= Al Instrumento de crédito. »

#* Segln la moneda en gque se denomina La Transaccién.“‘

* Conforme al lugar y residencia del depositante y prestatario.

* EN FUNCION DEIL PLAZO DE VENCIMIENTO.

Estos mercados financieros se pueden clasificar en-dos ‘grandes

grupos:

MERCADO DE DINERO
E ste mercado se caracteriza por efectuar‘opei‘acibnesklide dcpés_i
to, imversidn y préstanio, con vencimientos hasta de un afio, es“dei:ir,
operaciones que pﬁeden tener un plazo semaml, menswol, trimestral, sanstral

yanual. Los intercses son calculados sobre una base comercial, el cil-
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culo considera dias transcurridos. pero la tasa de interés anual se di

vide en afios de 360 dias, lo que incrementa la tasa efectiva que cubmen

los deudores. Los vencimientos de las operaciones consideran meses -

de 30 dias.

O bien, de las operaciones que.

miento irregular, y que pucden’

la base del cdlculo de éstas operaciones se hace sobrevlos; df:

mente transcurridos en un afio natural o de 365 dias.:’

Resumiendo, el ;nercado de dinero, es aqu‘e‘l “don'd
nes de préstamo, depos{to e inve.rsién se realiz..raﬁ‘e;x e
tomando como limite un periodo de hasta 360 di’as 6365 yen Va.‘lgunos -
casos 366 dias, dependiendo de la; base del célculo’ el [;lvazo-,’dgl'venci- -

miento, pero no mds.
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MERCADO DE CAPITALES

Este mercado se caracteriza fundamentalemente pérqgue las ope-

afo, es decir,

-si es una base irregular-.8-bien nc ] 152:36! :sobre

una base regular,

En muchos de los casos, los c¢réditos concert ‘st'o's'nmez_

cados obtienen perfodos de gracia, que no es,. sino laiobt Sn''de con-
diciones ventajosas 'por parte de la entidad que piae;fpfé'st do

TARIO) y en las cuales el que otorga el prestamo (PRESTAMISTA) exen

ta del pago del capital durante un periodo determlnado

Generalmente el pago del capital se inicia a parhr del momento

en que se termina el periodo de gracia, en perxodos que en muchos ca

. sos son semestrales, los intereses causados por el uso 'de capltal. - -

que comienzan a partir de la disposicién del crédito,  se cubren mensual

mente, trimestralmente 6 bien semestralmente.

Los créditos son considerados como créditos ano’ plazo -
siempre y cuando tienen vencimiento entre uno y cinco a los que -

van de 5 afios en adelante son considerados de largo plazo?
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*# ¥ CONFORME AL LUGAR DE RESIDENCIA DEL, DEPOSITANTE Y

PRESTATARIO,

Esta caracterizacidn se enfoca fundamentalmente al origen del -~
prestatario, Se considera prestatario externo aquel que siendo no re-
sidente obtiene un crédito; esos créditos se consideran como operaciones

externas y conforman los mercados externos de dinero y cap{tal.“ :1_/

MERCADOS DE CREDITO EXTERNO.

El mercado de crédito externo, lo constituyen las operaciones -

de crédito denominadas en la moneda del pais en donde se localiza el -
prestamista otorgadas a prestatarios no-residentes. Generalmente son -
otorgadas por un solo banco a un prestatario a una tasa de interés -
flotante (revisable cada é6 meses hasta el vencimiento del crédito); a -

este tipo.de créditos, corresponden las operaciones directas & de carte

ra; créditos :bitate rales, créditos proveedores, sindicatos etc.
PRESTAMISTA . MONEDA PRESTATARIO
RESIDENTE /JINACIONAL NO RESIDENTE

" Una caracteristica cspecifica de éstos mercados es que las -

opcraciones financieras son realizadas en la "DIVISA'" o MONEDA DEL
PAIS, en cuyo mercado se llewa a cabo la transaccién''. _§/

4/ E. Portas y A, Hebert., '""l.os mercados Financieros Internaci'onales”,
pag.-44
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- MERCADO EXTERNO DE BONOS

Otro segmento del xneréado de crédito externo, . lo cbnstituye_- -

la emisién de bonos, y que pueden ser piblicos 6~pi-i.v.adyds ‘»N(.Dr-"kRJ;:SI--

DENTES.
Los bones son administrados y. vendido or un’ ’ iones
financieras, localizadas en.el.-mercado’ de' capitales’ er estién, . .Y -

denominadas en la moneda del pais de residencia de dichas ‘instituciones.

Una caracteristica especifica de ésta concepi:ualizacic?n eé,:que -
se encuentra fuertemente ligada al concepto de '""NO-RESIDENCIA!" del
prestatario, en’ primera instancia y en segunda instancia, por el concep

to de moneda "RESIDENTE!

MERCADO DE CREDITO DOMESTICO

Este mercado esti constituido, obviamente, por todas las opera-
ciones realizadas a través de un prestamista residente y en las. cuales
no se tiene relacién con inversionistas y/ov pre.stata'rios extranjeros'.No—
Residentes, denominadas en la moneda del pafis. Se incluyen las opera-

ciones de crédito directo y la emisién de bonos.

5/ Ibidem, Pig. 44
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_____ MERCADO DOMESTICO —————

INS TITUCION MONEDA . : PRESTATARIO
PRESTAMISTA
RESIDENTE . NACIONAL RESIDENTE

Estas caracterizaciones, tanto del'Nercado Externo de Crédito!' -

como del Mercado Doméstico, se ven directamente afectadas por los -~

plazos de vencimiento como ya se hab¥a mencionado, por lo .que esos mer
cados, a su vez, se reclasifican ‘enilos ‘de corto plazo (MERCADO DE -
DINERO, TANTO EL MERCADO VEXfI_‘ERNO COMO EL DOMESTICO) y -

los de largo plazo (MERCADO DE CAPITALES, TANTO EL EXTERNO,

como el INTE RNO).

MDO. DE DINERO DOMESTICO, (C.P.) 1/
MERCADOS

MDO. DE CAPITAL DOMESTICO. (L.P.) 1/
FINANCIEROS

MERCADO EXTERNO DE DINERO (C.P.) 2/

MERCADO EXTERNO DE CAPITAIL (L.P.) 2/

"Las operaciones de depdsito y préstamo a cor-
to plazo que realizan No-Residentes, en un mercado financiero constitu
yen el mercado de dinero externo, mientras que las operacioncs a me-
diano y larg<'> plazo conforman el mercado de capital externo.‘,” &/

Moneda del pais donde se estd efectuando la transacchn y"PRESTA-
MISTAS Y PRESTATARIOS - RESIDENTES,

N

Q

Moneda del pais donde se efectda la transaccién 'y PRESTATARICE -
NO-RESIDENTES.

e

Ibidem, Pig. 44.
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CONFORME LA MONEDA Y EI, LUGAR DONDE SE

Las relaciones que se tienen entre residentes

atraves de un intermediario financiero,

EFECTUA LA TRANSACCION

¥y no-residentes, -

determinan las diferencias entre

un mercado doméstico de dinero y capital y un mercado externo.

MERCADO DOMESTICO

MERCADO DE
CREDITO
DIRECTO

MERCADO
DE BONOS.

PRESTAMISTA MONEDA PRESTATARIO
B
RESIDENTE NACIONAL RESIDENTE
MERCADO EXTERNO
PRESTAMISTA MONEDA PRESTATARIO
NACIONALGS [ NO_RESIDENTE
RESIDENTE "DOMESTICA
MERCADO DE EURODIVISAS
PRESTATARIO DIVISA PRESTATARIOS:
(MONEDA — * RESIDENTES
RESIDENTE EXTERNA) * NO-RESIDENTES

MERCADO DE
EUROCREDITOS

MERCADO DE EURODIVISAS

| MERCADO DE °

EUROBONGS

Las operaciones en moneda diferente de la del pais donde se estd -

efectuando la transaccién

se conocen como operaciones en divisas. Gene-

ralmmte se encuentran los centros financieros localizados en Europa, aun-
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que existen centros financieros en Asia, Medio Oriente y Japén, Canada, -

Singapur, Honk Kong y el Caribe.

En é€stos mercados mno sélo se concertan créditos directos en mone

da externa, existe otro segmento en el .cual se é,féc_t',ﬁan emisiones de bo--

nos 6§ valores de renta fijay variable 1 V,rca‘dos4 ,t_émbién se di-

viden por su plazo en dos categoria

* EL MERCADO DE'EURODIVIS.

* EL MERCADO DE EURODIVISAS DE LARGO PLAZO
(que incluye operaciones en eurobonos).

Concluyendo:

1) Podemos decir que el mercado de operaciones externas y el de
eurodivisas conforman los mercados financieros. internaciona-.
les.

2) Los mercados financieros internacionales de capital estén cons

tituidos por aquellas operaciones a mediano y largo plazos, que -

se realizan en el mercados externo y en el de eurodivisas;
3) Estas operaciones se realizanatravés de instituciones financie~

ras comerciales, en su mayoria, excluyendo las transaciones en

términos concecsionales.
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CONFORME A LOS INSTRUMENTOS DE CREDITO.

lLas Operaciones de depdsito y préstamo que se realizan en los

pueden adquirir caracteristicasespecifi-

mercados de dinero y capital,

realiza la operacién. =~ Uno de los mercado

tes, el de los Estadoé Unido

— INSTRUMENTOS DE CREDITO = %/ —

* PAGARES NEGOCIABLES

* PAGARES NO- NEGOCIABLES,

* CERTIFICADOCS DE 'I‘ESORERIA (CETES)"'

* CERTIFICADOS DE DEPOSITO V(JCEDI’S)

* ACEPTACIONES BANCARIAS

* EMISIONES DE BONOS PUBLICOS A A FLOTANTE' Y/O

d FIJA.

*/ Similarmente, las operaciones puedenra_.dquirir ‘el caricter-de ‘credi-
tos revolventes.



- 35 —

* EMISIONES O COLOCACIONXS PRIVADAS A TASA FLOTAN-
TE Y/O FIJA. ETC.

Estos instrumentos son comunmente’ utilizados 'en’todos. los mer-

cados financieros del mundo,

lizan detal ladarxiem;"e >

iguales. El mer

tir de los cixic{lél ta

Ios eurohancoé aéqﬁiﬁeroh una Vventajaikcor;xlp‘e',(v:iti*;'e; frente a. los -
bancos comerciales que operaban en los mercados domésticos., - Ya que
en buena medida sus operaciones no estén sujetas a d.isposiciqn'es )c coqg
troles tales como el encaje legal, la regulacién Q y D en lo.s ‘E/.U. etc,
y aumentan la ligquidez internacional y al interior de las nacipnéé' a tra
vés del endeudamiento. Los Bancos e inversionistas en g’éneA?A‘atiir'-"s'é v{g_

ron “incentivados a transferir fondos a los mercados de’ eurodi

debido .2 que el rendimiento de los eurodepdsitos en f'g.ehéral

alto que el de los activos domésticos con caracteristica

L.os eurobancos obtiecnen fondos a través de dep6 to s nve r-

siones de los bancos centrales y de instituciodes-dé paf_s

favorable posicién externa, para posteriormente efectuar
depSsito y préstamo entre ellos mismos (préstamos interbanca_i‘iqs ‘de
regulacién monetaria ) y a prestatarios e inversionistas de todo el mun

do.
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A pesar de las restricciones del mercado de capitales
norteamericano, es uno de los mids inportantes, mis -~
campletos, con un grado de camplejidad mayor y efi-
ciencia, por lo que afecta fuertemente a los mercados
europeos y asifticos en las variaciones de las tasas
de interé&s y en los mercados cambiarios del mundo.

Para efectos metodolSgicos y por tratarse de un merca
do altamente representativo que permite por su ampli-
tud y diversidad proveer al lector de elementos gene-—
rales de andlisis e informacidn de una amplia varie-
dad de instrumentos disponibles en la mayoria de los
mercados internacionales y domésticos de dinero y ca-—
pital; los seleccionamos entre una gama de mercados -
para abordar la temdtica que nos ocupa, sin dejar de
resaltar la importancia y riesgo que reviste analizar
la situacidn del cr&dito internacional con un s6lo en
foque. En ese sentido, analizaremos pues, el mercado
de dinero norteamericano.
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A,- MERCADO DE DINERO

. .
& s i} i : - s
El término mercado de - dinero se-aplica para denotar el mer -

cado de corto plazo yilos instrumentcos de. crédito mas comunes en es

eficiencia, que permite’ éfgﬁtuar‘
CIERO ADMINISTRATIVO,;. transacciones

lumen.

7/ Estos instrumentos de crédito son generalmente comunes, en los -
mercados financieros ‘de todo el Mundo.

de los E.U. sercaracteriza-por ser el
tumen, ’

Sin embargo;,. ¢l mercado
mé&s importante por su vo-



Generalmente las ;tasas de‘ interés del mercado de dinero son -

mi&s bajas que las tasas de uﬂ:eres que cobran los grandes bancos,

8/ El término preferencial & !'prime. rate! fu€ adoptado formalmente -
por los bancos comerciales hbrtean‘ier‘mcanos en. 1933 para definir -

la tasa de interés en los credltos que otorgaban a ‘sus mejores: cli~

entes y en los cuales éstai'se fuab-v. ‘mediante un consenso general -

apoyado cn anflisis de..la oferta v demanda de crédito.

A fines de 1971, los bancos deciden utilizar f&rmulas matemﬁhcas

para fijar "La tasa preferencial'' en relacién con el papel comercial

a 90 dias, A partir de 1980-se adoptaron tasas preferenciales flo~
tantes. .




- 39 -

Los fondos prestados en este mercado tienen un alto grado de

seguridad ya: que su ppel‘aci6n esta- respaldada por regulaciones que -

emiten

las autondades hna.nc1era.s, Y €n el caso de los E.U.

el sis-

tema de. la. reserva federal es: la: entxdad encargada de estas regulacio

nes,

como se ve enseguida:

INSTITUCIONLS QUE CONVIERTEN
SUS SUPLRAVITS FINANCIEROS
EN INVERSIONES QUE REDITUAN
INTERESES (DEPOSITOS)

INVERSIONISTAS
DE VALORES DE
COBILERNO (BANCCS!

INVERSIONISTAS
EN PAPEL COMERCILA-

INVERSTIONISTAS
EN ACEPTACIONES
BANCARIAS.

REGUIACION i
GRUPO QUL PROPOR- MERCADO PARTICTIPANTES DEL
Q" CIONA LOS MUCANIS DE MERCADO LOS CUA-
MOS OPERATIVOS DINERO LES OBTIENEN FON-
REGUILACION DOS DE CORTO PLA-
Al lL"' Al l Z 0 P
¥ 4
COMITE PRESTAMISTA CORREDOR PRESTATARIO
DE
COMERCIO
DE 1A
RESERVA

FEDLRAI

RESERVA
FEDERAL

CORREDORES
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Y.os fondos puéden ser obtenidos:

a) A través de grés‘tamos directos.

b) * Vendiendo instrumentos dc;"c’:r.»'édit& en el mercado de dinexo.

ligquidos necesarios ‘(Quea’‘la’ vez dani  rendin

en lugar de tener dé'é(iﬁlidad‘”k(q‘ut;'_‘s‘e dac
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En suma, la transferencia de fondos prestables de cortem plaza con

alta liquidez por parte de las empresas e'nta dlrectamente cargar con

los cog tos ﬁnanc-;eros, paralelamente a los b

positarlos en el sistema ’fin

En ; ”‘los, -

E.U. son:-

*

GOBIERNOS

»* GRANDES “"MPRESAS NO-BANCARIAS ;

¢ BANCOS EXTRANIE ROS

o,

£

BANCOS COMERCIALES

de- bonos -

sus necesidades inmediatas en caja

adecuado de !‘capital~trabajo!'- 'yugv_.z

ae largo plazo.

Sin embargo,' el ‘si
compra & la venta de fon os,

to de la economia v dc la actlwdad [iﬁnnciera, dependiendo de ‘las con-
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diciones y de los objetivos de Politica Econémica. */

La Reserva Federal ‘n'ianejar por un la.dé‘,b las *éﬁéntés de-  institu-

ciones oficiales externas y por otroila-emisién. y:controlide los Bonos

del Tecsoro de los E.U,

Este manejo ¢s muy

el mancjo de sus posicionesiie

DERALES, y ésto permite un

fondos eficientemente.

‘competitivo.y los

Este .mercado;es eficiente

la‘oferta 'y

demanda.

.9/ Dirigido por el comité d'e‘ccvyme,rcio‘.

*/ La Reserva Federal actda de dos maneras. a través de una alterna-
tiva Técnica, en la cual las reservas federales son .arrojadas en el
sistema bancario en préstamos du'ectos S . repagos, Yy, ‘producen . un’ -
cambio neto en el nivel de c¢rédito de la reserva federal;, afectando
el nivel de las reservrvas ‘bancarias, y 'a través de la VENTANILLA -
DE DESCUENTO ("DISCOUNT \VINDOW") comerciando con instrumen
tos del mercado de dinero, ésto no envuelve una creacién neta de -
nuevas reservas bancarias. o :
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A.1.1.-. BONOS DEL TESORO

Un bono- del tesoro; es una obligacidn del gobierno de los E.U.-

La funcién’especifica.que’ tienen es servir como -instru-

a corto plazoy

Ios bonos son vendidos a través de:reduccitnes o 'descuentos fi-

jados en la oferta de éstos;.la emisidn lnizvxin\aes,rdé‘10‘,‘0“007 délares -
c/u y miltiplos de 5,000 délares arriba 'del’minime ‘aunque algunas ve-
ces son emitidos con denominaciones bajas, el plazo de estos instrumen

tos es regularmente de 9F dias a 182 dias.

PRECIO DE PRECIO DE COQTIZACION GANANCIA
COMPRA DEL —_— "6 PRECIO PAR = DEL .
BONO INVERSIONISTA

Dichas emisiones son calculadas sobre una base semanal y regu
larmente calendarizados a la oferta, sobre una base mensual. El obje

tive del calendario regular obedece a necesidades de politica financiera
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para ayudar a compensar los deficits financieros federales y para re-

financiarel wvencimiento de las emisiones.

con vencimientos entre 2-167 dias y dia promedio de's

otros eventuales conocidos ' 'como "SHORT-DATED BIvLZ.L.;S_,'"' v ct;.}'rd mane—

jo es a muy corto plazo.

Existe dos formas de oferta-de bon 0.8z a través-de la libre

concurrencia y cotizaciédn de éstos, sobre bases competitiva. .y no-com

petitiva.

BASE COMPETITIVA.- Cada semana los ' bancos de I'a.r reserva federal
hacen las suscripciones de los bomos que van a’ scr Ebﬁiadoé, cerrando
a las 13.30 pm hora del centro financiero, y posteriormente a gue los -~

oferentes son tabulados y registrados
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Las emisiones ordinariamente se hacen a 3 meses, a 6; y el -~
inversionista establecc la cantidad de bonos de fesoro deseados y el -

precio que desea pagar.

CANTIDAD PRECIO R
DE BONOS x BONO = INVERSION

- BASE NO-COMPETIVA: Los inversionistas indican-1

deseados y acuerda pagar el precio promel’dié‘ de 0 Va‘ acep

tada; a este mercado acuden particular’esk"}'r:‘éeq‘

La cotizacién semanal regular contiene:

de 52 semanas (laﬂé) y son cotizados cada 4'sem§-_uilzi

En surna los BONOS DEL TESORO, son \m,li’nstr\}mv

dito e inversidén confiable por muchas razones, entre ellas. pod

* SU ALTO GRADO DE LIQUIDEZ. Estos pueden convertirse rﬁp{dame.z_l_
te en dinero 8 "CAJA'" a un costo bajo, debido al alto grado de organi-

zacién y eficiencia, no obstante; desalienta en cierta forma la demanda

el bajo costo de la transaccién.

#* LIBRE DE RIESGOS FINANCIEROS 6 PENALIDAD.. Por tratarsc de -

una emisién del gobiermo de los Estados Unidos, son ‘considérados como
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instrumentos libres de riesgo 6 penalidad, sin embargo: la ausencia de

riesgos de default afecta la demanda 'de  bonos.

% UN FAVORABLE NIVEL DE II\JIPUFSTO El retorno n\onetarlo (m-

pon), © ganacia que rinde un bono de tes_

tos locales y estatales 10/

% BAJO NIVEL DE DENOMINACION.

es realmente mas bajo que e

100,000 délares comprar otro ins mento’ c ¢ ‘ [ depé-

sito 6§ un Papel Comercial''. ' 11/

Quienes invierten fundamentalmente- en ‘éste

son;

#* BANCOS COMERCIALES. 132/
# GOBIERNOS LOCALES.

* GOBIERNOS ESTATALES.

19’ La tasa de rendimiento de un certificado de depdsito u otro. instru-
mento, deberfi ser mayor que cualquier otra tasa después. de des—-
contado e¢l impuesto. RCID'S (1-t) = redimiento real.

11/ “'Instraments of the money market.' pp.11, Ed. Orion bank, -
Y P

l?_/ En periodos de fuerte actividad econdmica y altas tasas de interés,
1a inversidén bancaria en bonos generalmente declina y viceversa;--
va que éstos son considerados como reservas secundarios por los -
bancos. D¢ ésta manera, la compra de Bills convierte a las reser
vas PRancarias excesivas en activos con rentabilidad;y a la vez sirve
come fuente de fondos para financiar la expansidn de crédito.
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* LA RESERVA FEDERAL, interviene en aprox. 20% del total.

* INVERSIONISTAS EXTRANJERCS. La participacién de &stos -

RY BILLS), xnanﬁignep

p&sito (CD'S) dgbidg‘ a que st’os;vu'ltimos

se mantienen como - factor - constante .en' relacién con los’certificados
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de depdsito, por lo gue al eclevarse las tasas de interés de prestamos

la cifra de impuestos mantenidas, induce a algunos 1nver31onlstas a - -

incrementar sus compras de. bonos; ponlendo de ‘&sta man T

presiones en los spreads entre. "BILLS" v )
1) Esto no guiere decir, que la tasa de ‘fexencion

bonos sea la causa de que se’ a;mpli’

interés. (Ademdés muchos inversionist

tos)

2)
3)
de los Bills.
diferenciales.
4) También dcpéhde
de la actividad a-
dos de la tasa de: int :
5) El costo y d{spéﬁlli{lidad ,de Iondos ocupa una’ con51derac16n im-

portante en la disp091c16n 6 cerhdumbre de la 1nverst6n en-valo,

res.
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Los VALORES emitidos por el TESORO DE LO5 E.U. adquie-
ren diferentes categorias, y sc obtienen a través de Qpcraciones de -~

mercado abierto, y son:

— TIPO . ... '— CANTIDAD MINIMA —

* BONOS (BILLS) 13/

* PAGARES (NOTES) 13/ 3

* VALORES (BONDS) 13/

Los"BILLS" son registrados en libros de ven(':rad‘a ?,:55610‘"af.,gtravés
de é&ste mecanismo pueden ser comprados; -ésto es, gl_,_cé};hbr_adoi‘ reci-

be un documento debidamente regisl;ravdo.";

‘Esto ‘son el }:ipohuS\ado a -
menudo en las operaciones de Mercado abié:td; S

Los pagares del tesoro, 8 "TREASURY NOTES'" son un instru-
mento de mediano plazo con rendimiento h'.qui._dablé ~a través de cupones

(interés) y teniendo vencimientos de 1 a 10 afios; son emi;idoszgni: -

denominaciones de $ 1,000 dSlares 6 més, dependiendo’de
de la emisién. El interés es pagado semestralméﬁ!ﬁe’ s

pital 8 principal, al.vencimiento.

v se emiten denominaciones de $ 1,000 dis. o miés.

13/ pag. 9 "The Monectary Poliey', R
Expedido por "The board government for the Federal Reserve''.
p P =4
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A.1,2. -CERTIFICADOS DE DEPOSITO (CD's).

Los certificados de depdsito negociables (NEGOTIABLE CD's) -

son las fuente mé&s importante de fondos captadosv'p‘or“l,os bancos co-

merciales en el mercado de dinero de los E. : y ot':\'x‘pan‘a.p'rox. 25% -

{NIY

del total de los instrumentos’ cmitidos ‘e

Estos tienen una denominacién’ minima genéralmenté de: .10, 000

délares, aunque zalguras son mayores, con plazos de 6 meses.

" La tasa de interés de certificados en el mevrcado monetario -
estd directamente relacionada con el rendimiento de los "TREASURY -
BILLS" & bonos de Tesoro a 6 meses!' Sin embargo, existen dife-
rentes clasificaciones de é'stos vy es posible distinguir 4 clases genera-

les de CD's negociables segin el tipo de emisor, (€sta incluye tasa. -~

real pagada, riesgo, tamafo del mercado ) v son:.

* CD's DOMESTICOS
* EUROCD's '
* YANKEE CD's

% CD's NO-NEGOCIABLES
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CD's DOMESTICOS,

Emisiones hechas po'r‘ban‘cos residentes; especifican el monto -

de los depdsitos, periodo’ de rendirmiento, tasa de.

CD's-necgociables tienen una denominacidn ‘minimas 1

mercio en el ’niercadorsecurnda;!;io doméstico de '5$1":000;70'O,0, _dl‘:-:'

depositante. Las tasas de inteérés de. CD's domésticos"genéraim nte =

son calculados sobre una tasa base; no_asi' la de otros intrumentos. del
mercado, tales como los bonos del tesoro, aceptaciones bancarias, y -

papel comercial que son calculados sobre u.na base ‘de de'scuc;rito; . (dis;

count basis).

TASA DE INTERES. Esta es calculada sobre el nimero de dias trans
curridos conside»r'ahdvo : vi:,naf:bras're' _V_zrie' 360di’aspor

afio y puede ser-también fijada & ser variable.
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CD's NEGOCIABLES En el caso de que la: tasa de 1nterés sea fija de:
A TASA FIJA

an: CD's negocxabley a. plazo mayord: un:afo’, seré

pagado al venclmnento"

;a‘mayo

pagadero - s emest: ralme’n(:g

CD's NEGOCIABLES Si es variable la tasa
A TASA FLOTANTE

dos de uno a 3
mercado secundari
plazo de vencimient

Las emisiones bancarias de

ociables son. usualmente
puestos en una lista de tasa b’

obretasas 6 spreads expre-
sados en aumentos de 5 pu.ni:os

ada’uno,

(0.05%).

La tasa requerida en’:l

puntos bAsicos méAs bajos.qu

titucidn inversionista m.

Las sucursales y filiales externas de. los .bancos estadounidenses
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dominan el mercado de é&stos instrumentos, con aproximadamente el 60%

del volumen total del mecrcado localizado en Tondres.

Los bancos japoneses. ocupan el segundo lu

en 1979 absorvieron el 17% .del total-d

ara sus préstamos domésticos, aun:
P

CID's domésticos es restringida.

INSTITUCIONES ECONOMICAS

Asociaciones de ahorro y credito:
tivas competidoras en grandes depositos

Muchas de sus opcraciones domésticas son

mente, NO-NEGOCIABLES.
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"Estos no son considerados instrumentos del mercado monetario
porque no tienen la suficiente liquidez.de los certificados de depdsito, -

y son legalmente no negociables' 14 /.
RIESGO Y RENDIMIENTO.

I.os CD's no negociableé"éujétan*'ai los .inversionistas a dos ‘grandes

tipos de riesgo:

% RIESGO CREDIT:

#* RIESGO DE ME

El primero es el fiesgo de incumplimiento 6_ﬁ"D‘e£at>11t" de par-

te del Banco que emite el CD. y solo es cubierto el #-ie'sgo» "'r'ri»ba de.

$100 000 dSlares de un depositante.

El segundo refleja el hecho de que un comprador pu'ed>a." no .es-

tar dispuesto cuando el propietario esté listo para vender.

Sobre los rendimientos, podemos decir que el tldiferencial’ es

estrecho y tiende a ampliarse en perfodos de altas tasas de interés.

TASA DE Las tasas en los euroced's estan siempre por encima de
EUROCD's )
las que pagan frecuentemente los CD's domésticos en apro

ximadamente 20 6§ 30 puntos bédsicos y el spread guarda una
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relacidn directa con las tasas de interds. Las altas ta-
gas - en EuroCD's en parte refleja el prermio por el ries-

go de .crédito y é&ste tiende a incrementarse en  periodos

de tensidn en el mercado financiero

TASA DE
CD's DO-
MESTICOS:

Los cost{)é ,jaj}lé'tédo"s d

TASAS DE

YANKEE .
CDis, nt ; de 10

La calidad del credito

rias, conocidas como P-1,; P-2; v P—3

YANKEE CD's

Y.os Yankee CD's 'son emisiones negociables y pagaderas en dé-
lares al portador en el mercado de los Estados Unidos (especificamente
en N,.Y.) por las sucursales -:Eili;ale_s- represcntativas de los mé4s gran-

des bancos extranjeros. "14/




Son algunas veces referidos como CD's.(Domésticos-Extarnos),
es decir, son certificados en el mercado doméstico, siendo el por-

tador una entidad no-residente.

JT.os inversionistas externos de Yankee cd's son muy conocidos, -
como bancos internacionales cuya matriz se encuentra ubicada primaria

mente en Europa Occidental, Medio Oriente y- Japdh"

sionistas evaluan la validez del crédito de las org: nizacione
asumiendo el riesgo, desde el momento en que ‘unafilial’'dei uni banco -

externo es realmente una obligacidén Vréla'vcior;a.darc'onj‘

Estos bancos fueron inicialmente establecidos para proveer de ser
vicio crediticio a sus bancos filiales gue tenian negocios multinacionales
Una ventaja primordial es.que no estdn sujetas legalmente a

la regulacién de la Reserva Federal, de €sta mmanera’ los YANKEE CD's

no cstin sujetos a las necesidades de la reserva bajo su regulacidn. 15

14/ Instruments of the .....pag. 83, Ibid

15 / "Dos regulaciones de la Reserva Federal han tenido una influencia
en ¢l mercado de CD's negociables: La Regulacién Q la cual mane
ja y gobierna el interés pagado por los bancos miembros, y: la re
gulacién D la cual prescribe l2as necesidades de la Reserva que debe
scr mantenida por los depdsitos, asimismo, la regulacién limita al
minimo plazo de vencimiento en depdsitos de los Bancos de los E.U
a 14 di’as’ de éste modo, la estructura de vencimientos de las obli~
gaciones dzlsistemabancario comercial y la medida de los requerimi-
entos de la reserva de CD's mantienen una relacidn inversa.

Ibidem p.76.



CERTIFICADOS DE DF
: FILTA

CERTIFICADOS DE DX
tica de este tipo de instrume
vez en los E,U, a través de

ducidas a sus clientes en el

de $ 5'000,000,00 de d6Slares

En realidad, consiste
tos cada 6 meses, y el contr

6 hacerlos revolventes (''roll

LA TASA DE INTERES
arriba de la tasa utilizada en pagarés del tesoro: (';T‘ggaéury No't‘:ves") de

igual plazo, pero debajo de la tasa ofrecida.r" er‘i;vl;l.n CcD's_ d'e'plta.zor de 2

a 5 afios.

CERTIFICADOS DE DX

de instrumentos fué inicialme
YANKEE de CD'S por aquello
EUROCD'S resultando en una
TE DE 1-MES, y 3-MESES.

meses y un afio.

SPOSITO REVOLVENTES A TASA
Y FLOTANTE. :

CPOSITO A TASA FIJA.- Una caracteris-

ntos, es que fueron emitidos. por . primera

Morgan Guaranty: Trus Company e intro-iii:

mercado secundario],

y teniendo un-plazo.de: 2 a

en series de instr
dto obliga al inversio:

over'') a la tasa negociada’en el contrato.

5, que rinde este instrumento se encuentra’

IPOSITO A TASA FLOTANTE. Este tipo

‘nte introducido en elimercado doméstico -

s bancos que tienen gran experiencia en
calendarizacién "'ST ANDARD REVOLVEE

Sin embargo, el plazo oscila entre seis
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Existen varios CD!S por el plazo de vencimiento y revolvencia:

PLAZO REVOLVENTE

6 MESES 1 MES

6 MESES 3 MESES

1 ANO 1 MES

1 ANO 3. MESES ‘

La tasa del cup;Sn es cotizada sobrefié r"éecgn
dario de CD'S del dia precendente, reporfad i : Reserva Fe-

deral de Nueva York.

Sobre el premio podemos decir, que hé' estado alrededor: de:--

15 puntos b&Asicos para 6 meses.
20 puntos bdsicos para 12 meses.

25 puntos bédsicos para 18 meses.

La medida tipica de emisores flotantes van de $50-$200 millo-
nes de dSlares para grandes bancos, y de $25-100 millones de délares

para bancos pequefios,

Desde que los CD'S son mas riesgosos que los colaterales emi-
tidos por el gobierno de los E.U. se han hecho ligeramente mas expan

sivos los acuerdos de Recompra digamos de BONOS DEL TESORO, por
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otro lado, el cobro de los intereses y el priricipa.l en la fecha de ven-
cimiento es hecha py‘resenta#dg_»rlqbs, C'_D'S al Banco emisor 6 al Banco -

ag ente.

¥l centro deI' cuentra en Nueva York, y los inver

sionistas tienen sucursal mejores -ciudades de los Estados Unji

dos vy Londres., v ios:',promedio_s e:las tasas ofrecidas y cotizadas por

los principales inversionistas permiten soportar un amplio mercado se-

cundario.

A.l1.,3.- EMISION DE PAPEL COMERCIAL

El papel comercial no es otra cosa que un pagaré o promesa de

pago futura ("PROMISSORY NOTE!') que es generalmente vendida por

grandes corporaciones sobre una base de descuento a instituciones in-

versionistas.

Desde el momento en que ésta promesa de pago no se encuentra

cubierta de riesgo & asegurada, y tUnicamente avalada por el nombre -

del emisor, el mercado se ha visto dominado por grandes corporacio-

nes con un gran "RATING'' 6 confianza financiera, basada en su presti-

gio crediticio y de pago.

los principales emisores de Pé.ga;-és inclu?en:
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* COMPANIAS FINANCIERAS.
* COMPANIAS NO-FINANCIERAS,

* COMPANIAS BANCARIAS ARRENDATARIAS,

* COMPARNIAS FINANCIERAS, é&stc ofrecen fondos sobre una ba-

se m&s & menos continua en el mercado:de:papelicomercial para satis-

facer sus préstamos de consumo e'iriv'e‘rsyld ‘Estas ventas de papel -

‘en ‘las.:emisiones con ven

comercial en parte dan financiamiento intern

cimientos a largo plazo. siF

* COMPARNIAS NO-FINANCIERAS, éstas emiten - papel comercial
para encontrar sus necesidades de fondos para gastos de,_:co'rto jypviazo' b

estacionales tales como INVENTARICOS, NECESIDADES DECAJA =/, v

OBLIGACIONES EN IMPUESTOS.

* COMPANIAS BANCARIAS ARRENDATARIAS, estas utilizan el .
mercado de papel comercial para financiar primeramente sus activida-
des relacionadas con Hipotecas, financiamiento al consumo y arrenda-

miento.

Como otros instrumentos del mercado, el papel comercial es -
vendido para obtener grandes sumas de dinero rdpidamente y por corto

periodos de tiempo, aunque algunas emisiones sc han hecho en montos
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pequefios de $ 25,000,000 d6lares a $ 50, 000.00 los més cormunes, son

ofrecidos en montos y miltiplos de $ 100,000.00 délares..

loos emisores colocan pagarés con inversion tz'xs_ X ectamente -~

usando su propia fuerza de venta & indirectamente usando .a’ cambistas

empecializados en papel comercial, &stos generalmente cargan 1/8% de

comisidn del valor dado por colo;ax{l&j

administratives, imprevistos, etc.

to, - pagos salariales,
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No existe un mercado secundario_en papel comercial, Los inver

sionistas y emisores directos pueden rescatar el papel comercial antes
de la fecha de vencimiento, si algin inversionista tiene una demanda ur-

gente de sus fondos.

to, el papel comercial todavia poséé el riesgo ‘de que un emiso
no estar capacitado para pagar o redocumentar el papel come;cial al

vencimiento.

I. EMISION DE | _| J
N EMISOR PAPEL ] INVERSIONISTA
’ l- COMERCIAL -I
. CAMBISTA
1/8% de comisidn.

Las lineas de crédito''STANDARD' permiten a los emisores de
papel. comercial mantener un plazo homogéneo de 90 dias. Sin embar
go, tienen un vencimiento original no mayor de 270 dias, con rangos de

las mejores emisiones ecntre 20 y 45 dias.

_" El papel comercial tiende a ser dificil en su comercializacién
y los diferenciales en el mercado dentro de un grado particular y pla-

zg, corre en un amplio 1/8 por ciento.
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Hay 3 costos no derivados de.intereses, sin embargo, estan es-

trechamente relacionados con el papel comercial:

1) LINEAS DE CREDi'i‘C»

2) DERECHOS DE MANE ANCOS. COMERCIALES:

compensacidén; i -

linea de. cr&dito, -

lances de compensacidn los emisores gene ralmente pagan comisio-

nes o derechos directamente de- 7 75 J750 del uno por ciento de la

linea de crédito a lo s bancos eﬁcar‘gad’o’sﬁ»de las operacidn.

2) Otroc costo asociado con la emisién de papel comercial son -
los derechos 6 comisiones pagados a los grandes bancos comerciales -

que actuan como emisores y agentes pagadores.

3) lLos servicios de valuacién cargan comisiones que van de - -~
$5 000.00 Dls., a $ 25 000.00 por aifo: los emisorés externos pagan
de $ 3 500.00 a $ 10 000.00 dSlares adicionales por afio, dependiendo

del servicio,
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La exencidén de registro en la Comisidn de Valores e in-
tercambio reduce el tiempo y gasto de- listar una emisién de papel

comercial para su venta,

los bancos comerciales mantiene

'g,!t'éx.n:des‘r-porrc'iones de pa;ﬁel -

comercial, el cual sirve como una reserv

Los inversionistas en papel comercia

#* BANCOS EN CENTROS MONETARIOS
* COMPARLA NO—FINANCIERAS

* COMPANIA DE INVERSION.
*GOBIERNOS LOCALES Y ESTATALES.
* FONDOS PRIVADOS DE PENSION.

#* FUNDACIONES.,

* PARTICULARES,

% lLos bancos en los centros monetarios h valores

de tesoro cormmo activos en Ia reserva sccundar ‘de'ser

los principales compradores de papel comertnal

* Las compafhas no- fxnancneras ha. xef iridé. comprar papel co-

mercial en 1ugar dc colocarlos ren cuentas de depdsito
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En suma, el costo de fondos para los bancos comerciales inclu

ve las necesidades de reserva y los gastos no derivados: de intereses.

Estos costos forman un amplio rango . entre

abierto y las tasas de préstamo bancarias.

El spread entre la tasa prima y la tasa de'"pa?p
una buena aproximacién en la diferencia de los costos. én .qué incurren

las compafiias que necesitan fondos. 16/

En el mercado secundario los bancos han trat>ado> al mismo tiem
po de dar servicio a sus clientes para hacer frente a sus emisiones de
papel comercial, Estos les han ofrecido arreglos més ﬂrexkii::»iirars'-‘e‘h sus
creditos de corto plazo para permitir a los emi’sores ajustarse-a la

competencia de ventas de papel.

16/ Ios factores que inciden y afectan una emisién de papel comer-
: cial y los costos de la emisién, asi como su posicién competiti-
va dependen de: la cantidad de manejo, la fortaleza y riesgo de -
la empresa industrial emisora, asimismo, la vulnerabilidad que
pueda presentar ésta ante el movimiento del ciclo econdmico, su
posicién competitiva, sus alternativas de liquidez, su estructura
de endcudamiento y las tendencias de operacién y acceso al mexr

cado de capitales.
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La inc'ertidumbre inflacionaria ha empujado paralelamenté a los
rédpidos cambios en ias.tasas de interés y la franca duda y titubeos de
las empresas y sus estados financieros a la sustitucién secular de - -
otros instrumentos del mercado monetario, por papel comercial inclinan

dose la tendencia a la contratacién de deuda a corto plazo.

Las compailias financieras también proporcionan un creciente -
monto de créditos para el financiamiento . de inventarios de las empre-
sas al menudeo y mayoreo, financiamiento a facturaciones, y financia-

miento comercial y arrendamiento.

EMISORES EXTERNOS.

Estos sec ubican en tres. categorias. generales:

* CORPORACIONES MU L'I‘ILATERALES
* SERVICIOS NACIONALIZADOS.

* BANCOS,

Algunas corporaciones multilaterales emiten papel pai'a financiar
sus operaciones en los Estados Unidos, Otros prestan para mantehe}’-
una amplia variedad de actividades que requieren de el pago de lpys,bit_z_‘
nes y servicios demandados en ddélares. ‘

los servicios nacionales han sido los mejores prestatarios en el
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mercado de papel comercial, po-rque' sus compras de petréleo requieren
del pago en ddélares.

Finalmente, los bancos externos se fondean para sus actividades
bancarias, o actGan como avales de sus clientes al emitir letras de cré

dito.

El1 mercado de bapel comercial es. frecuentemente la fuente r:.nés,

barata para la obtencién de dGlarérs;éori los emisores externos. Una .-
mejor alternativa de prési:.arn.os ‘er; délares lo constituye el mex;cado Vder
eurodolares, dopde las tasas son generalmente atadas a la tasa in-
terbancaria ofrecida en Londres.(LIBOR: ''london Interbank offered rate)
y los bancos obtienen aprox, tasas en 1/4 por ciento por debajo de la,

Libor.

Los emisores externos se obstinan en obtener mejores: lugArgs, -
en el mercado, y ganan la_aceptacién con la comunidad financiera'de -
los E.U, Esto permite a los bancos prepararse para participar y po-

der entrar a los mercados de Bonos y mercados similares.

Sin embargo, los impuestos, retenidos sobre los intereses pagados
a los inversionistas fuera del pais, también puede eliminar las ventajas

de los costos del papel comercial sobre el mercado de eurodélares.

J.os emisores externos pagan mAs por colocar su papel comer-

cial que los emisores domésticos por dos razones:
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* RIESGO DE INCUMPLIMIENTO, asociados a la incertidumbre
en la mente del inversionista de la probabilidad de un ''default’” causa -

do por intervenciones gubernamentales, inestabilidad politica., disrupcidn

economica. etc. y que eleva el costo y riesgo, generando un premio -
adicional, que eleva la tasa de interés; Ademdis, la medida del premio
depende de:

* EL EMISOR

* EL PAIS

* EL NIVEL DE I1.A TASA DE INTERES.

#* EL COSTO DE OPERACION DE ESTABLECIMIENTO Y- OPE‘RACION
DE SUBDIDIARIAS. Estas emiten papel en el f‘n';e’réado ‘de los E.U. y-
en el caso de los bancos extranjeros i'ncurren en costos por reqﬁerirni-—

entos de reserva, en la. emisién de papel comercial.

Algunas firmas gque no son conocidas, © que no. tienen prestigio cré
diticio, obtienen el acceso al mercad.o de papel comercial a través de
"sopt.artes financieros'' obtenidos de las firmas con altos rangos crediti-
cios. Unos segundos emisores atan la emisién de papel comercial obte

niendo una letra de crédito de un banco comercial,
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MDO., DE PAPEL BANCO " FIRMAS
COMERCIAL COMERCIAL
g 2 i
EMISION ’ LETRAS DE
CREDITO

Este procedimiento sustituye el credito. bancario para aquéi de -~

los emiscores y de éste modo, reduce d
comercial. Este procedimiento: ¢s cono
soportado por cartas de credito!, y:

r& descontado en documentos.

Las comisiones pagadas oscilan entre ]/4—3/4 f»o'r ciento o

Sobre impuestos retenidos, existen excnciones alos emisiones -

con plazo entre 270 dias. y otras-.dentro de 15 y 90 dias.
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A.l.4.- ACEPTACIONES BANCARIAS

rédito mds

Las Aceptaciones Bancarias son un instrumento:d

"Tetras ‘de cam-

en el mercado de dinero. Estas son conocidas .como

bio ('BILLS OF EXCHANGE"), y pueden ser:’ ‘denas de pago

en un monto- especificado yen un tiex_'npok, determinadc mitido. por par-

ticulares, cmpresas o instituciovnesj'fi;za.nciél"a’.

bio es conocida como ''aceptacién bancariall.’?

Cuando es aceptada por una entidad no

mo una '' aceptacidn comercial'l.

Estos documentos son usados prirmariamente para financiar el -

‘comercio internacional, Los bancos frecuentemente aceptan drdenes de

pago a cargo de sus clientes bajo cartas de crédito, los cuales estan
comprometidos con un tercero y en la solicitud del cliente bancario, u
otras demandas de¢ page bajo el compromiso y las condiciones especifi-

cados en el crédito.

En sintesis, una ACEPTACION BANCARIA es un instrumento neg_

gociablé en el cual, cl pagador o tenedor de ésta, la puede descontar -
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(12 puede vender por debajo del valor original)—. en el mercado moneta-
rio. Las aceptaciones bancarias son consideradas como inversiones ~
con un alto grado de seguridad, desde el momento en que las aceptacio
nes por parte de los bancos, garantizan la responsabilidad primaria de
hacer el pago al vencimiento, y pagard en caso de gue el emisor no -

cumpliera su compromiso,

Por é&sta razdn, las aceptaciones bancarias son conocidas tam-

bién como "PAPEL DE DOS PAGADORES'" ‘ T "‘_‘ TR

Los baxj?:bs de los E.U. obtienen una comisién por aceptar la le
tra de crédito, la cual .es un pasivo cotingente. También comprando -
la aceptacién bancaria, los bancos obtienen la dif erencia entre el pre-
cio de compra y el valor original de la a.b., el cual debe ser rembol

sado al vencimiento de la operacidn por el cliente que abrid 1la linea de

crédito.

los plazos generalmente van de los 30 dias a los 180 dias, sien-
do el vencimiento mas comiin el de 3 meses (90 dias). S8Sin embargo,‘ -
éstos pucden cubrir por entero las necesidades de embarcar y disponer

de los bienes financiados.

I.as tasas cobradas son ligeramente mfs altas que las tasas en
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los BONOS DE TESORERIA(M"TREASURY BILIS';), reflejando relativa-

mente el alto grado de seguridad v liquidez del instrumento.

Las transacciones en aceptaciones bancarias por los bancos de

los E.U. se dividén en 3 tipos y sirven para:

1) El financiamiento de las importaciones.
2) E1l financiamiento de las exportaciones,.
3) El financiamiento de bienes almacenados o embarcados
entre paises.
Una gran cantidad de prestatarios de Asia, particularmente japo-

neses, las han utilizado para financiar el comercio internacional.

Las aceptaciones bancaria_s tambien se utilizan paré. financiar la
extensién del crédito en délares entre paises, Estas. son conécidaé comeo
VALORES DE CAMBIO, , ("DOLLAR-EXCHANGE BILILS'") y son alta- .
mente atractivas para los bancos extranjeros localizados en paises cu-
yas exportaciones a los E.U. son altamente estacidnarias; constituyen -

.una muy pequefia fraccién del total de aceptaciones.

Hay 3 grandes participantes en éste mercado:

A) Los bancos que crean estos dq"cf.u"herntds."



- 73 -

B) Los_librecambistas , los cuales juegan un papel importante

en la intermediacidn entre’ los bancos y los inversionistas. .

C) l.os inversionistas los cuales compran las aceptaciones ban-

carias en el mercado de dinero.

A)los bancos pueden vender la aceptacién en el mercado mone-
tario de dinero, y de &sta manera, el banco ata el crédito. y no_ utiliza
fondos propios, meramente ha otorgado su nombre. .y gara.}xti’a’z del-pago: -

en la fecha de vencimiento. . ot

B) los librecambistas y corredores obtienen ganacias é tré.vés -
del diferencial en la tasa pasiva (precio de compra) y la tasa activa -
(precio de venta), el cual alcanza generalmente rangos que van de )l/B%
a 1/4% porciento, pero puede ser del 1% cuando las tasas cambian rd-

pidamente,

C) Esta categoria incluye:

¥ Bancos extranjeros.

* Corporaciones.

* Departamentos, bancarios.

|
|
|
" % Bancos de depSsito.
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*# Gobiernos municipales.

# Agencias federales.

¥ Inversionistas privados.

La Reserva Federal ya no hace compras de aceptaciones bancarias

a través de los operaciones de moneda. El comité, sin embargo, deci-

de hacer © no recompras en aceptaciones.

Para el manejo y el uso de las reservas bancarias la oficina --
de Nueva York actda sflo bajo acuerdos de recompra. La Reserva Fede
ral compra aceptaciones bancarias

en el mercado bajo la peticién de -

sus corresponsales externos, principalmente bancos centrales extranje-

rog, también puede aceptar, '""documentos " de sus bancos miembros ico-

mo colateral de préstamo de la ventanilla de descuento.

La regulacién de la Reserva Federal especifica los tipos ‘de acep

taciones que son elegibles para descontarlas y las que son eligibles_- para

su compra. "El acta de la reserva Federal limita el monto de acepta~

ciones ecligibles para descontarse, sobre la base del 50% del capital de

un banco miembro. Este limite pude ser incrementado al 100% siem-

re y cuando lo apruebe la junta de gobernadores del sistema de la re-

scrva Federal'. 17/
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Solo las aceptaciones que encuentran las condiciones de eligibili-
dad para descontarse pueden ser presentadas por los btancos miembros

como colaterales para prestarse en la ventanilla de descuento. Final-

mente, para que una aceptacidn sea comprada bajo un.  acuerdo de re-

compra por el banco de la Feserva Federal de N. Y.,r]ebe tener armbas

caractcristicas: eligible para poder comprarse ,y. ser de “prlmera"ca-

lidad.

17/ ‘“Instruments of the

LETRAS DE CAMBIO, ~ 'Los‘ H"DOLLAR-EXCHANGE BILIS! sirven para
. financiar bienes ‘almacen:\,dos s embarca.dos en
los Estados Unidos, sin embargo, const1tuyen
una fraccién muy - pequeiia del total de aceptaclo
nes en el mercado.
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ESTRUCTURA DE LOS E.U.A.- En éste tipo de estructura exis-—
te un contrato de crédito entre el emisor (prestatario) y la institucién

bancaria o grupo representante de los bancos que participan en el cré-

dito {(prestamista).

La principal funcién de. este -ddcuxﬁento_ es la ’prriot‘ecc

dor del pagaré o titulo valor. e

Este grupo representative, ("TRUSTEE') ;n su carécterr.‘ﬁrducii
rio actia a favor de el tenedor del pagaré, y sirve como un fiel guar-
dian de sus intereses. Asimismo, coordina los esfuerzos a su cargo en
caso de que alguna penalidad ocurra. Bajo las condiciones del contrato,
el emisor entra en una serie de convenios en el cual incluye: condicio-
nes y restricciones, andélisis y medicién de sus limites de endeudamien
to, y declaraciones periédicas y oportunas de sus estados financieros,
Estos acuerdos son guiados por el ''trustee', el cual ésta kgalmente -
a,utor.izado por inidar acciones para recuperar el dinero de los pfésta—
mistas si el acuerdo es roto o en su defecto ocurre algun incumplimien

to.
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ESTRUCTURA DE LAS SINDICACIONES DE E.U.A.

GRUPO FIDUCIARIO
EMISOR P o

AGENTE FISCAL.
GRUPO ENCARGADO DEL T
MANEJO DE LA OPERACION INVERSIONISTAS
("MANAGEMENT GROUP" ’

I PNy .
SUSCRIPTORES GRUPO ENCARGADO DE
("UNDERWRITERS') COLOCAR EL CREDITO
EN EIL MERCADO,

También puede invertir el dinero recuperado y asi incrementar -
el monto eventualmente cobrado. Asimismo, tiene el poder de aislar -
ciert s ''quiebras'' menores, siempre y cuando no perjudiquen los intere

ses del inversionista.

EI, AGENTE FISCAL.- Difiere del "Trustee' en e1: hecho en que es -
solamente un agente del emisor y cuyo propésito es unicamente cobrar
los amortizaciones y algunos otras funciones a cargo del emisor, y no
asume ningun cargo fiduciario o agente de los tenedores de tftulos. -
(Excepto bajo las leyes de Gran Bretafia, en el sentido de que mantie-
ne el dinero. para distribuirlo a los tenedores). ""Donde un agente fis-
cal es utilizado en lugar de un grupo fiduciario, est4d arriba de los te-

nedores jerirquicamente, para tomar acciones en ''penalidades' por par
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te del prestatario. Generalmente en el mercado de Euroddlares cobran

por sus servicios al notificarse algun.default”. 18/

El acuerdo en el cual el agente fiscal y el emisor asientan el -
procedimiento para el pago del principal y los intereses, la cancelacién
y destruccién de los cupones y documentos, y el pago por dafios:en las
ermisiones, permite rédpidamente al agente fiscal legitima‘x.- o rfirfna‘.rr b'a
verificar titulos o créditos con el objeto de sa.lvagua;tda‘r "éséos contra. =

falsificaciones.

LOS SUSCRIPTORES. - "Estén tipicamente representados por un pequefio -
grupo llamado el grupo de manejo o directivo. Este grupo firma o eje-

cuta el acuerdo de suscripcién a favor de los suscriptores. (Un acuer-

do firmado por éstos), firmado por cada uno de ellos, apuntando el gru
po de manejo y confiriéndoles ciertos poderes para actuar a su favor,
Un recibo del acuerdo de suscripciédn es también enviado a cada suscrip

tor parz Aprobarse previamente a su firma." 19/

18/ "The syndication and legal issue '"Chapter VI, pag. 78
Seminario sobre el mercado de Eurocreditos SHCP. Deutsche Bank
Ag. FRANKFURT-ALEMANIA. 1980,

idemec—-w—-- pag. .
19/ Ibi 78
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Cada suscriptor es responsable de su propio compromiso y no

el de otros suscriptores ( incluyendo a los gerentes y), los cuales a -
cuerden comprar individualmente un monto especificado del total de la -
emis:ién. Generalmente, cada su;criptor deberi tener aprobadas las -
condiciones del crédito antes que los "'managers! firmen el acuerdo a -
su cargo. -Adicionalmente, "'el emisor tipicamente paga a cada sus;:ri_g_
tor por los gastos hechos en material para la preparacidn del crédito,~
o informacién mal presentada incluida en los prospectos u otros docu--
mentos ofrecidos, excepto aquella informacidn expresamente suministra

da por los suscriptores'' 20/

LA RELACION ENTRE IL.OCS

'"MANAGERS!'"" Y ILOS SUSCRIPTORES|~ El acuerdo de suscripcién da a

los bancos lideres el poder para actuar como representantes de los sus
criptores. A su vez, pueden actuar conjuntamente, o el BANCO LIDER
puede actuar por su cuenta, para manejar el mercadeo.de la emisién y

las relaciones con el emisor, el grupo de venta y otros suscriptores.

COLOCACION DE Sin embargo, no
LA EMISION EN MANAGERS" EMISOR puede incremen
EL MERCADO tar la cuota de
T I los suscriptores

GRUPO DE n GRUPO DE bajo el porcen-

SUSCRIPTORES VENTA taje que tienen

en el monto - -
ofrecido en el
mercado.
#/Bancos encargados de liderear la operacién.

20 Ibidem--~~- pag. 78.
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Las reglas mas importantes dentro del acuerdo de suscripcién -
se relacionan con las restricciones a los suscriptores en ventas a gru-

pos de inversionistas,

También existen dos.variaciones en el acuerdo:
* I.a. forma % ENTRE“

* JLa forma " A TRAVES!,

En la forma ‘'entre!’, la relacién legal es establecida entre cada

| suscriPTOR }—— SUSCRIPTOR _|—{ SUSCRIPTOR | uno de los sus
1 i 1

ACUERDO DE § criptores y ca
SUSCRIPTOR SUSCRIPCION f SUSCRIPTOR
L x — da uno es res

LSUSCRIPTOR }———[SUSCRIP’I‘OR HSUSCRIPTOR ] ponsable de la

observancia -
mautua.

* En la forma "'a traves'' los suscriptores individuales establecen,
una relacién directa e independiente con los 'gerentes'!, sin embargo la

obligacién es similar que en la forma anterior.

ACUERDO BANCOS LIDERES
DE . -
SUSCRIPCION (GERENTES)
.
l SUSCRIPTOR Lsus CRIPTOR ! rsuscrup'rox{1

GRUFODE VENTA ("Selling group').- La relacién con el grupo de ven-
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ta es manejada por el '"banco gerente' actuando conjuntamente con los

otros ''managers’ o bancos lideres, o bien por su cuenta.

HUEDL acuerdo del grupo de venta es colocado entre el grupo de
miembros sobre varias bases. Una comisién deberid ser pagada por -
la venta o colocacidn de bonos; que los miembros del grupo pagarédn - ’
por los documentos o bhonos que coméren, Y que obedeceridn plenamente
las restricciones y el precio, en el que los bonos pueden ser vendidos.

Jos miembros del grupo de venta venden a los inversionistas o actidan

como compradores.!' 21/

La emisién en el mercado, va acompafiada generalmente de un -
prospecto describiendo al emisor, (y aval u otro) y cudndo la obligacién
a sido ofrecida y circulada, Este y otros documentos deber&n contener
informacién completa y precisa. La omisién y desinformacién puede -
ser resultado de las necesidades de la sindicacién y la legislacién apli-

cable para cada pais.

La segunda estructura discutida ha sido la de Gran Bretafia /Europa.

EMISOR
I GRUPO FIDUCLARIO|{ .
° ——
[ GRUPO GERENTE] AGENTE PAGADOR

e == S INVERSIONIS TAS

{GRUPO DE BAN- {! —

103 YENDEDORESE ‘
SUSCRIPTORES

21/ Ibid---- pag. 79.
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La relacién entre el emisor-grupo fiduciario o agente pagador-

inversionistas es la misma que la estructura los E.U., sin embargo, -

muchos bancos europeos cuando actuan como '"bancos lideres' asumen -

el rol de principal agente pagador. Cuando se utiliza el grupo fiducia-~

rio, en la préctica es dirigido por un grupc profesional,

La responsabilidad de un banco agente puede orillarlo a comprar
la emisién entera si es necesario. Pero &ste fuerte compromiso es ali

gerado en el ''"acuerdo de gerentes' donde se especifica su compromiso
parcial o riesgo.
En éstos contratos los ''bancos lideres'' son la cabeza principal

¥ (no son representativas de los suscriptores) asumen directamente sus

Usualmente el acuerdo de suscripcidn difiere al utiliza-

compromisos.

do en los E.U. porque ' es firmado por los gerentes y el emisor y no

es oficialmente gjecutado hasta que un suficiente nimero de suscriptores

han acordado suscribir la emisién!', 22/

La relacién entre suscriptores y el emisor no es descrita clara

mente en la estructura de las sindicaciones de los E.U. Por tanto, la

relacién entre los suscriptores y el emisor se realiza a través de los

gerentes,

22/ "The syindication ~--«-- Ibid. pag.80
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Los suscriptores son comprometidos: a comprar de los ''gerentes'
un monto especificado de los valores emitidos si la oferta es suscrita -
por el grupo de venta. */ Ios suscriptores son pagados con una comi _

8i6n por otorgar ésta seguridad.

Bajo las leyes inglesas, los gerentes son los responsables de -
la preparacidén de los prospectos Y a2 su vez, buscan reducir &sta; de-~
clarando en el prospecto que toda la informacién es especificamente -

arreglada por ellos mismos.

" COLOCACIONES PRIVADAS!'"

(Bajo acuerdo sindicado)

La estructura del tercer tipo de sindicacién es comin para am-
bas- (Las casas de inversidén de los E.U. v los bancos de UK/Eurvopa.) -
Sin embargo, un gran nimero de emisiones Australianas fueron arroja- -
das al mercado, y conocidas como sindicaciones cangure ("'kangaroo 'syn

dicate''). -

Generalmente, este tipo de estructura permite a los ''gerentes H’de#és"

fijar con los prestatarios. los ‘términos v condiciones de la emisisén’ pre

via a su colocacién.

%/ N6tese la direrencia _‘en""'el ‘caso ‘de los E.U.
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Para iniciar el arreglo de las sindicaciones, se asignan a un -

Banco determinado la revisién de las invitaciones a participar en la -

suscripcién de la emisién. '"'Este generalmente se inicia con el andli- .

sis de la '‘calidad del emisor :

* SU HISTORIA Y MONTOS DE CREDITO AN'I‘

* SU HABILIDAD DE PAGO.

Si el nivel de crédito es aceptable, »el:gnsiguie:r\xt
los arreglos de la sindicacidn y la verifiéavcjri.ﬁin‘_dg::l

la nueva emisién''25/

ARREGLO DE LA SINDICACION.- Este se inicia verificando la
cantidad y tipo de bancos participantes, normalmente puede sézj testifi-
cado por el monto ofrecido en la suscripcién, asi como los norhbrgs de

los sucriptores en orden alfabetico.. Esta informacién deber4& estar en

25/ Ibidem----- pag. 86
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La relacién es similar a las utilizadas en Estados Unidos y Eu-
ropa, pero en éste caso no hay SUSCRIPTORES, Tradicionalmente exis,
te un acuerdo entre ''compradores'' y los gerentes y el grupo de bancos

vendedores se encarga de colocar la emisién entre los inversionistas.

EMISOR GRUPO FIDUCIARIO o
» AGENTE FISCAL
(AGENTE PAGADOR)

i - -

GRUPO GERENTE
o DIRECTIVO

GRUPO DE BANCOCS
VENDEDORES

INVERSIONIS TAS

Una gran dificultad se presenta con grandes sindicaciones. ~Las
comisiones tienen que ser repartidas entre muchos participantes. = Una

reaccién a &stas medidas es que los ''gerentes' tienden a reducir los -

grupos de suscriptores, pero no es ficil retirarlos.

En algunas emisiones un grupo especial ha sido utilizado, " Esta
categoria sefilala el grupo de bancos que no han sido incluidas entre los

bancos gerentes, aunque juegan un papel m&s importante que otros ‘sus-

criptores,

Otra excdpcién a la regla ocurre cuando: "Una emisién del tipo
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JUMBO requiere un esfuerzo adicional por parte del grupo de venta. -
En &ste caso, los bancos con reconocido poder de colocacién son agrupa
dos en un apartado especial''. 23/ Este grupo aparece abajo de los -
bancos gerentes, sin embargo, é€sto produce problemas. La reputacién
entre un tipo y otro es més definida y algunos bancos se niegan a ser
colocados en los grupos de menor prgstigio va gque la recompensa es -
menor., Para disminuir las tensiones generadas se han colo;:a.do en -

orden alfabético.

El control de los sindicaciones ha..si.do un severo problema para
los ''bancos gerentes'', &stos han tratado de establecer algunos métodos
de organizacidén dividiendo y clasificando.las emisiones en 2 mercados.
E1l primero para inversionistas reconocidos y miembros del sindicato -
(cuya cotizacién de la emisién es aprox. a digamos 98-1/2%) y el segun
do mercado para terceros inversionistas y corredores (éste mercado se

cotiza mé&s bajo, digamos 98-1/4% & 98%), para desalentar las’ ventas.

A . pesar de ello "'Los cc;rredores pueden ayudar a acelerar el pro-
ceso de colocacién de los bonos, obtenié€ndolos de los grupos que a'\i:n -
no han colocado la parte correspondiente de la sindicacién entre los in-
versionistas! 24/

23/ "The syndication and legal issues'—---- pag. 82.
24/ "The syndication an legal issues''----- pag. 85. Ibid.




" La invitacién a participar! ( emitida en telex) a los suscripto-

res, pero adicionalmente pueden requerir mas informacidén.

Los suscriptores deben de aprobar las condiciones finales, e -

inversamente pueden también rechazarla, dependiendo del precio de la

emisidn. El rechazo puede tensar las relaciones interbancarias. Por

lo tanto, algunos bancos han adoptado la estrategia de estampar en =

cada contrato: ''vilido hasta aprobacidn final',

Una segunda preocupacidn existe en la restriccidn en el precio
en que puede ser vendido el bono, pero una restriccién miés relevante
es la prohibicidn existente en ciertas Naciones y para ciertas naciona-~
lidades.

Normalmente es dejado a los suscriptores y a los miembros del
grupo de venta que las ventas que ellos hagan sean legales. %%/ Estos,
y en especial los ''gerentes lideres' tienen un gran cui;iado de no rom-
per las reglas. Una decla‘racién és‘crita{ puede ser solicitada para ca-
;'la ‘inversionista final afirmando que no se es residente y determinando

un plazo de 90 dias para la colocacién de la emisidn.

Tipicamente en las sindicaciones de Gran Bretafia / Europa, el

acuerdo de suscripcién no es enviado a los suscriptores. Solo en las
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sindicaciones d.e los ¥.U. puede un suscriptor tener la oportunidad de
revisar el acuerdo el cual ata al emisor con el sindicato. Algunas cliu
sulas de &ste eximen de los compromisos al suscriptor en caso de pe-
nalidad, 8§ aumento de riesgo, por ejemplo:

* SI LA POSICION FINANCIERA DEL PRESTATARIO
COMIENZA A DETERIORARSE. .

* SI HAY ALGUNA CRISIS ECONOMICA O POLITICA.

* SI HAY AILGUNA DISRUPCION EN LOS MER.CA;DOS
INTERNACIONALES DE CAPITAL QUE CAUSEN UN’
IMPACTO ADVERSO EN LA CALIDAD DE LA INVER
SION DE LAS OBLIGACIONES OFRECIDAS,

Ademds, el prestatarioc normalmente emprende ciertas cosas inde

pendientemente, tales como proveer suficientes prospectos a cada sus-

criptor. */ Una de las cliusulas ---normalmente obliga al emisor a -

*%/ En paises como Holanda y Alemania no hay procedimientos especia -
les, ni restricciones en bonos piblicos 6 bonos externos. En Gran
Bretafia, los bonos no pueden ser vendidos a cualquier persona. -
(2 menos que sea un ejercicio ordinario el comprar y vender bonos
ya sea como principal ¢ como agente). En los E.U. ''por ley deben
ser registrados con la comisiédn de la boka de valores. (Sec. ''se-
curities and exchange Comissidn'').

*/ Prospecto.- documento donde se especifica periddicamente el esta-
do financiero actualizado del emisor, durante la vida de las emisi -

nes.
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pagara los suscriptores, los gastos que resulten por no informar co-
rrectamente u omitir algdin hecho material en el prospecto u otro do~

cumento ofrecido.
TIPO DE CREDITO

Es importante establecer que clase de crédito estd siendo ofre
cido, ELl crédito puede ser directc; -~- un prestatario parl:iculé.;- sin -
respaldo & apoyo de otra entidad - & bien, puede estar garantizado =
-donde una entidad acorda asumir la obligacién de los prestatarios, -

si ésta falla.

El anélisis crediticio depende de el tipo de respaldo que pueda
tener una emisidn. En el \;:aso de un emisor débil es importante ana-
lizar al aval, porque la calidad del crédito depende de la entidad que
esta respaldando ésta. Ademds, algunas cladsulas aseguran a los in-
versionistas que sus bonos siempre serdn ofrecidos en un rango igual

que otros instrumentos de crédito similares.

Las penalidades son bien definidaa en otras cladsulas, Estas -
resultan si el prestatario se declara voluntariamente en bancarrota &
forzado a una liquidacién involuntaria. Frecuentemente, los ''"defaults™

son definidos por el nimero de dias que pueden pasar después del corres
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pondiente pago de intereses o capital ya vencido. Un limite similar es
importante en el tiempo en que un emisor puede romper uno de sus con

venios.

Existen muchos otros aspectos de una invitacién a participar en
una nueva emisidén, éstas incluyen comisiones pagadas a suscriptores, ’
{estipuladas en el mismeo telex), ciertos elementos de los diferenciales
que deben ser pagados, las cond{ciones del pago del capital, la existen-

cia de prepagos, el precio; en suma, se determinan las condiciones -

generales de la sindicacidn.
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AL 6.- SINDICACIONES CERRADAS.-

Esta instrumentacién se diferencia de las sindicaciones abiertas,
porque las facilidades crediticias se obtienen més r4ipidamente, aunque
las relaciones son précticamente las mismas que en las grandes sindi-

caciones.

Esto obedece fundamentalmente a que el trato que tiene el emisor
se limita ya sea a un grupo reducido de bancos, de una zona geogréfi-
ca especifica 6 a un tipo especifico de bancos, por necesidades propias

del financiamiento.

Una modalidad de é&ste tipo de sindicaciones lo constituyen los -
"CLUB DEALS', que no son sino un grupo de bancos gque se une para
ofrecer en firme un monto determinado de recursos de acuerdo a las

necesidades del prestatario.

Este instrumento permite al emisor obtener gr@des montos de
dinero, a la vez que diversifica geogrificamente sus fuentes de recur-
sos y divisas, ademi&s, le permite obtener fondos de bancos con 'lo's
cuales no tiene relaciones. Asimismo, permite al emisor diversiﬁéar

los riesgos entre varios, y no muchos bancos,

Al igual que en las grandés emisiones la estructura de las sin-
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dicaciones cerradas consta de varias partes y las funciones de los par_
‘ﬁcipantes son bien definidas. A

' El1 banco gerente &S lider''.- cuyas funciomes son dirigidas a tener una
relacién estrecha con el prestatario a fin de que é&ste sea bien conocido
v le puedan sugerir las mejores alternativas para resolver su problema

financiero.

También se encarga de la suscripcién total del préstamo y de la

wvaloracidén del crédito, siendo €sta, una de sus responsabilidades més -

importantes. Determina al igual, las estrategias de captacién de las
sindicaciones, por otro lado, selecciona al grupo de gerentes'' tomando
en cuenta generalmente su poder de colocacién.

'"E1l Banco Agente'';- generalmente es quien forma el mandato de
Ula operacidén, y su funcién es recolectar los fondos vy ponerlos a dispo-
sicién del cliente; cobrar los ix;tereses, comisiones v amortizaciones y
distribuirlos a los participantes y todos los gastos relativos a la admi.—

nistraciSn del crédito. Este papel le permite cobrar una comisién adi-

cional por el manejo de la operacién.

"Participantes''.- Son los bancos que simp lemente participan en
el crédito con montos especificos sin tomar algun riesgo suplementario

en términos de suscripcién.
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El nivel de los costos depende fundamentalmente del RIESGO -
CREDITICIO del cliente y el Paia, ‘el plazo y vida promedio del crédi-
to, el monto, la complejidad de la operacidn, el nimero de bancos .par-
ticipantes y las condiciones del mercado. Estas iltimas elevan & bajan
las tasas de interés >libor. prime rate vy las anteriores inciden directa
mente sobre la sobre tasa & diferencial. Ademdés existen comisiones '-
de .apertura. y manejo, de compromiso y de agencia, asi como gastos -

legales y generales.

Ahora bien, se considera que una sindicacidn ha tenido éxito, -
cuando los bancos que suscribieron la operacidén realizan una wventa de
tal magnitud que se quedan con un 50% del crédito, y el resto fué colo

cado en el mercado.

En sintesis, podemos resumir los pasos del proceso de la con-

tratacién en sindicados de la siguiente manera:

1.- OTORGAMIENTO DE MANDATO AL BANCO .LIDER.

2.- SE DEFINE LA ESTRATEGIA DE CAPTACION.

3.- SE ELABORA EL. MEMORANDUM DE INFORMACION,

4.- ENVIO DEIL, MEMORANDUM A PARTICIPANTES.

. 5.- SE LANZA Al, MERCADO LA SINDICACION,
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(* Elaboracién de listas de bancos por area geogrdfica).
(* Se envian invitaciones a participantes).

(* Seguimiento de contestaciones recibidas).

6.- SE PREPARA EL CONTRATO.

(* Se elabora el borrador entre los ranagers).
(* Negociaciones de clausulado y condiciones).

(* Se imprime).

7.- SE FIRMA EI, CONTRATO

8.- SE LLENAN REQUISITOS PARA DESEMBOLSAR

9.- SE SOLICITA DESEMBOLSO

10.- DISPOSICION DE FONDOS.
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B.- MERCADO DE CAPITALES.

Este mercado incluye todas las operaciones que se efectdan a -
mediano y a largo plazos, en sectores domésticos y externos. Esta
distincién obedece fundamentalmente a la '"residencia' '"é no-residen-
cia'’, e incluye la moneda y el cardcter de la entidad que solicita el
crédito; de ésta manera existen dos grandes mercados de capitales y
constituyen los centros financieros hegemdénicos del mundo, y‘s"on: -

El mercado de capital de los E.U. y el mercado de capitales del Rei

no Unido.

Las operaciones de préstamos externos que ‘se realizan’en otro
paises europeos sumados a las operaciones externas realizadas ‘en el

mercado londinense constituyen la estructura principal del Euromerca-

do de Capitales.

Una caracteristica principal del euromercado, es que los pres-
tamos y emisiones que se hacen al interior de éste se efectian en di-
visas, es decir, que las operaciones se hacen en moneda diferente al
pais & 'centro financiero residente!'. lLos préstamos en éstos merca-
dos se hacen en déSlares, libras esterlinas, marcos alemanes, francos
suizos, francos franceses, florines holandeses, yenes etc. y algunas -~
otras monedas menos duras #/, liras italianas, coronas suecas, dina-

res, etc. Estos a su vez estructuran submercados bien difinidos - -
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por la moneda de préstamo er cuestiSn, siendo los méis impox;tantes -
los Euromercados del:'

* EURODOLAR (""Eurodollar market'').

* EUROMARCO ALEMAN - (" Deutschemark market!'),

* EUROFRANCO SUIZO - ("The swiss franc market!’).

* EUROFRANCO FRANCES - ("The french franc market).

* EUROLIBRA ESTERLINA - ("Eurosterling market!''),

* EUROFIORIN HOLANDES - ("The dutch guilder market!).

* EUROYEN, ('"The euroyen market!'),

Asimismo, cada pais europeo cuenta con un mercado doméstico,
donde se efectian operaciones en la moneda residente y con tasas b&si
cas locales. Una tipologia especial se observa en un segmento del -
euromercado londinense, ya qu.e las operaciones domésticas que se rea
lizan en éste, tanto de préstamo como inversidn son conocidos como -
operaciones del mercado BULLDOG. Un caso similar ocurre en el '-
mercado de capitales de N.¥Y., cuando se otorgan créditos en eurodS-
lares existiendo restricciones y discriminacién dentro del metrcado. -~
Esta zona delimitada del mismo pais con caracter internacional es me
Eﬁ/ Moneda dur'a"-. se refiere al grado de confianza, prestigio y acepta

cién, financiera internacional de una moneda, dependiendo de el ca

ricter tendencial de su tipo de cambio y respaldo econdmico, basa
do,en la capacidad y poder de resolucidn de la economia de un pais.
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jor conocida para el caso de los E.U. como "INTERNATIONAI, BAN-

KING FACILITIES'",

Existe sin embargo, una relacién estrecha entre los mercados
domésticos, en la medida en que las tasas de interés bdsicas de cada
mercado tiende a fluctuar paralelamente existiendo diferencias tnica-~

mente en el nivel de cobertura del riego minimo bancario. (sobretasa).

I.as operaciones que se realizan en el euromercado incluyen tan
to préstamos directos como sindicaciones, asimismo, emisiones y co-
locaciones de bonos tanto piblicos como privados, a tasa fija y flo-

tante.
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MERCADO DEL EUROCDOLAR

Este mercado constituye por su volumen y plazos de vencimien
to el segmento mdés importante del Euromercado. En el interior de -
éste, se efectidan operaciones diversas, tales como: emisiones de

bonos, colocaciones piblicas y privadas, y préstamos directos.

" E1 mercado de bonos es por su volumen y plazos el sector -
mé&s importante de éste mercado, ademds; el mds importante de los -
mercados internacionales de capital fuera de los Estados Unidos. Ocu
pa aproximadamente 2/3 partes del volumen total de los fondos presta
bles, del euromercado y provee una cantidad sustancial de fondos pa-

ra los prestatarios de todo el mundo.' 25/

El centro del Eurémercado se localiza en Iondres, aungue mu-—
chas otras operaciones se realizan en paises Europeos y det Caribe. La
tasa activa de préstamo internacional utilizada es altamrerte sensible a las

variaciones de la tasa prima de los Estados Unidos. */

Esta tasa rige no sélo en lLondres, en otros centros financie-
ros sobre todo de Europa y Asia se presta también utilizandola como
referencia.,

#*/ La tasa de interés bésica utilizada, se cotiza utilizando la referen-
cia de 4 bancos o més, generalmente . los principales bancos in-
" ternacionales en Londres. La tasa es aquella que prevalece a las
11.00 a.m. tiempo de Londres, dos dias antes previos al inicio del
proximo periodo.
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Es conocida como "TASA INTERBANCARIA DE LONDRES. ( L..I-B.O.R.,
lLondon Interbank Offered, rate)'', y es utilizada para cualquier euro-

moneda excepto Libras Esterlinas,

En el caso de tratarse de libras esterlinas, se utiliza el pro-

medio de las tasas utilizadas en depSsitos del banco de referencia

mis 1/16%.

La formula de célculo de la tasa interbancaria de I.[éiidr"éé es

la siguiente:

AX + B (X-Y)+ C (X-Z) % por aifio
100 - ( A+C)

Donde:

A% Es el % de cada banco de referencia, de las obligaciones ele-

gibles para ser mantenidas en depdsitos sin intereses en el
Banco de Inglaterra,comiforme a las necesidades en caja prome

dio del Banco de Inglaterra. : )

B% Es el % promedio de las obligaciones elegibles, requeridas pa-

ra ser mantenidas por cada banco de referencia como ''dinero

asegurado’, con miembros de la asociacién del mercado .de

25/""The Eurodollar public issue market'", Seminario sobre el mercado

de Eurocréditos . SHCP- Deutsche Bank AG: Fra.nkfuzft—A@ema.nia
1980, pag. 4. ‘ :
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descuento de Londres y/o el dinero asegurado con corredores

reconocidos por el Bank of England.

C%: En el % de las obligaciones elegibles de cada banco de referen
cia para ser colocadas como depdsitos especiales en el Banco
de Inglaterra.

X%: Es la tasa expresada como % anual de los depésitos en libras
esterlinas, en un monto comparable al monto principal de cada
Banco de referencia por un periodo de 3 meses.

Y %: L.a tasa en-% de los depSsitos/monto principal en L.E. de ca-

. da banco de referencia por un periodo de 3 meses y que puede
ser colocado como''dinerc''asegurado.

Z.%: La tasa de interés expresada como % anual, pagadero por el
Banco de Inglaterra en depdsitos especiales.

Y los bancos de referencia son:
MONEDA DE CREDITO BANCO DE REFERENCIA
MARCOS ALEMANES BFG:Luxembourg, Societe Anomnime.
(. Luxembourg) y Decutsche Banik Compagnie Finan-

ciere, Lux.
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FLORINES HOLANDESES Pierson, Helding & Pierson N.V,
(Amsterdarm) Amaterdam-Rotterdam Bank N,V.
Cooperatieve Centrale Raiffeisen-
Boerenleenbank B.A,
LIBRAS ESTERILINAS Lloyds Bank International Ltd.,
( Londres ) . C'bunty Bank Ltd., y
5.G. Warburg Co. Ltd.
FRANCOS SUIZOS Swiss Bank Corporation,
( Londres ) Union Bank of Switzerland
DOLARES AMERICANOS ) Royal Bank of Canada.
(Londres) Barclays Bank International Ltd.

Societe Generale.

Las relaciones entre las tasas de interés de los depdsitos en -
Euroddlares y los depSsitos en los E.U. se ven completamente ligados .
a través del '"'arbitraje'’. Este mantiene las tasas de interés fluctuan

do estrechamente.

Hay 3 fuentes b&sicas de riesgo asociadas con los depSsitos en

EuroddSlares:
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1) "QUE LAS AUTORIDADES INTERVENGAN EN EL
MOVIMIENTO & REPATRIACION DE INTERESES &

PRINCIPAL DEI DEPCSITO REALIZADO,

-Pero este factor de riesgo, no necesariamente implica que los
depSsitos en Euroddlares sean mis riesgosos que los depSsitos en dé-
lares colocados en los E.U, El riesgo de un depSsito en Euroddélares
comparado con un depSsito en dSlares en los E.U. puede depender de
la residencia del depositante., Para los residentes de los E.U, los -
Eurodélares pueden apa;.-ecer mdés riesgosos que los depdsitos domés-
ticos, poque exista la posibilidad de que las autoridades en ese pais -
donde es colocado el depSsito, puedan interferir en el movimiento de

repatriacién de intereses o principal.

2) LA INCERTIDUMBRE DE QUE EXISTAN PROBLEMALD

DE ORDEN JURIDICO INTERNACIONAL.

-l.a incertidumbre que encierra la interaccidn entre los Estados

Unidos y los componentes legales de sistemas financieros externos vy
la dificultad de valoracién de la probabilidad y oportunidad del pago -
de los depdsitos en Euroddlares, cuando suceda alguna quiebra banca-

ria.
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3) LA INCERTIDUMBRE DEL MERCADO DE EURODOLARES

Se ha argumentado que los Eurod&lares tienen miés riesgos que
los depésitos mantenidos en lLos Estados Unidos, porgue éstos iltimos
generalmente estéin asegurados, mientras los depdsitos en Eurocdélares

no.

Un factor aledafio a éstos 3 riesgos bésicos, es el gran. costo
de evaluar las inversiones externas comp;aradas con los invé;s_iones -
domésticas. De ésta manera existe un desconocimiento intriseco y es
dificil evaluar el riesgo relativo de los depdsitos en Eurodolares y de

pSsitos en dSlares mantenidos en los E.U.

OTROS EUROMERCADOCS.

Existen otros euromercados en el interior del centro financiero
YIondinense, éstos se ven diferenciados por la divisa utilizada en cues.

tién, y el tipo de préstamo e instmamernto utilizado.

Las tasas de interés generalmente son mis bajas que la tasa —
libor., Estas guardan una relacidén directa con la tasa bésica utilizada

en cada mercado doméstico de la moneda en cuestién.

Tanto los inversionistas como los prestatarios acuden a €stos -~
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mercados con la intencién diversificar su cartera en mis de una divi-
sa, decidiendo mantener sus activos en monedas mdids confiables que -
las monedas m#4s débiles, en la creencia que los rendimientos minimos
son ain mayores, que el logro potencial a través de movimientos en -

los tipos de cambio.

'"Una proporci-6n sustancial de éstos fondos, los cuales son in-
vertidos en loa mercados internacionales son mantenidos en délares. -.
Sin embargo; como las fluctuaciones monetarias han sido m&s comunes,
los inversionistas han acrecentado su atencién en diversificar sus in-
versiones --- ILos bonos han sido emitidos en ddlares, marcos alema
nes, francos Suizos, yenes japoneses, délares canadienses, florines -
holandeses, libras esterlinas, francos franceses, dinares de XKuwait,
délares de Hong Kong, francos de Luxenburgo, chelines austriacos, d6
lares australianos, dinares de Bahrain, libras libanesas, francos bel-
gas, coronas noruegas, coronas danesas, coronas suecas, riyales de
Saudiarabia, dirhams de los Emiratos Arabes Unidos, y algunos o.tros
en canastas de monecdas. Asimismo han sido emitidos en ECU’s,jj/ -
Derechos especiales de Giro etc.'2§( estos responden sensiblemente a
los diferentes tasas de interés y mercados de capital en el mundo,. de

pendiendo del centro financiero en el cual han sido colocados. ¥

*/- Unidades de cuenta Europea.,

é/ The international capital market'" pag. 12 Prepared by
Orion Bank, Published by Euromoney, 1981.

*%/ Vease la parte referente a las tasas de interés prevalec1ente en
los mercados de capital, en la pag. de ésta tesis.
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B.I1.O, PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEIL MERCADO.

los principales instrumentos del mercado son considerados, -
por el proceso de contratacién en 2 grandes agregados: como présta-

mos directos y emisiones de bonos.

PRESTAMOS DIRECTOS.~ incluye las operaciones de captacidn

de crédito a plazos mayores de 1 afo, como créditos de portafolio &

en cartera, sindicaciones y ‘'club deals'.

Estos son considerados por el plazo que logra el prestatario -
como créditos de largo plazo, adn cuando tienen usualmente un carfc-

ter revolvente y el fondeo bancario es de corto plazo.

EMISIONES DE BONOS.- Estos se clasifican segdn el tipo de

rendimiento que otorgan, el lugar de residencia del prestatario, y el

centro financiero en el cual han sido colocados.

~ TIPO DE REN-

DIMIENTO, Desde ésta perspectiva son considerados como | -
emisiones a tasa fija (Fixed interest bond'), y -
emisiones a tasa flotante (""Floating Rate Notes,

FRN'sg').
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LUGAR DE RESIDENCIA
DEL PRESTATARIO. Existen dos grandes grupos, aquellos con-
siderados como bonos internacionales y a-

quellos considerados como bonos domésticos.

CENTRO FINANCIERO

DONDE HAN SIDO Estos pueden ser considerados como Euro-

COLOCADOS bonos, y bonos externos ('""Yankee bonds'), %/
algunos “‘otros centros financieros les otor-
gan nombres especificos, dependiendo de la
relacidn existente con el prestatario; un caso
espec{ﬁco lo es Japén, los bonos externos
son conocidos como bonos del ''mercado Sa-
- murai' ("Samurai bonds market'"), y los bo-
nos domésticos son conocidos como bonos -
"GENSAKI" utiles para fines gubérnamen_ggl

les.

#*/ El1 mercado de bonos'"Yankee'es aquel en el que participan prestata-
.rios externos (no-residentes) en el mercado de capitales de los -
E.U. conformando la parte mas importante del mercado de bonos

exfernos del mundo.
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B.I.I. EMISION DE BONOS EXTERNOS A TASA FIJA.

Esta caracterizacién incluye todas las operaciones de bonos que
se efectuin en los mercados financieros externos de todo el mundo, -
emitidos bajo una tasa de interés constantes suscritos por un grupo de

bancos-residentes en primera instancia y distribuidos sobre una base

similar a las emisiones domésticas.

los documentos han sido emitidos de tal forma que preservan
el carfcter anénimo del propietario, y los intereses., son pagaderos

normalmente sin impuestos a los tenedores no-residentes en el pais

de la emisidn.

Cuando se realiza alguna emisién,los inversionistas normalmen
te desean invertir en obligaciones de los paises con un gran nivel cre

diticio en los mercados internacionales.

También pueden invertir en emisiones de paises con los cuales
" tienen nexos histéricos, 8 en bonos de paises en la misma zona geo-

grifica. Posteriormente, los inversionistas deberdn decidir el tipo de

prestatario aceptable para ellos.

Una guia del nivel crediticio de los prestatarios en los mercados
de capital,est4 disponible donde los bonos han sido cotizados por agencias

especializadas, esta actividad es conocida como ''Credit rating''.



Los mdis importantes ''ratings'' los emiten en los E.U. por Stan-

dard and Poor's Corp. y Moody's y se refieren al grado de riesgo inheren

te a la promesa de. pago del capital e intereses al vencimiento.

STANDARD AND
POOR!'S CCRP,

AAA

AA

BBB

BB

MOODY'S

Aaa

Baa

Ba

DESCRIPCION.

El m#&s alto nivel de crédito.

(El1 menor grado de riesgo de

inversidn.)

Alto nivel de crédito.

(bonos de alto grado de seguridad)

Nivel intermedio alto de crédito

(nivel intermedio-alto para bonos).

Nivel intermedio-bajo de crédito.

(donde elementos especulativos se

inician).

El mds bajo nivel de crédito.

(menores caracteristicas para in-
versién, elevado nivel de riesgo

especulativo).



La caracteristicas BBB & Baa hacia arriba son consideradas
como confiables. Estas constituyen inversiones seguras para un am-
plio rango de instituciones de los E.U, En lLondres este servicio lo
da "EXTEL STATISTICAL SERVICES', y sus rangos van de la (A--E)

Canad4 utiliza el "CANADIAN BOND RATING SERVICE” Yy sus rangos
van de la A--D.

Cuando no aparece el ''rating'” en alguna emisién, implica que

no ha sido obtenido todawvia en el mercado de capital de los E.U.

CARACTERISTICAS

Hay diferencias tanto en Europa como en E.U., en los nombres

otorgados a las obligaciones en suscripcién, y en los procesos de cap

tacién de recursos de los bonos.

La estructura asumida en Europa/Londres es alternativa de la
utilizada en los E.U. Sin embargo, las divergencias estratégicas se
" encuentran en las relaciones bédsicas contractuales sobre las cuales -

atan a ''suscriptores y co-managers'' en las emisiones.

Existen 3 fechas significativas alrededor de una emisién inter-

nacional, las cuales son estructuradas de la siguiente manera:



DIA DEL FIJACION DEL DIA DE CIERRE
ANUNCIO DE LA PRECIO DE LA OPERA-
EMISION ' CION.
[ pia =D ] [ D + 12dias | [ D+27dias ]
PERIODO DE ESTABILIZACION DE
OFERTA DEL LA CAPTACION
BONO (SINDICACION )
D. IL.a fecha de Anuncio _de la emisién, donde los suscriptores y -

el grupo de venta son jnvitados por telex a unirse a la sindicacién.

D412, En el dia de la fijacidn del precio, las condiciones de la nue-

wva negociacién son registradas y el precio de los bonos ofrecidos a -
las inversijonistas es fijado. Aproximadamente dos semanas mdés, los
lideres de la operacién, suscriptores y miembros del grupo de wventa
pagan a los emisores las obligaciones que han comprado y la oferta

es cerrada,

L.a responsabilidad directa de la colocacién de &sta o &stas -
obligaciones, le corresponde al banco lider o gerente y en muchas de
las ocasiones es una institucién con gran fuerza financiera en el euro

mercado.

l.os materiales que inicialmente prepara el banco lider son di-
rigidos a los 'co-lideres!, "suscrii)tores" v "miembros del grupo de

venta,



Los co-lideres, son seleccionados por su habilidad de colocar
las obligaciones y su plena disposicién a movilizarse para apoyar el
precio de una nueva emisién. Generalmente hay entre 8 y 10 co-lide
res en una operacién y juntos con el banco lider, conforman lo que -

se conoce como el grupo de manejo. ('management group'").

Los suscriptores son instituciones bancarias con poder de co-
locacidn en el mercado secundario. Este conjunto de instituciones -
conforma el cuerpo de la obtencidn de fondos,y los miembros del gru.

po de venta son tipicamente pequefias instituciones.

Todos los participantes reciben el prospecto. Este es enviado
en una forma preliminar en el dia de anuncio y es enviado nuevamen-
te como copia final después del dia de fijacién del precio de la emmisidén,.

Este incluye tres secciones:

* UNA DESCRIPCION DEIL _EMISOR 6 PRESTATARIO.

* LA DESCRIPCION DE LOS VALORES U OBLIGACIONES

OFRECIDAS.

* LOS TERMINOCS o CONDICIONES DE LA SUSCRIPCION..

DESCRIPCION DEL EMISOR 6 PRESTATARIO.- Esta incluye -

la revisidn histSrica del manejo y direccién de la empresa en los 1l-

timos cinco afios, las declaraciones de sus estados financieros y un -
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detallado estudio de la estructura del capital, junto con una declara- -

c¢ién de como intenta usar los fondos.

Para el caso de un gobierno, la historia de éste debe ser des-
crita, el crecimiento de 6u economia por sector y los presupuestos
préximos pasados. Asimismo, los planes y proyecciones de desarro~
llo futuros, asi como la situacién de su balanza comercial y de pagos,

la deuda piblica externa y las reservas de oro mantenidas.

La descripcién de las obligaciones cubren: el monto del présta-
mo, denominacién, tasa de interés (o cupén), plazo y fecha de venci-
miento, status, mandato de la amortizacidén y prepago opcional, even-
tos de penalidad o ''defaults'’, el registro en la bolsa de valores y -

otros detalles de indole legal.

Ios documentos adicionales a un prospecto incluyen:
* ACUERDO DE SUSCRIPCION

= ACUERDO ENTRE BANCOS GERENTES 8§ LIDERES.,
* ACUERDO ENTRE SUSCRIPTORES.

* ACUERDO DEL GRUPO DE VENTA.

* ACUERDO DEL AGENTE FISCAL § AGENTE PAGADOR,

En la dltima parte del prospecto se enlistan los suscriptores,

el precio en el cual las obligaciones son compradas y la estructura -



de las comisiones.

La estructura general de un bono incluye:

A I.a sindicacién.

*Banco lider y co-lideres
* Suscriptores

* Miembros del grupo de venta
B Documentos.

. % Prospecto

* Acuerdo de suscripcién

* Acuerdo entre bancos lideres.
* Acuerdo entre suscriptores,
=|-‘ Acuerdo del grupo de venta.

* Acuerdo del agente fiscal § pagador.
C Cartas

% De invitacién a los suscriptores
* De aceptacién de participacién
* De instruccidén de reparto.

* De invitacién a los miembros del grupo de venta.,



D Telexes */

* Comunicado de prensa *%/
* Invitacién a los bancos co-lideres y suscriptores.
* De invitacidn a los miembros de venta.

* De instrucciones de venta al menudeo.

E1l telex enviado a los auscripf:ores juega un papel estratégico, ya
que en éste se especifican las condiciones de participacién, de descrip- -
cién del prestatario, las condiciones y el calendario de la oper.aci6n, su
posicién dentro de la sindicacién, y las restricciones de venta. En esta
dltima parte se enlistan las Naciones donde la venta y oferta es prohibida.
A menos que éstas obligaciones sean registradas en la bosa de valores
respectiva y de acuerdo a los lineamientos legales establecidos por ca

da pais.

La forma de cotizar el precio de una emisidn a tasa fija depelx.

de de la demanda que se tenga de éste. Sin embargo, la demanda -

real se ve distorsionada porque los miembros del sindicato tienden a

%/ Cabe hacer notar que generalmente se omiten las cartas, enwando con
juntamente las instrucciones a los participantes via telex.

**/ Generalmente todas las emisiones en el Euromercado son anunciadas’
a través de un comunicado de prensa, la noticia es enviada a los mayo
res periddicos financieros y servicios telegréficos, y una copia es en
viada a la bolsa de valores.
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comprar y pedir bonos para sus clientes y no a su favor. KEstos so-
licitan méds bonos de los que pueden vender, por temor a que siendo ~
su demanda modesta puedan ser expulsados 6 no invitados a una nue--
va sindicacién. De esta manera, la demanda total queda exagerada -
desde el inicio de la operacidn, ésto ocasiona frecuentemente el efecto
de ''dumping'', que no es sino, cuando los miembros colocan los bonos -

en el mercado secundario antes de ﬁjar el precio de la emisién.

Esto causa inmediatamente efectos erriticos en el mercado que
originan una declinacién precipitada del precio, y en dltima instancia

incide sobre el crédito del prestatario.

El banco lider presenta la estructura de la demanda por &rea
geogrifica, y junto con los bancos lideres la analizan en detalle. So-
bre la base de ésta informacién el grupo de manejo decide que precio

recomiendan al acreditado.

En funcién de ésta demanda, el precio de la emisién puede - -
ser fijado por arriba o debajo de su wvalor nominal y cuando el valor
de redencidén y el valor nominal son idénticos se dice que el bono - -

"esg redimible a la par''. (100%)

Si un bono redimible a la !'par' es comprado en una fecha de

pago de intereses a su valor nominal, el inversionista ganard precisa-



mente la tasa de interés estipulada en el bono. Si desea obtener una
tasa mayor, debe comprar el bono a un precio mas bajo que el valor
nominal; si estd dispuesto a ganar una tasa menor, estari dispuesto

a pagar un precio arriba del valor nominal.

PREMIO DE UN BONO.,-~ Ocurre cuando el precio de compra

en el mercado es mayor que su valor de redencién,

DESCUENTO DE UN BONO.- Se dice que un bono es compra-

do a descuento si su precio de compra es menor que su valor de re-

dencidn.

PREC'IO DE COTIZACION DE UN BONO.- Ios bonos son gene-
ralmente ofrecidos a- ''precio colocado' expresado como. porcentaje del
valor nominal, sin embaréo el término ''porciento!' se omite. El pre
cio cotizado es lo que previamente se ha designado como valor en - -

‘libros y seri el precio de compra Unicamente si ha sido cotizado en

una fecha de pago de interleses.

I.a seleccidén del emisor para fijar el precio de la emisién no-
es fdcil. Una regla fundamental es evitar sobrepasar el margén de -
descuento cuando se fija el precio de una emisién, de tal forma que
sea apoyada a través de la eatabilizacién del mercado, y en un mon-

to no mayor a la ''‘concesién de venta''.



Este aspecto guarda una relevancia psicolSgica, ya que abajo -
-"de é&ste limite los suscriptores comienzan a perder por diferencia -
sus comisiones, y los miembros del grupo de venta y los inversionis-

tas que han comprado obligaciones estdn también incurriendo en ellas.
ESTABILIZACION DE LA EMISION EN EL MERCADO

El precio de cotizacién de 'lias emisiones puede moverse dentro
de cierto rango. Si existen presiones a la venta de nuevas emisiones,
el banco lider puede apoyar el precio,. comprando éstas y suavizando
éstas presiones, Inversamente, si se desarrolla un exceso de deman

da, el 'banco lider'" puede vender bonos en el mercado a fin de man-

tener el precio bajo o estable.

Este hace la distribucidn final entre los inversionistas, suavi-
zando los patrones de demanda de los bonos ofrec::ldos. Si ésta fuera
dejada al mercado, las fluctuaciones tan voldtiles en los precios atra_g‘
rian inmediatamente a especuladores, mientras que los inversionistas

finales, cautelosamente tendrian que esperar el precio final y el riesgo

financiero aumentaria.

~ Durante la estabilizacién 2 diferentes mercados se pueden de- '
sarrollar, El1 mercado primario que es formado por el banco lider -

y los bancos demandantes y el mercado secundario quees formado poT™

lose bancos e inversionistas finales.
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B.l.2 EMISIONES PUBLICAS ¥ PRIVADAS,

La diferencia fundamental entie una emisién publica y una emi-
sién privada consiste en que é€sta Wdltima no es registrada en bolsas‘
de valores reconocidas, por lo menos en su distribucién inicial. Nox
malmente &stas emisiones no gon anunciadas publicamente, ni amplia-

mente sindicadas. */

I,os mercados més importantes de emmisiones pGblicas los cons-

tituyen en orden decreciente:

* MERCADO DEL EURODOILAR
* MERCADO INTERNACIONAL ATEMAN
* MERCADO INTERNACIONAL SUIZO

* MERCADO HOLANDES .

A) EMISIONES PUBLICAS

MERCADO DEIL EURODOLAR .- Las caracteristicas de una emi- .

si6n pablica en este mercado pueden ser resumidos como sigue:

* Y.a emisién es dirigida y suscrita por un sindicato internacio-
nal de Bancos comerciales,

%/ La estructura y organizacién de las emisiones privadas es analizada
en la seccién destinada a colocaciones privadas en ésta tesis.
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* Y.oms valores emitidos conservan la ar}onirn.idad del tenedor de -
Alos bonos.

* I.os intereses son pagaderos libres de impuestos.

* Iams emisiones son registradas en una bolsa de valores reco-
nocida internacionalmente, normalmente en Londres o Luxem-~
fsu.rgo.

* El mercado no esta regulado, no Aexiste ningGn sistema de cuo
tas u aperaciones administradas por alguna autoridad,

%* En éste mercado acuden muchos inversionistas individuales y

los plazos van de 3 a 20 afios,

MERCADO AILEMAN.~ ILa estructura y procedimientos de las -

sindicaciones, suscripciones y del grupo de venta son similares a las
emisiones pGblicas en eurodélares. Generalmente las emisiones no
exceden los 100.0 millones de marcos alemanes {(aproximadamente 560 .

millones de dslares).

Existen algunas en:lisiones e.xcepcionalmente mas grandes reali-
" zadas por el Banco Mundial, la Comunidad Econédmica Europea y Algu
nosg gobiernos e instituciones. Los bonos deben ser registrados en ~-
las bolsas de Valores existéntes, siendo la mas usual en Frankfurt, -

Bajo un manejo normal, las operaciones tienen comisiones de suscrip-

cién y de venta de aproximadamente 1/2% sobre el total suscrito.
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En condiciones comunes los vencimientos tienden a ser mas cor
tos que las emisiones en eurodélares, pero éstos puede cambiar en res

puesta a diversificacién entre los inversionistas y deudores.

MERCADO SUIZO.~ Las autoridades suizas no simpatizan mu-

cho con los emisores externos, sin embarxgo é€ste es un mercado '"'exter
no"”, no un mercado internacional: *Jas leyes suizas y la prédctica preva
lece y los hechos futuros en los mercados cambiarios del mwnd;) harin
mayor o menor la extensién y determinacién de la actitud de las autori
dades suizas hacia los mercados extermos de bonos en Suiza. Las au

toridades, por lo tanto, han colocado un ntimero de restricciones a los

prestatarios o emisores potenciales e inversionistas en este mercado.

las emisiones deben ser registradas en los mejores bolsas de

valores de Suiza, en Zurich, Genova, Basilea vy Berna.

Los wvencimientos oscilan entre 10 y 15 afios y el !'Swiss Natio-
nal Bank'' permite prepagos opcionales por el prestatario, siemprey -
cuando éstas no ocurran dentro de los primeros 6 afios de la fecha -

de la ernisién.

La emisiones no son mayores a 100 Millones de Francos Sui-

*/ Ver lo referente a mercado externo en la pag. 30 de esta tesis.



zos, y ademds los bonos son disponibles en pequefias denominaciones

Que van de 5000 a 100 000 fracos Suizos. Estas emisiones son normal-

mente llevadas al mercado por un socio mayor de las sindicaciones =
firmemente establecido y conformado para manejar las emisiones en -
Francos Suizos para prestatarios extermos. El "Lloyds Bank Interna-

tional Ltd.' (Suiza) es uno de los cuatro socios mayores en las sindi

caciones de éste mercado.

MERCADO HOILANDES,- Las emisiones en éste mercadd las -

pueden hacer prestatarios extranjeros a través del mercado doméstico."

Este mercado es regulado, existiendo un gistema ordenado por el banco

central de Holanda.

Los montos méximos disponibles para una emisién es de apro-

ximadamente 75.0 millones de florines Holandeses aunque cantidades --

mayores pueden ser alcanzadas bajo el criterio del Banco Central Ho-

landés.

l.os plazos de las operaciones oscilan entre 10 y 12 afios con -

una vida promedio de 5.a 7 afios,

Una proporcién wusualmente entre 15% y 25% de una emisién -

hecha por prestatarios externos es colocado en el exterior para su ven

ta. Para facilitar la venta de ésta porcién, uno o varios bancos ex-
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ternos son suscritos como CO-LIDERES.,

I.as comisiones de suscripcién 'y' de manejo es de aprox. 1-1/2%

v la comisién de venta es de aprox. 5/8%.

Ios bonos son registrados en la bolsa de valores de Amsterdam

y los montos van hasta DFL 1,000 cada uno,.

EMISIONES PRIVADAS

MERCADO DEL, EURODOIAR.~ En este mercado es pés::.ble emi
tir bonos a prestatarios de primera calidad sin prospectos y sin la necesi
dad de registrar las obligaciones en bolsas de valores, ademéds, sin -
un sindicato de suscriptores. XEstas operaciones son conocidas como -

"COLOCACIONES PRIVADAS'",

X.os bonos son emitidos norrmalmente en denominac.io'nes de -~ ~
$ 1,000 a $ 5,000 délares al portador y el interés es pagadero anual- °
mente. Las emisiones son compradas por un grupo pequefio de bancos

(entre 1 y 10).

Los vencimientos, montos y comisiones son menores que una

emisién pdblica.,
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Una variante en el 'mercado, lo constituyen las colocaciones pri-
vadas registradas; éstas son emisiones ma.yores. que las anteriores y
los montos minimos van de $ 250,000,00 délares a $1'000,000,00 d6-

lares. lLos vencimientos son mayores a 10 afios ¥y los dbcumentos somn:

* ACUERDO DE COMPRA,
* ACUERDO DEL AGENTE PAGADOR.

* PAGARES,

MERCADO ATLEMAN,. - Hay 2 formas de colocaciones pri.'.radas.

La primera es regulada por el ''comité de emisiones de Capital' en -
el tiempo y tamafio de la emisién. No son registradas en bolsas de

valores y, por lo tanto; no requieren un prospecto, ILas comisgiones

los montos y bs plazos tienden a ser menores que las emisiones pibli-
cas, IL.a segunda forma de colocaciones privada es de largq plazo y a
tasa fija *%/. Estas no estan sujetas al ''comite de emisiones" v la -
medida de los préstamos es muy flexible, puede variar de DMK 20 mi
llones a DMK 500 millones. (aprox. $ 11.0 millones a $ 273.0 millg
nes de délares). Los plazos dependen de las condiciones corrientes -

del mercado (van de 15 a 20 ajios), y la documentacién es simple y -

*%/ Hay que hacer notar que no todos los bancos comerciales tiene la
misma capacidad para prestar a mediano y largo plazo,.
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consta unicamente de un acuerdo de crédito; los costos de la emisién

son muy bajos y no existen comisiones de suscripcién ni de venta.

MERCADO SUIZO.- En éste mercado el comercio de emisiones
privadas es prohibido, los plazos de vencimiento son usualmente entre -~
5y 8 afios. Ocasionalmente el ""'SWISS NATIONAL BANK'"' puede garan,
tizar excepciones especiales a prestatarios, tales como agencias inter
nacionales para ernitir colocaciones privadas con plazos de alrededor

de 10 afios,

La ausencia de gasto publicitarios, comisiones de registro y ba--
jas comisiones legales reducen considerablemente los costos de una colo
cacidén, Las emisiones pueden ser en grandes sumas y los pagarés tiecnen
denoxﬁinacionés minimas sin retencién de impuestos al igual que en las -—

emisiones ptiblicas.

MERCADO HOIANDES.~ Hay 2 tipos de colocaciones, las conoci
das como ''euros'' y las doﬁmésticas.‘ Las primeras alcanzan montos arzci
‘ ba de Dfls. 75.0 millones v sus plazos tienen un vencimiento mdximo de
7 afios. Estas son al: portador. y los pagarés tienen denominaciones de
D. fls. 10,000.00, son vendidos por un sindicato de venta ylas comisio-
nes llegan a sumar aprox. 1-1/2%, Las emisiones del mercado domé&sti-
co ticnen plazos entre 15 y 20 afios y su vida promedio es entre 10 y 11 -

afios .
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B.1.3, EMISION DE BONOS A TASA FLOTANTE

La primera emisién de éste tipo de instrumento se hizo en el
mercado internacional de capital en 1970. Sin embargo, fué hasta -
1975 en que los FRN's comenzaron a tener mayor relevancia en el -

mercado.

Esto fué resultado de un periddo de gran inflacidn e inseguridad

que repercutié sobre las tasas de interés, Y, consecuentemente) los in

versionistas redujeron sus inversiones en instrumentos con tasa de in

terés fija *x/
CARACTERISTICAS

" Estas emisiones se hacen normalmente en Eurod&Slares, y los

principales prestatarios han sido_corporaciones industriales e institu-

ciones financieras. El plazo oscila entre 5 y 7 afios, aunque algunas

instituciones de primera (AAA, BBB) han tenido mayores plazos. -
El cupSn o rendimiento es fijado cada 6 meses y est&d cimentado sobre
un ''spread o diferencial fijo arriba de la cotizacidén de los depdsitos a

6 meses en el mercado interbancario de Londres'., 27/

*/ Hay que hacer notar que las tasas reales de interés positivas son
resultado de diferenciales mas altos de las tasas de interés nomi-
nales sobre el crecimiento inflacionario. Esto permite alentar a -
los inversionistas a colocar sus fondos en instrumentos con expec
tativas mas rentables.

27/ '"The floating rate Note Market!", pag. 17, capitulo 5.

"Seminario sobre el mercado de Eurocréditog'' SHCP y DEUTSCHE
BANK A.G. FRANKFURT, Alemania.
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Estos rangos van aproximadamente de 1/2% a 1-1/4% normal-
mente, dependiendo de las condiciones del mercado en el momento de

emisidén, y nivel crediticio del emisor.

Y.a mayoria de éstas e‘mis'iones se han ofrecido con cupones -
minimos de 5-1/2% a; 8%. Sin embargo, hay una preferencia distinta
para un cupén minimo, aplicado a través de la vida de la emisidn, -
donde el cupSn depende de las condiciones del mercado y de las expec

tativos de los niveles futuros de la tasa libor,

Las emisiones a tasa flotante, pueden & no ser suscritas, de-
pendiendo de las condiciones del mercado en el rmmomento de su oferta.
Bajo el supuesto de que la emisién ha sido suscrita, la estructura de

las comisiones que pagard es tipicamente la siguiente:

COMISIONES .5-6 Afios 7-10 Afios 10~-20Afios
% o %
DE MANEJO 3/8 3/8 ] . 1/2
DE SUSCRIPCION _ ‘3/8 3/8 1/2
DE VENTA 1-1/4 1-1/2 1-1/2
TOTAL | 2% 2-1/4 2-1/2

Como los "FRN's' son invariablemente registrados en bolsas de

valores ~Usualmente la de Luxembu.rgo S del Reino Unido- y algunas -
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otras veces en Singapore y Hong Kong, un.prospecto es solicitado,

De ésta manera es factible considerar las emisiones con capa-
cidad de ''mercadeo'' bajo las leyes de varios paises, y por lo tanto:

con amplio rango de inversionistas potenciales.

Las wventajas de las emisiones a tasa flotante FRN's como ins-

trumentos de crédito son:

* MAS ATRACTIVOS A LOS INVERSIONISTAS.- Los FRN's son

en muchos casos mdés atractivos que los préstamos directos
porque éstos pueden ser comprados en montos mé&s pequefios
que las participaciones minhimas normales. Como resultado
de su facilidad de manejo, muchos bancos suscriben en mon-

.

tos mayores que sus participaciones en créditos sindicados.

* NO ENVUELVEN RIESGOS ADICIONALES.~ Ios FRN's son -

atractivos para los inversionistas no-bancarios, porque a di-
ferenc¢ia de los instrumentos a tasa fija, no envuelve pérdi--

das de ingresos por flucthaciones en las tasas de interés.

* MEJORES CONDICIONES PARA EL PRESTATARIO,.- El mar

gen sobre libor es en muchas ocasiones menores en los FRN's

que en los créditos sindicados. Ademé&s, si el prestatario -
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desea amortizar 6 pagar y las emisiones estan cotizadas bajo par,en-

tonces el costo de comprarlas prematuramente en el mercado es me-
s

nor en esas circunstancias, que bajo un crédito sindicado.
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B.1.,4, CREDITOS EN EURODIVISAS.

Estos créditos son mejor conocidos como ''créditos directos, cré-
ditos de portafolio: 6 carteras'', L;l caracteristica fundamental es la mo-
neda utilizada y el origen del prestatario. ILos Eurocreditos se refieren
a los préstamos hechos en moneda no-residente, y prestatario no-domés,

tico, por lo que éstos créditos se hacen en su mayoria sobre la base de -

tasas de interés flotante y en una proporcién minima sobre tasas de inte-
rés fijas.

Puede seflalarse que éste es el financiamiento que se utiliza con
mayor intensidad en los mercados financieros por la sencillez que pre-

senta, utilizando como documento: '‘el pagare''.

E ste tipo de crédito lo otorga directamente un banco sin mas trd-

mite que la expedicién de éste documento con las caracter{sticas de la

operacién. Aunque también se utilizan otros documentos alternativos, -

tales como; letras de cambio, ("DRAFTS'"), cartas de crédito ( "ILET~~

TERS OF CREDIT') y convenios ( "AGREEMENTS''),

L.os montos no son muy grandes, normalmente oscilan entre 5y 10

millones y los plazos no superan generalmente los 2 afios.

Los pagarés constan de varias cldusulas sobre los cuales el pres-

tamista cubre su riesgo financiero, En la primer cldusula se estipula
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el nombre del acreditado y la promesa incondicional de pago futura.. Asi-
mismo el nombre del prestamista y lugar del pago, ademéds, el monto to-
tal en préstamo, la moneda de curso legal, la forma de pago de capital -
e intereses, el plazo tanto de inicio como de vencimiento del crédito, y

la vigencia de éste.

En la segunda clatisula generalmente se estipula la tasa de interés
utilizada y el diferencial aplicable en cada periodo de intereses, ademi4s
de aclarar, encaso de retenciones de impuestos quien pagaréd éste (el - -
prestatario 6 p).“estamista) . Al resp'ecto podemos ver la estructura de -
los pagarés utilizados por el "WEST BANK OF MINNEAPOILIS'" remitien

do lo sigilient;e:

""El acreditado hari todos los pagos tanto de principal, intereses
y demds cantidades pagaderas conforme a éste pagaré, libresg de y sin dg
duccién alguna por cualquier impuesto, recaudacién, contribucién, deduc '
cién cargo 6 retencién y cualquier responsabilidad fiscal, en relacién con
dichos pagos, pagaderos en cualquier juri.;;diccién -=--- La retenciéx; 6 de
duccién de impuestos de cualquier de los conceptos antes sefialados de -
cualquier cantidad pagadera conforma éste pagaré, la acreditada PAGA-
RA - en la fecha en que dicha contidad sea pagadera, aquellas cantidades -

adicionalcs Que sean necesarias.....'' */

*/ En el caso de México, la retencién o cobro de impuestos sobre intere-
ses estd regulado por el Articulo 154 y 154-A del Impuesto sobre la
renta, excluyendo créditos con 5 afios de plazo y a tasa fija.
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La tercer clatsula se refiere a la tasa base utilizada por el cédlcu-

lo de los intereses pudiendo ser cualquiera de los siguientes:

* COMERCIAL ( 360/360 dias)
* MIXTA (365/360 dfas)
* NATURAL (365/365 dias)

* INVERSA (360/365 dias)

La cuarta cliusula se refiere fundamentalmente a las condiciones

de insolvencia 6 moratoria y las leyes sobre las cuales estard regido es-
te pagaré.

La Gltima parte esta destinada a las firmas y fecha de la operacidn.

I.a base de cdlculo comunmente utilizada por los bancos es la mix
ta, por la ventajas diferenciales para el prestamista con respecto de - -

Jas otras bases y es definida de la siguiente manera:

",.. Los intereses a los que se refieré este pagare sé computaron

sobre la base de un afio de 360 dias y el nimero de dias calendario real-

mente transcurridas...'".
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CAPITULO II

CREDITOS NO-FINANCIEROS.

C.0.0. - CARACTERISTICAS.

- Este tipo de créditos no son obtenidos directamente en -~
los mercados internacionales de capital ya que se otorgan a través de
organismos financieros gubernamentales y empresas privadas que con-
tribuyen con estos financiamientos a fomentar las actividades producti
vas y el comercio internacional entre paises, por lo que los recursos

obtenidos no son de ''uso libre!''.

Esta condicionante es lo que le da el carfcter de credito -
ND-.FINANCIE RO, puesto que el capital en préstamo no tiene fi--
nes especulaﬁvos' Y se encuentran generalmente ''atados'' a proyectos -
& inversiones de fomento especificas, por parte del acreditado impi-
diendo el libre uso y movilidad de los fondos y limitdndolos espéciﬁ-—
camente a la adquisicidn de bienes y servicios necesarios para la acu °

mulacién y reproduccién de capital productivo. .

Jos créditos que otorgan estas instituciones estin estrechamen
te ligados al fomento de las exportaciones e importaciones, por lo que
las tasas de interés cobradas por su uso son generalmente mas bajas -

que las cobradas en creditos con similares condiciones de contratacién ,
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en los mercados de capital. Estas tasas cornunmente conocidas como ''pre

ferenciales y fijas, sin diferenrcial y en condiciones flexibles para el -

prestatario. %/

Ios periodos de vencimiento generalmente son a mediano y -
largo plazos diferenciandose por el periodo de gracia. los primeros - -
generalmente tienen gracia de 2 a 3 afios, mientras que los segundos

(periodos que va de 10 afios en adelante) comunmente no los tienen.

Una caracteristica fundamental de €ste tipo de créditos es que,
8i bien los créditos financieros incurren en intereses adicionales por
'"moratoria'', es decir por incumplimiento de pago el dia estipulado, -
los créditos no-financieros mno tienen penalidades, yé que mantie-~
nen un ‘''seguro de riesgo'! que no es sino una forma de cobertura
financiera para reembolsar o pagar interveses y capital en la fecha es-
. tipulada. Generalmente quienes otorgan éste tipo de ''seguvos de ries,

go'" son Instituciones Bancarias y Financieras privadas.

*/ l.as tasa de interés cobradas en éste tipo de créditos oscila entre
7 y 10%, fijada desde el inicio de la operacidn.




Las intituciones que otorgan éste tipo de cré&ditos son fundamen

‘talmente, proveedores, organismos financieros internacionales y Bancos

de fomento de Expo rtaciones.
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C.1.1.- CREDITOS PROVEEDORES.

Son aquellos créditos que otorgan las empresas de diferentes -
paises con el propdsito de financiar el abastecimiento de bienes de ca
pital y refacciones a las industrias que las requieran. Generalmente
provienen de las matrices a sus filiales en pais de mediano desarro-
llo, aungue no es una condicidn excluyente, también acuden a é&ste ti-

po de financiamiento otras empresas privadas & del estado.

Los t.:réditos se otorgan fundamentalmente en la n?.oneda de re-
sidencia del proveedor & exportador, por lo que, en el caso de tratar
se de bienes y servicios 'de paises cuya moneda tiende a revaluarse, -
el costo financiero es mayor. Los plazos de financiamiento son me-——
nos atractivos que los otorgados en‘,los mercados financieros , y estédn

condicionados a la adquisfcién de los productos del proveedor.

Una desventaja propia de éstos créditos consiste en una --—
mayor dificultad de contratacién en comparacién con créditos de merca
do, debido a la creciente complejidad resultante de los volGmenes de

financiamiento requeridos por los prestatarios, que dependen cada ~--
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vez mis de tqcnologi’a y de esos recursos, que por la inca'pacidad -

.de otorgar éste tipo de financiamientos, resultan escasos.

El factor riesgo ha sido otra consideracién en el aprovisiona--
miento de recursos al prestatario, ya que debido a su 'Yinsuficiencia''-
los proveedores, han preferido transferirlo a las instituciones banca-

rias, obteniendo asi sus pagos sin alterar su estructura financiera.

Es regla comin entre los proveedores otorgar creditos en mon-
tos del 85% del valor total de los bienes y el resto es pagado por
anticipado. Posteriormente la obligacién es endosada al banco con que

trabaja el p.roveedo r.

En° algunos paises, (Brasil, Espafia, Francia y Paises bajos) -
existe la obligacidn de entregar los documentos al banco central para
su cobro. Los bancos centrales de esos paises tienen acuerdos bilate-~

rales a traves de camaras de compensacién de comercio exterior.
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Las tasas de interés han sido heterogéneas en los dltimos --
afios puesto que cada proveedor busca el méximo beneficio al otorgar
sus créditos y depende, primordialmente, de la negociacidn por parte -~
del prestatario. No obstante, los créditos otorgédos por proveedores

de paises con cdmaras de cormpensacién de comercio exterior tienden

a tener tasas bajas que oscilan entre 7% y 9% anual.

En algunos casos los montos requeridos llegan a so'l:iyrép'a’s}a{r
los 40 millones de déSlares, no obstante el grueso de las operac{ones
tiende a efectuarse sobre montos mdis pegueiios que oscilan entre 2.0

y 20.0 mills. de dflares los vencimientos tienden a ser de Vrnévaiya'nd -

plazo, aungue una proporcién considerable se efectda a largo.:

En la mayoria de los casos el proveedor cobra deterx"hi‘r‘x'_ald(as' i
comisiones por ef ectuar las operaciones, por colocar los ;;rodu’éf:ﬁs en
los barcos y por garantizar los envios, asi como asegurar los pro- —
ductos contra riesgos. Las comisiones de embarque son en su majo—
ria de 1/2% sobre el valor total de los productos y las comisionés -—

L

por garantizar el envio es aproximadamente de 1/8%.

. L
Sobre los seguros de crédito siempre son a cargo del usuario

de los fondos y varia de pais en pais. Para Francia este seguro se’

conoce como '""COFACE'" y el costo va de 0.5% a 0.85 anual “por una - 7’
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.sola vez sobre el monto total del crédito; para Italia existe el ''SACE"
y es pagado en el momento de efectuarse la operacién; en Espafia exis
te el seguro de '""CESNE'" otorgado por el BANCO EXTERIOR y cuyo -

costo oscila entre 2.5% sobre el capital y 0.1% para intereses.

Otros paises otorgan seguros mis costosos debido a que no tie
nen un organismo de compensacién, ni acuerdos bilaterales, por lo que
éstas operaciones las efectuan generalmente bancos de reconocido presti’

gio y de caracter oficial.

Noruega, a través del Export Finance, otorga seguros que oscilan
entre 2% y 2.5%, sobre el monto total; Suexia, a través del Swedis.h
Export Credit y del Skandinaviska Enskilda Banken, concede seguros en
tre 2% v 6% sobre el capital;. Alemania tiene seguros de 3% a -

5%, los paises bajos e Inglaterra dan seguros de 2.5% a 3.5%.

1os documento's utilizados en estos créditos, son similares a
los creditos directos 6‘carte.ras; no obstante que la relacién entre pres *
tatario y prestamista es la que da la caracteristica especifica al atar .
‘estos créditos a la adquisicidn de mercancias. Los documentos pue—
den ser pagarés a plazo determinado, con varios vencimientos, car-

tas' o convenios de crédito y letras de cambio,
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Ademd&s de é&sto, el prestatario se ve en la necesidad de solici
el permiso de importacién y pagar las -
cuotas respectivas de los productos.

tar a su gobierno respectivo,

Esto guarda una importancia ca-

pital, ya que la importaciédn de mercancia para la planta productiva -
&6 bien para las necesidades de las empresas debe ser acorde a las -

politicas de impo rtacién, o de lo contrario seri imposible introducir

"legalmente'' los productos ya solicitados.
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C.1.,2,- CREDITOS BILATERALES.

Al igual.que los créditos de proveedor, éstos se encuentran
directamente relacionados con la adquisicién de bienes y servicios. -
Son también denominados ''créditos oficiales!', porque son los que otor-

gan gobiernos de un pais a otro, a través de la garantia de sus agen-

cias oficiales para el fomento de la exportacién y la importacién.

los plazos y condiciones varian en funcién de montos; origen y
destino de los fondos, , pero en general, se puede afirmar que son bs
créditos que contienen un mayor grado de '"CONCESIONALIDAD!", aun-
que por lo regular tienen también un alto grado de "CONDICIONALI- -

DAD".

Los instituciones otorgantes de &ste tipo de créditos son los --
T EXIMBANKS' tanto del Japédn como de los Estados Unidos, aunque . -.°
‘existen otros tales como el KREDIETBANK de Alemania, y los -

Bancos Centrales con''cdmara de compensacién de crédito externol! -

como el "CACEX" en Brasil y el CESNE en Espafia.

"TEXIMBANKS' - Estas intituciones generalmente subsidian-a sus:

expo rtado res; captan recursos a tasas. de interés mayores que:las -
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que cobran, por lo que algunos paises han adoptado politicas restric--
tivas de importacién, sobre todo los paises industrializados. En los
dltimos afios elfinanciamiento concedido por los eximbanks ha aurmenta-
do como resultado de los problgmas criticos de financiamiento prestando a
tasas de inter&s que oscilan entre 10% y 12%. Sin embargo, es extre-
madamente dificil negociar una operacidn de exportacidén que sea sati_é
factoria para ambas partes, genera.imente benefician a los prestamistas
ya que se fomentan actividades financieras, se preservan los empleos

y los intereses de los exportadores de los paises en cuestién.

" En la actuialidad existen 3 tasas de préstamos de las cuales-
la m&s importante se apega a 11.35%, Esto no significa que los - =
Eximbanks estén fuera de competencia, las tasas de interés de los - -
nuevos créditos son cercanos a los costos financieros de fondeo de -
la institucién, pero el peso promedio de préstamo es de 8.12%, mien_

tras el costo de otros instrumesntos ha estado por arriba del 10%.

Sin embargo las nuevas politicas de los Eximbanks muestran

una clara tendencia a reducir sus pérdidas y a la vez reducir subsi-

dios a la exportacién, (El costo promedio de captacién del Ex_i_mbank

de los E.U.A. en octubre de 1981 era de 15.5%)". */

%/ Institutional Investor, May 1984.
"Transforming de Exim-banks'" pag. 84.
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Estos prestan a través de créditos directos de exportador im-
portador, através de créditos garantizados y a través de créditos ase_
gurados. Estos dos dltimos representan mdés de la mitad de los crédi-
tos otorgados por los Eximbanks y en el caso de los E.U. los crédi-
tos son asegurados por la Asociacidn Aseguradora de Crédito Externo.

("FOREIGN CREDIT INSURANCE ASSOCIATION").

Los créditos de tipo bilateral otorgados por los Eximbanks, tanto
de E.U. como Jap6n, son usualmente extendidos en participacién con cré-
ditos garantizados por otros instituciones financieras, generalmente ban-

cos nacionales.
EXIMBANK DE LOS ESTADUS UNIDOS

Opera a través de ACUERDOS DE CREDITO ('C redit Agree-
ments'') ¥ sus procedimientos son establecidos bajo la perspectiva de cu- '

brir los desembolsos del EXIMBANK vy los bancos. ILa cobertura abarca

los fondos de crédito proporcionados por EXIMBANK, los fondos banca-

rios y la liguidez del prestatario en sus pagos.

Hay dos procedimientos bisicos para la utilizacién de un crédito:
*PROCEDIMIENTO DE REEMBOLSO,

*PROCEDIMIENTO DE PAGO PROGRESIVO.,
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ESTRUCTURA OFPERATIVA

CREDITOS DE PROVEEDORES DE EXPORTACION.-'Se han -

otorgade a través del método tradicional de financiamiento de pago -
diferido a exportadores japoneses de maquinaria pesada, plantas in- -

dustriales barcos y aviones.

El método tradicional consiste en un pago inicial, por parte

del importador, de un 15% del valor contractual y el restante 85% ga-

rantizado por una carta de crédito 6 carta de garantia. En el caso -
de importacién de barcos, el pago inicial es de 20%; los créditos son

concedidos en yenes japoneses.

La tasa de inter@s es fija, en acuerdo con los pafses desarrol la—
dos miembros de la OECD, a fin de evitar la competencia desmedida en el -
area de plantas industriales; la tasa de interés tiene un tope minimo con

un plazo méximo de amortizaciones.

EXPORTACION
[ ExmmeBank - creEpiTO | DE EQUIPO
i X I

[ EnTiDAD saPONESa | [ iMPORTADOR |
I I

|  creEpiTO] PAGO
[Banco coMERCIAL f* DIFERIDO
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EXIMBANK

PROPORCIONA LOS RECURSGsS. |

P
[ PRESTATARIO J

PROVEEDOR r':—_LCARTAs DE CREDITO |

l BANCO PRESTAM’.IS’I‘AJ

COMPRAS
DE I, .
PRESTATARIO i

E1l prestatario deberi acordar <¢on el Eximmbank |a estructura - -
de los desembolsos y los proveedores, a su vez, deberin ser informados
sobre los documentos necesarios para disponer de los recursos; ademés

debe haber copias de estos para informar a los autoridades,

"El, ACUERDO DE CREDITO' contiene los siguientes segmentos

en su estructura:

*PROCEDIMIENTO DE UTILIZACION

*PROCEDIMIENTO DE REEMBOILSO O DE PAGO PROGRESIVO

*PROCEDIMIENTO OPERATIVO, ' ’

PROCEDIMIENTO DE UTILIZACION, - Contiene la informa-

cion general aplicable donde se le "asigna elnimexro del crédito otorga-

do por el Eximbank, el nombre del pais del prestatario (Vlugrar de destino
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de log fondos) y el correspondiente prestamista (nombre del banco que -~

otorga los fondos).

Sin embargo, antes de la utilizacién del crédito, el prestatario de,
bersi someter la lista de adquisiciones solicitada al Eximbank; para ver

si esta sujeta al procedimiento de reembolso o de pago progresivo.

La transportacién de los productos por barco deberi hacerse
‘en la marina mercante de los E,.U., excepto en el entendido de gque un -
permiso especial sea otorgado por la Administracién Maritima de los -
E.U. al prestatario, para la transportacién de los productos en otros bar-
cos no—resid.entes. Eiste permiso de transportacién permite Gnicamente -
cargar el 50% del embarque a cargo del importador y es garantizado tuni-
camente duran'te la vida del crédito y sujeto a2 reportes continuos en cum-

plimiento con los té&rminos del crédito,

Las provisiones en barcos con registro no-estadounidense —de -
‘acuerdo con la Administracion Mar{tima—.- son elegibles de ﬁnancié.mien—
to bajo el ''acuerdo de crédito' . En caso de que no tenga permiso de la
Administracién Maritima y se-an transportados en barcos no registrados

no son elegibles.

PROCEDIMIENTO DE REEMBOLSO O PAGO PROG RESIVO. - El
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prestatario debe rid someter al eximbank los documentos de embarque (''on

board'') y la péliza de seguros para cada uno de los productos, asi como -

las condiciones de pago progresivo.

Ademés, los prestatarios deberan hacer la2s negociaciones en fir-
me con los exportadores O proveedores, agentes de embarque y despacha
dores; entregar los documentos a las autoridades de Transportacién Ma
ritimma antes de 20 dias hébiles a la fecha de embarque, el documen--
to deberd llevar el nfimero del crédito, el lugar de destino y la caracte-

ristica del flete ("F.O.B., o F,A.S.').

Para ser elegibles de financiamiento los productos; servicios téc-

nico o inversiones; el progreso de los pagos deberd ser hecho por el pres

tatario, dentro del perxrfodo de la manufactura de los productos o en la -

construccién del proyecto, seguido del contrato aprobado por el EXIMBANK,

PROCEDIMIENTO DE REEMBOLSO;- Los documentos deberan -

estar hechos en suscripcié.n del Exix;nba.nk en cada solicitud de desembol-
so, El prestatario puede solicitar en el momento en que le sea necesario
que los desembolsos sean hechos por los acreditantes a la cuenta del acre
ditado en un banco comenrcial de los E.U. -—-previarmente seleccionado por

el prestatario y dceptado por el prestamista — para reembolsar al presta-
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tario la porcién financiada de cualquier pago hecho por éste a los abaste-

cedores de los E.U.
J.os documentos deben ser:

*LA SOLICITUD DE DESEMBOLS O.
’;‘EL CEVFK.TIFICADO DE PRO.VEEDOR.

#F ACTU RAS PAGADAS. )

#1AVISO DE PAGO" AL EXPORTADOR.

#CARTA DE EXPORTADOR EVIDENCIADO EL PAGO
*PERMISO DE IMPORTACION. o

*DOCUMENTOS DE EMBARQUE,

PROCEDIMIENTO DE PAGO PROGRESIVO. -~ Este consiste 'en un

convenio o contrato de crédito y como accesorios una secuencia de letras

de cambio o '"drafts'' que amparen el total del monto solicitado.

E1l prestatario puede solicitar a un banco comercial la aceptacién

o emisién de "CARTAS DE CREDITO" a favor del proveedor.

¥l banco comercial a su vez, pagari al proveedor en el mo-
mento de la presentacién de los documentos, y el Eximbank - -

reembolsard al banco comercial el pago que haya cubierto.



Los documentos estipulados son los siguientes:

*¥ SOLICITUD DE REEMBOILSO CON GARANTIA DE ACREDITADO,
* CARTA DE CREDITO (con factura y orden de compra)
* CERTIFICADO DE VENTA DEIL PROVEEDOR,

* OTROS DOCUMENTOGS (Certificaciones, y declaraciones
financieras), :

Todas las enmiendas hechas a las cartas de ci‘é_dit’oz
ben ser aprobadas por el Eximbank y el banco que concedid.la:lihea-

de crédito.

PROCEDIMIENTOS OPERATIVOS. .

MONTOS VENCIDOS. - A menos gue el usuario de los. fondos sea

avisado, los intereses y el principal (bajo los créditos de Eximbank)-
deberdn ser enviados por el prestatario por correo 45 dias antes de -

su fecha de wvencimiento,.

Los intereses acumula..dos en montos desembolsados por el Exim
bank, subsecuentes a la fecha de pago, no serdn pagaderos en la fef:ha
de pago de intereses especificada en la fecha estipulada en el documen
to, sino en la fecha siguiente de pago de intereses, que seran redqcu-—

mentados. En calculo de las comisiones y cargo del crédito seran
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enviadas al prestatario para su pago. .

En el caso de que un desembolso ocurra POSTERIORMENTE a
la fecha de vencimiento (reduciendo el balance de desembolsos de cre
dito y a su vez las comisiones) el acreditado puede remitir informa-
cién del monto correcto de la comisifn. Alteznativamente puede remi
tir el monto documentado por Eximbank y cualquier exceso seri man-
tenido sin interés sobre la cuenta del prestatario y mostrado como un

ajuste en los préximos documentos, y elaborados por separado,

Los productos manufacturados deberdn ser originarion de los -
E.U. o bien con un grado de integraciém o de materia prima con una

minima proporcién externa.

Sobre la fecha de vencimiento del crédito podemos decir que: -
cualquier solicitud para la extensidn de la fecha de wvencimiento,para -’
el acreditado, deberd ser hecha a los prestamistas por esc;—f;té para -
~su consideracién, estipulando las razonés de la solicitud y debeilén -
ser sometidas mucho antes de la fecha de vencimiento para darhem-

po a la respuesta del acreditante.

EXIMBANK DE JAPON.- El objetivo principal de &sta institu--

cién es el de estimular y complementar el financiamiento de ‘bancos -

comerciales japoneses a la exportacidn que incluye:
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* LA EXPORTACION DE PLANTAS INDUST RIALES.
* LA EXPORTACION DE BARCOS
* ELL. DESARROLLO DE RECURSOS NATURALES

* LA INVERSION HACIA EIL EXTERIOR,

L.a politica crediticia adoptada por el eximbank de japén se apo

va sobre los préstamos en condiciones guasi-comerciales, (no asi la

O.E.C.F. */ cuya misi(_Sn a través de la O.D.A. es la cooperacién -
econémica de JapSdn con otros paises, dando créditos blandos y usual-
mente referidos como Asistencia Oficial para el Desarrollo otorgando
financiamientos con gracia menor al 25% del plazo, La O.D.A. ofre
ce periodos de gracia mayores en 25% a los otros financiamientos
ElEximbank de Japén es directamente responsable de la conce
8ién de créditos y nunca puede' ser socio 8§ accionista de las empre- -
sas, mientras que la O.D,A. puede dar mayores concesiones, tales -
como inversiones directas en agricultura, pesca, minexia, estudios de

preinversién y proyectos experimentales; ademd&s, puede ser socio 6 -

accionista de las ermpresas no-~residentes.

%/ OECF: Fondo de Cooperacién Econémica o Ultramar de Japén.
ODA: Asistencia Oficial para el Desarrollo.
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El fondeo del Eximbank depende fundamentalemtne de tres Iuentes:-

* CAPITAL PAGADO,
* PRESTAMOS Y COLOCACION DE BONOCS.
* RECURSOS INTERNOS.

El capital pagado fué primariamente otorgado por la oficina de
fideicomiso de japén, mientras que los ' créditos en moneda extranjera
y emisiones de bonos son obtenidos directamente en los mercados in-
te rnacionales y domésticos de capital. ILos fondos obtenidos a través
de recursos internos son resultado de las diversas actividades del ban
co tales como: amortizaciones de capital, intereses, comisiones y -~

gastos; asi como reservas internas.

ACTIVIDADES CREDITICIAS

CREDITOS DOMESTICOS.- El eximbank otorga créditos domésticos ~
.destinados a los proveedores y exportado-
res japoneses de plantas industriales; - -
equipo ligero; maquinaria pesada; barcos-
v aviones; asi como la exportacién de ser

vicios técnicos.



CREDITOCS EXTERNGS. -

También concede créditos directos a impor
tadores japones de recursos naturales y -
energéticos, bidsicamente, as{ como; a in-
versionistas en proyectos de empresas e

tranjeras.

Otorga créditos directos, para la adquisi-
cién de equipo y servicios técnicos por -
importadores de bienes japoneseé;-créditOS
no-atados a instituciones f(inancieras, go-
biernos y bancos internacionales de desa-
rrollo con el objeto de fomentar la activi-
dad econé_mica de ramas productoras de -
ma-teria prima y recursos naturales, Ade
més da créditos directos para inversién --
en el exterior a través de proyectos de co-
inve rsién con gobiernos y, créditos de apo-
yo financiero a las empresas extranjeras-

con problemas de endeudamiento que ten-

gan relacidén con proveedores japoneses.

Agimismo, da garantias y seguros de ---
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riesgo a empresas exportadoras japone--
sas, contra riesgos relacionados con el -
embarque de productos y transacciones in
ternacionales, los seguros incluyen una --
cobertura contra riesgos politicos y comer
ciales (guerras o desordenes internos y -~
quiebraé que impidan el pago de los prés-
tamos). Estos se dividen en:
* SEGUROS GENERALES DE EXPORTACION
(Proteccién contra pérdidas de pre-embarque)
- % SEGURGOGS DE INVERSION EN EL EXTERIOR
(cubren pérdidas de Inversidn en el ad:ranjefo).
*SEGUROS DE PRODUCTGS DE LAS
EXPORTACIONES
(cobertura a exportaciones de plantas indus-
triales, barcos y servicios técx{icos).
¥SEGUROS DE CREDITOS A.MEDIANO Y -
LARGO PLAZO,

(sobre documentos a pago diferido).
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PROCEDIMIENTO DE REEMBOLSO, - En éste, el prestatario .
puede comprar los productos con crédito de eximbank al proveedor y
solicitar el desembolso del prestamista para reembolsar la porcién fi

nanciada de cada pago.

EXIMBANK CREDITO
1
ENTREGA DE 3 FPRESTATARIO
PRODUCTOS l
PROVEEDOR | RECURSCS PARA EL
PAGO A EXIMBANK,
PAGO DE L.GS
PRODUCTOS BANCO PRESTAMISTA

PROCEDIMIENTO.DE PAGO PROGRESIVO.-~ También el presta

tario puede arreglar las compras a través de CARTAS DE CREDITO-

emitidas o confirmadas por bancos comerciales y aceptables por el -
prestamista en favor de los proveedores, el rmonto del crédito no de-.

-be exceder del monto total.
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PROCESO OPERATIVO

EL EXPORTADOR JAPONES INICIA NEGOCIACIONES CON EL

IMPORTADOR.

PERIODO DE CONSULTAS CON EL EXIMBANK DE JAPON ..

REVISION PRELIMINAR POR EL EXIN[BANK
NOTIFICACION PRELIMINAR A L.AS AUTORIDADES CORRES-
PONDIENTES.

SE INICIA UNA ESTRECHA ASESORIA DEL EXIMBANK SOBRE
EL CONTRATO DE EXPORTACION.

CONCLUSION DEIL CONTRATO DE EXPORTACION.

;REVISION DEL CONTRATO Y PERMISO DE MPOR’I‘_ACION.
OBTENCION DEIL EXPORTADOR DE "CARTA DE CREt?‘ITO"
O "GCARTA GARANTIZADA.

SOLICITUD DE CREDITO

REVISION FINAL DEL CONTRATO POR EXIMBANK.
APROBACION DEL CREDITO,

CONCLUSION DEL CONTRATO DE CREDITO.

DESEMBOILSO DEIL CREDITO,

EMBARQUE DE PRODUCTOS.

REPAGO DEL CREDITO.



CREDITOS PARA SERVICIOS TECNICOS

Estos se relacionan con ejercicios de ingenieria y consultorxia;
estudios de factibilidad, disefio y supervisién de proyectos. los cré-
ditos sobre ingenieria civil y comnstruccién estin relacionados con el
mejoramiento de terrenos, dragado, construccidn de muelles, puert:s,~

ferrocarriles, camiones, aeropuertos, presas y sistermmas de abasto de

agua y son otorgados con cargo diferido o pago progresivo. Los cré-

ditos a cargo diferido son cubiexrtos directamente por el banco y so- -
bre un contrato de exportacién, mientras que los créditos con pago -

progresivo el financiamiento es otorgado a L.P. por el banco.

CREDITCS PARA TMPORTACIONES.~- Estos consisten en fondos a
largo plazo, para importadores japoneses, para pagos anticipados y -
préstamos a exportadoreé fordneos. Una condicién directa de estos -

. préstamos es gque son otorgados para el desarrollo vy explota‘.cién .de -
recursos; en el campo energético: petrSleo, gasoleo, gas natural, -.
carbon y uranio; minerales: hierro, cobre fosfatos etc.; materias pri-

mas; sal, maderas, algodén, astillas de madera y pulpa.
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CREDITO
EXIMBANK H PAGO ANTICIPADO
ENTIDAD JAPONESAJ l EXPORTADOR ]
| =sanco | t T IMPORTACION

CREDITO DE
- BIENES

Estos crécﬁ.to siempre son concedidos en moneda doméstica y -
con tasas de interés fijas (oscilan entre 6% y 9%), y dependen funda—
mentalmente del tipo de bien importado y el costo de fondeo del ban-
co. EI1 plazo normalmente va de 5 a 10 afios y los factores que lo -

afectan son la rentabilidad ¥y el flujo de efectivo del proyecto.

CREDITOS PARA INVERSIONES EN EL EXTERIOR.- Fundams=n

talmente son otorgados en apoyo de areas de desarrollo especificas, -
tales como recursos renovables, no-renovables y manufacturas. Pue-
den tipificarse los créditos en funcidn de las relaciones que se tengan
con los bancos. De esta manera tvenemos que el tipo de inversién -
~méas conocida es aquella en la cual el ﬁxi:nbank otorga un crédi.'fo a -
alguna entidad japonesa con el objeto de que esta filtitna haga aportes

de capital hacia sus propias empresas en el exterior.

| ExivBANK |—— ENTIDAD JAPONESA
| aporTACION DE caprraL |

COMPANIA EN EL
EXTERIOR
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Un segundo tipo de crédito de inversiones es aquél en el cual-

el eximbank concede créditos a entidades japonesas para que realicen

préstamos a entidades forineas con el objetivo de mantener y conso-

lidar las relaciones econémicas y financieras de una manera continua.

EXIMBANK
——— CREDITO —¥

ENTIDAD

JAPONESA

PRESTAMO

EMPRESA
S
GOBIE RNO

El Gltimo tipo de crédito de inversiones es aquel en el gque se

concede crédito a empresas japonesas para que &stas a su vez den en

préstarmo los recursos que obtuvieron a empresas del exterior para-

lograr la participaciédn de é&stas tltimas en el capital de empresas fo-

rineas con capital japonés.

| ExmBanx |

CREDITO
4

| ENTIDAD JAPONESA

PRESTAMO———g,

[EMPRESA 6 GOBIERNO |

PA RTICILACION
EL CAPITAL
)

EN

PARTICIPACION

EN EL CAPITAILm————

EMPRESA EN EL EXTERIOR
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PRESTAMOS DIRECTOS AlLL EXTERIOR

Estos se otorgan a gobiemosAy compafiias extranjeras con el -
objeto de promover las exportaciones de plantas industriales japonesas,
estrechar la cooperacién de bancos internacionales de desarrollo; el -
fomento a la inversién directa de japdn en el exterior y también medi

das para alivio de la deuda.

. PRESTAMO
_~BANCO-BANC INSTITUCION FINANCIERA
l EXTRANJERA
T
EXIM l CREDITOQ
oo | creprro ENTIDAD FORANE
T - COMPRADOR B A

ENTIDAD, EXPORTACION DE EQUIFO Y

=+ SERVICIOS TECNICOS

JFAPONESA

El banco otorga &stos créditos a entidades forineas para finan-

ciar la compra de bienes de capital y servicios ja.ponesesf. -

ILos préstamos se clasifican en:

* CREDITOS OTORGADGOCS A COMPRADORES.

* CREDITOS DIRECTOS NO-ATADGCS,

* CREDITOS DIRECTOS PARA INVERSIONES EN EL EXTERIOR.

* PRESTAMOS PARA AILIVIO DE DEUDA..
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CREDITOS OTORGADCS A COMPRADORES.~ Estos son concedi

- dos a tasa de interés fija, (sobre la base del costo de fondeo banca--

rio; el consenso y la tasa de interés vigente en el mercado). El mon-
to de la amortizacidn depende del tipo de bien a ser exportado, el - -
pais de destino y el monto del contrato de exportacidn Yy requiere tam

bién que el comprador pague una ''comisidn de compromiso' y tenga -

garantia gube rnamental. E1 procesc; operativo en el siguiente:
A) INICIO DE NEGOCIACIONES CON EXPORTADORES EN
PROSPECTO.

B) CONSULTA CON EL EXIMBANK DE JAPON

C) REVISION PRELIMINAR

D) .CONSULTA PRELIMINAR CON EL GOBIERNO f/

E) PROPUESTA PRELIMINAR.

F) LICITACION INTERNACIONAL.

G) OTORGAMIENTO I_DEL CONTRATO AL EXPORTADOR.
- H) SOLICITUD DE CREDITO. ‘ 4
I) REVISION

J) CONSULTA CON EL GOBIERNO JAPONES.

K) EVALUACION DEI PROYECTO.

L) NEGOCIACION DEL CONTRATO DE CREDITO,

M) CONC LUSION DEL‘ CONTRATO DE EXPORTACION,

¥/ Ministerio de finanzas (Comercio Internacional e industria)
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N) APROBACION DEL GREDITO.

o) CONCLUSION DEL CONTRATO.

P) SOLICITUD DE APROBACION DEL CONTRATO DE
EXPORTACION.

Q) APROBACION DEL GONTRATO.

R) EMBARQUE.

s) DESEMBOISO DEL CREDITO.

T) REPAGO.

CREDITOS DIRECTOS NO ATADOCS.- Son concedidos a gobiernos

e instituciones financieras, y proveerlos con fondos a largo plazo pa-

ra proyectos de desarrollo de recursos naturales (especialmente ener

géticos).

PROYECTOS DE
DESARROLIL O DE

GOBIERNO E RECURSOS NATU-
EXIMBANK CREDITO — INSTITUCIONES LES.

& COMPRA FINANCIE RAS
DE BONOS. DEL EXTERIOR

PRESTAMOS PARA ALIVIO DE LA DEUDA.- Como una de las
medidas adoptadas por Japén para contribuir el alivio de la deuda'de’—
ciertos paises con dificultades severas y problemas de liquidez el - -

Eximbank otorga éste tipo de refinanciamientos.
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r'__ PROBLEMAS DE LIQUIDEZ

EXIMBANK CREDITO GOBIERNOS &
— INSTITUCIONES
FINANCIERAS
l _erovision pE prvisas |
EXPORTADOR IMPORTADOR
JAPONES 1

CUMPLIMIENTO DE
LAS OBLIGACIONES
INCURRIDAS POR -
TRANSACCIONES ——
PREVIAS.

" EXIMBANK DE LOS ESTADOS UNIDOS"

RELACIONES MEXICO-EXIMBANK., - Dentro del endeudamiento

externo de México, las relaciones con los bancos de exportacién e -
importacidn presentan beneficios directos a los exportadores mexica—
nos asi cor‘no a los bancos nacionales, los beneficios para estos son:
* La seguridad que representa para los exportadores
que puedan embarcar productos sobre la base de -
una '"carta de crédito garantizada' & ''confirmada'! .
¥y que deba ser paéada después de la presentacién
de los documentos de embarque a un banco de --

fondeo.

* Para los bancos financieros, estriba en que los - -~

eximbanks proveen contra riesgos politicos asocia~
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dos con la transaccidn a través de una acrecentada
politica de seguro y no hay riesgos comexrciales aso

ciados con la transaccidn.

Esta politica de aseguramiento mantiene a los bancos sin ries-

go de disputas de productos entre el exportador e importador, ya que

la cobertura del! eximbank es irrevocable con respecto a cualquier car

ta de crédito que el banco confirme.

Esta cobertura (EXIMBANK/FCIA) tradicionalmente no entra en
efecto en transacciones autorizadas hasta que los bienes sean coloca-

dos en ruta del comprador,

Si el eximbank retira su apoyo al pais comprador, entonces el

banco estari expuesto al riesgo asociado con el repago del prestatario.
Jos prestatarios directos de eximbank son:

* NACIONAL FINANCIERA (NAFINSA)

* BANCO DE COMERCIO EXTERIOR (BANCOMEXT),

Estos prestatarios asumen el riesgo comercial del crédito de -

los usuarios de los fondos, la tasa de interé€s es fijada en la obliga--

cidn 8 con respecto al embarque de corto plazo (la tasa sera dada por




el Chase Manhattan Bank -prime rate-~ en efecto de la fecha de crédi-

to) 6 respecto de embarque de mediano plazo seria la tasa de CERTI-

FICADOS DE I.A TESORERIA ("TREASURY BILLS') para vencimientos
con la misma condicién de pago sobre saldos insolutos de las obliga-—-

ciones en’'default mss el 1%.

lL.as transacciones particulares bajo los términos de un acuer-

cas N ' a ‘s '
do de crédito son iniciados por cartos de crédito y los costos de con
firmacidn, los cargos bancarios y las primas de seguros corren a = .=

.cuenta del exportador,

Los costos difieren en funcidn del plazo, Asi podemos ver que

los créditos concertados a corto plazo tienen un cargo de la siguiente

manera:
MONTO DIAS ) COsTO DE SEGURO
$ 100 180 $ 0.80 ’
(Por cada cien
délares de va 360 $ 1.20
lor-factura)

En el mediano plazo:

MONTO ANOs COSTO DE SEGURO
$ 100 3 $ 2.00 '

(Por cada cien
dSlares de por

¢idn financiada) 5 $ 2.80
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En el caso de refinanciamientos existe una consolidacién peris-

dica de fondos sobre una base mensual y los montos incidirin direc-

tamente sobre los plazos, es decir, si los pagarés son menores a -

$ 200,000.00 dSlares el plazo médximo sera de 3 afios; y en el caso -

de ser mayor a ésta cifra el plazo sexrd de 5 afios.

A)

B)

C)

D)

E)

PROCESO OPERATIVO

Concluir los contratos y las negociaciones con los imbqr’fadores
mexicanos.
A consejar y avisar al importador de obtener su permiso de- -

impo rtacién a propiada.

El impo rtado r solicitard una carta de crédito emitida a su car

go, nombrando al vendedor 6 proveedor y el beneficiario.

El importador necesariamente incurriri en el riesgo cambiario,
asociado con las transacciones, a rmenos que pueda obtener una

cobertura. (los créditos son atados en pesos por ddSlares).

El costo final para el prestatario serd dado por la negociacidn

en la tasa de interes m&s una sobre tasa que va de 1/4%a 2%.

NEGOCIACION
EN LA TASA + SOBRETASA
DE INTERES 1/4% - 2%




F)

G)

H)

1)
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Al recibir la carta de crédito el banco notificarf{ al exportador
de los Estados Unidos la aceptacidn, confirmindola; si es soli-

citada ésta por el exportador.

El exportador embarcari los bienes presentando la factura, -
los documentos de embarque, el certificado del origen de los -

productos y dem&s documentos necesarios.

Si los documentos estin bien, el banco pagard al exporté.dqr v
refinanciaréd la transaccién bajo los términos del acuerdo de -~

crédito.

Al vencimiento de las obligaciones, el prestatario serd respon-
sable para remitir los fondos al banco. En caso de no hacerlo,

el banco podra ex%.gir el 100% del principal e intereses.

PRODUCTOS ELEGIBLES Y CONDICIONES.- Virtualmente cual-

quier producto puede ser cubierto por eximbank/FCIA %/, aunque hay

. algunas excepciones, tales como:

A) EQUIPO RELATIVO A DEFENSA MIIITAR,
B) EQUIPO USADO.
C) IMPLEMENTOS PARA GANADERIA. (requiere solicitud y -

permiso especial).

*/ FCIA.- ("Foreign Credit Insurance Association') Asociacién ‘de-

seguros de crédito externo.
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Para las refacciones, materias primas y articulos de consumo;

el eximbank otorga un plazo méaximo de 180 dias. En caso de tratar-

se de implementos agricolas y servicios el plazo sera de un afio Co--

mercial. Para tener cobertura de corto plazo otorgada‘por el banco

es obligatorio gque por lo menos el 50% del producto sea de origen a-
mericano,

COBERTURA DE MEDIANO PLAZO.- Esta es aplicable ba.lfa el

85% del valor factura para:
* COMPONENTES (PARTES INDUSTRIALES)

* CAFPITAL Y EQUIPO.

El plazo depende del monto del crédito, siendc de 3 afios para
cantidades menores a doscientos mil dSlares y de 5 afios para montos

mayores. .Adem&s de que los productos deberdn ser 100% estadouni-

denses. ' .
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C.1. 3.~ CREDITOS DE ORGANISMOS MULTILATERALES.

Consisten en créditos otorgados por las 2 instituciones interna- -
cionales de préstamo para paises en desarrollo, esencialmente, el- -
BANCO MUNDIAL y el BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO.
EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI) difiere de é&stas ins-
tituciones en la medida en que su objetivo es otorgar préstamos a pafi-
ses con ‘''desequilibrios fundamsntales' en sus balanzas de pagos y no

de fomento del desarrollo.

BANCO MUNDIAL. - Formalmente es conocido como BANCO -

INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCION Y FOMENTO.POLITICAS DE
PRESTAMO. ~ Una caracteristica.necesaria de éste banco es que la-
estructura y 'sustancia de las operaciones de préstamo son diferentes
de aquellas realizadas por bancos comerciales, los créditos bancarios
son atados a proyectos especificos'é programas econdmicos que son —.
evaluados sobre la base de sus propios esfuerzos. Estos proye_ctos -
" deberan tener una aceptable tasa de retorno y deberan ser de élta - -
prioridad para un pais; sobre todo en su programa econd®mico de de'si
rrollo. Los proyectos se ubican en sectores tales como:
* AGRICULTURA
* DESARROLLO RURAL

* INDUSTRIA
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* ELECTRIFICACION
* TELECOMUNICACIONES
+ TRANSPORTES

* EDUCACION

* DESARROLLO URBANO

* ABASTECIMIENTO DE AGUA etc.

El Banco no hace préstamos ni apoya objetivos militares o po-

Ifticos; o para propdsitos de exportacidén de ninglin pafs en particular.

Los p_aroyectos financiados por el bmco deberan tener sentido -
econbmico ¥y financiero. E1 "ciclo del proyecto' es la unica actividad
mediante la cual el banco auxilia a sus beneficiarios, a fin de prepa-
rar e implementar proyectos dentro del contexto de los objetivos en -
de garrollo acordacios,y el desarrollo de las relaciones de trabajo a -
iargo plazo entre el banco y el prestatario. De esta manera el ban-

co controla el progreso de los proyectos y la calidad de los cré&ditos

de portafolio.
PREPARACION E IDENTIFICACION DEL PROYECTO

En la primera fase se localizan e identifican los proyectos - -
prioritarios que aparecen adecuados para financiamiento bancario y -

que son compatibles con la politica de desarrollo del pais prestatario.
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Una vez que son identificados, son incorporados en el programa tenta-
tivo de préstaxno‘ del Banco cuyo plazo es de 5.anos. El Banco finan-
cia tipicamente en promedio el 30% del costo del proyecto. EI1 resto

es financiado por recursos internos propios del pais en cuestidn u - -

otros mecanismos de financiamiento externo.

El trabajo preparatorio del proyecto incluye el analisis técnico,

econdmico, financiero y aspectos de Indole institucional.

YEn ésta fase la responsabilidad cae sobre el banco, ‘en la - -
apreciacién de los principales aspectos del proyecto, donde se anali- -
zan las alternativas para obtener los mejores resultados al mas bajo-
costo. La politica del banco en la formulacién de los proyectos se es
fuerza en obtener una relacidn de costo -- beneficio compatible con -

el uso eficiente de los recursos Yy precios reales'. %/

Es en esta etapa cuando el Banco y el prestatario se reunen -.

para resolver la politica de prést'aznos a través de emisiones de bonos,

los acuerdos alcanzados son reflejados en documentos legales cubriendo
todos los aspectos de la ejecucidn del proyecto. Una vez que las ne-
gociaciones son completadas, se envia un reporte al Presidente del -

*/ "The World Bank: A Financial Appraisal" by Eugene” H. Rotberg
Vice president and treasurer world bank, January 1981 p.’
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Banco, con los documentos de crédito, para su aprobacibn por los di-
rectores ejecutivos de éste. (El proceso completo de identificacidon -

del proyecto hasta su aprobacidén final toma aproximadamente 18 mesesd.

SUPERVISION Y DESEMBOLSOS. - Usualmente un equipo e specia
lizado del Banco asesorari a los prestatarios en materia técnica y -

directa para facilitar la construccidon de nuevas operaciones. L.a com-

pra de equipo bajo un crédito financiado por el banco es examinada y
los estados financieros de los prestatarios son revisados periddicamen
te. De ésta manera el banco controla los desembolsos en sus crédi-~
tos y la aplicacidn de los desembolsos son cuidadosarmente analizados
¥ guiados para asesgurar que los bienes y servicios gsean cuantitativa -
¥y cualitativamente aceptables y acordes al calendario de las operaciones

cubiertas en los acuerdos legales.

Un crédito tipico abarca aproximadamente 6 & 7 afios eén su de-—
sembolsq. Desde el momento en que el banco no da dir:ecta;nente los
recursos, pero los a.cr_edi.ta.a través de una "lfnea de crédito'; los de
Bembolsos son acompafiados de una aplicacidn de reembolso acompgﬂa-.
da de la documentacidén dada por el banco para el pago de los produc-
tos y /o servicios; o son hechos directamente por el banco a los abasg

tecedores de equipo & servicios basado en una aplicacidon apoyada por-

contratos, ordenes de compra u otra evidencia correspondiente a las-
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compras autorizadas, especificadas bajo el '‘acuerdo de crédito'.

El Banco también otorga préstamos encaminados a fines diferen
tes. Estos se encuentran enfocados a prograrnas de créditos de im--

portacidén a fin de apoyar el desarrollo especifico de los sectores de -

la economfia de un pais.

El ajuste estructural de crévdito, es considerado en é&stas situa-
ciones; en las cuales un deterioro serio en la 'balanza de pagos de un
pafs miembro ha ocurrido o puede ser anticipado, (y cuando el deterio
;:'o es debido principalmmente a factores que no son controlables en el

corto plazo).

El propésito de los préstamos para ajustes estructurales se ci
menta en el apoyo a pro‘grarnas que buscan reorientar la produccidn y
la inversidon y en el largo plazo, para ayudar a reducir los déficits -
en cuenta corriente a niveles sotenibles. E1 apoyo a los programas
de ajuste estructural debe-rén tarnb.ién ayudar a e stabilizar otr.as fuen-

tes de capital externo.

Si las condiciones garantizan el ecrédito y el analisis bancario -
demuestra que la ine stabilidad es minima, el préstamo de ajuste es--

tructural puede constituir alrededor del 10% del total de la cartera --

del banco.
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PRESTATARIOS. - El banco présta unicamente a gobiernos - -
(o bajo la garantfa gubernamental), y bajd un analisis detenido de ma-
neJo y direccibn de lz;s politicas econdmicas de una pafs; sectoriales -
Y macroecondmicas; financieras, sociales; de estabilidad monetaria,. de
base fiscal, de los niveles tecnolbdgicos, de exportacién, de la posi-
cidn de la balanza de pagos, del nivel de deuda externa,. del grado de
dependencia de las importaciones, de la disporibilidad de recursos y -

el control de gasto y presupuesto.

El banco también revisa los compromisos relativos del pais -

tanto productivos como los proyectos orientados a los servicios.

E! pais puede ser elegible para la asistencia de la Agencia In-
ternacional de Desarrollo (AID), o en casos apropiados puede ser po-

sible mezclar los recursos del Banco Mundial y la Agencia Internacio_

nal de Desarrollo.

TASAS DE INTERES. - Aunque muchos créditos bancarios son -
desembolsados en 6 6 7 afios, la tasa de interés aplicable a esos cré_
ditos es fijada en el momento en que es aprobada por los directores -
ajecutivos del Banco, y permanece sin cambio durante la wvida del cré

dito.

La tasa es basada en un ''Spread" de 50 puntos basicos (1/2 -
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del 1%) sobre el costo marginal de los recursos captados por el Ban-
co, especificamente el costo promedio tasado sobre los previos 6 me=-

8ees y proyectados los préximos seis.

Aungue la tasa de interés es fijada por el banco y para toda -
la vida del crédito. es practica comin de éste, revisar las tasas de -
interés de los créditos nuevos. Esto permite al banco ajustar la ta-
sa de los créditos nuevos de tal manera que sea consistente con cam-

bios en el mercado.

Un crédito tipico del Banco Mundial consiste de un plazo de -
17 afios con cuatro de gracia y el interés es pagado semestralmente -
por el prestatario. E1l banco no toma ningdn riesgo cambiario en sus
préstamos, por lo que la pérdida o ganancia como resultado de la - -
apreciacién o depreciacién de la moneda es a cargo del prestatario, -
Adem#s el banco carga una comisidn de 3/4 del 1% sobre saldos no -

dis puestos.

Las penalidades 6 incumplimientos tiene serias consecuencias -
que afectan al crédito internacional del pais envuelto, ain con otros -
paimses y con proveedores comerciales de recursos, por lo que raras

veces sucede alguna penalidad.

Los crédito son otorgados en funcién del grado de desarrollo y
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tomando en cuenta el ingreso percdpita pro

De esta manera podemos ver que los paises que tienen el in-

greso percidpita méis bajo son los que gozan de condiciones financieras

ma&s flexibles que los paises con niveles md&s altos de ingresos, llegan

do a tener hasta 50 afios de plazo con 10 afios de gracia y tasas de -

interés que dependen del costo de fondeo.

INGRESO PERCAPITA %/

PROMEDIO
— (DOLARES) —

$ X 2200.0

$ 1276 - 2200

$ 731 - 1275

PAIS
OMAN CHIPRE BAHAMAS
BARBADOS URUGUAY YUGOSLAVIA
ARGENTINA PORTUGAL RUMANIA
CHILE MALASIA MEXICO
REP. DE COREA BRASIL TURQUIA
ALGERIA JORDAN FIJI -
SIRIA COSTA RICA REP. ARABE
PANAMA TUNEZ PARAGUAY.
ECUADOR COLOMBIA REP. DOMINICANA
COSTA DE GUATEMALA MAURITANIA
MARFIL
JAMAICA NIGERIA NUEVA GUINEA

*/Fuente: "THE ROLE OF IDA AND WORLD BANK", WORLD BANK,

1982.
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$ 411 - 730 FIL‘IPINAS GUYANA TAILANDIA
CAMERUN . EL SALVADOR EGIPTO
BOLIVIA HONDURAS INDONESLA
ZIMBABWE ZAMBIA LIBERIA
SENEGAL KENYA

Algunos paises industriales y otros en desarrollo que habian =
recibido préstamos en décadas pasadas, son ahora considerados como
paises que han progresado lo suficiente para seguirles dando asisten-
Entre ellos podemos considerar a GRECIA, ISRAEL, ESPANA -

cia.

y VENEZUELA.
L]

Un apartado del Banco Mundial lo constituye la Agencia Inter--
nacional de Desarrollo (AID), y en muchos aspectos - politicas ope-
rativos y procedimiento, el criterio utilizado en la apreciacién y apro
bacidn de los proyectos, en los convenios de crédito, etc. ~— son 'in-
distintos. Ambos trabajan disefios de proyectos, estrategias secto-

, La principal diferencia entre -

riales e investigaciones econSmicas.

ellos son las condiciones y estructura de los préstarnos.

Los créditos otorgados por la Agencia Internacional de desarro
llo son mas flexibles, tienen plazos hasta 50 afios y la amortizacién -

se inicia hasta 10 afios después de que el crédito ha sido firmado.
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Loa créditos no tienen tasa de interés, aunque hay una comi- -

®ién de servicio de 0.75% anual del total desembolsado.

l.os créditos de la AID generalmente son conplemento de los -
préstamos otorgados por el Banco Mundial por lo que ""lLos paises con
m#s bajos ingresos recibieron aproximadamente el 83% de los compro
misos de la AID en el periodo 1977-82, en comparacién a un 8% otor
gado por el BIRF en el mismo periodo; mientras que los paises con -
ingresos mis elevados representaron el 66% de el Banco Mundial y -

8S8lo el 1% de la AID," i/

La distribucién sectorial de sus préstamos varia de pais en -
pais y depende de la diversificacién industrial y el nivel de ingreso.
los paises ct;n mds bajos ingresos tienden a ser altamente dependien-
tes de la agricultura, con lo que la AID ha concentrado una gran parte
del total de sus recursos en esta x.'ama.. #*#%/ aunque también canaliza-
sus recursos a educacidn, formacifn de recursos humanos y desarro-

"1lo' rural.

La conclusién de un proyecto a través de la AID tarda en pro--
medio 10 afios de los cuales la distribucién del tiempo en la siguiente:

:/"The IDA in Retrospective''. World Bank, 1984 pag. 28.
*%/ Aproximadamente 37% del total comparado con 22% del BIRF.
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TIEMPO GASTADO DURANTE EL -CICLO.

(ANOS)
TIEMPO TIEMPO
DEL EQUIPO TRANSCURRIDO
DE _TRABAJO

INDENTIFICACION, SELECCION,

PREPARACION Y DISENO 0.8 . 2.0
APRECIACION 1.3 T o6
NEGOCIACION CON EL PRES- i

TARIO Y APROBACION FOR

LOS DIRECTORES. 0.2 o3

IMPLEMENTACION Y SUPERVISION 0.8 L 6.3

EVALUACION PCOSTERIOR 0.1 5 101
TOTAL 3.2 e ‘16.3v a/

a/ estimado .

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO.- Es una Insti-~
tucién Internacional creada en 1959 para contribuir a acelerar el pro-
ceso de desarrollo econémico y social de sus paises miembros latino_
americanos. Para cumplir con esta meta, el Banco promueve la in-~
versidén de capital piblico y privado en America Latina destinada =21 -
desarrollo de la regidn, principalmente mediante la utilizacién de sus
propios recursos y de fondos obtenidos en los mercados financieros -

mundiales y atendiendo prioritariamente a los paises con m&s bajos -
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ing resos percapita. En la actualidad esta constituido por 41 miembros

y su sede se encuentra en Washington D.C.

El banco ha enfocado su atencidn al esfuerzo de los pa.fées pa-
ra ampliar 8su capacidad productiva en agricultura, industria y para -
mejorar su sistema de transporte, energia y comunicaciones. Igual-
mente importante ha sido el papel precursor del Bance en el financia
miento de proyectos y en el otorgamiento de cooperacidn técnica en -~
los campos de desarrollo social que antes de su creacidn, estaban en
gran medida fuera del alcance de los érganismos de financiamiento ex

terno.

A este respecto, la contribucidn innowvativa del Banco al desa-
rrollo rural, a la salud pidblica y ambiental, al desarrollo urbano y -
la educacidén asi como a los proyectos de integracién econdmica y a la
creacidén y fortalecimiento de instituciones nacionales y regionales de-
dicadas a éstos campos estin entre los maés sobresalient.es r;ealizados

por este.

Uno de los aspectos claves de las operaciones del Banco es su
papel como movilizador de capitales externos para el desarrollo de -
Ami€rica lLatina. Sdélo una parte menor de los recursos de capital -

del banco consiste de suscripciones pagados por los gobiernos miem-
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bros.

Con este respaldo de los gobiernos, el Banco esti en condicio-

nes de movilizar ahorros privados en los mercados mundiales de ca-

pital, para utilizarlos en forma constructiva en el financiamiento de -

proyectos de desarrollo altamente prioritarios en América Latina.

los miembros y prestatarios de los recursos del Banco son:

MIEMBROS REGIONALES ARGENTINA
FUNDADORES */ : - BRASIL

COSTA RICA
ECUADOR
ESTADOS UNIDCS
HAITI
MEXICO
PANAMA
PERU -

URUGUAY

BOLIVIA
COLOMBIA

CHILE

EL SALVADOR
GUATEMALA
HONDURAS
NICARAGUA
PARAGUAY

REP. DOMINICANA

VENEZUELA

*/fué constituido como respuesta a la peticién del presidente brasilefio
Juscelifio Kubitsckek en 1958 en la cual proponia que los paises del
Hemisferio se embarcaran en una audas esfuerzo cooperativo para -
promover el desarrollo econdmico y social de la regién.
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MIEMBRCS REGIONALES : BAHAMAS BARBADGCS

INCORPORADOCS PCS'J::‘ERIORMENTE : CANADA GUYANA
FJAMAICA TRINIDAD
TOBAGO

MIEMBRCS EXTRAREGIONALES: ALEMANIA ‘AUSTRIA

' BELGICA _ DINAMARCA

ESPANA _ FINLANDIA
FRANCIA SRAEL
ITALIA JAPON

PAISES BAJTOS
REINO UNIDO SUECIA

YUGOSILAVIA

Durante su funcionamiento, el banco ha utilizado u.n.gran nime.
ro de mecanismos de financiamientos para canalizar recursos privados’
y pdblicos adicionales hacia América Latina. En sus afios iniciales -
vendid pa?ﬁdpaciones en sus préstamos a bancos privados y a otras
instituciones. Posteriormente en 1975, introdujo en sus operaciones -

de préstamo la modalidad del "FINANCIAMIENNTO COMPLEMENTARIOY

Este mecanismo consiste en la estructuracién del financiamiento

necesario para proyectos de desarrollo, incluyendo ademds de los re-
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cursos del banco préstamos otorxrgados por bancos privados

instituciones financie

ras.

u otras

— FINANCIAMIENTO COMPLEME NTARIO
BANCO INTERAMERICANO |y
DE DESARROLLO PORCION ‘

PRESTAMO I
VENTA DE PARTICI- ENTIDAD PROYECTO
PACIONES PRESTATARIA ESPECIFICO
DE INVERSION
L 3

INTITUCION PORCION
FINANCIERA PRESTAMO
PRIVADA. ..

los

wendidos a las instituciones interesadas,

gracias a este arreglo,

tario que si €ste hubiera gestionado los recursos separadamente.

participaciones por el valor total de esos préstamos son -~

sin ser avalados por el banco,

los plazos son mé&s favorables para el présta_

El

banco analiza los proyectos, desembolsa el préstamo, recibe los ba-

gos y supervisa la ejecucién del proyecto.
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CAPITULO II

PARTICIPACION DE MEXICO EN LOS MERCADOS FINANCIEROS

INTERNACIONALES.

l.- ANTECEDENTES

México ha participado come prestatario internacional desde las

dltimas 2 décadas del siglo XIX y los affos previos a la Revolucidn

Mexicana, cuando realizaba emisiones de bonos con cierta regularidad

con el objeto de financiar bdAsicamente el desarrollo de los ferrocarri-
les; sin embargo, no fué sino hasta la firma los Convenios Resoluto-
rios de 1942 'y 1946 cuando se establecieron bases para que el futuro

crecimiento de la economia se fincara en muevos esguemas de finan-~ -
ciamiento que incluyeran los créditos externos.

En noviembre de 1942 se fir.maron los acuerdos Sudrez-Lamont,
que consolidaron la deuda directa en 49.6 Mills. de Dls. inicidndose de
&sta rnanera el gservicio y él restabiecirn'iento del crédito internacio- -
nal. *%/  En 1946 se consolidé la deuda ferrocarrilera en 50.5 Mills.

de ddSlares.

%/ Para ver el arreglo de la deuda de 1942 y la consolidacién de ésta
ver; JAN BAZANT, ""Historia de la deuda exterior de México (1823~

1946), "El colegio de México, pag. 221.
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El empleo del crédito externo por el gobierno mexicano. duran-
te los afios de post-guerra tuvo una evolucién relativamente lenta debi
do a la acumulacidn de impo rtantes superavit de divisas durante la
segunda guerra Mundial. En ese entonces el financiamiento externo
provenfa fundamentalmente de organismos internacionales como el BAN-
CO MUNDIAL,y organismos oficiales como el EXIMBANK. El saldo de
la deuda piblica externa evoluciond de 9.3 Mills. de Dls. en 1942 a 47.0

en 1946; 119.0 en 1951 y 186.0 Mills. de Dls. en 1953,

Para 1955 el saldo de nuestras obligaciones se elevd a 400 \lills.
de dblares como consecuencia de la devaluacién de 1954; sin embar,
80, se observa que desde 1957 se conjugaron la falta de elasticidad -
de las exportaciones mexicanas con el agotarmiento de las primeras -
etapas del proceso de sustitucién de importaciones, generando presio-
nes estructurales y que mayores niveles de endeudamientovneto se lo
graran, alcanzando en 1958 un saldo de 602,7 millones, endeudamien~ °

to 5 veces mayor que en 1951,

A partir de 1960 el endeudamiento externo y la participacién de
México en el mercado fihanciero exterior fueron crecientes, colocando al

primero a fines de 1962, en un monto de 1 127,.0 millones de dbélares.

En ese entonces, México comenzb a "ganar'' la confianza -
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de la comunidad financiera internacional, lo que le permitiéd al pafs
hacer su primera emisién de bonos y colocar sus primeros créditos -
en el mercado del euroddlar que surgia con impetu. Cabe seiialar que,
en ese lapso la participacién de México y la deuda piblica externa -
era minima en términos absolutos, mientras que el mercado internacio

nal de capitales se encontraba en una etapa formativa.

La franca inclinacién de México ante las fuentes de financia- -
miento externo sobre los créditos de tipo proveedor, de organismos -
internacionales y de créditos de exportacién mostraba la necesidad de

ampliar y diversificar la planta industrial, paralelamente a los esfuer
zos de aumentar su capacidad de crédito internacional, ya que se te-
nfa un acceso demasiado limitado en los mercados de capital para - -

prestatarios de primera calidad y alto nivel crediticio.

En el panorama internacional, el fuerte deterioro de la balanza
de pagos de los E.U. y los gastos ocasionados por la guerra. de viet-
nam, unidos a la continuidad- de las inversiones multinaci:onales no rtea '
mericanas en Europa y en otras #dreas, generaron un flujo de ddlares -
en cantidades elevadas al resto del mundo, que se tradujeron "én . -
exceso de liquidez'' y en un importante aumento en la actividad econs-

mica general de los paises industriales, cada vez mads interpenetrados

y sincronizados en sus ciclos econdmicos.
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ELl crédito internacional se ampliaba como respuesta a La demanda de
fond os prestables y bajo el persistente y vigoroso ritmo de crecimiento
econbmico iniciado, a nivel general, en los primeros afios de la década

de los cincuentas.,

En este contexto, México, como prestatario internacional, dejaba mu-
cho que desear. La falta de capacidad y solvencia financiera le impedia
tener un acceso directo al mercado financiero internacional y, a pesar

de ser un pafs rico en recursos naturales, tuvo que acudir a los créditos

de organismos muiltilaterales, con condiciones de préstamo menos one

rosas para cimentar, ampliar y diversificar el proceso de acumulacidn

industrial interno.

L.os afos iniciales de la década de los setentas marcaron la culminacién
de la larga fase expansiva de la economfa mundial y del 'tir6n'' provoca
do sobre la demanda de materias primas coincidiendo con los movimien
tos al alza de los precios del petrbleo. En efecto, los paises petroleroé
{niclaron sus primeras escaramuzas, desde la OPEP, para discutir con
las grandes comparsias y con lLos pa-fses' los precios de lLos crud'osv; que se

habfan maatenido con una estabilidad asombrosa a lo largo de los anos -
60°'s.,
El estancamiento de la actividad econbmica de los pafses industrializados

tuvo efectos desfavorablés sobre la demanda total de las importaciones

mundiales y sobre el ritmo de crecimiento del comercio internacional.
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Esta reduccién propicib due disminuyera la demanda de créditoy a su

vez aumentara la "liquidez internacional'.

Esta situaclén fue aprovechada por México para irrumpir de lleno en
Los mercados de capital, apoyado por los descubrimientos petroliferos
su exportaclidn creciente de petrdleo y la diversificacién industrial que
garaatizaban la solvencia financiera. Es en este lapso cuando México
acude al mercado internacional de capitales, adquiriendo los '"ratings'’

minimos y transforméndose en "SUJETO DE CREDITO'".
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2.- EVOLUCION DEL ENDEUDAMIENTO.

Como ya se ha explicado, . la participacién de México en los -
mercados internacionales de capital se inicia abiertamente en la la. -
mitad de los setentas como resultado de la posicin favorable en que -

fué colocado en el panorama econdmico internacional por las alzas de

los precios del petrdleo.

Otras razones de indole monetario y estructural hicieron tam-
bién imperiosa la necesidad de buscar recursos externos, tales proble
mas se reflejaron directamente sobre el sector externo de la cono- -
mia como consecuencia del llamado problema de las ''dos brechas'; -
una de ellas provocada por la insuficiencia de divisas debido a la defi-
ciente estructura y capacidad de exportacidén, frente a las necesidades
crecientes de importaciones esenciales; la otra causada por la insufi-
ciencia de ahorro interno, generada por el bajo nivel de ingreso, fren
te a necesidades importantes de inversién provocadas en parte por un
rezago en la acurnulacidn dé capital y en la satisfaccidn de carencias

sociales.

De ésta manera, el rdpido elevamiento del endeudamiento y -
del papel cada vez mi#s dindmico de México en los mercados interna-

cionales se realizé con el objeto de mantener el ritmeo de la actividad
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econdmica y el nivel de empleoc interno, en un ambiente econdmico in
ternacional en recesiSn, y cuyos signos mis evidentes fueron la cai-

da en la demanda y precios en los principales productos de exportaciSn
asi como el bajo nivel que venian registrando las tasas de interés in-

ternacionales.

En esta perspectiva, y bajo la tesis de que las fuentes de fi- -
nanciamiento externas son el factor complementario y no fundamental
de las necesidades de ahorro de.la econormia, se inicia el proceso de

endeudamiento m#ds grande que ha tenido nuestro pais en toda su his-

toria.

En efecto, al 31 de diciembre de 1975 el saldo del endeudamien
to ascendia a 14 490 Mills. de Dls., cifra cuatro veces méas que el -
obtenido en 1970 y 45% mayor que en 1974; teniendo un aumento -

absoluto de 4 474.0 millones de dSlares.

Para el afio de 1976 el incremento neto de la deuda externa al
final del periodo fué de 5 151,.2 millones aumeantando 35.7% con respecto

a 1975,

Hay que hacer notar que los incrementos anuales de captacidén

de México en los mercados de capital no disminuyeron por debajo de
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esta idltima cifra hasta 1977, cuando el monto contratado alcanzé en -

total meto de Dls. 3 311.9 millones, 16,9% mAs que el afioc anterior.

Los 3 afios siguientes alcanzaron niveles de endeudamiento me_
nores que en los afios 1972-1976. La captacién se redujo en términos
relativos, creciendo anualmente a tasas entre 13 y 15% como resulta
do del elevamiento de los costos financieros ocasionados por la ten- -
dencia a elevarse las tasas de interés ixxternacj:ona.les. En 1981 nue-
vamente se eleva la captacidn de crédito externo, como resultado de
una conjuncidn de factores tanto internos como externos, que trajeron
consigo fuertes pr;esiones que se reflejaron en un incremento del gas-
to corriente'y de capital que originaron un tradicional déficit fiscal -
que obligé a aumentar en forma significativa los compromisos sobre -

el crédito externo de la Nacidn. %/

De esta manera el monto captado al 31 de diciembre de 1981 -

ascendié abruptamente a 9 147.8 wmillones de ddlares, cifra 56.6% -

__/ En el orden interno se agudiza el crecimiento inflacionario como re
sultado de la caida abrupta de la inversién y de la actividad econd-
mica, agravando el desequilibrio intersectorial y dislocando la inte-
gracidén industrial y agricola. En el ambito externo, se incrementa
el proteccionismo, la inestabilidad en los mercados petroleros, y -
se agudiza la competencia internacional incidiendo directamente so-
-bre el sector externo de nuestra economia.
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mayor que en 1980, La aguda escalada de las tasas de interés ocu--
rridas en 1981-82 increment§ la carga del servicio de la deuda, y la
recesién mundial impidiendo que las exportaciones de los productos -
no-petroleros y petroleros se expandieran con la rapidez suficiente pa

ra cubrir los vencimientos de corto plazo de la deuda.

En efecto, la participacién de México en el mercado de capita
les se redujo considerablemente por la reaccién inmediata de la banca
comercial al acortar aun mds los vencimientos y aumentar los '"mér-
genes' por encima de laé tasas bdsicas de préstamo y, de manera - -
concomitante; desplazarse hacia el mercado internacional de bonos, -
mostrando preferencia por las emisiones de los prestatarios de los -

paises industriales. */

En lo referente a los fuentes de financiamiento, la participa-
cién de México en los mercados del capital en el periodo (1976-1982)
mostrS una clara tendencia hacia la contratacién de créditos.con la -
BANCA COM.ERCIAL INTERNACIONAL, acudiendo como prestatario -
con un gran nivel de "capacxdad vy garantia de pago'' otorgado po\" los )

recursos petroliferos con que contaba y las expectativas de alza del -

precio de éstos en los afios que van de 1976-1979,

*/ Ver cuadro 1,I, IOH. y IV,



La disminucién de la actividad con las fuentes alternativas de -
financiamiento~ oOrganismos financieros intermnacionales, Instituciones
Gubernamentales de crédito a la exportacién y proveedores - permi-
tfa una mayor flexibilidad en cuanto a la forma de distribuir los re- -
cursos captados al interior de la Economia mientras que las otras -
fuentes de financiamiento requerian proyectos especificos y necesida--
des bien definidas en una economia que histSricamente se habria man-

tenido dentro de limites de absorcién y de expansidn muy estrechos.

De eata manera, la modificacién de la estructura de las fuentes
de financiamiento se incliné a favor de las instituciones bancarias y -
financieras privadas representando casi la totalidad de crédito concedi
do durante el peri’odo,utiliza;ndo créditos de Organismos financieros -
fnternacionales del diez por ciento de 'las necesidades de recursos netos-
sos externos; 4% de insﬁﬁxciones gube rnamentales de crédito va la ex-
portacién y de aprox. 1% de créditos proveedores. %/

Esta contrataciSén ge diversificé rdpidamente en cuanto la ins-
trumentos y origen de los fondos, reduciendo la participacién de los -
E.U., Reino Unido y organismos internacionales, aumentando la par-
ticipacidn.de Japén, Francia, Canadi y Alemania. la de Suiza permane
clé ' corstante F/

%/ Ver cuadro VIII. ]
**/ Ver cuadro VII, .
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3.~- PRINCIPALES INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO EXTERNO -UTILI1ZADOS.

La captacidn de crédito externo en el perfode analtizado (1976- 1982)-
provino en su mayoria de fuentes bancarias privadas. El total contratado en -
estos aflos ascendid a 130 047.1 millones de délares, de los cuales; el 90% -

(116 457.3 millones de d3lares) fueron operaciones de tipo '‘comercial'', mientras

que el resto fue concertado en operaciones no-financieras con instituciones

in-

ternacionales, organismos oficiales y otras instituciones de fomento.

_Los instrumentos principales de financiamiento fueron en

parte las operaciones de crédito directo documentadas en Pagarés y

bancarias a tasa flotante de corto plazo, representando el 46% del

una gran -
aceptaciones

total de los

recursos captados. El restante S54% fue distribuido de la siguiente manera:
INSTRUMENTOS DE MERCADO DE M1 LLONES DE 5 Como se puede apreciar en el
LARGOS PLAZOS (1976-82) DOLARES
cuadro, las operaciones sin-

Sindicaciones Abiertas . 15 270.0 12.0 dicadas absorbieron el 26% -
Sindicaciones Cerradas 17 597.2 14.0
Emisiones Piblicas */ 5 088.0 4.0 de los recursos del total -
Colocaciones Privadas - 6 714.8 - 5.0 contratado en los mercados de
Carteras 11 706.3 9.0 capital, siendo las sindica-
Bilaterales 9 122.9 7.0 : )
Organismos Financieros ciones cerradas las-que mayor
Internacionales ) A “66'? 3.0 dinamismo presentaron (14%),

Subtotal 69 966.1 54 X

Corto plazo 60 081.0 he Z no obstante que las sindica-

TOTAL 130 047.1 100 Z ciones abiertas pdr sus dimen

sfones debieron ocupar

un porcentaje mayor,

de tal forma que éstos

ron el tercer lugar en cuanto a instrumentacidn de crédito después

tos de corto plazo y sindicaciones cerradas.

Gltimos ocupa

de los crédi-



(1976 - 1982)

CREDITOS FINANCIEROS % Los créditos directos o carteras repre
Sindicaciones Abiertas 27.3 sentaron el 9.0% de los créditos de -
Sindicaciones Cerradas 31.8 largo plazo ocupando el cuarto lugar -
Emisiones Pdblicas . 9.1 en cuanto al volumen de recursos exter
Aceptaclones Bancarias */ ——— nos contratados por instrumento.
Colocaciones Privadas 11.4 La participacidn directa en los merca-
Carteras 20.4 dos primarios de capital a través de -

. emjsiones piblicas y colocaciones pri-

TOTAL 100 %

vadas fue reducida (9%), y comparada -
con otros instrumentos de crédito reflejd en cierta medida la -facilidad relati-
va de la utilizacidn de documentacidn directa y de fondeo en el mercado de dine
ro. Estas operaciones representaron el 4% y 5% del total de recursoé captados -
en los mercados externos de largo plazo ocupando el quinto lugar de los instru-

meéntos de crédito utilizados en cuanto al volumen negociado en el periodo.

Las operaciones realizadas a través de instrumentos especificos de a-
poyo a la produccidn e infraestructura ocupd una proporcidn minima, comparada -
con la importancia que debe revestir-para un pafis con necesidades definidas de
crecimiento y desenvolvimiento industrial. Las operacionés concertadas a través
de créditos de proveedores y de tipo bilateral representaron el 7% del volumea
negociado a largo plazo y ocuparon el sexto lugar en importancia del total de

la estructura de contratacidn. lLas operaciones con los organismos financieros -

internacionales fue verdaderamente raquitica (3%) manifestando la falta de pla-

*/ S3lo dos operaciones en aceptaciones bancarias de largo plazo fueron ejecuta
das por PEMEX con un total de 4 668.00 millones de dSlares. Para efectos me-

todoldgicos fueron incluidas en el rubro de emisiones piblicas.
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nes y proyectos especlificos de desarrollo, y por otro lado !'a rdpida expansidn

de actlvidades desligadas o parcialmente vwinculadas con la inversidn producti-

va.
RITMO DE CAPTACION DE CREDITO EOR TIPO DE INSTRUMENTO
1976 - 13879 1980 - 1982

{NSTRUMENTO k4 Z
Sindicaciones Abiertas 31.6 68.4
Sindicaciones Cerradas 72.0 28.0
Emisiones Piblicas 32.0 68.0
Colocaciones Privadas 20.8 - 79.2
Carteras de Largo Plazo 76.2 23.8
Bilaterales . 28.3 71.7
Organismos Financieros
Internacionales 32.3 67.7

Corto Plazo 16.4 83.6

~ Fuente: Datos de Autorizacidn de crédito externo SHCP.

En cuanto al ritmo de captacidén se puede observar que durante 1976-79
el mayor dinamismo se presentd en operaciones de crédito directo y sindicaciones
cerradas, mientras en- los demds instrumentos fue menor. Las contrataciones en -
emislones piblicas, organismos financieros internacionales y sindicaciones abier
tas, al igual que las emisiones piblicas y colocaciones privadas fueron domina=
das por la tendencia del mercado'a prestar a largo plazo por lo que las operac=-

" clones de corto plazo en esocs afios fueron determinadas por esa tendencia.

El aumento del riesgo financiero, la reduccién del crédito y el endure
cimlento de las condiciones de negociacidn a partir de 1979, propiciaron que en-
los sigulentes afios el grueso de las operaciones se concentrara en su mayorfa en

los créditos directos de corto plazo, en colocaciones privadas y en sindicacio~
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nes ablertas.

Los créditos directos de corto plazo repFesencaron el 83.6% del total
de los recursos captados bajo ese mismo concepto en el tapso que va de 1980 a -
1982, y el 38.4% del total contratado en los mercados financieros equivalentes a

49 642.5 millones de ddlares.

.Las colocaciones privadas y. piblicas de bonos representaron el 79.2%
y el 68.0% del total captado por ese mismo concepto en el lapso ya mencionado -
ocupando el segundo y tercer lugar en la estructura de la contratacidn.

Por lo que se refiere a las sindicaciones piblicas, jugaron un papel
importante en el financiamiento al Gobierno Federal y algunas paraestatales en
los dltimos afios. Estas crecieron notablemente representando el 68.4% del total
contratado por este concepto y gl 8% del total autorizado comparados en 31.6% vy
3.7% obtenidos entre 1976 y 1979 respectivamente.

Las operaciones realizadas en sindicaciones cerradas y cartera dismi-
nuyeron considerablemente respecto de los aifios previos'repre;entando sdlo el -
28.0% y 23.8% de lo captado Ae cada coﬁcepto respectivamente, mientras que el
ritmo de captacidn fue mayor en los créditos de organismos financieros interna-~
clonales, proveedores y de tipo bilateral en la segunda etapa del periodo - -

1979-1982 .

Estos representaron el 10% del total contratado en el periodo 1976-1982

y se dividieron de la siguiente manera:
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CREDITOS NO-F INANCIEROS -

1976-79 1980-82 1976-82
INSTRUMENTO E 2z 2
Bilaterales y Proveedores 2.0 5.0 7.0
Organismos Financleros
Internacionales $.0 2.0 3.0
Total 3.0 7.0 10.0

Como se puede apreciar en el cuadro de arriba, las operaciones realiza

das con empresas proveedores y de tipo bilateral ocuparon el grueso de la con-

tratacidn de los créditos no financieros, mientras las operaciones con organis-

mos internacionales (BID, BIRF) representaron una tercera parte del total. Evi-

dentemente el grueso de la contratacidn se hizo en el lapso que va de 1980 a 1982,

mientras que en los afios del 1976-1979 se ejercid una porcidn menor.



- 200 -

& .- PARTICIPACION DE MEXICO EN LOS DISTINTOS
SEGMENTOS DE LOS MERCADOS

Durante 1976, la captacidn

EUROMERCADO HE?C?DO
% %

ARO BONOS DIRECTOS NORTEAMERICANO Y OTROS de crédito se realizd fun-
1976 8.3 36.7 55.0 ‘ damentalmente en los merca
1977 20.5 43.8 35.7 . dos de Asia, Medio Oriente
1978 6.0 76 .6 17.4
1979 3.9 89.8 6.3 - y de Estados Unidos. Sin -~
1980 7.0 76.8 16.2 ) -embargo, la participacién
1981 Zlfs 54.4 23.7 ' ' de créditos de tipo direc~
1982 16.8 71.2 12.0

- to y bonos del euromercado

alcanzd aproximadamente el 45% del total de recursos contratados.

El total de disposiciones para ese afio fué de 5417.9 millones de délares, -

de los cuales 1993.0 millones de dSlares se hicieron en operaciones de crédito -

directo y 448.0 millones de délares en operaciones de bonos.

Las cifras coiocaron a México en el 2° lugar mas activo del 3rea latina en
los créditos operados en el Euromercado después de Brasil (11.2%); seguidos de Ve-
nezuela (4.1%) y Argentina (3.3%); y el nimero uno en lo que a operaciones'de ba-
nos se réfiere.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior, la disminucién relativa de la
participacidn del mercado norteamericano, y de Asia y otros mercados financieros -

contrasta con el rapido ascenso de las operaciones realizadas en el Euromercado.

En efecto, durante los afios 1976-1979 la reduccién de la contratacidn de
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crédito en E.U., Asia y Medio Oriente fue la siguiente: ocupd mas de
la mitad en 1976 y a finales de 1979 representd inicamente 6% del to-
tal captado. La contratacién de crédito directo en el euromercado cre
cid m3s que proporcionalmente al regfstrado en las operaciones de bo-
nos, por lo que &stos Ultimos representaron una minima proporcidn en
el total con excepcidn de 1977 cuando fué aproximadamente una quinta
parte de la captacion (20.5%), con valor de 1282.0 millones de déla-
res. Las operaciones directas se hicieron en su mayoria en créditos -
de tipo sindicado con una numerosa ﬁarticipacién de bancos europeos -

fepresentando a finales de 1979 el 90% del total de recursos obteni-

dos en dicho mercado.

La tendencia creciente de contratacidn de crédito en diversas
mercados financieros de Europa se inicid a partir de 1977, cuando las
condiciones del mercado petrolero y las expectativas de una buena ex-—
plotacidn de &ste recurso garantizaban el pago futuro de lo que en -~
ese momento se solicitaba como prestado. De hecho,.aunque no existie-
rd@ una reserva probada de hidrocarburos que garantizar3d los créditos
solicitados la demanda de recursos financieros frescos hacia nuestro
pals y hacia latinoamérica se habria canalizado, ya que se mantenian
altos volumenes de capital financiero ocioso en Europa debido a la re
cesidn generalizada de los paises Industriales, y en consecuencia, un
bajo nivel de actividad de 'a demanda de crédito por parte de las -
empresas europeas representando América Latina una '"valvula de esca-
6e“ a esta situacidn, paralelamente a las necesidades de “valoracidn

de los capitales''. Los descubrimientos petroliferos unos afios antes -

en nuestro pais Unicamente vinieron a facilitar el acceso de México a
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los mercados de capital de primer orden y a elevar.el grado de confian
za y nivel de crédito (*Worthiness'). La tendencia a contratar crédi-
tos en el Euromercado se explica por las condiciones legales mds fle-
xibles en comparacidn con ltas de los E.U., y por la importancia poli-
tica que representa diversificar las fuentes de financiamiento a bajo

costo. */

Esta situacidn fue certeramente aprovechada por las autorida-
des financieras mexicanas, las cuales lograron obtener condiciones -
ventajosas en las negociaciones de grandes Eurocréditos y operaciones
de bonos y en muchos de los'casos_con caracteristicas de tipo revol=-
vente (Roll-over), y no fué sino hasta finales de 1979 cuando el ac-
ceso a los mercados de capital y dinero fué haciéndose cada vez mas
di ficil conio resultado de fluctuaciones en los niveles de precios de
los hidrocarburos, problemas de desequilibrio en la balanza de servi-
cios, cuenta corriente y capital aumentando el riesgo financiero de -

‘"oenalidad' o insolvencia, como pasd con otros paises en Desarrollo.

‘‘Los créditos en eurodivisas en este perfodo (1976-78) fueron
caracterizados por una baja adicional en los diferenciales de présta-
mo sobre la tasa interbancaria de Londres(libor) y por una ampliacidn

de los plazos para muchos prestatarios no-petroleros =-entre ellos -

*/ Cuando la tasa de interés activa de préstamo es baja, permite rea-
lizar emisiones de bonos a bajo costo y se dice que existen ''venta

nillas financieras' o condiciones favorables para una emision.
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Brasil y Argentina- y para los que .contaban con hidrocarburos. Esta
tendencia, que se origind en los primeros meses de 1977, continud du-
rante casi todo el afo y solo fué hasta fipales de 1979 que los pres-
tatarios comenzarén a experimentar una resistencia efectiva por parte
de los bancos a continuar prestando en condiciones favorables'. #x#/
La baja del préstamo internacional obedecid a razones precau-
torias de los bancos, endureciendo las condiciones de crédito y refle

jando que el riesgo envuelto en los préstamos internacionales se ha-

bfa incrementado.

La desaceleracidn de la actividad mundial habTa probado ser
mis extensa y profunda que la que se habia esperado. La débil recupe-
racidn y ritmo de crecimiento de los paises industrializados fué acom
pafada de una débil demanda de importaciones a la par de un descenso
del precio de los productos, -sobretodo de los productos de los pafi-
ses en vias de desarrollo- lo cual, desplomd los ingresos obtenido; -
de las exportaciones de muchos de los principales paises preétatarios

dafando 1la capacidad de repago de sus deudas.

El siguiente subperiodo (1980-1982) fué caracterizado por la -
captacidn de grandes eurocréditos, emisiones a tasa fija y flotante y

y nuevos créditos directos con cardcter revolvente.

La tendencia a contratar créditos bancarios en comparacidn con
la poca participacidn en los mercados de bonos resultd, de las facili

dades que la banca internacional habfa otorgado al operar un crédito

*/ *Morld Financial Markets''. Morgan Guaranty Co. Enero 1980, pag. 10.
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directo comparado con la dificultad que significaba emitir bonos con

altos niveles de rendimiento, especialmente en las operaciones reali

zadas en 1981.

Por lo que respecta a pagos por amortizacidn de ltargo plazo,
hubo que hacer frente a compromisos de 18 113.0 millones de dolares -

en el jlapso comprendido entre 1976 y 1972, equivalentes al 60% de los

recursos frescos captados. Adem3s, entre 1977 y 1978 el 70% del total

de recursos frescos se utilizd para el pago del servicic de la deuda

y un 15% para cancelar pasivos de corto plazo.

Las erogaciones por pagos de capital siguieron representando -
en los anos siguientes casi la mitad de recursos frescos (48%), y por

concepto de intereses aproximadamente el 51%.

Durante 1381 el crédito neto ascendid a 13 822.5 millones de -

dSlares, de los cuales el 76.3% fué negociado en el euromercado y el
crédito neto de corto plazo representd en &€ste afo el 90.1% con lo -
que se pagd por amortizaciones e intereses de la deuda de largo plazo.

Los créditos bancarios se redujeron rapidamente representando 54.h4%,

mientras que las emisiones aumentaron gradualmente hasta representar
el 22% del total de la captacidn no obstante que la situacidn de las

finanzas mexicanas presentaba problemas serios como resultado de de-

sequilibrios en la balanza de pagos y de disponibilidad de divisas. ~

En &ste contexto la captacidn durante 1382 se realizd a través de -

crédito bancario directo en su mayoria de corto plazo. Esto provocd -

que el perfil de pagos de capital e intereses se hiciera mas estre-
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sidn de controles a la importacién y una sobrevaluacidn del peso mexi
cano, propiciaron el agotamiento de las reservas inLernacionales del
Banco de Mé&xico y la capacidad de recuperacién de pagos de la econo-
mia. De &sta manera, las autoridades financieras y gubernamentales del
pals tuvieron la necesidad de recurrir a medidas urgentes de reordena-
cién econdmica y financiera, -tales como controles a la importacidn, -
medidas de control de las divisas y devaluaciones sucesivas, asi como
créditos de emergencia del FM| y anticipos de pago de petréleo, para-
lelamente a reuniones con la comuniaad.financiera internacional para
solicitar una ‘'suspensidn de pagos'', alejando con 8stas medidas el -
riesgo de una crisis tokal del sistema financiero nacional y mayores

desequilibrios en el patrdn de acumulacién.

. ﬂLa'rupcura del patrdn de acumulacidén se debid fundamentalmen-
te a que era imposible seguir sosteniendo el crecimiento de la econo-
mfa en base a ahorro externo, mientras que los ingresos internos eran
canalizados a actividades diferentes a la inversién productiva. En -
este sentido, el gasto publico del Estado favorecid al factor capital
estimulado fiscalmente y por otras vias la acumulacidn de capital e -
implementando una polfitica eFectiva‘de contencidn salariai, de-esta -
manera los recursos petroleros, en gran medida fueron apropiados por
los propios empresarios a través del mecanismo de la inflacidn. Mu-
chos de los recursos provenientes de las exportaciones petroleras -
fueron a dar al sector privado, con lo que los sectores altos tuvie-
ron la posibilidad de incrementar rapidamente su ingreso durante los
Gltimos 4 afos del perfodo analizado, debido al contexto de contencidn

salarial; el resultado fué, una mayor concentracidn del ingreso y un
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cho, generando 'thuecos'’ en la disponibilidad de divisas para hacer

frente a los compromisos, por lo que fue necesario solicitar nuevos -

créditos en los mercados de capital en condiciones desfavorables, con

un alto grado de riesgo financiero y con margenes o diferenciales bas

tante amplios.

Esta situacidn se agravd a partir de 1980 con el elevamiento -
de las tasas de interés y con la retraccidn de la liquidez internacio

nal. Con todo, el pais siguid endeudandose, de suerte que, para fina-

les de el tercer trimestre de 1982, el saldo de 'la deuda piblica con-
tratada con el exterior alcanzd 58 874.2 millones de dilares de los -~
cuales el 71% fue cubierto con créditos directos del euromercado, 16.8%

con eurcbonos y 12.0% en operaciones realizadas en los E.U., y otros -

mercados de capital del mundo.

E1 volumen neto d? recursos frescos contratados en ese afio fue
de 11 195.6 millones de dSlares, de los cuales se destinaron 3 767.0
millones de dSlares para el pago de capital de largo plazo (34%) vy -
1 439.Q0 millones de dotares (13%) para pagos de capital de corto pla-
2zo. De é€sta dGltima cifra éércximadahente-el 75% de los recursos fueron
utilizados para hacer frente a los compromisos relacionados con deu-
das anteriores, y sin contar los intereses que habia que pagar por -
concepto de capital de largo plazo (7 791.3 millones de d&lares). El
total de recursos necesarios para hacer frente a las obligaciones du-
rante ese afio era aproximadamente de 13 000.0 millones de dSlares, -
162 m3s de lo captado y tbmando en cuenta el fuerte desegquilibrio en

la balanza de pagos, la ausencia de modificaciones cualitativas en -~

el patrdn de acumulacidn en general paralelamente a la continda supre



- 207 -

uso m3s irracional del excedente social y el traslado masivo de capi-

tal~s hacla el exterior!!. %#**/ -

***/ “EconomTa informa' 92-93, abril-mayo 1982, pag. ﬁ‘?ac. Economta.
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5.~ COMPARACION DE TERMINOS Y CONDICIONES CON OCTROS PAISES DE SIMILAR
EVOLUCION ECONOMICA

Por 1o que respecta a plazos y condiciones, los pafses que negociaron -
sus operaciones favorablemente fueron en su mayoria paises desarrollados.

El - diferencial’ promedio de eurocréditos se estabilizd entre 7/8 del uno

por ciento sobre tasa libor y 3/4 del uno por ciento para tasa prime, los -

diferenciales para Francia y Suecia fueron en promedio de 7/8% y 15/16%; y

en menor medida participaron Dinamarca, Espafa e lrlanda, cuyos diferencia-

les promedio fluctuaron por encima del 1%. gntre los pailses menos desarrella

dos que realizaron operaciones con similar evolucidn financiera.a la de M&-
xlco se encuentra Malasia y Taiwan. los diferenciales promedio para créditos
directos se redujeron notablemente en el lapso comprendido, a principios del
perfodo tentan maégenes o sobretasas por encima del uno por ciento y poste-

riormente tendieron a la baja (1.9/16% y 1.-1/32% en 1976 contra 11/167 y -
9/16% a finales de 1982).

purante 1977, los diferenciales promedio vigentes en el euromercado -
fueron altamente favorables para los prestatarios debido a una compresidn - -
brutal sobre las diferenciales como resultado de exceso de liquidez, lo que
propiciéd que las condiciones de negociacidn fueran m3s flexibles aiin para -
los patsés menos desarrollados. Los diferenciales promedio sobre LIBOR perma
necieron por debajo del 1% entre 1/2% y 3/4%. Los plazos tipicos fueron de 5

y 7 afios, y los palses en desarrollo tuvieron acceso a lineas revolventes.

Los diferenciales anteriormente mencionados contrastan con los pagados
por Brasil, Argentina, Corea y algunos paises miembros de la Opep entre -
ellos Algeria e Indonesia quienes obtuvieron modificaciones frecuentes en -

sus negoclaciones.
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México mantuvo margenes entre 3/8% y 1/2% durante este aflo, Sus comisio
nes se redujeron notahlemente y los diferenciales cayeron sustancialmente pa
ra los palses menos desarrollados con lo que mejord el pago externo de &s-
tos pafses. Algeria y Brasil redujeroé sus tasas mias lentamente aunque asegu
raron sustancilalmentela extension en sus vencimientos finales y en los perio

dos de gracia de nuevos créditos. */

Los diferenciales promedio de Brasil se mantuvieron en limites estre-—
chos y con un elevado costo financiero. Estos fueron de 1 15/16% durante el
perfodo, repuntando por encima de 2% en 1978, para finalmente descender a -

3/4% a finales de 1982.

Argentina pagS también diferenciales muy amplios en sus operaciones -
(1 9/16%) en promedio en 1378, no obstante que obtuvo cré&ditos con mirgenes
de 3/8 y 5/8% en afios anteriores. Los diferenciales fueron mayores a los ne-

gociados por México en aproximacidn de 1/8% - 1/16%.

Corea mantuve un ritmo de endeudamiento favorable;sus di ferencialtes -
oscilaron entre 1 1/2% y 3/4% sobre libor. Algeria e Indonesia mostraron ser
palses con una gran capacidad de negociacién al contratar créditos de 1 1/2;
entre 1976 y 1977; para posteriormente reducirlos hasta 1 7/16 y 11/16% at

final del periodo.

*/ Algunos paises entre ellos México, hicieron pagos por amortizacidn antici,

padamente (prepagos) en operaciones de crédito directo, contratando ''‘cré-
dito fresco''y provocando una disminucién en los diferenciales anteriormen
te negociados; mejorando notablemente el perfil de los vencimientos de las

nuevas operaciones.



- 210 -

El mercado de eurocréditos tuvo un comportamiento muy flexible hasta
1979. Muchos pafses aseguraron operaciones en el euromercado en condiciones

favorables muy préximos a los di ferenciales minimos.

Francia por ejemplo, mantuvo créditos con diferenciales de 1/2% o menos,
mientras que otros paises entre ellos ltalia, Espaia, Argentina, Brasil, Ma-

lasia, Alemania Oriental y MEXICO fueron capaces de mantener sus créditos

muy cerca del minimo.

Los plazos de los eurocréditos se ampliaron a partir de ese afio. Pa-
ra los paises industriales significd un aumento en los promedios de 9 a 10 -
afios, mientras que en afios atrds oscilaba entre 7 y B afios. Los paises en de

sarrollo no miembros de la Opep fueron capaces de aumentar el plazo en sus -

créditos a 11 afos en promedio.

Durante 1980 el lento crecimiento del munde industrial afectd la capaci-
dad de los paises en desarrollo en el pago del servicio de la deuda. El dina
mismo de las exportaciones de los paises petroleros decrecid agudamente en =~
éste aifio, reflejando paralelamente la caida drastica del precio de las mer-
cancias internacionales no-‘petrolerag, altas tasas de interés en los paises -
industriales, y la baja demanda mundial de petrdleo, todo ello consecuencia

de la politica econdmica restrictiva adoptada en E.U. en 1979.

Bajo &sta perspectiva, las altas tasas de interé@s en los paises industria
les agregaron coestos considerables al servicio de la deuda a los paises en -
desarrollo. El impacto fué especiaimente grande para Argentina, Brasil, Chi-

le y México quienes tuvieron que destinar entre 35% y U5% de las exﬁortacio-



nes previstas en ese afio para pago de Intereses.

En ese afo se efectuaron diversas operaciones en el segmento de crédito
bancario directo en eurodivisas . y a pesar de haberse reducido substancial~-

mente la actividad, fué caracterizado por la emisidn de grandes eurocrédi-

tos (incluyendo unos con mejores condiciones de refinanciamiento), la emi-

s18n de eurobonos denominados en délares a tasa fija, por la emision de -

pagarés a tasa flotante y certificados de depdsito en ddlares.

En ese lapso, solo unos cuantos paises prestatarios no miembros de la
Opep mantuvieron el ritmo de endeudamiento. De los paises en desarrollo, so

lo Corea sostuvo el nivel respecto del afio previo mientras que en otros presta_

tarios, especialmente Brasil, México, Argentina, Filipinas y Taiwan decrecid

agudamente la captacidn en comparacidén a los niveles obtenidos el afo ante-

rior.

Durante 1981, la expansidn se hizo fundamentalmente en créditos en el eu-
romercado., El descenso de las tasas activas de préstamos generd que Jlos paises
Industriales y los paifses en desarrollo no miembros de la Opep expandieran =
sus pré&stamos en aproximadamente 28% respecto al afio previo. Dentro del grupo
industrializado, virtualmente'Fué utilizado el crédito par prestatarios de -
los Estados Unidos y muchos de estos créditos fueron negociados a tasa flotan
te, con opcidén de cambio a Libor o prime (la menor), y permitiendo tambi&n -
la opcidn de varios intervalos durante la vida del crédito.

Esta Gltima opcidn (Libor o prime rate) fué ripidamente incluida en el to-

tal de créditos bancarios de mediano plazo en 1981, y debido a que en su mayo



rfa la tasa Libor mantuvo niveles por debajo de la tasa doméstica de los
Estados Unidos implicd que muchos prestatarios.contrataron basicamente sobre
la tasa interbancaria de Londres. En ese sentido, México no fué la excepcidn;
el grueso de la contratacidn de créditos directos se hizd a traves de sindi-
caclones abiertas, cerradas y créditos directos practicamente a tasa libor,-

y las operaciones de bonos piiblicos y privados se realizd con una marcada -

Influencia de ésta.

Los diferenciales promedio en créditos con plazos de entre uno y tres
afios fueron negociados con rangos que van de 1/8% a 1/4% o del uno por cien-—

to sobre tasa libor; sobretodo en sindicaciones cerradas, créditos- directos

y certificados de depdsito.

Los dife;enciales cobrados en créditos con plazos entre tres y cinco afos
fueron en promedio de 3/16% - 1/4% del uno por ciento sobre tasa libor con -
opcidn a cambio de tasa */. Asimismo, los créditos sindicados concertados a
mediano y largos plazos mantuvieron en su mayoria esta dltima condicidn, aun

que los diferenciales aumentaron a 3/8% - 5/8% sobre tasa libor o prime.

Por lo que respecta a emisiones de bonos tanto piblicos como privados se

contrataron a niveles elevados de rendimiento. Las operaciones con plazos

de entre 6 y 8 afios otorgaron tasas fijas de rendimiento de 14 1/2 - 15 1/2%,

*/ La opcidn "libor o prime' sugiere que el dia de vencimiento del pago de -
intereses se cotizardn las dos tasas siendo vigente la que se encuentre -

en el nivel mas bajo para el siguiente periodo de pago de intereses.



mientras que las emisiones con plazos de nueve aflos o mas otoryaron rendi- -
mientos de 16 1/2% - 17 1/2%. {(Cabe hacer notar que las tasas de interés in-
ternacionales cobraron su nivel mas alto en esé afio por lo que las operacio-
nes resultaron desfavorables en términos de costo, y que mani festd paralela-

mente la necesidad de recursos del Estado para financiar y mantener los obje
tivos trazados de desarrollo econdmicol.

Durante 1982 los esfuerzos de los palses industriales por bajar la in-
flacidon y de mejorar sus. politicas econdmicas a la par de una relativa recu-
peracidn econdmica, apuntd a aliviar las altas tasas de interés que persis-
tieron durante casi todo el afo previo. De hechsc las tasas de interés comen-
zaron a declinar en el Gltimo trimestre de 1981 afectando favorablemente la
actividad en los mercados financieros que se habilan visto con mdrgenes opera

tivos estrechos y con un elevado riesgo crediticio internacional.

Para los paises prestatarios significé una mejorTa sustancial en el pa-

go de los serviclios de capital, en la reduccidn de los déficits en la balanza

de pagos y en el tiempo disponible para ajustar sus economias a cambios even-

tuales en el sector externo.

Las tasas de interés de corto plazo en los Estados Unidos cayeron aguda-

mente como resultado de una politica flexible de la Reserva Federal siendo -

mayor el deslijzamiento en ia tasa preferencial de largo plazo. Sin embargo,

los bancos siguieron dominados por mayores precauciones en sus preéstamos in-
ternacionales, lo que generd que muchos paises no petroleros y del mundo sub

desarrollado se vieran con mayores restricciones en la contratacidn de crédi
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to fresco; especialmente Argentina, Chile, Colombia, Morocco,Filipinas, Tai-

wan y Tailandia; mientras que otros paises continuardn con el ritmo ascenden
te de la captacién via eurocréditos, fundamentalmente exportadores de petrd-

leo no ubicados en Medio Oriente. Entre ellos se encuentran México, Malasia,

Ecuador y Venezuela.

Nigeria fue uno de los paises exportadores de petrdleo mds duramente
golpeado por.la debilidad de los mercados petroleros del! mundo ocurrida en -
ese aifo y dado que el crecimiento de los pagos por amartiZzaciones en los cré
ditos de afios previos fue menor al proyectado, a la par de los esfuerzos dc
algunos paises en refinanciar sus obligaciones de corto plazo; propicid el -

endurecimiento de las condiciones de negociacidn en la disminucidn de los
g

plazos ¥y en el elevamiento de los diferenciales.

"Un nimero considerable de paises tuvieron que aceptar margenes amplios

en las sobretasas ("HIGHER LOAN.SPREADS') y comisiones de administracidn,

mds alta oon vencimientos, m3s cortos, en comparacidn al afio pasado o aln

a principios de este ..." */ .

Esta tendencia fue evidente entre algunos paises latinos. Para el ca-

so de Argentina, los diferenciales sobre libor se incrementaron a 1% y

1 1742 de 5/8%,permaneciendo incluso a través del @ltimo crédito sindicado -

*/ World Financial Markets, Morgan Guaranty Trust Co., Septiembre 1982.
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previo a la crisis de las Islas Malvinas. Los diferenciales en Brasil no se

elevaron, no obstante que permanecieron alrededor 2 1/8% desde 1981. En el -
caso de México, los diferenciales se elevaron hasta 1 1/2% contra 1/2% y -

5/8% el afio pasado y los plazos tendieron a acortarse entre 1 y 4 aiios.

Entre los mejores prestatarios de Asia los diferenciales fueron m3s dé-

biles (3/8% para Indonesia y 7/8% para Filipinas).
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CAPITULO IV
IMPACTO DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA EN LA ECONONOMIA MEXICANA.

1.~ COMPORTAMIENTO EN RELACION A LOS GRANDES AGREGADOS
“E1 perfodo analizado fue caracterizado por
un ritmo de crecimiento sostenido en la ac-
- tividad econdmica basado sobre una economia
de endeudamiento. E1l crecimiento real del-
producto interno bruto durarite el auge - -
(1976~1979) fue de 7Z & 9Z anual para caer-—

drdsticamente a -0.2% en 1982".*/

El ritmo de crecimiento del endeudamiento -
externo fue paralelo al del producto interno
bruto durante la primera fase (1976-79) con
niveles de entre 11%Z y 18% nominales por -
lo que el peso del endeudamiento fue com--
pensado por la generacidn de riqueza repre
sentando globalmente el 25.4% en promedio,
con excepcidn del 1977 y 1978 cuando re-—-—
presentd el 28.2% y el 25.5% respectivamen-—
te. Cabe aclarar que en esos afios se nego

cid el 40.3%Z del total del endeudamiento.

En el siguiente lapso (1980-1982) disminuyd

dmica en Mé&xico".
%/ "La crisis y su porvenir: problemas de politica macroeconom
2/ L. Taylor. Investigacidn Econdmica # 170 oct—dic. 1984, piag. 283.
Facultad de Economia.
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el peso de la deuda como porcentaje del -
PIB con excepcidn de 1982, y fue resultado
inicialmente de una contencidn de la capta
c1dn én:te 1979 y 1980 representando en -
este Gltimo afio el 18.4Z y por otro lado —
del aumento de la tasa de inflacidn domés-—
tica que elevd nominalmente el valor del -~
producto interno bruto en 1981 manteniéndé
se pér esa razdn en 23.6% aun cuando el -—
ritmo de captacidn fue mayor que la genera
cidn de riqueza. La relacidn del endeuda-
miento como porcentaje del PIB en 1982 su-—
perd los niveles considerados como maneja-—
bles, la inflacidn galopante, las desinter
mediacidn financiera, los desequilibrios -
en la balanza de pagos, las fuertes salidas
de capital especulativo, el aumento en las
tasas de interé&s internacional, el acorta

miento de los plazoas en los créditos nue-
vos ¥ un refinamiento mias caro provocaron—.
que se tomaran medidas restrictivas que -
propiciaron una fuerte desaceleracidn de -
la actividad econdmica y una caida de la -
inversidn que tuvo efectos negativos en -~

todos los @mbitos de la economia.



la devaluacién del peso mexicano en febrero de 1982 fué la respuesta -
a la distorstén provocada por la sobrevaluacidn de nuestra moneda y se
enfocd fundamentalmente a la correccidn de los‘desajustes del sector -
externo y en consecuencia, los déficitsren la cuenta corriente que ha-
bfan sido del orden de entre 1596.4 y 12 544.3 millones de dolares a-~

nuales en los Gltimos afios (acumulandose entre 1976 y 1981 alrededor —

de 32 610.8 millones de dblares) cambiaron su tendencia, resultando a

finales de 1982 un saldo favorable en la balanza comercial de 6 584.5

millones de ddlares. Sin embargo, el caracter superavitario de la ba-

fué hasado en una brutal comprensidn de las importa~

lanza comercial

ciones de 9 508.0 millones de ddlares en comparacidn al afo previo

cuando se importaron mercancias por un valor de 23 929.6 millones de -~

délares y no en el aumento de las exportaciones.

Por lo que respecta a la desintermediacidn financiera y a las

fuertes salidas de capital especulativo ocurridas en 1982 se tomaron -
medidas legales y financieras concretas que impidieron una salida ma-

yor de recursos, a la vez que se implementaban mecanismos de regula-

cion del flujo de divisas para tener un uso mas racional de &stas y -

hacer frente a las obligaciones tanto domésticas como del exterior.*/

*/ Entre las medidas adoptadas podemos resaltar la inconvertibilidad

de los titulos en mex-ddlares siendo pagaderos en moneda nacional,
el control de cambios con caracter selectivo y prioritario; y los
depSsitos en pesos para el pago de pasivos contraidos en el exte-
rior baio el esaquema planteado por el Banco de MExico conocido -~
como FICORCA (cobertura de riesgos cambiarios) y el alza de las -

tasas de interés domésticas.
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Un Indicador de mayor transparencia analftica viene a ser la -
relacién entre el nuevo endeudamiento (crédito ''fresco') y el nivel -
de las exportacibnes. ya que permite ver la dispénibilidad de divisas
para bacer frente a lps compromisos adquiridos con anterioridad. €n -
esesentido, el crecimiento de las exportaciones fue inicialmente mu-
cho mayor al ritmo del endeudamiento, por lo que la tendencia decre-
ciente en los afios que van de 1976 a 1979 permitié que la disponibi-
lidad -de divisas tanto de reserva como de inversidn mantuv}era un fly
jo regular y mayor flexibilidad en el uso y canalizacidn de los recur
s0s,y no es sino hasta finales de 1981 cuando esta tendencia se revier
te; el aumento en la captacidn de crédito alcanzé su maximo nivel -
(19 147.8 millones de ddlares en un sdlo afflo equivalentes a casi el -
70.0% de las exportaciones) mientras que las exportaciones al mante=-
ner un caricter estable y una elasticidad de la oferta rigida en un -
contexto de precios deprimidos, manifestaron la clara inflexibilidad
de allegarse ddlares por la via de las transacciones comerciales, de
tal suerte que, al analizar las-erogaciones por concepto de pago de -
intereses y amortizaciones en relacidn al total de colocaciones de bo-
nos en el exterior y disposiciones netas de crédito, podemos ver que -

una proporcién minima -
Servicio de Colocaciones y de los recursos netos -
' la deuda disposiciones R N
obtenidos en el exterior

se encontraba libre de .

1976 161.9%
1977 176 .8% presiones financieras -
1978 93.2% externas y a su vez ma-
1979 95.7% nifestaba la creciente
1980 98.0%
1981 75.5% reduccidn del plazo pa-

1982 -13.9% ra destinar los recur-
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sos a actividades productivas que permitieran tener en el corto plazo
beneficios transformables en divisas para hacer frente al! servicio -
regular del endeudamiento, en ese sentido los excedentes para cubrir
el servicio de la deuda se obtuvieroﬁ del superavit en la balanza co-
mercial y éste a su vez de una caida en las importaciones, mientras

que los vencimientos de capital fueron ''refinanciados' con plazos mas

cortos.

NECESIDADES Y DISPONIBILIDAD DE DIVISAS DURANTE EL PERIODO (1976-1982)
(MILLONES DE DOLARES)

NECESIDADES

NECES|DADES =/ DISPONISLE x*/ DEFICiT CUBIERTAS
1976 15 313.4 13 695.1 -1 618.3 89.4%
1977 15 560.5 15 409.4 - 3151.1 99.0%
1978 22 122.9 - 19 996.4 -2 126.5. 90. 4%
‘1979 31 102.8 ‘ 26 678.5 -4 424.3 85.8%
1980 39 783.8 . 32 718.3 -7 @65.5 82.2%
1981 53 791.1 44 632.3 -9 158.8 83.0% -
1982 46 399.2 41 913.0 -4 486.2 90.3%

*/ Incluye importaciones de bienes y servicios, amortizaciones de capi-

tal y pago de intereses.

**/ Incluye exportacidn de bienes y servicios, colocacidn de bonos y dis

posiciones de crédito.

FUENTE: Indicadores Econdmi.cos de Banco de México.

Como se puede apreciar en el cuadro.anterior, las necesidades de

divisas entre 1976 y 1979 fueron cubiertas casi en su totalidad con re-



- 221 -

cursos Internos y crédito externo manteniendo dé€ficits en promedio -
del 9.0% anuales soportados fundamentalmente por variaciones en las -

reservas del Banco de México, no obstante que durante 1977 casi se

cumplieron las metas planteadas en ese aflo cuando se cubrieron el 99%

de las necesidades de divisas.

Los afos siguientes fueron caracterizados por una Baja sustan-
cial en las disponibilidades,en délares, las reservas internacionales
se redujeron paulatinamente hasta rebresentar el déficit de divisas -
en 1981 el 18% del total de las necesidades,de hecho el Estado tu- -
vo una participacidn activa en la economia en esos aios por lo que
mostrd mialtiples signos de un auge clisico dirigidos fundamentalmente
por la inversidn del sector piblico y el gasto corriente (ver B.1 y -
€C.1). E1 retraso en los precios relativos de-los bienes y servicios -
de las empresas paraestatales se tradujo en grandes beneficios para -
los sectores.productivos 'Y en un aumento directo del ahorro privado.
La canalizacién de este ahorro no fue dirigida inicialmente a la in-
versidon y disminuyd en la medida en'que la salida de capitales y la
compra de activos en el exterior se iban colocando en los afios inme-
diatamente anteriores a la crisis de 1982 y durante ella, por lo qué
e;os activos y los pasivos del sector ananciero al sector privado -
(instrumentos en mex-dblares) crecleron explosivamente hasta alcanzar

cifras por encima de 10 Q0Q millones de dblares (aproximadamente una

quinta parte del total del endeudamiento externo) entre 1980 y 1982.

(ver D.1 y E.Q).
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CUENTAS DEL SECTOR PUBLICO MEXICANO (%) =

1978 1979 1981 1981 1982

A.0 INGRESOS 100.0 100.0 100.0 100.Q 100.0
A.1 SECTOR PETROLERO 14.2 17.4 25.5° 24.6 36.0
A.2 NO PETROLERO 85.8 82.6 74.5 75.4 64.0
8.0 GASTOS ‘100.0 100.0 100.0 100.0 100.0
B.1 CORRIENTES 59.3 59.3 62.6 56.1
B.2 DE CAPITAL 40.7 40.7 37.4 43.9
€C.0 INVERSION 100.0 100.0 100.0 100.0
€.1 PUBLICA 55.0 56.4 55.0 54.5
C.2 PRIVADA 45.0 43.6 45.0 45.5

AHORRO . 100.0 100.0 100.0 100.0
D.0 PUBLICO 17.1 14.7 9.1 -3.4
D.1 PRIVADO 82.9 85.3 90.9 . o103.40

E.0 CAMBIO DE LOS AC-
TIVOS NETOS DEL - -
EXTER{OR 3/ -1.02 -2.5 -3.9 -2.8

*/ Fuente: Investigacidn econdmica 170 oct-dic 1984. Lange Taylor. La crisis
Y su porvenir: Problemas de pol. macroecondmica en México. ’
(Cuadro 2 y 3 pags. 287 y 289).

**/ Unidades de miles de milldn de dSlares.

Los ingresos de las empresas paraestatales se estancaron durante el auge -~
petrolero -excluyendo a Pemex—- por lo que representaron en 1978 el 85.8% f -
el 64.0% en 1982; 1a importancia de los ingresos petrolerés representd en -
esos aifos un p}lar fundamental en el apoyo a los ingresos del sector piblico

aGn cuando mantuvieron un car3cter estable (Ver A.1 y A.2).

sin embérgo, los gastos del sector piblico fueron mucho mayores a sus in-
gresos —-como se puede apreciar en el cuadro de abajo— por lo que el déficit

crecidé rapidamente a partir de 1980. **/
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INGRESOS Y GASTOS DEL SECTOR

PUBLICO MEXICANO RESPECTO DEL PIB

ARO INGRESOS
1978 16.9
1979 17.8
1980 18.8
1981 17.1
1982 19.7

(%) >/

GASTOS DEFICIT
22.6 5.7
24.6 6.8
26.5 7.7
31.9 14.8
38.3 18.6

E) sector piblico tu
vo que pedir presta-
do por encima del dé&
ficit de la cuenta -
corriente tanto de -
manera directa como

a través del sistema
bancario en los dos

Gltimos afos, para -

no acelerar el proceso inflacionarlo doméstico generado por el aumento

de la demanda agregada y la transferencia de délares hacia México por-

el petrSleo, paralelamente a la decisidn de mantener fija la tasa de -

cambio nominal e incrementar los subsidios en ciertas empresas termina

les -alimentos, gasolina,

las pérdidas que tuvieron

transporte colectivo,

las empresas piblicas.

etc.- y que explican -

*/ En base a datos .del cuadro 3 del artfculo de L. Taylor: 'La crisis

y su porvenir...'" |bidem.

**/ Ver cuadro XVI y XVII.
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2.~ PRINCIPALES ENTIDADES DEUDORAS

En la estructura del endeudamiento del sector piiblico destacaron -
por su mayor participacidn los organismos y empresas del sector paraestatal.
Estas fueron las principales contratantes de deuda externa, cdmo resulctado -
de las ca?accetisticas técnicas y materiales en que vinieron operando y que
imp1did una "tasa interna de retorno'" alramente favorable en el corto plazo.
En consecuencia, la utilizacidn de recursos crecientes destinados a la in--—
versidn con un largo proceso de maduracidén y una politica de precios bajos
que permitid la transferencia de riqueza al sector privado, impidié que el -
proceso de acumulacidn fuera financiado conrecursos propios, haciendo necesa
rio recurrir al endeudamiento externo como alternativa para romper con las =
barreras ndaturales de la reproduccidn y acumulacién de capital.

ESTRUCTURA DE CREDITO POR ENTIDAD
(1976-1979)

ENTIDAD MONTO . z Las entidades que destacaron por su ac-—
Bancomext 1860.9 4.2 cividad en el lapso que va de 1976 a -
Banobras 4032.4 9.2 -
Banrural 2316.4 5.3 1979 fueron principalmente: Pemex con -
CFE 5520.3 . 12.6 . un total de 11,534.5 millones de ddlares,
Fertimex 269.0 0.6 representando el 26.3%Z del total de recur
Finasa 2387.3 5.4
Gob. Federal 6974.1 15.9 sos contratados; Nafinsa con 7,346.5 -
Nafinsa 7436.5 17.0 millones de dSlares (17%); el Gobierno-
Pemex 11534.2 26.3 Federal con 6,974.1 millones de ddlares
Telmex 105.0 0.2
Otros 1435.1 3.3 (15.9%); la Comisidn Federal de Electri
TOTAL - 43871.2 . 100.0 dad con 5,520.3 millones de d&lares -

(12.6%X) y el Banco Nacional de Obras y Servicios Piblicos con 4,032.4 millo-
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ﬁes de ddlares equivalentes al 9.2X del total.

Estas entidades captaron el 81.0% de los recursos, mientras que -
Banrural, Finasa, Bancomext, Fertimex, Telmex y otras entidades obtuvieron

el 192 restante.

Durante los Gltimos tres afios del periodo analizado (1976-1982), -~
las entidades que mayor dinamismo presentaron fueron esencialmente: Pemex
con 32,316.1 millones de dSlares, representando el 37.5% del total contra-—
tado en esos afios; Bancomext con 7,763.0 millones de délares (9.0%); - -

Nafinsa con 7,642.2 millones de dS5lares (8.9%); el Gobierno Federal con =~

- 7,601.8 millones de délares —-—

(1980-1982) . Monto
mills.de dils. _x (8.8%) y Banobras con 6,136.7

Bancomext 7763.0 9.0 millones de d&lares (7.1%).

Banobras 6136.7 7.1 Estas entidades captaron el —
Banrural 3371.0 - 3.9 71.3% del total de los recur——
CFE 4847 .2 5.6 sos, concencrén&ose fundamen——
Fertimex 786.0 0.9 talmente el grueso de las ope-
Finasa 3584.5 4.2 racliones en Pemex, mientras -
Gobierno Federal 7601.8 8.8 que el 28.7% restante fue divi
Nafinsa ' 7642.2 8.9 dido en un gran nimero de em~--—
Pemex 32316.1 37.5 presas destacando la Comisidon-
Telmex 40.2 0.5 Federal de Electricidad - -
Otros 11714.6 13.6 (5.62); Finasa (4.2%Z), - - -
TOTAL 86175.9 100.0 Banrural (3.9%Z), Fertimex -~ -

(0.9%Z); Telmex (0.5%) y otras entidades (13.6Z).
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3. COSTO DEL SERVICIO DE LA DEUDA

Fundamentalmente podemos encontrar dos costos asociados con el -
endeudamiento externo: el producido por el servicio del capital y sus
amortizaciones y un segundo costo asociado con el nivel y ritmo de acu

mulacidn de capital al interior de la Economia.

El primero nos indica la relacidn entre las erogaciones financie
ras que se tlenen que hacer por compromisos contraldos con anteriori-
dad, asi? como el-pago de intereses por el uso del capital y el segundo
con el nivel de riqueza generada en un periodo dado, por lo que la re-
lacién de ambas variables (servicio de la deuda/producto interno bruto)

expresa el peso que sobre la acumulacidn de capital y el consumo tiene

la carga financiera externa.

ESTRUCTURA DEL FINANCIAMIENTO DEL SECTOR
PUBLLCO MEXICANO */

)
FINANC 1AMIENTO FINANCLAMLENTO TOTAL
EXTERNO - INTERNO ek
1978 44.0 56.0 1000 -
1979 35.0 65.0 100.0
1980 32.0 ~ 68.0 100.0
1981 51.0 43.0 ©100.0

1982 20.0 80-0 100.0

Como se puede apreciar en el cuadro anterior el lapso que va de

1978 a 1980 fué caracterizado por niveles de financiamiento externo -
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bajos (37% en promedio del total) por lo que los efectos asociados con
el encarecimiento de el servicio de la deuda externa representaron una
porcidn minima del producto interno bruto con tendencia a-.descender a
partir de 1978,como resultado de un aumento en la generacidn de riqueza
y no en un aumento de la salida de divisas por concepto deservir la -
.deuda. Sin eﬁbargo. tambié&n es oportuno observar que los pagos por amor
tizaciones e intereses en el lapso comprendido (1976-1982) fué crecien—
te, pasando de 3.4% a 7.4% del PIB respectivamente y que en términos -
aritmeticos practicamente se cuatrqplicé (de 3 352.9 a 12 997.3 mi llo-
nes de dolares), por lo que obviamente, tuvo efeétos adversos sobre el
nivel de ocupacién, de los niveles de vida y en el ritmo de industria-

tizacién en los Gltimos afos.

- La canalizacidn de recursos hacia el exterior por la via de inte-
reses y amortizaciones fué mucho mayor en 1981 y 1982, como resultado -
del encareciﬁiento de los préstamos concedidos en el mercado internacio
nal de capitales y que incrementd el pago de los intereses en 7.6% mas
que el nivel del afo anterior por lo que una parte sustancial de los di_
videndos obtenidos en ese. afio fué devorado practicamente por este efec-
tQ y otra parte por un aumento mayor dé la deuda desembolsada en éstos

afios. */

En el amBito externo, nuestro pais mantuvo uno de los niveles mas
Bajos y estahles del servicio de la deuda respecto de sus disposiciones
y colocaciones durante el periodo analizado. Los paises latinos por el-

contrario vieron fuertemente aumentados estos porcentajes como se puede

*/ Ver cuadro XU y XII.
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apreciar en el slguiente cuadro:

SERVICIO DE LA DEUDA COMO PORCION DE -LAS DISPOSICIONES Y
COLOCAC IONES POR PAIS

ORGANISMOS INTERNACIONALES MERCADO FINANCIERO
PAIS LUGAR 2 LUGAR 2
VENEZUELA 1 1635.5 1 145.9
URUGUAY 2 251.3 7 40.8
BRASIL 3 81.5 5 89.1
-ARGENTINA 4 73.1 L 127.0
MEX!CO 5 62.6 6 63.5
CHILE 6 61.6 3 136.9
COLOMBIA 7 86.2 7 40.8
PERU 8 44.7 2 1445

FUENTE: Banco Mundial, World debt tables 1980, 1982 y 1983.

Los cuatro éa?ses mas endeudados canalizaron una cantidad superior
a 73% de sus transferencias netas totales provenientes de los mercados -
financieros y de organismos internacionales, mientras que nuestro pais -
mantuvo estable la relacidn adn con el nivel de exportacionesjfj, por lo
que se colocd en el quinto y sexto lugar de los pafsés que ohtuvieron re-
cursos éon fuentes multilaterales y en los mercados de capital respectiyg.
mente; después de Venezuela, Uruguay, Brasil y Argentina. Otros paises -~
crecieron aceleradamente en su servicio, proporcionando una masa crecien-
te de excédentes en forma de intereses y presionando a su liquideé finan-
clera doméstica en situaciones m3s dificiles para reembolsar los présta-
mos por el deterioro de la relacidn de intercamhio, de tal manera que los

servicios de capital en 1981 fueron superiores a la deuda desembolsada en

*/ Ver cuadro XlIlL.
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ese afo, por lo que continuaron endeudandose para pagar. En este ren-

gldén podemos incluir a Bolivia, Chile, Ecuador, Costa Rica, Honduras y

Repiblica Dominicana.

CONDICIQONES PROMED!IO DE LOS COMPROMISOS DE PRESTAMO OTORGADOS POR LA
BANCA PRIVADA DURANTE EL PERIODOQ

PLAZO TASA DE [INTERES
{AROS) z
VENEZUELA 7.3 13.4
CHILE : . 7.2 13.1
-PERU 7.8 _ 12.2
MEXiCO 6.0 12.2
ARGENTINA 9.8 12.1
ECUADOR 9.6 11.4
BRASIL 11.1 10.3

FUENTE: Banco Mundial World debt tables, 1980.

Como se puede apreciar en el cuadro anterior el costo del servicio
de la deuda fué mucho mayor para Venezuela y Chile (13.4%Z y 13.1% en -
promedio respecfivamente) y cén un impacto més.fuerte debido a lo redu-
cido del perfil de los wvencimientos (7 afos para ambos) que inéidié en
los montos amortizables y en el grueso de los recursos di;ponibles- Pe~
rid y México tuvieron costos m3s bajos que los pafses anteriores (12.2%

e promedio) no obstdnte que esta reduccidn de la tasa de interés se vid
fuertemente afectada por la reduccidn en el plazo en el caso de Méxi-
GO en contrapartida con Perli ya que mejord visiblemente esta situacidn
cuando a)canza plazos cercanos a los 8 aflos en promedio. De é€sta manera
México fué el cuarto mejor negociador después de Argentina y Brésil sin

contar que é&stos ultimos captaron, proporciones mucho menores a lo rea-
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lizado por México y que representd un esfuerzo mayor para las auto-~
ridades mexicanas. Otros paises ohtuvieron menores condiciones en el
plazo promedio y la tasa de interés ponderada. Tales paises fueron -

Venezuela, Chile y Perl, ya que sus plazos oscilaron entre 7.3 y 6.0

afios y las tasas entre 12.2% y 13.43%.
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4.~ IMPACTO ECONOMICO DE LA CRISIS (1979-1982) SOBRE LA DEUDA Y
ECONOMIA MEXICANA,

Como se ha expuesto en paginas anteriores el crecimiento segui
do por la economia mexicana fue basado en una ''econom?a de endeuda-

miento! lo que permitid niveles de actividad considerables y la con-

formaclidn y ampiiacidn de la base material de produccién.

La inversidn del Estado fue la variable activa del credimiénto

econdmico mientras que la fnversidn privada se mantuvo. a:la baja co-

mo se puede apreciar en el siguiente cuadro:

FORMACION BRUTA DEL CAPITAL

(x) &
roraLy/ puBLicaA™E/ "PRIVADAEE/
1976 20.9 38.3 ' 61.7
1977 18.8 .38.8 61.7
1978 20.1 43.8 56.2
1973 22.1 . h2.5 57.5
1980 23.5 43.0 57.0
1981 24.8 : A43.5 . 56.5°
1982 211 44,5 55.5
ﬁ/ Como praoporcidn del PiIB.
total.

**/ Como proporcidn del
a/ Fuente: SPP Sistema de cuentas Nacionales de México.

El exceso del gasto gubernamental sobre los ingresos fue el

factor fundamental para explicar la crisis financiera que aflord en

1982, ya que en la medida en que se sustentaba en la obtencidn de
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recursos prestados (internos y externos) y no en base a captacidn
por la via fiscal provocS que el déficit en las finanzas piblicas asu

. %
miera dimensiones inmanejables fuera de toda proporcion.—/

La filosofia de mantener inalterables los precios de venta de
los bienes y servicios producidos por las empresas del Estado como
medio para contribuir a la estabilidad interna Ae precios, unida a
la debilidéd fiscal impidieron que el Estado guardara un nivel apro-
piado de Ingresos para financiar sus operaciones y a su vez esta si-
tuacidn postergd los proyectos de inversidn que mas tarde serfan los
cuellos de botella que impedirfan la expansidn de la economfa y au-~

mentarian las presiones inflacionarias correlativamente a las impor-

. taciones.
CRECIMIENTO DEL PIB DURANTE 1976-1982

RAMA S . Z LUGAR

Agricultura y Ganaderia 4.0 11°
Manufacturas : 6.3 - 8°
Extraccidn de petrdleo . ) 14.7 °
Refinados de petrdlec 7..5 . _6°
P'etroqufrnica basica 12.9 » 7 2°

Maquinaria y equipo -
eléctrico, electrodomés

tico y automotriz. 10.0 3
Construccidn ‘ 6.4 ER 7°
Electricidad . ) 7.9 5"
comercio 6.0 9°-
Transporte 9.3 ‘ 4°
Otros servicios 5.5 10°

Total T 6.1 _———
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Como se puede apreciar en el cuadro anterior, s8lo seis ramas
de la economfa tuvieron niveles de crecimiento por encima del prome
dio (6.1%), destacando sin duda la actividad petrolera y dentro de
é;ta la extraccidn de crudo, la cual crecid a una tasa media anual -
de 14.7%. La actividad manufacturera crecid a una tasa de 6.3% anual,
ligeramente por encima del conjunto mientras que el resto de las ac-—
tividades industriales siéuieron en términos generales una trayecto-—

ria paralela al conjunto de la economia nacional.

Sin embargo, los niveles de produccidén de algunas &e ellas : -
fueron insuficientes para satisfacer la demanda interna lo cual se -
btradujo en una expansidén relativa de las imbcrtaciones primarias y -
de bhienes finales, de tal suerte que, la expansidn del consumo final
fue acompafado de un creciente contenido de importacidn, pasando de
1.9% a 3.2% del Pib mientras en las exportaciones mantuvieron un ca-

rdcter estable.

FINANCIAMIENTO DE LA INVERSION PUBLICA 1976-1982
(% respecto del Pib)

Lnversidn total Endeudamiento _externo Endeudamiento _interno
1976 . 10.03 3.82 6.07
1977 - 8.87 ' 3.07 ; 3.65
1978 9.86 3.98 2.69
1979 10.94 L.47 2.89
1980 10.75 4 .94 2.9
1981 14. 4y 6.20 ] 8.54

1982 12.04 13.89 3.73



- 234 -

La inversidn piblica fue cimentada en su mayor parte por ahorro
externo(entre 40 y 60 por ciento del total)con excepcidn del afio de
1981 cuando los ahorros domésticos representaron el 57.92 del total
de la Inversidon, mostrando la vulnerabilidad de nuestra economia an-
te oscilaciones temporales en el flujo del crédito externo y la gran
importancia que ha tenido la obtencidn de recursos del exterior pa-
ra asimilarse el patrdn de acumulacidn de capital de la economia me-

xicana.

Esta situacidn empeord gravemente en 1982 cuando los déficits -
en la cuenta corriente de la balanza de pagos fueron acumulindose y
financidndose en base a nuevo endeudamiento externo, lo cual obligd
a hacer pagos mayores hacia el exterior en forma de intereses, amor-—
tizaciones 'y dividendos que a su vez, se convirtieron en la causa -
primordial del déficit corriente. As7T el desequilibrio en las rela-
ciones econdmicas con el extérior entrd en una fase de retroalimen~
taclén y por ello el crecimiento de la economia fue acompafiado de -
un proceso circular y acuﬁulativo de endeudamiento que ha tendido a

perpetuar el desequilibrio externo.

Esta situacidn fue propiciada basicamente por la transferencia
gigantesca de la riqueza social a las empresas y particulares por la
via de los subsidios al consumo y a trav€s del rezago de los precios’

de los bienes y servicios que produce el sector paraestatal y que

afectd dristicamente las finanzas internas.

La velocidad de endeudamiento del sector piblico no obedecid -
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a las necesidades de divisas del gobierno federal o del sector paraes
tatal pues el contenido de importacidn del gasto piublico durante 1981
y 1982 fue inferior al monto de divisas generadas por su operacidn. -
En rigor, el dramdtico volumen de crédito contratado por el sector -
pablico durante 1980 y 1982 obedecid a la demanda de divisas de los -
particulares destinados en principio al pago de los crecientes volu-

menes de mercancias y servicios adquiridos en el exterior, pero sobre
todo, en los tres primeros trimestres de 1982 como un medio pafa pre.j

servar el poder de compra de los activos monetarios y en apoyo al pe-

so mexicano.

Este rezago, tanto en el terreno fiscal como comercial del sector
paraestatal en periodos prolongados alimentd y provocd que las fluctua
ciones en el nivel de gasto publico fuera asociado a un correlativo y
desproporcionado aumento del dé&ficit del secfor piblico al extremo de
que en los afos 1976, 1981 y 1982, el ingreso resultd insuficiente, -
incluso para cubrir las necesidades de gasto corriente. El ritmo del -
endeudamiento externo quedd determinado por la magnitud del desequi-
librio externo y no por requeriﬁientos de divisas para la operacidn y
expansidn del sector pﬁbl%co por lo-que 1a demanda de divisas por -
parte de los particulares no fue utilizada para fines comerciales y -
productivos debido a que los signos de inflacidn comenzaron a erosjo-
nar la confianza de los particulares en el ahorro lTquido, optando -

por las inversiones especulativas y la transferencia de ahorros liqui-

dos al exterior.

La resultante de esta situacidén fue que en el ambito financiero
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externo, México presentara niveles de riesgo mayores ante posibles -
fncumplimientos en el pago de sus deudas y disminuyera la confianza
de la banca internacional hacia nuestro pais reduclendo los montos

y plazos en préstamo en condicliones mas severas, as{ como diferencia-
les mas elevados, paralelamente a la vigilancia mas estrecha del Fon-
do Monetario Internacional en programas de reordenacidn y austeridad

econdmica.

En el ambito interno, la reduccidn de la actividad econGmica -
en 1982 se acercd a niveles cercanos a cero. La restriccidn financie-
ra externa ocasiond que el nivel de empleo e inversidn cambiaran su -
tendencia, adem3s de provocar un desquiciamiento en las finanzas do-—
mésticas y una desintermediacidn financiera profunda por la pérdida -
de confianza de los particulares y en la fuga especulativa de capita-
les. Este hecho manifestd la clara inflexibilidad de tratar de crecer
abruptamente en base a recursos obtenidos en el exterior, sin antes -
tomar las medidas pertinentes, }anto financieras, econdmicas.y lega-

les que eviten una ruptura en el flujo del crédito y un colapso en el

ritmo de la actividad del pais.

La falta de planes especificos de desarrollo que fueran fomenta
dos prog}améticamente Yy que unieran los intereses de corto plazo con
las neceslidades de largo plazo provocaron que no se conformaran condi
ciones de inversidn articuladas entre los sectores y se ahondaron mas
los desequilibrios ante elevadas cantidades de ingreso via endeuda-
miento y venta de hidrocarburos con efectos inflacionarios explosivos
por las rapidas inversiones en la economfa ante niveles rfigidos de ab

sorcidn.
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5.- EL PROCESO DE REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA, MEDIDAS
INTEGRALES DE POLITICA ECONOMICA.

La disminucidn de los precios y la demanda de los productos -
de exportacidn, tanto petroleros como no-petroleros en el Smbito in-
ternacional as? como el aumento sin precedente de las tasas de inte
rés en los mercados de capital en el afio previo a 1982 acentuaron el
flujo del gasto piblico sobre las finanzas domésticas y sobre el ni-
vel de la demanda interna. Por un la@o, la salida de recdrsos por -
concepto de intereses y la falta de divisas provocaron que el gasto
piblico fuera mucho mayor a lo previsto, elevandose fuertemente la -
proporcidn del déficit piblico sobre la produccidn interna bruta, y
por otro lado, el efecto producido por este gasto fue una mayor deman
da interna a un ritmo manifiestamente superior a la capacidad del -
aparato productivo nacional. Las importaciones crecieron desproporcio
nadamente por lo que el dé&ficit en la balanza de pagos en 1982 llegd
a ser de 13 mi)l millones de ddlares, casi el doble de la estimacidn

inicial adem3s de la fuga de capitales.

En ese afio los problemas externos provocaron severos efectos -
al interior de nuestra economia frente a los cuales tuvieron que -
tomarse medidas dristicas. En orden cronoldgico podemos citar los si

gutentes hechos:

Febrero 17, 1982. El Banco de México.se retira del mercado
- cambiarlo.

Febrero 18, 1982. Devaluacién del peso mexicano en 70%.



Mes de Abril, 1982.

Agosto 5, 1982,

Agosto 18, 1982,

Agosto 20, 1982.

Septiembre 12, 1982.

Diciembre 12, 1982.
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S

Se lanza un programa de ajuste que busca

disminuir el gasto, el endeudamiento y el

aumento en los precios.

Segunda devaluacidn del! peso mexicano y

creacidn de tasas duales de cambio (pre-

ferencial y libre).

Establecimiento de una tercer tasa de -

cambio para el pago de pasivos en moneda

externa pagaderos en M&xico debido a la -

prohibicidn de transferir las cuentas en

mex—-ddlares al exterior.

Se declara Mé@xico en Nueva York ante los

120 acreedores mds importantes de ese -

pals que no podrd darle servicio reaular

a su deuda y requiere un plazo de revol-

vencia por 3 meses a partir del 23 de -

Agosto.

Establecimiento del control generalizado

de cambios.

Transmisidn constitucional del mando de -

la Repiblica y aplicacidn inmediata rigu-

rosa y sistem3tica de un Programa de Reor

denacidn Econémica (PIRE) que consta de -

los siguientes puntos basicos:

Disminucidn del crecimiento del gasto.
Proteccidn al empleo.
Continuacidén de las obras en proceso.

Reforzamiento de las normas que asegu-
ren disciplina, adecuada programacidn,
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eficlencia y escrupulosa honradez en -
la ejecucidn del gasto pdblico autori-
zado .

5. Proteccién y.estimulo a los programas
de produccidn, importacidn y distribu-
cidn de alimentos b3sicos para la ali-
mentacidn del pueblo.

6. Aumento de los ingresos piblicos.

7. Canalizacion del crédito a las priori-
dades del desarrollo Nacional.

8. Reivindicacidén del mercado cambiario -
bajo la autoridad y soberania cambia-
ria del Estado.

9. Reestructuracidn de la Administracion
Piblica Federal.

10. Rectoria del Estado y Economfa Mixta.

N

Diciembre 20, 1982. México solicita a la comunidad financiera
internacional la reestructuracidn de -
23 000 millones de ddlares de capital a -
un plazo de 8 afos con 4 de gracia.

Marzo de 1983. Se suscribe un crédito de 5 mil millones
de ddlares, a un plazo de 6 afios con 3 de

gracia.

Junio de 1983. Nuevas negociaciones.

La polTtica adoptada en materia de endeudamiento externo partid

de un proceso de negociacidn planteado en varias etapas.

Durante la ler. fase iniciada en Agosto de 1982 se tuvo que hacer
frente a una crisis de liquidez de casi absoluta falta de divisas en

la que esencialmente se gand tiempo.

Por una parte se obtuvieron ‘'créditos forzados'' prorrateados



- 240 ~

entre todos los bancos acreedores. Por otra, se realizdé una reestruc
turacion inicial sobre los vencimientos de 1982 a 1984 que simplemen
te diferfa el problema y aplazaba el acortamiento del perfil de ven—

cimientos.

Durante la segunda fase se atacarfa el problema de largo pla-
zo con la negociacidn para extender los pagos de principal, durante
.un perfodo lo suficientemente extenso (14 afios) que al hacerlos mias
ficilmente financiables disminuyera la presidn sobre los recursos -

propios.

Al mismo tiempo se actud para que el pago de intereses se -
redujera a algo muy cercano al costo al que los propios bancos paga
ban por captar fondos, eliminindose las tasas administradas y las =
comisiones. Ello se traduciria obviamente en ahorros por mias de cin

co mil millones de dSlares entre 1985 y 1998,

Las medidas financieras integrales adoptadas por las autorida
des de la Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico para la reestruc
tﬁracién de la deuda externa fueron fundamentadas sobre la estrategia
de mantener la soberanfa nacional al mismo tiempo que garantizar la
continuidad del desarrollo econdmico delipafs, plasmindose en los =
principios financieros de la reestructuracidn resumidos de la si- -

guiente manera:

1.- ATENJOAR EL PERFIL DE LOS VENCIMIENTOS de la deuda del sec-

tor piblico con los bancos internacionales a niveles rea-

listas que puedan ser refinanciados a través de transaccio
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nes normales de Mercado.

2.~ ABATIR AL MAXIMO POSIBLE LOS DIFERENCIALES respecto de -

las tasas de interés externas de referencia.

3.~ APROVECHAR AL MAXIMO LAS FUENTE DE APOYQO FINANCIERO AL -

PAIS tomando en cuenta criterios de equidad entre las di-

ferentes clases de acreedores.

4.- MANTENER E INCREMENTAR EL FLUJO DE CREDITOS MULTILATERA-

LES Y BILATERALES de largo plazo y bajo costo para finan-

ciar el contenido importado de proyectos productivos prio

ritarios.

5.~ USO CONVENIENTE DEL FINANCIAMIENTO AL COMERCIO EXTER!IOR'.

Bajo este enfoque Jos objetivos logrados en la reestructura-

cidn de la deuda externa fueron los siguientes:

1. Se mejord el perfil a trav8s de una reestructuracidn mul-
tianual elimindndose las ''jorcbas' que presentaba el ca~
lendario de amortizaciones de la deuda, logr3ndose un per

fil de pagos incluso mejor al que existia antes de 1982.
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Se logrd ganar tiempo para hacer compatible el perfil de

"vencimiento con mejores ritmos de crecimiento econdmico,

poniendo énfasis en los aspectos Internos de politica -

econdmica.

Se logrd parar el efecto de domind en las finanzas in-
ternacionales y las especulaciones de panico al aislar -
temporalmente la crisis de liquidez de México, evitando -

mayores costos financieros.

En lo politico, se cimentd el 'principic de corresponsa-
bilidad! entre los participantes fundamentales: Pafises
Deudorea, Bancos, Organismos Multilaterales y gobiernos

de los pafses acreedores.

En lo interno y en base al programa inmediato de reorde-—

nacidén econdmica se implementaron politicas y acciones -
que aumentaran el ahorro interno, y la estabilizacion del
mercado cambiario, adem3s de reducir la éscasez de divi-

sas. Tambié&n se disefaron politicas y se tomaron accio-
nes para promover el empleo y proteger la planta producti
va, asl como combatir la inflacidn. Entre estas Gltimas -
podemos enunciar cuatro programas de urgencia para crear

durante 1983 entre 500 mil y 700 mil empleos temporales -
en las que participan la Secretaria de Comunicaciones y -
T}ansportes, la Srecretaria de Agricultura y Recursos Hi-
draiilicos, la Secretaria de la Reforma Agraria y la Secre

tarfa de Desarrollo Urbano y Ecologia.
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El 21 de febrero de 1983 se da a conocer el programa para la de -

fensa de la planta productiva y del empleo, siendo relevantes los siguien

tes puntos:

*la promocidn de programas especiales de trabajo productivo en las

zonas rurales mias deprimidas y en dreas urbanas marginadas.

*La reorientacidn de los recursos de inversidn. a obras gene radoras

de ocupacién de mano de obra.

*la implementacidn de un programa selectivo de apoyo a la planta -

industrial con énfasis en la empresa mediana y pequefia que sea -
"'sana' financieramente a través de crédito oportuno, prioridad en

en el acceso a divisas, asesoria té@cnica, demanda organizada y es

timulada por las compras del sector padblico.

*El respeto legitimo a empresarios nacionalistas y a los factores
de la producci16n que sean responsables y moderados en las negocia

ciones para temperar salarios y utilidades.

*La politica de subsidios reorientada y racionalizada a fin de con
ciliar el interés del consumidor con la oferta productiva para -

proteger el poder adquisié?vo de las familias trabajadoras del
campo y la ciudad.
*El reforzamiento del control riguroso, efectivo y honesto de los

precios de los productos que integran la canasta bdasica.
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La polftica financiera dom@stica en el dltimo trimestre de 1982 fue
implementado con la firme intencidn de controlar el desorden imperante en-
el mercado de capital propiciado por la fuga de capitales, la desconfianza
y los altos niveles especulativos. Las autoridades hacendarias establecie
ron normas restrictivas que evitaron una apertura mayor del mercado domég
tico hacia el exterior, ademis de aislar los efectos con el establecimiento
de un control generalizado de cambios y la inconvertibilidad de las cuentas
en mex-ddlares, siendo pagaderas exclusivamente en moneda nacional.
Asimismo, se tomd la decisidn de elevar las tasas.de interé&s para los depd—
sitos a plazos mayores de 3 meses y de los certificados de Tesoreria para -
elevar el ahorro nacional en base a diferenciales positivos y superiores a—

las tasas de interé@s externas y que aseguraran beneficilos reales a los aho-

rradores.

El tipo de cambio flexible del peso provocd que se mantuviera una -
politica realista de valuacidn por lo que se mantendria en razén a los dife
renciales inflacionarios entre el mercado estadounidense y el nacional cum-—

pliendo el objetivo de regular el desequilibrio externo.

Se implementd una reforma fiscal para aumentar los ingresos piblicos
a las vez de reducir el gasto corriente y el déficit financiero, ademds de —
restringir el esquema generalizado de subsidios al consumo con aumentos en-—
los precios de los bilenes y servicios de las paraestatales en base al crite

rio de precilos '"reales" y rentables.

De hecho, el desequilibrio en los precios relativos de estos bienes

-~
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no fue corregido oportunamente propiciando la inelasticidad de los ingresos
piiblicos frente al PIB y preservaron a su vez la insuficiencia crénica del

ahorro piiblico para financiar un vasto programa de inversiones.

El resultado de una inflacidén interna muy superior a la externa fue
un factor adicional y relevante en la sobrevaluaciSn del peso que dificultd
la exportacidén no petrolera a la vez que acentud la propensidn marginal a -
importar blenes y servicilos. El resultado fue el persistente déficit de la-—
cuenta corriente de la balanza de pagos el cual fue financiado con crédito—
externo directo; la acumulacidén de deuda e intereses mantuvo de esta manera
un proceso circular acumulativo que impidié trasladar los préstamos a acti
vidades productivas y cada vez mas se hizo patente la insuficiencia para -
financiar las inversiones pdblicas a pesar del gran flujo de divisas genera
das por las crecientes exportaciones de hidrocarburos por lo que fue necesa
rio tomar las medidas finéncieras anteriormente mencionadas para hacerle -

frente a la crisis de liquidez y as{ evitar mayores costos y desequilibrios

en lo econdmico, en lo financiero, en la politica y'en lo social.



.-€CONCLUSTIONES
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Ante todo lo anterlormente escrito podemos concluilr que el proceso
de endeudamiento externo de la economia mexicana obedecid a la expectativa

de transformacidén de la estructura productiva tradicional en base a la

extraccidn de hidrocarburos y la conformacidn de un patrdn de acumulacidn

petrolizado.

La decisidn de mantener un ritmo elevado y ambicioso de creciﬁieg
to de la economia cimentado sobre una economfa de endeudamiento y‘més es—
pecIficamente de la necesidad de implantar una industria extractiva y de—
refinados petroliferos lo md@s rapido posible para aprovechar el "boom" -
petrolero y allegarse ingresos abundantes provocd que .aumentaran desorhi—

tada y precipitadamente los niveles de captacidn y se diera la "bancariza

c18n'" del crédito externo.

Esta situacidn coincidid con la alta "liquidez" del sistema finan-
ciero mundial generado por la recesidén del mundo industrializado y que -

fue aprovechado por las autoridades financieras mexicanas para obtener

condiciones ventajosas y favorables en las negociaciones.

Naturalmente, ambas circunstancias estuvieron inscritas en el inte

rés prioritario y estratégico de los pafses industrializados y de la ban-

ca mundial por el descubrimiento ¥y explotacidn de nuevas fuentes de su
ministro de hidrocarburos y en la reduccidén del riesgo financiero con base

en la garantfa de pago respaldada por el petrdleo.
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El aumento explosivo del endeudamiento se concentrd obviamente sobre
los instrumentes de crédito financieros descritos donde resaltan los cré&di-
tos de mediano.: t#maﬁo y de.una relativa faéilidad en su concertacidn, -
dejando de lado a:los ihscrumentos especIficos de apoyo a la base productiva
como son los créditos de tipo comprador, proveedor, de organismos oficia-
lesy de orden bilateral. Mias ailin, donde los créditos multilaterales re— -~
presentaron sd3lo una proporcidn pequeiia en el total de lo captado en con-

traposicién a la importancia que significan para umn pais en desarrollo

como el nuestro.

Todo esto conduce - a pensar que el enorme crecimiento del endeudamien
to externo fue utilizadopara superar las barreras domésticas de la reproduc-—

cidn del capital de una manera precipitada, sin tomar en cuenta la importan

cia politica y econdmica que representa el crecer con recursos externos

Unicamente.
En efecto, la implementacidn de un patrdn de-acumulacidn petroliza-—

do impactd fuertemente los otros sectores de la economia, (y si contamos =+

con que nuestro pals no ha tenido tradicionalmente una estructura de

exportacidn definida y una mentalidad empresarial que haga énfasis en
la calidad de los productos) provocande que los ingresos y los niveles
en franco retroceso

de los productos de exportacidn no-petroleros fueran

obligando prdcticamente a utilizar los dividendos petroleros como fuente

dinamizadora de la economia.

La falta de una polftica dom@stica de precios al alza altamente sen-—



- 248 -

sible para los productos y servicios de las empresas estatales generd egre
sos adicionales y grandes pérdidas que impactaron gravemente el déficit
presupuestal y financiero del Estado ahondéndo la problemdtica de ingresos
y los desequilibrios incetnos ya que la plataforma petrolera no se encon-
traba totalmente instalada y requerfa de recursos y tiempo para -obtener

dividendos.

Lo anteriormente expuesto suglere que los planes de crecimiento de
las industrias del sector paraestatal no obedecieron a préyec:os estudia-
dos con anterioridad y con una visidn de largo plazo de la economia.

Mis bien fueron implementados audazmente por lo que una gran cantidad de
recursos no fue utilizada eficientemente, ni bajo la racionalidad econdémi-

ca necesaria.

En el plano financiero la inexlistencia de mercados de capital domés
ticos aislados legalmente del exterior con instrumentos de crédito con
rendimientos reales aceptables y flexibles para el invetsiénisca, restringid
la capacidad de movimiento del Estado para financiar sus operaciones y .

alentd la fuga de capitales.

De hecho el grave error de mantener un mercado de capitales tan
ablerto como en ningin pafs lo habig estado, provocd que las reservas en
divisas fueran rgdﬁcidas dristicamente con los movimientos especulati?os_
contra el peso mexicano. La estampida de capitales del sector privado

fue retroalimentada por el Estado mexicano al transferirles délares en
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grandes cantidades en 1981 por la via de intervenciones en el mercado do-~

méstico por parte del Banco de Mé&xico.

Analizando los puntos anteriores podemos concluir, que la crisis -

de liquidez de las finanzas mexicanas fue resultado basicamente de dos he

chos bidsicos que se complementan:

En el &mbito externo, la politica monetaria restrictiva implementa

da por los Estados Unidos en 1979 provocd que las tasas de interés domés-—

ticas de ese pais e internacionales se elevaran, reduciendo a la vez sus

niveles inflacionarios mientras que nuestro pais se vefa fuertemente afec
tado por el aumento de los servicios de capiltales y que significaba en -

iiltima instancia el encarecimiento del financiamiento, un crecimiento mias

diffcil, mds costoso; y presiones inflacionarias mayores.

Un factor adicional que repercutid agudamente en losingresos y en—
las finanzas mexicanas fue el deterioro de las relaciones de intercam— —
bilo. El proteccionismo en los pafses industrializados provocd que los —-
preclos de las materias primas de los principales productog de exporta-— -
cidn tendieran a bajar y asimismo los ingresos por este concepto. Ademis
una proporcidn crecienfe de los productos exportables fue consumido domés

ticamente por los niveles elevados de ingreso y de la demanda agregada.

En sIntesis, desde el punto de vista real, la politica econdmica -

implementado por los Estados Unidos a finales de los setenta tendi& a ex-—

portar el ajuste de su economIa hacia los palses subdesarrollados.y en de
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sarrollo, .es decir, por el riapido aumento de las ca;as internacionales -——
de interé&s que implicd para los palses en desarrollo y para nuestro pais —-—
una salida de mayores recursos al exterior para cubrir sus compromisos, un
esfuerzo mayor en los objetivos nacionales trazados, y una rigidez mayor -

en cuanto a la polftica econdmica dom€stica se refiere.

Los nuevos mecanismos que ha implementado la Banca internacional co
mo resultado de la crisis de nuestro pais, se centran sobre nuevos gravsmg
nes al capital adicionalmente a las tasas de inca;és por la via de el aumen
to en los diferenciales, en los costos legales, en los costos administratci
vos, en la creacidn de nuevas comisiones, en el aumento en las tradiciona-
les, en la creacidn de mercados con coberturas cambilarias, etc. Todos es-—
tos costos han repercutido fuertemente en la salida de recursos por concep
to del servicio de la deuda y demuestran una vez mas que una estrategia de
crecimiento con endeudamiento solo es viable si la transferencia de divi-—-
sasAque resulta de ella e; positiva durante un perfodo prolongado. E1 al-
za de las tasas de interé@s que repercute tanto en los nuevos créditos como
en una fraccidn importante de las de;das acumuladas, exige entonces una --—
aceleracién del endeudamiento bruto, cuando no se tienen tasas internas de
retorno favorables para hacer frente a &stas fluctuaciones de los m;rcados

financieros.

En el &mbito interno, la crisis fiscal del Estado fue un factor ex-—
plicativo del déficit piblico y del aumento en el nivel de endeudamiento.-
El proceso de ajuste del déficit piiblico se di5 fundamentalmente a través

de la eliminacidén de los rezagos en los preclos y tarifas, y de la reduc—-
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éi&n del gasto. El saneamiento se basd en la contraccidn del gasto -ES~
QUEMA RECESIVO~ y en un aumento de precilos piblicos ~ESQUEMA INFLACIONA-

RIO~. La reduccidn del gasto fue la via para disponer de recursos exce—
dentes para el pago de intereses y amortizaciones resultando de esta ma

nera efectiva la politica contraccionista en momentos en que faltaba 1i~

quidez.

El control cambiario permitid disponer de los excedentes creados

por el sector no financiero de la economia para darles un uso selectivo

y prioritario.

Ademds, la elevacidn de las tasas de interés domé@sticas fue el pa

l4iactivo para contener el auge especulativo y para aumentar el ahorro pri

vado. La consecuencia fue que una proporcidn creciente de los activos 11
quidos de los particulares se canalizaran a instrumentos altamente renta
bles y de corto plazo, provocando distorsiones graves en el patrén de ——
acumulacidn, y en el perfil de vencimientos de 1la deuda interna del go—~

blerno hasta la fecha.

Obviamente la alternativa para esta situacidn serd la de tomar me

didas adeéuadas para aislar 1la economia de los efectos del exterior. En

tanto no se restablezca el equilibrio dinamico, no parece existir otra -~

opcidn que cerrar financiera y monetariamente a la economia del exte- -—-—

rior, como medio para desvincular la tasa de interés pasiva de la impe—-—

rante en el mercado exterior. Ello permitiria bajar la tasa de interés

reducir las presiones sobre el gasto co~ -

interna y, consecuentemente,
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rriente,del deslizamiento cambiario y ayudarfa también a fomentar 1la inver

sidn.

Las conclusiones bdsicas de este estudio se centran fundamentalmen-—

te en que:

*® El endeudamiento piiblico externo con.la:banc: ‘fie contrata

do en condiciones favorables y;flexibleé?baj fiéurosas

negocilaciones.

* El rdapido enriquecimiento de nuestro pals sin una estructura y exis-—
tenclia de planes y proyectos especificos de desarrollo de mediano y

largo plazo provocd que se tendiera a la bancarizacidn del endeuda—

miento.

* El "vacio" provocado por la falta de los planes anteriormente mencio
nados provocd que 1a$ inversiones del sector piblico se canalizaran
principalmente al dindmico sector petrolero existiendo una precipi-
tacidn en el uso de los recursos disponibles tanto petroleros como
de endeudamiento externo sin.ances cimentar un patrdn de acumula- —

¢idn que asegurara niveles sostenidos de ingresos.

* La falta de controles rigurosos en los usos y destinos de los recur
- sos obtenidos en este perfodo alimentd el dispendio y evitd el for—

talecimiento del Estado en sus instancias politicas, sociales y eco

némicas.
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RECCMENDACTCONES

En esta parte es inportante hacer notar cue el endeudamiento externo
de nuestro pais no ha aumentado los recursos disponibles para la mo—
dernizacifn de la agricultura y las otras ramas del sector primario,
sino que se ha constitufdo en una via de extracciSn de crecientes -

volmenes de excedente econdSmico.

Asimismo, este endeudamiento no contribuyS a aumentar la capacidad -
de inversifn productiva en ramas biasicas, ni a impulsar al miximo la
industrializacidn, sino gque acentusS la dependencia y agudizS los de-
sequilibrios.y deformaciones estructurales, afirmando y desarrollando
el capital monopolista y expresindose en una industria costosa, des-
arti.cula’dz:t, de baja eficiencia, necesitada de proteccidn arancelaria
y subsidios. Esto se tradujo obviamente en un estancamiento de las -
éxportacioﬁes no petroleras y a su vez fue el elemento que contribuyd

esencialimente al ensanchamiento de la brecha camercial.

En ese sentido, es necesario replantear el esquema de acumnulacidn de
capital de M&xico, apoyado sobre la generacidn de recursos propios y

. del exterior con alternativas de financiamiento mis baratas. Conser-—
var la confianza interna es fundamental para evitar la alta fuga de
capitales, y se podria sustentar en base al aumento de las reservas -
. de la Banca Central, complementadas con acuerdos de colaboracidn entre

el Banco de Mé&xico y otros bancos centrales.
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Ia‘configuraciﬁn y famento de mercados danfsticos en bonos y en cuen -
tas denaminados en pesos con una diversificaciSn de instrumentos finan
cieros con rendimientos aceptables de mediano y largo plazo, que permi
tan suavizar las prgsion&s de corto plazo e impidan la especulacidn.

Ese mercado bien implementado y con un perfil favorable de vencimien-

tos, y tasas de inter&s reales positivas, profurdizarfa la intermedia-
cibn financiera, y cimentaria fuertemente la confianza de los inversio
nistas, disminuyendo las presiones especulativas; con un esquema selec
tivo de subsidics y de apoyo a las exportaciones pexmiﬁria ademas uti
lizar el cré&dito interno para fortalecer las ramas no-petroleras y au-—
mentar los ingresos de la economia por otras vias, y no sSlo por la -

venta de petrdleo.

Es necesario también, cambiar los criterios tradicionales de inversidn
con la conjugacifin de programas y planes de inversidn externa con la
nacicnal y que permitan concatenar los objetivos de largo plazo de la
nacidn con los inmediatos. El ajuste de la crisis financiera no se de
be dar solamente en el dmbito mismo o en el mercado de trabajo {(repre-—
sifn salarial) o a través de la captacidn fiscal (aumento de la tasa im
positiva) . Es prioritario el establecimiento por parte de los legisla-
dores mexicanos de controles rigidos para que los recursos se utilicen

con los fines previstos y se vacien totalmente a actividades producti-~

vas.

Ia bfsqueda de cr&dito externo camplementaria de bajo costo, es una ne-

cesidad ineludible para crecer en las condiciones actuales, peor lo que
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las fuentes multilaterales, de organismos oficiales, de proveedores —
y de acuerdos bilaterales representan esa alternativa (con el riesgo
de 1a dependencia tecnoldgica que esto implica), ademis de reducir la
importancia y carga del endeuiaxmento con la banca camercial interna-

cional.
~

Por otro lado, es necesario un cambio radical en el enfoque educativo
y de las polfticas de fomento tecnoldgico tal que permita un desarro—
1lo autdSnomo de largo plazo y que asegure un crecimiento sostenido y

un desarrollo constante para todos los mexicanos.
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EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA

DEL SECTOR PUBLICO

1970 - 1982 =/

(Millones de Ddlares)

ANO SALDO DE INCREMENTO
LA DEUDA ANUAL —%-
1970 4,262.8 12.8
1971 4,545.8 6.6
| 1972 5,064.6 11.4
1973 . 7,070.4 39.6
1974 9,975.0 41.1
1975 14,449.0 44.9
1976 19,600.2 35.7
1977 22,912.1 16.9
1978 | 26,264.3 14.6
1979 ‘ 29,757.2 13.3
1980 33,812.8 13.6
1981 52,960.6 56.6
1982 58,874.2 11.2
®*/ Cifras al 31 de diciembre.
Fuente: Secretaria de Hacienda

y Crédito Piblico.

CUADRO I
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CUADRO TII

EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR
’ PUBLICO ;

1970 - 1982 _'_/
(Miliones de Ddlares)

Aflo SALDO DE INCREMENTO

LA DEUDA NETO %
1970 4,262.8 484.0 12.8
1971 ’ 4,545.8 283.8 6.6
1972 5,064.6 518.8 11.4
1973 7,070.4 2,005.8 39.6
1974 9,975.0 2,904.6 41.1
1975 14,449.0 - 4,474.0 44.9
1976 19,600.2 5,151.2 . 35.7
1977 22,912.1 3,311.9 1649
1978 26,264.3 3,352.2 14.6 :
1979 29,7572 3,492.9 13.3
1980 33,812.8 4,055.6 13.6
1981, 52,960.6 19,147.8 56.6
1982 58,874.2 5,913.6 11.2

¢/ Cifras al 31 de diciembre.

Fuente: Secretaria de Hacienda
y Crédito Piblico.
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EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR

PUBLICO
1970 — 1982 =/

(Millones de Dblares)

CUADRO ZIIX

« %)

afto SALDO DE SALDO Ca Pa SALDO La Pe

LA DEUDA MONTO % DEL TOTAL MONTO -—% DEL TOTAL
1970 4,262.8 1,002.8 23.5 3,259.2 76.5
1971 4,545.8 991.4 21.8 3,554.4 7842
1972 5,064.6 742.4 14.7 4,322.2 85.3
1973 7,070.4 1,338.6 18.9 5,731.8 81.1
1974 9,975.0 1,994.2 20.0 7,980.8 80.0
1975 14,449.0 2,837.0 19.6 11,612.0 80.4
1976 19,600.2 3,676.8 18.8 15,923.4 81.2
1977 22,912.1 2,726.8 11.9 20,185.3 88.1
1978 26,264.3 1,236.6 4.7 25,027.7 95.3
1979 29,757.2 1,442.2 4.8 28,315.0 9542
1980 . 33,812.8 1,490.8 4.4 32,322.0 95.6
1981 52,960.6 10,753.9 20.3 42,206.7 79.7
1982 58,874.2 . 9,325.5 15.8 49,548.7

84.2

2/ Cifras al 31 de diciembre.

Fuente: Secretaria de Hacienda
y Crédito PGblico.
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EVOLUCION DE LA DEUDA EXTERNA DEIL, SECTOR

PUBLICO
1970 - 1982

=/

(Millones de Dbélares)

CUADRO IV

(%)

Aﬁo SALDO DE MONTO T A SA S

IL.LA DEUDA Ce Pa Lo P. PRIME LIBOR
1970 4,262.8 23.5 76.5 nede ned.
1971 4,545.8 21.8 7842 nede ned.
1972 5,064.6 14.7 85.3 5.25 6.0
1973 7,070.4 18.9 81.1 8.02 9.29
1974 9,975.0 20.0 80.0 10.82 11.16
1975 14,449.0 19.6 80.4 7.86 7.86
1976 19,600.2 18.8 81.2 6.84 6.25
1977 22,912.1 11.9 88.1 6.82 644
1978 26,264.3 a.7 95.3 9.05 9.21
1979 29,757.2 4.8 95.2 12.66 12.16
1980 " 33,812.8 4.4 95.6 15.27 13.98
1981 52,960.6 20.3 79.7 18.87 16.80
1982 58,874.2 15.8 84.2 14.85 13.59

8/ Cifras al 31 de diciembre.

Fucentes: Secretaria de Hacienda
y Crédite POblico.
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EL PERTODO (1976 ~ 1982)

(Millones de D6lares)

1976-1979 % 1980-1982 T & TOTAL 3
CONSUMO PUBLICO 44,460.3 10.8 66,844.8 1.3 111,305.1 1.1
CONSUMO PRTVADO 269,240.}8 65.5 364,164.8 61.5 633,405.6 63.2
. SUBTOTAL: 313,701.1 76.3 431,009.6 72.8 744,710.7 74.3
FORMACTION DE CAPITAY, 87,911.7 21.4 143,802.3 24.3 231,714.0 23.0
VARIACION DE EXISTENCIAS 9,735.1 2.3 17,018.8 2.9 26,753.9 2.7
* SUBTOTAL: 97,646.8 23,7 160,821.1 T 27.2 258,467.9 25.7
PIB 411,347.9 100.0 591,830.7 100.0 1'003,178.6 100.0

-9 -



CUADRO VX .

CUENTA CORRIENTE DE LA BALANZA DE PAGOS
eevcscccceccscncace .o

escseccsccccsanacas

(Miles de Millones de Dls.)

1977 1978 1979 1980 1981 1982
CUENTA CORRIENTE =6.8 =13.0 =4.2
A. EXPORTACIONES 25.0 30.6 28.9
MERCANCIAS 15.3 19.4 21,2
TURISMO 167 1.8 1.4
TRANSACCIONES FRONTERIZAS 3.7 4.7 . 2.3
MAQUILA 0.8 1.0 0.8
OTROS SERVICIOS 1.5 2.6 3.5 3.7 3.2
PETROLEQO Y DERIVADOS (1.9) (4.8) (10.4) (14,.6) (16.5)
Be IMPORTACIONES 4.3 21.2 31.8 43.6 33.8
MERCANCIAS 7.9 12.0 . 18.5 24.4 14.4
TURISMO 0.5 0.7 1.0 1.5 0.8
TRANSACCIONES FRONTERIZAS 1.6 2.2 3.1 4.6 2.4
INTERESES 2.6 3.7 S.4 8.2 11.2
GTROS SERVICIOS 1.7 2.6 3.8 4.9 5.0

FUENTE: Secretaria de Hacienda y

Crédito POblico.

-£92 ~
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CUADRC VIT

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA POR
PAIS DE ORIGEN

(Porcentajes)

PATS 1977 */ 1982 =/
E.E,U.U, a7 35
REINO UNIDO ~ 15 21
JAPON 5~ T4
FRANCTA 3 7
CANADA - 3 6 .
ALEMANIA 7 6
SUIZA ' 3 ' 3#
ORGANISMOS INTERNACIONALES ' 10 ,7h
OTROS ' : 7 : V,fii.

. — , : e

ToTAL 100 3 7 100

*/ Saldos a1l 31 de diciembree.

FUENTE: Secretaria de Hacienda y
Crédito P(blico.



DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO A LARGO PLAZO

Clasificada por fuente de financiamiento
(% del saldo al 31 de dicilembre)

CUADRO VIIX

INSTITUCIONES INSTITUCIONES
BANCARIAS Y ORGANISMOS GUBERNAMENTALES )
ARO TOTAL FINANCIERAS PINANCIEROS DE CREDITO A PROVEEDORES
PRIVADAS INTERNACIONALES EXPORTACION -
1962 100.0 19.2 23.6 24.4 32.8
1967 100.0 46.7 22.3 16.2 14.8
1972 100.0 53.3 - 25.1 11.3 10.3
1977 100.0 . 82.6 11.1 4.0 2.3
1978 100.0 83.3 10.8 4.0 1.9
1979 100.0 86.0 9.8 2.9 1.3
1980 100.0 85.2 10.2 3.9 0.7 -
1981 100.0 85.9 9.4 4.2 0.5
1982 100.0 86.6 8.6 4.6 002
FUENTE =

Secretaria de Hacienda y
Crédito Piblicoe

- G692 -




. CUADRO 11X

PARTICIPACION RELATIVA DE LAS PRINCIPALES VARIABLES MACROECONOMICAS

CONSUMO PUBLICO 11.0 10.8 10.9 10.9 10.8 11.7 11.2
CONSUMO PRIVADO ) 68.1 66.3 66.0 6L 4 62.0 61.0 61.3

SUBTOTAL 79.1 77.1 77.0 75.3 72.8 72.7 72.5
FORMACI ON DE CAPITAL © 21.0 23.4 24,2 25.7 22.3
VARIACION DE EXISTENCIAS 1.3; 2.5 4.0 3.3 -1.0

SUBTOTAL " T22.3 26.0 28.2 29.0 21.3
EXPORTAC | ONES 10.5 11.2 12.6 11.9 17.4
IMPORTACIONES 11.0 - 12.5 . i3.5 ’ ‘-1'3.6" 11.2
SALDO EN CUENTA CORRIENTE ‘-l.vl&  +0;'1 —0.6 1.3 =0.9 1.6 +6.2

31} 100.0 100.0 100.0 - 10020 ) 1‘00‘.0 100.0 100.0
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CUADRO X _
RELACION DEUDA/PIB
(M1 LLONES DE DOLARES)

A) DEUDA PUBLICA EXTERNA . .B).PIB

1976 19 600.2 o 973788

1977 22 912.1 s 89 099.6

1978 26 264.3 110 982.3 a7
1979 29 757.2 45 208.4 20.5
1980 33 812.8 ' 197 ssn.8

1981 52 960.6 258 906.6

1982 58 874.2 ' 176 535.4

FUENTE: Indicadores EconSmicqs,agergnco de México. VarioS?nﬁméréé;'“'”



1976
1977
1978
1979
1380

1981

1982

CUADRO X1

PROPORCION DE LOS INTERESES RESPECTO DEL PRODUCTO INTERNO BRUTC
(MILLONES DE DOLARES)

(A) INTERESES UE LA DEUDA PUBLICA EX!ERNA (B)_PIB (A/8) %
1 318.7 37 378.8 - 1.4
.1 542.3 89 099.6 1.7
2 023.1 110 982.3 1.8 ,
2 888.4 145 208.4 2.0 §
E 3 957.6 197 994.8 " 2.0 '
5 476.0 258 906.6 B
7 791.3 176 535.4 4y

FUENTE: Indicadores Econdmicos de Banco de México. Varios nimeros.
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CUADRO X1

PROPORCION DE LOS INTERESES Y AMORTIZACIONES RESPECTO DEL

PRODUCTO INTERNO BRUTO
(41 LLONES DE DOLARES)

A) SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA B) PiB SRS 5LJ"1A]é (%)
INTERESES + AMORTIZAC | ONES ; e R

1976 3 352.9  97.378.8 e ';3;5’
1977 4 787.0 89 099.6 " 5.4
1978 7 776.8 110.982.3 ‘ - 7.0
1979 9 968.8 - 145 208.4 ' 6.9
1980 7 613.2  197°994.8 3.8
1981 10 437.0 . 258 906.6 ' 4.0
1982 12 997.3 S 1765354 7.4

FUENTE: Indicadores Econdmicos-del:-Banco de México. Varios nimeros.



TRCTUNES UL CURTU Y LARGU PCAZY RESPECTO DEL

1976
1977
1978
19739
1980
1981
1982

*/

L%

ik f

Stk )

FUENTE:

A) AMORTI1ZACION

PRODUCTO INTERNO BRUTO

(MI LLONES DE DOLARES)

ES DE LARGO Y CORTO
PLAZO

En este afio hubo una
del PiB.

En este afo hubo una
tan el 0.2% del PiB.

En este afio hubo una
del PiB.

En este afio hubo una
totatl del PIB.

w & w oy ounow

entrada

entrada

entrada

entrada

278.2
2447
753.7
080.4
655.6
460.8
206.0

neta

neta

neta

neta

*/

=y
#/;

wkk

de

de .

de

capi tal

capi tal

capital

capital

de

de

de

de

B)

97

89
110
145
197
258
176

878.0 millones de dSlares representando el 1% del totatl
corto plazo por 205.5 millones de ddlares que represen-
67.8 millones de délares representando el 012 del total

9 267.0 millones de ddlares representando el 4.1% del -

Indicadores Econdmicos del Banca de México. Varios nimeros.

PIB

378.8
099.6
982.3
208.4
994.8

906.6.

535.4

(as8) %

-OLZ-
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CUADRO XIV

PROPORCION DE LOS INTERESES Y AMORT IZAC I ONES RESPECTO- A :LAS
EXPORTACI ONES . . L

(MILLONES DE DOLARES)

A) INTERESES + AMORTIZACIONES B) EXPORTACIONES

352.9 _ 8277.2°

1976 3 4ot
1977 4 787.0 91771 s
1978 7 776.8 A :1;,235;; 45%.7
1979 9 968.8 6 2635 S 61.3
1980 76132 . 24 oh7.3 30.5
1981 , 10 437.0 . 308098 o 33.9
1982 , 12 997.3 . . S 717,85 ‘ 42.3

FUENTE: Iindicadores. Econdmicos del Banco de México. Varios nimeros .



1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982

 FUENTE:

_PROPORCION DE LOS INTERESES RESPECTO DE LAS EXPORTACIONES

A) INTERESES

1 318.7
1 542.3
2 023.1
2 888.4
3 957.6
5 476.0
7 791.3

indicadores Econdmlcos del Banco de M&xico. Varios nimeros.

CUADRO XV

(MILLONES DE DOLARES)

B) EXPORTAC!ONES

8

9
an
16
24
30
30

277.2
177.1
653.1
263.5
947.3
809.8
717.4

_(a/B) %

15.3
16.8
17.4

" 17.8

15.9
17.8
25.4



CUADRO XVI

. FRCPARCIMN DEL DEFICIT FINANCIERD DEL SECTOR PUBLICO RESPECTO AL
PRODUCTO INTERNO BRUTO
(MILLONES DE DOLARES)

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO

P18 _tasm)z
1976 9 056.2 97 378.8 9.3
1977 5 880:6 89 099.6 6.7
1978 ) 7 435.8 . 110 982.3 6.7
1979 .10 745.4 : ‘145 208.4 7.4
1980 15 839.6 197 994.8 8.0
1981 38 059.3 258 906.6 4.7
1982 31 070.2 ’ 176 535.4 "17.6

FUENTE: Indicadores Econdmicos del Banco de México. Varios nimeros.



CUADRO XVt

PROPORCION DEL DEFICIT FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO RESPECTO DE LAS EXPORTAC|ONES
(M1 LLONES DE DOLARES)

A). DEFICIT B) EXPORTACIONES (AsB) % -
1976 9 056.2 . 8 277.2 -8.6
1977 5 880.6 ' - 91771 64.1
1978 7 435.8 11.653.1 ©63.8
1979 10 745.4 16 263.5 - C o e6.1
1980 15 839.6° 7 24 947.3 63.5
1981 38 059.3 30 803.8 -19.0
1982 31 070.2 ’ 30 717.4 -1.1

FUENTE: Indicadores Econdmicos del Banco de México. Varios nimeros.
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