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INTRODUCCION

En un plazo relativamente breve 1las finanzas internacionales han
sufrido una profunda transformacién. A principios de la década de
los ochentas, el mercado, 1las instituciones los instrumentos han
pasado por un proceso acelerado de cambio, la interdependencia de las

naciones, se empez§ a confirmar. Las decisiones financieras de los
palses poderosos econémicamente, repercuten inmediatamente en diversos
aspectos del mercado, en variadas ocasiones con efectos

trascendentales en los esfuerzos de desarrollo de otras naciones.

A fines de la década de los Setentas y a principios de 1los ochentas,
empezamos a percatarnos del impacto que las estrategias financieras
que afios atrfs dejaron en la economia mexicana a los distintos
grupos gue componen a la sociedad. Las disposlc{ones figcales que
permitieron 1la deducibilidad de intereses pagados, originados de
pérdidas cambiarias de la base gravable del impuesto sobre la renta de
las empresas desde 1974 y la percepcisén del sector pGblico y privado
del efecto rigueza generado por el optimismo de las tendencias a la
alza del precic del petrflec en el periodo de 1979 a 1981, llevé a las
empresas a incrementar su acervo deseado de capital. El
financjiamiento para crecer se restringié para la iniciativa privada
por el desglazamiento que practicé el sector pdblico sobre los
recursos del mercado financiero interno, asf la escasez de recursos
interncs, fomentaron gue las empresas privadas e incluso el sector
pGblico se estuvieran financiando mediante endeudamiento externo.

El desequilibrio de las finanzas internacionales, repercutié
aceleradamente en las condiclones internas del pais, llevéndonos a la
crisis de 1982 y enfrentando a las enmpresas del sector privado a un
fuerte problema de flujo de caja imposibilitidndolas en la generacién
de ingresos para cubrir el servicioc de la misma.

. El presente trabajo describe las condiciones que fueron forjando la
senda histérica de 1los mercados internacionales, especialmente el
euromercado, asl como del escenario que la economia mexicana ha vivido
desde hace algunas décadas, para terminar en las instancias que
llevaron al sector privado a asistir al financiamiente con deuda
externa y la necesaria reestructuracién financiera, para rehabilitar a
las empresas.

Es asi como se presentan los mecanismos que se han utiljizado para el
desendeudamiento  del sector rivado como es el fideicomiso para
cobertura de riesgos cambiarios (FICORCA), los instrumentos de
conversién de deuda por capital (SWAPS) y las negociaciones directas.



Los temas relativos a las finanzas internacionales se han incluido en
aeste documento, derivado de que las condiciones del mercado no tienan
fronteras, por eso tantc el entornc mundial y el de 1la economia
mexicana se unifican para poder comprender el desarrollo de las
variables econdmicas que impactan a las empresas de nuestro pais,
ubic&ndolas bajo condiciones financieras y operativas que gon
variables de un_ sector productivo a otro, bajo este concepto se ha
pretendido que el lector contexple ambos aspectos, para una mejor
comprensién,

El caso presentade tiene como finalidad, dar mayor formalidad al
documento, cabe mencionar que tiene limitaciones, originadas por la
escasa informacién e se refiera especificanente a la
"Reestructuracién Financiera®. Por esta razén s6lc se analizan los
antecedentes y el panorama posterior al proceso de reestructuracién de
la compafifa “Fomento Econémico Mexicano®.

El 4 aqui integrado no busca descubrir nada nuevo, en cambio
refleja un intento por reunir los tépicos fundamentales para
familiarizarse con los acontecimientos de las finanzas internacionalea
e en un plazo inmediatc o mediato que reparcuten en cada
participante de las economias regionales y locales, asi como integrar
los principales elementos que giran en la rastructuracién financiera.
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I. METODOLOGIA APLICADA
1. PLANTEANIENTO DEL PROBLEMA

En la dé&cada de 1los ochentas nos percatamos del impacto que la
economia mexicana ha estado experimentando, especialmente podemos
citar la influencia de la devaluacién del peso con respecto al délar,
come medida de é&sto el gobierno ha implantado planes econémicos,
destacando en los Gltimos afios el Pacto de Solidaridad Econémica (PSE)
Y el Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE).

La empresa como unidad econémica del desarrollc se vié afectada por
medidas de recesi6n y estabilidad de precios de sus productos y
servicios, para tratar de contrarestar la inflacién, &sta a su vez ha
deteriorado la situacién financiera de las empresas domiciliadas en
nuestro pais, sobre todo en agquellas que sostenian pasivos en dblares.

Asi las empresas con deudas en monedas extranjeras vieron incrementar
sus pasivos por eventos de la devaluacién del peso mexicano,

dejéndolas en graves posiciones financieras. A varias de estas
entidades les ha 1llevado & reestructurar ocus deudas como una
alternativa de solucidn, el iento financiero.

Debido a las caracteristicas que cada proceso de reestructuracién
requiere, se desarrollan en forma paralela a los diversos instrumentos
que compiten con los financiamientos bancarios tradicionales en
costos de intermediacién, agilidad y flexibilidad, para proporcionar
soporte técnico y administrativo a las operaciones de compra, fusiétn y
venta de enmpresas, la prospera y talentosa funcién de la Ingenieria
Financiera, que ha contribuido "al financiamiento de proyectos de
inversién para reestructurar empresas y grupos.

2. ORJETIVO

En el creciente mercado de fusiones y adgquisjciones entran en juego
las fuerzas 1libres del mercado, 1lo que origina conflictos entre los
grupos inversionistas que compiten por el control de enpresas mis
atractivas y ademis luchan con sus administradores, que enh muchos
casos actGan de manera no siempre eficiente.



Las enmpresas, mexicanas han tenido gque recurrir a la toma de
decisiocnes de corto plazo bajo un entorno que todavia a inicios de
este sexenio era impredecible. Aquellas que mantenian altos indices
de endeudamiento forzosamente han  buscado su reordenaniento
financiero, en algunas ocasiones en el mercado local Y otras con
mayores requerimientos y oportunidades han tenido que extender sus
operaciones en escenarlos internacionales. Estas empresas coinciden
en una caracteristica b&sica, cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores,
razén por la cual el propbsito de esta tesis es el siguiente:

" CONOCER ESTRATEGIA DE LA REESTRUCTURACION
FINANCIERA XN UMA ENPRESA COTIZADA EN LA DOLSA MEXICANA DE VALORES,
DEL RAMO DE ALIMENTACION, TABACO Y BEBIDA CON EI. FIN DE ANALIZAR SI
FINALNENTE SE LOGRA EL SANEAMIENTO FINANCIERO DE LA ENTIDAD".

3. HIPOTESIS

Pueden considerarse una multitud de criterios y variables para el
presente estudio, tanto de indole operativa como financiera; por
ejemplo al costo de capital de la empresa, ya que es uno de los
insumos indispensables de las entidades, define 1la estructura
financiera @ influye en 1las decisiones administrativas de 1los
directives de las mismas. :

Para efectos Eraaticos, se pretende comprobar en el presente trabajo
1a siguiente hipbtesis:

"SI UNA EMPRESA COTIZADA EN LA BOLSA MNEXICAMA DE VALORES DEL
RANO DE ALYMENTACION, TABACO Y BEBRIDA TIENE PROBLENAS DE ENDEUDANIENTO
= LA ESTR A DE UMA REESTRUCTURACION FIMANCIERA LA SANARA®

4. ESPACIO NUESTRAL

Tomando como punto basico diciembre de 1988, las entidades que se
distinquieron por reestructurarse a nivel de empresa, pasivos o que se
mantuvieron bajo control de precios, se pueden observar en el
siquiente cuadro, que relaciona el nombre de 1la emisora con su
situacién particular:



ENTIDADES BAJO REESTRUCTURACION Y/O CONTROL DE PRECIOS
EN LA B.M.V. =/

CONTROL
EMISORA EMPRESA PASIVOS PRECIOS

ALFA* A .
GCERMOC*
CAMESA*A
AUTLAN*A
TAMSAw
VISA*
CEMEX#*A
TEXEL*CP
APASCO*

10 ALUM#*

11 CIFRA®A, *B
12 ., BIMBO *1

3 KIMBER*A

B

CENAWAR LN
®x

»

HKXx

De esta muestra de empresas, 6e reestructuraron a diciembre de 1988
el 54%, las e solo reestructuraron pasivos el 23% y 1las que se
mantuvieron ha?g control de precios fueron el 23%.

Para efectos de esta tesis se presenta el caso de una reestructuracién
a nivel de empresa, que reestructurs6 pasivos. Esta entidad se ha
elegido en particular, porque en dicho proceso se involucraron dos
empresas: Valores Industriales, Cermoc, S. A.,
resultando de tal estrategia Fomento Econémico Hex cano, S. A.

5. MARCO TEORICO

La qsenciu de este trabajn se basa especificamente en la investigacién
. o agqui representa la tarea de recopilacién de
varias revistas, periédices, libros e informes financleros.

El capitulo relacionado con los antecedentes generales del mercado
internacional de capitales, se orienta a familiarizar al lector scbre
el origen y la evolucién del euromercado, a efecto de reconocer la
importancia’ que éste tiene debido a su cobertura globalizadora.

ay Adaptado del articulo "La Rentabilidad del Peso", presentado en
la revista; Capital: mercados financieros, diciembze de 1988.



Asimismo los principales aspectos relacionados con los empréstitos
internacionales, los créditos sindicados en euromonedas y las
principales clases de bonos internacionales, a efecto de gque ge
conozcan los principales aspectos que giran alrededor de las
reestructuraciones financieras y sus fuentes de financiamiento en el
entorno mundial.

El tercar capitulo describe al sistema financiero internacional como
organismo rector de las bancas centrales en todo el mundo.

El panorama de 1la crisis de pagos se aborda en un capitulo,
describiéndose en breve el origen de la crisis econémica mexicana
desde la era del desarrollo estabilizador (1954-1970), la estrategia
del desarrollo compartido {1970-1976) , hasta el periocdo de
(1976-1982), a partir del cual se concreta la crisis que atGn a
principios de esta década de los noventas se pretende superar.

Los mecanismos a que recurrié el sector privado para reestructurar su
deuda aexterna se tratan en el capitulo quinto, destacando el
fideicomiso para 1la cobertura de riesgos cambiarios (FICORCA), 1la
conversién de deuda por capital (SWAPS) Yy las negociaciones directas
que practicéd dicho sector.

Podria pensarse que la estructura teSrica presentada no tiene conexién
alguna , sin embargo, partiendo del método deductivo observamos gque la
situacién financiera internacional y la evolucién del euromercado,
pasa a repercutir en el entorno nacional de nuestra economia y en
altima i ia impacta a las £ 8 de las empresas, de ahi que se
relaciona con los mecanismos de reestructuracién.

Todo lo anterior, pretende proporcionar los elementos bésicos para la
comprensidn del por & garclcipnron organismos financieros
internacionales y entidades naclionales para que se creara Fomento
Econdtmico Mexicano, S. A. .

Asi, tanto la variable del endeudamiento, como de la reestructuraciétn
financiera se unifican en el an&lisis financierc de la empresa antes
citada, con el fin de validar la hipttesis expuesta.
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II. ANTECEDENTES GENERALES DEL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES

Hablar del mundo actual, es hablar de un constante cambio, que se
aprecia claramente en diversos aspectos del nercade financiero
internacional. El concepto de globalizacién del mercado es una verdad
aceptada.

El desarrcllo de instrumentos e instituciones financieras que operan
en diversas locallidades del planeta, son reflejo de la evoluciébn de
mercados domésticos, llamados mercados internacionales de capital.

El Euromercado es caracteristico de la evolucién financiera que a cop
tinuacién se expone brevemente.

1. EL’ EUROMERCADO
A. DEFINICIOR

El euromercado es un sistema financieroc integrado por una red
internacional de bancos, sucursales, subsidiarias y afiliadas, gue
cubren practicamente el laneta. En éste =se operan depbsitos y
empréstitos en divisas estables y de libre convertibilidad como son;
el d6lar, yen, marco, florin, la libra esterlina y ddlar canadiense
principalmente.

Comg no es de scrprender cl dbélar estadounidense representa la mayoria
de las transacciones que se operan en el euromercado, sin embargo
diches dSlares son operados fuera de los Estados Unidoe de América,
caracteristica del mercado que lo hace distinto; ya que una euromoneda
es aquella que se negocia fuera de su pais local, de ahi su nombre
"Eyrcmercado”, aunque podria pensarse que sflo se refiere a monedas ey
ropeas y no es asi.

cabe mencionar que el euromercado a pesar de estar estrechamente
ligado al mercado de las divisas, no pertenece a la banca tradicional
de divisas. El euromercado se puede definir como sigue:

1/ Este capitulo se basa en el libro de Vazquez Seijas,
Alicia”Mercados Internacionales de Capital®, UAM-A, México 1989.



"Es aquél cuyas operaciones, abarcan todos los depésitos y
empréstitos realizados por los bancos en monedas no Jlocales al pais
donde estédn ubicados."

B. ORIGEN Y EVOLUCION

El euromercado empieza a desarrollarse en Europa Yy con dblares a
partir de 1la Segunda Guerra Mundial, cuando la RepGblica Popular
China, la Unién de RepGblicas Socialistas Sovidticas y Checoslovaquia
principalmente, deciden depositar sus délares en bancos domiciliados
fuera de Estados Unidos, por razones obvias, como medida preventiva
_para eavitar que sus fueran bl a a raiz de los conflictos
politicos.

Principalmente se hicieron las transferencias a instituciones
domiciliadas en Paris y Londres, ya que en 1948 Estados Unidos bloqued
20 millones en oro propledad de Checoslovaquia y que estaban
depositados en el banco de la Reserva Federal de Estados Unidos
ublcado en Nueva York es asil como, un banco propiedad de la U.R.S.S.
"Commercial de L' Europe Du Nord" empezé a realizar estas operaciones.

En ese mismo afio (1948) el Secretario de Estado de E.U.A. proyecté una
ayuda financiera destinada a 1la reconstruccién de las economias euro
peas que se encontraban golpeadas por la aGn reciente Segunda Guerra
Mundial, es asi como entre 1948 a 1951, se transfirieron 130 000 mdd.a
Europa provenientes de E.U.A.

cabe mencionar que desde 1944 los Estados Unidos de Amdrica establecig
ron un control cambiario muy estricto para proteger las escasas
divisas con que se contaban, con el llamado acuerdo de "Bretton Woods"
que creé el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, que
establecia un sistema de paridades fijas donde el doblar se expresaba
en relacién al oro, y a su vez el resto de las monedas en relaciédn al
délar. AsL el dblar se fortalecid no s6lo con este Acuerdo, sino
tamhién porque su planta productiva estaba intacta posicionindose como

" el oferente m&s 86lido.

La expansidn norteamericana tom& mayor fuerza debido a que 1los paises
europeos con el af&n de atraer inversién extranjera ofrecieron incentl
vos fiscales, atrayendo empresas trasnacionales, creéndose
corporaciones norteamericanas, qQue sustentaron el desarrollo posterior
del euromercado.



Es reconocido que la crisis de la libra esterlina de 1957 favorecié la
congsolidacién del euromercado, debido a que los dSlares se empiezan a

otorgar en créditos fuera de los E.U.A., ya gue en los paises europeos
se colocaban empréstitos en délares. Las autoridades monetarias del
Reino Unido en éste mismo afio, ante su débil balanza de pagos implants
controles a las transacciones operadas con bancos Yy residentes del
pais, cosa que no fue aplicable a transacciones efectuadas por bancos
no residentes en monedas diferentes a la libra esterlina.

Los bancos brit&nicos y los extranjeros residentes en el Reino Unido,
sustituyeron la libra con el délar, para financiar las necesidades de
sus clientes no residentes, dando ma{or paso a que el comercio mundial
se operara con délares, esta situacién la permitia el Reino Unido, ya
que le favorecia el que su pals, sobre todo la ciudad de Londres
permaneciera como un centro financiero internacional de importancia.

Para 1958 la mayoria de las monedas eurcpeas retornan al sistema de
convertibilidad para transacciones corrientes., Este hecho di6 paso a
que los bancos compraran y vendieran délares libremente, adem&s ya se
habian consolidado 1las operaciones de aceptacién de depésitos y
empréstitos en dblares que operaban con tasas distintas a las
domésticas, es asi como el euromercado adquiere un car&cter
verdaderamente internacional.

A principlos de 1la década de los 60's, el euromercado en Londres
contaba con dep8dsitos con plazos menores a un mes, esta década se
caracteriza por restricciones iwfuestas en E.U.A., para proteger su
balanza de pagos, procurando evitar fuga de cagltaleu, por lo que se
implantan medidas de politica monetaria, restrictivas, tal es el caso
de la creacién del impuesto de iqualacién de interés (Interest
Equilization Tax) para desestimular a los residentes en E.U.A., de
comprar valores emitidos por prestatarios extranjeros, éste hecho
cerré al mercado de New York para enisiones extranjeras y fue
determinante para la creaci6n de eurobonos.

£n 1965, aGn con el problema de balanza de pagos E.U.A., implanta un
progama para restringir voluntariamente el crédito al exterior
(Voluntary Foreign Credit Restraint Program Guidelinesi.
Posteriormente se convirtid en obligatorio en 1968  y pierde vigencia
en 1970. El programa no fue aplicable a empréstitos operados por
bancos residentes en E.U.A., a sus sucursales y filiales en el
exterior.

Durante esta &poca se practic6é una expansién comercial activa tanto
las corporaciones transnacionales, como los bancos abrieron subsidia
rias Yy filiales, principalmente entidades de E.U.A., belgas,



italianas, al as, hol Yy 3 . Con esto tanmbién se
inclufa la expansién en 1las operaciones del euromercado Yy las
respectivas monedas de cada nacién.

Cuando se convirtidé en obligatoria la restriccidén a los créditos banca
rios en el exterior, las nuevas inversiones de las corporaciones esta-
dounidenses, tuvieron gue recurrir a obtener fondos fuera de E.U.A., y
en su mayoria fueron cubiertos por fondos del euromarcado, asi los baj
cos estadounmidenses fuera de su pais mantuvieron su cartera de clien-
tes en el exterior a través de sus subsidiarias en londres y posteriorp
mente en la serie de Centros Financieros de Ultramar. 2/

En 1969 E.U.A., estableci6 la norma "Q" que consistia en establecer
topes a las tasas de interés que los bancos podian pagar, por
diferentes plazos a los defosicnntes, Pero estag tasas con el afén de
apatir la ntlacién creciente de E.U.A., colocaron a los bancos
residentes en E.U.A., por debajo a los del euromercado, dando &nimo a
guo el euromercado libre de restricciones captara enormes fondos en
dlares, incluso 1los b nor icanos on a

délares de sus propias subsidiarias en Londres, evadiendo asi los
topes del mercado nacicnal estadounidense, como respuesta a é&sto la
reserva federal introdujo en septiembre de 1969 un encaje del 10% como
requisito a los incrementos netos de 1los préstamos obtenjidos por los
bancos de sus sucursales an el exterior, en el otorgamiento de
créditos por las sucursales de bancos estadounidenses en al exterior a
los residentes en E.U.A.

A pasar de que E.U.A., implanté una serie de instrumentos de follcica
monetaria y de control de cré&dito, siguié deterioréndose su balanza de
pagos, cuestion&ndose cada vez mis la paridad délar-oro.

Mientras en sl nismo 1969, Singapur a través de sus autoridades
monetarias cred las unidades monetarias asiftica an currency
en los bancos
ara poder operar en moneda extranjera y con no re ntes; quedando
gnplnntada la versi6n asistica del euromercado, que moviliz6 recursos
para financiar proyectos en la regién, en Indonesia, Malasia,
Filipinas y Coresa d Sur, ademsis de ofrecer alternativas inversisén
para caspitales g rados en el &rea. Este marcado resulté muy
favorable, a que sirva de eslabén de los centros del euronarcado en
EFuropa, con los del cercanc oriente y el pacifico; sus operaciones son
interbancarias y su tasa de interés es la SIBOR, que guarda
estrecha ralacién con 1la LIBOR. 3/

2/ Como son Nassau, Antillas Holandesas, Islas Cayman y Panami que tig
nen el mismo horario de New York.
3/ Toma como base la LIBOR del dia anterior en Londres.



En 1970 se crean las unidades bancarias de ultramar (Off-Shore Banking
Units), en Bahrain, integrando al cercano oriente al circuito global
del euromercado.

No todos los centros financieros efectuan depdSsitos y arreglan
empréstitos, a é&stos se les conoce como "Centros Financieros de
Estafeta" o "Estacionamiento de Fondos", gque por consideraciones
fiscales, conviene su registro en dicho centro, como son los centros
de Ultramar; las 1Islas Seychelles y Cayman. Una caracteristica de
estos centros es que se localizan en paises pequefios (islas) donde la
legislacién fiscal es favorable, para atraer negocios bancarios
extranjeros, rompiendo la relacién que guarda el tamafio del pais en
proporcién a su economia y necesidades de financiamiento, y que en
cambio ocupa personal local e incrementa el consumo que favorece al
pals anfitrién.

En 1971, se d& un cambio trascendental para el sistema monetario
internacional; 1la ruptura de la convertibilidad d6lar-oro, evento que
marcdé el desenlance del deterioro que sufrié casi una década la
balanza de pagos de E.U.A.

En 1973 se adopta el sistema cambiaric de flotacién de monedas,
rompiendo el esquema monetaric acordado en Bretton Woods en 1948,
acabando con la supuesta estabilidad de los tipos de cambio,

El nuevo sistema de paridades flotantes, cre6 crisis en el euromercado
por el incremento de operaciones en el mercado de divisas con mayor
volatilidad. Un hecho que recalca esta crisis es la quiebra del banco
I.D. Herstatt, gque tenfa dep6sitos por mis de mil millones de marcos
alemanes, con 1o gque tuvo grandes pérdidas por sus operaciones
cambiarias. Otro banco que gquebré fue el Franklin National Bank
(1974) .

Los bancos del euromercado fueron sujetos de incertidumbre en relacién
a su solvencia; las operaciones interbancarias se volvieron selectivas
asi el nombre y solidez de los bancos marcaron niveles en las tasas
intdrbancarias, asi surgié un tema de discusién en el euromercado Tue
consiste en saber gqué institucién actuarid como prestamista de Gltima
instancia (Lender of Last Resort), que funcione para rescatar en su
momento a instituciones financieras con problemas,



También en sus primeros afios de la década de los 70's se caracterizé
por el reciclaje de petrod6lares %/, en agquél entonces el precio del
petrdleo se elevd de $4 a $12 dolares por barril, esta situacién
generd flujos de délares en gran volGmen como excedentes financieros
para paises exportadores de petréleo; y ddficit para los importadores,
éstos Gltimos requerian financiamientos derivados de 1las cuentas
corrientes de sus balanzas de pagos.

Los paises aexportadores tenian excedentes financieros demasjiado
grandes en relacién a la capacidad de absorcién de sus economias, por
lo que una parte sustancial de 1los excedentes se invirtié en el
exterior. El reciclaje se present6 nuevamente en el afio 1979.

Se habla qua no tenian capacidad de absorber los excedentes
financieros, porque entre otras razones, la mayoria de los paises
exportadores de petréleo no tenian la infraestructura necesaria para
llevar a cabo el reciclaje de los excedentes derivados del mercado
petrolero, ni tampoco contaban con el personal capacitado para
efectuar las operaciones bancarjas. Por ello el reciclaje se efectud
primordialmente por medio de los bancos comerciales occidentales.

En el cuadro 1, podemos observar como los saldos positivos en cuenta
corriente de los paises exportadcres de getréleo {PEP), en conjunto
muestran los periodos de excedentes financieros; en 1974, 1979 y 1980
principalmente, por lo qgue la década de los 70's fue de acumulacién,
para estos paises.

El cuadro 2 nos muestra el despliegue de los fondos de los PEP, nbétese
como los excedentes financieros se invirtieron principalmente en
depbsitos bancarios, acciones, bienes raices y titulos gubernamentales
de E.U.A., con una tendencia muy clara en invertir en depbsitos
bancarios a corto plazo y en bancos de E.U.A., Reino Unido y Alemania
principalmente.

Los bancos de los paises receptores de los excedentes contaron con
gran cantidad de recursos que requerian ser colocados, es asi como
&sta excesiva liquidez canalizé empréstitos realizados por la banca
comercial internacional; el destino de los fondos se colocé en los
ahora conocidos como los grandes deudores latinoamericanos, y es con
los créditos sindicados con que se operaron en gran escala los
reciclajes.

*/ Asi se conocen a los excedentes financieros de los paises exporta
dores de petréleo, que se invierten nuevamente.



CUADRDO 1

SALDO AGREGADO EN CUENTA CORRIENTE DE LOS PEP 4/
(billones de dbSlares)

SALDOS EN CUENTA

AfO CORRIENTE
1973 $ 6
1974 67
1975 32
1976 36
1977 25
1978 ( 3)
1979 59
1980 110
19861 49
1982 (15 )
1983 ¢ 15 )

4/ A los PEP los define el Banco de Inglaterra a: Bahrain, Bruneo, -
Oman, Trinidad y Tobago, adem&s de los que constitu{en la OPEP; =~
Arabia Saudita, Argelia, Ecuador, Emiratos Arabes Unldos, Gabén, In
donesia, Ir&n, Irdk, Libia, Nigeria, Qatar y Venezuela.
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CUrDRO 2

DESPLIEGUE IDEXTIFICADO DE LOS FOWDOS DE LOS PAISES EXPORTADORES DE PETROLEO

€ EN BILLOMES DE DOLARES )

ESTRUCTURA DEL PORTAFOLIG

FLVUJOS NIVELES
1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1962 1983 1973 1979 1983
DEPOSITOS BANCARIOS 8.6 9.9 12.0 7.9 7.3 406 443 2.5 (12.3¢15.3) 9.0 1313 05
TITULOS GUBERNAMENTALES:
~CERTIFICADOS DEL TESORD 27 Lo ) Y -0 )t -0--0- T R Bl
(REING LN1DOY
~CERTIFICADOS DEL TESORD 5.3 4 (L0 L) (L9 33 1k L&) 4 (L) 4 66 68
(E.U.A)
~TITULOS GUBERNAMENTALES DE LARGO PLAZO 220 &2 &3 (L5 (L) 8.2 108 6.9 (5.5) . 7.5 28.0
(E.U.AY
~TITULOS GUBERNAMENTALES DE LARGO PLA2O 9 4 2 3 s 2 24 9 .t 2 -0+ 1.7 34
(REING UNIDO)
-SECTOR PUBLICO ALEMAMIA FEDERAL oA -4 - 3 4 -0- 68 63 14 LD -0- 15 15
CALEMANTA FEDERAL)
TOTAL 9.2 2.5 ;.T 5 (;; 2.3 184 17.6 B.8 (8.8) 1.2 1.7 9.8
RESERVAS DISTINTAS A DIVISAS:
-0R0 FURE 9% PR | c 2 50+ -0 (M0 LA LT 17
-DEG ~0--0--0- A 2 8 2 5 3 (H e e 17
~POSICION DE RESERVA EN EL FNI 1.9 28 12 2 LD 13 1S B b4 4 - 4D 12,0
-BOWOS DEL BANCO MUMDIAL 423 & 4 o-0- 02 <1 a1 WS- 0- 3.4 5.4
TOTAL 2.4 50 1.7 [ I %S IR N | Lt 43 2.2 1S .8
~ACCIONES, BIENES RAICES Y
OTRAS INVERSIONES 7.0 13.7 1.4 11.0 7.8 3.7 20.1 5.0 5.4 (2.7 1,2 58.0 110.6
~COLOCACIONES EN PAISES EN DESARROLLO 49 6.5 6.4 7.0 6.2 87 63 7.2 3.9 1.2 -0- 39.7 583
TOTAL 52,1 37.6 37.2 3.8 17.8 545 90.8 54.4 8.1 (15.3) 13.6 257.2 380.0

FUENTE: BANCO DE INGLATERRA 0il Exporters® Surpleses and their Deployment ® Guaterly Bult, Marzo 1985, pag 71.
PRESENTADO POR VAZOUEZ SELJAS, ALICIA. Ob. Cit. pag Sk.



En 1979 cuando se elevan de nuevo en saldos positivos las balanzas de
pago de los paises exportadores de petré6leo, como efecto de una alza
en su precio. En esta ocasién el reciclaje no era tan f&cil como en
1974, debido a que 10s paises en donde se hablan colocado empréstitos,
se encontraban con niveles de endeudamiento externo alto, ademis las
tasas de interés internacionales iban en aumento, asi los nuevos
créditos se empezaron a otorgar en un contexto de alto endeudamiento.
El cuadro 3, nos ejemplifica 1la tendencia alcista de 1las tasas
internacionales.

Es asi como el excesivo otorgamiento de empréstitos por parte de la
banca transnacional, originados principalmente por el reciclaje de

petrod6élares Yy las constantes demandas de fondos por paises en

gesurrollo, trajeron como consecuencia pocos afios después una crisis
e pagos.

La década de los B0's se caracteriza por alto endeudamiento de paises
en desarrollo y el posicionamiento de los excedentes financieros
Japoneses, en el entorno financiero mundial.

Entre los eventos m&s importantes de la crisis que provocé la anterior
década destacan:

- La reastructuracién de la deuda de Polonia en 1981, asunto gue
involucra en mayor grado a los bancos europeos.

- A raiz de la guerra de las Malvinas, se congelan los saldos de
Argentina en bancos Ingleses.

- Quiebra del banco Ambrosiano.
- Dificultades financieras de varias empresas en Alemania y E.U.A.
- Rescate del banco norteamericano Continental Illinois.

- Crisis de pagos de México de 1982, esta situacién se extendié a
los ‘deudores latincamericanos y al igual que en Alemania y E.U.A., va
rias empresas mexicanas reciben el impacto de la devaluacién del peso,
aunent&ndose sus pasivos por cuentas de cobertura cambiaria.
Adem&s las economias de los principales paises deudores empezaron a
registrar altos indices de inflaci6n (1983).



QMmoo 3

TASAS DE IMTERES : LIBOR Y PREFERENCIAL

ASUALES)
A% LisoR i
1970 8.91 7.91
BRT 7.11 5.72
w2 6.00 5.25
1973 9.40 8.02
1974 10,8 10.80
1975 7.75 7.8
1976 6.2 6.8
1977 6.29 6.82
1978 9.08 9.06
1979 1.90 12.67
1980 3.9 15.27
1981 16.60 18.87
1982 13,60 1%.86
1963 9.92 0.7
1984 1.29 12,04
1988 8.6k 9.93
1986 6.80 8.33
1987 730 7.9

FUENTE
YEARBOOK

s FHIIMTERRACIONAL FIMANCIAL STATISTICS,

VARIOS MUNERCS
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- El desequilibrio provocado por el alto endeudamiento de palses en
desarrollo y la falta de fondos en é&stos para una "recuparacién' ha
llevado a la banca mundial a estudiar casos de reduccién en los cargos
por servicio y monto de la deuda, integrado por programas de ajuste y
reformas estructurales en los paises deudores, principalmente a
paises considerados en el plan Baker, a saber: Argentina Bolivia,
Brasil, <Chile, cColombia, Costa Rica, Costa de Hnrtil, Ecuador,
Jamaica, México, Marruecos, Nigeria, PerG, Filipinas, Uruguay,
Venezuela ¥ Yugoslavia, como supuesto apoyo al problema del
endeudamiento organismos bilaterales, el Fondo Monetario Internacional

organismos multilaterales han desembolsado flujos de capital
comprendidos en paquetes de financiamiento como se indica en el Cuadro
4, durante el periodo de 1986 a 1988. 5/

N6tese gque México ha sido el pais que ha recibido los montos més altos
de los flujos de financiamiento con un 37.7% de la totalidad de los
flujos del plan Baker en el riodo de 1986 a 1988, del 49.2% de los
fondos concedidos a México el 49% fueron desembolsados por bancos y el
resto por el Sector PGblico Multilateral, organismos bilaterales y por
el Fondo Monetarjo Internacional

Por otro lado a mediados de la década de los 80's aparece Japén con
excedentes financieros que han hecho de esta nacién un pais
inversionista en potencia, derivado de su posicién superavitaria de la
cuenta corriente de su balanza de pagos.

£l cuadro 5 muestra el saldo de cuenta corriente de Japén en el
periodo 1984 a 1987, dichos excedentes financjeros despertaron interés
similar al que causé el raciclaje de los petrodélares en la década
anterior.

La colacién de los excedentes financieros japoneses, se realizaron en
forma distinta a los petrodbélares, el exceso de fondos en al reciclaje
del yen, se hizo bajo un marco liberal, este proceso se enfatizé a
partir de 1984, con el fin de integrarse a los centros financieros de
los principales paises industriales, por lo cual el proceso de
liberacién implicé desmantelar controles vy restricciones, para
facilitar el ingreso de instituciones financieras en el Japén.

5/ Revista; Capital: Mercado de Capitales. "Cline y el exitoso fracasc
Baker"; abril, 1989.



81

CUADRO 4

FLUJO8 DE CAPITAL DEL FLAN DAKER 1966 - 1988
LARES)

{MILLONES DE DO

BANCOS ¢ BRCTOR PUBL ICO TOTAL
NULTILATERAL  BILATERAL ™I TOTAL

ARGENTINA 2,607 1,68 7 844 3,240 5,847
BOLIVIA 55 2 111 836 896
BRASIL 4,00 1,55 (385) (2,032 (861) 3,139
CHILE 21 1,13 (3 1,216 1,431
COLOMBIA 1,95 35 2 o) 1,238 3,135
COSTA RICA 1 1w 146 29 29
OSTA DE MARFIL 50 226 3 3
CUADO 2 {39 1,08 1,083
AMAIC 15 1 (327 {63) {83)
MEXICO 5,47 2,1 2,3 1,166] 5,657 11,123
MARRUECOS 33 5 (495) 1,007 1,007
NIGERIA 1,00 7 o 1,713 1,713
ERU 31 1 {52 442 432
FILIPINAS 52 35 3 (i85 .02 1,623
URUGUAY 17 113 2 2
VENEZUELA 14 2 0 £79 {19
YUGOSLAVIA (59) 2 (1,171) (1,510 (1,510

TOTAL 14,776 12,600 5,810 (2,668) 15,742 30,518

* Desembolsos comprendidos en paguetes de financiamiento.

Fuente: Bagco Mundial, World Pebt, Tables, 1

988;
; Internatxonal Financial Statictis, enerc de 1989.
Publicada en: capxtal Hercado de Capitales . "Cline y el Exitoso Fracaso Baker"

Abril dé 1



CUADRO s

JAPON: SALDO EN CUENTA CORRIENTE

1984 - 1987

(billones de d6lares)

ARo $
1984 35
1985 49
1986 86

1987 78



Ademds de desarrollar su infraestructura de servicios financieros para
manejar &l mismo sus inversiones. Japén coloc6é sus excedentes en un
portafolio gue dié mayor importancia al mercado de bonos y acciones, a
los empréstitos 1igados al comercio exterior y a invertir en compaffas
de E.U.A., Asia oOriental y en menor grado de América Latina.

La tendencia japonesa de invertir en bonos ha impulsado el mercado de
dichos instrumentos, en el exterior ha estado invirtiendo en bonos
emitidos por el Tesoro de E.U.A., y en su mercado local se han emitido
nos por prestatarios extranjeros, como son los bonos "Samurai',
denominados en yenes y los "Shogin" denominados en moneda extranjera.

E)l mercado japon&s es acudido grincipalmente por corporaciones de E.U.
A., Canadi& y Australia, organismos multilaterales destacando el Banco
Asistico de Desarrollo, el Banco Mundial y el Banco Interamericanc de
Desarrollo.

Entre las principales diferencias que se dieron del reciclaje del yen
en relacién al petrod6lar se encuentran:

- Los fondos invertidos en petrodélares tendieron a depésitos de
corto plazo, mientras que los excedentes financieros aponeses lo
hicieron en bonos y valores, con mayor liquidez y bursatilidad.

- Las operaciones de colocacién, en el caso de petrodSlares se
hicieron en paises de desarrollo, en el reciclaje del yen se hizo en
aises industriales, en desarrolle de comercio internacicnal y en
snvarsién directa a corporaciones.

- Los intermediarios bancarios en el reciclaje de petroddlares lo
llevd a cabo 1la banca comercial occidental, en el caso de los

d Jap , lo hicieron instituciones japonesas, de hecho
éatas se ubican en las principales posiciones del sistema bancario
mundial tal como lo muestra el Cuadro 6.

Es as! como la década de 1los B80's por un lado consclidé la posicién
financiera de Jap6n y determiné el alto endeudamiento de los paises en
desarrollo, en dicho entorno el euromercado ha participado muy
dinfmicamente desde la década de los 70's, con innovaciones
financieras incorporadas a las nuevas tecnologias de comunicacién y de
procedimiento de informacién, a través de la transferencia electrénica
de informacién, lo cual le permite dar servicio de naturaleza mundial
al mercado entre los distintos centros funcionando 1las 24 horas del
dia,



CUADRO 6
LOS 10 BANCOS MAS GRANDES DEL MUNDO 6/

( 1986 )
(Mileg de NMillones de D&lares)

Nombre y Pafs de Origen Activos Totales
1. DAI-ICHI KANGYO BANK (JAPON) 240.74
2. FUJI BANK (JAPON) 213.47
3. SUMITOMO BANK (JAPON) 206.12
4. MITSUBISHI BANK (JAPON) 204.79
5. 5 BANK (JAPON) 192,29
6. CITICORP (E.U.A.) 191.35
7. INDUSTRIAL BANK OF JAPON (JAPON) 161.61
8. CREDIT AGRICOLE (FRANCIA) 154.40
9. BANK NATIONALE DE PARIS (FRANCIA) 141.87
10. TOKAI BANK (JAPON) 138.45

LOS 10 BANCOS MAS GRANDES DEL MUNDO 2/
¢ 1989 )
{Miles de Nillones de DSlares)

Nombre y Pais de Origen Activos Totales
1. DAI-ICHI KANGYO BANK (JAPON) 413.21
2. SUMITOMO BANK (JAPON)

3. FUJI BANK (JAPO

4. MITSUBISHI BANK {JAPON)

S. SANWA BANK (JAPON)

6. INDUSTRIAL BANK OF JAPAK (JAPON)

7. NORINCHUKIN BANK (JAPON

8. CREDIT AGRICOLE (FRANCIA)

9. TOKAX BANK (JAPON)

10. BANQUE NATIONALE DE PARIS (FRANCIA)

&/ Presentado por VA&zquez Seljas, “Mercados Internacionales de
Capital", UAM-A, México 1989. Alicia. pag. 70.
1/ Revista Fortune; julio 30 de 1990., pagina 108.



C. TAMARO Y COBERTURA

Como se menciond el euromercado en sus comienzos s&lo se localizaba en
Londres X posteriormente se expandié a otros paises europeos con
centros financiercs importantes y sucesivamente se expandié a otros
continentes.

Una forma para explicar su cobertura puede ser, a través de los
centros financieros que componen un circuito como es, el europeo
propiamente integrado por el Reino Unido, Francia, Luxemburgo,
Bélgica, Paises Bajos, Suiza, Suecia, Alemania e Italia.

Por el lado del Continente Asiitico, estd integrado grincipalmente por
gapbn, Singapur, Indonesia, Malasia, Hong Kong, Filipinas y Corea del
ur .

En el mercado de ultramar se encuentra Panami, Islas Caiman, Islas Sey
chelles y Bah&mas. En América se encuentran E.U.A., y Canada,

AlGnque varios centros como Panam& Yy Bahamas, son del continente
americanc se consideran centros de ultramar.

Como podemos ver { en base a 1o anterior, se desprende la naturaleza
de la cobertura planetaria del mercado, dado los distintos centros que
pricti e las 24 horas del dia, por las diferencias de
horarios, asi las posiciones de cierre en un mercado, se transmiten a
las aperturas de otros mercados, de ahi la influencia e
inter ia del taniento de una plaza con las restantes.

Entre los organismos que han publicado estadisticas del euromercado se
encuentran; el Banco de Pagos Internacionales con informacién sobre
flujos bancarios internacionales. También el Banco de Inglaterra
desarrolla informacién sobre los activos y asivos externos de las
instituciones bancarias domiciliadas en Reino Unido, asf{ como la
estructura de vencimientos en moneda extranjera de estos bancos. Otra
fuente de informacién sobre el euromercado son las utilizadas por
estudios desarrollados gor el Morgan Guaranty Trust, y publicados en
su revista Word Financial Markets. En general todas estas fuentes
coinciden en las tendencias y las tasas de crecimiento anuales, tal
como se muestra en el cuadro 7.



CUADRO 7

) DEL ADQ

(Billones de DSlares)

Afio Tamafio Bruto Tamafio Neto
1970 111.3 65
1975 456.6 250
1980 1524.0 705
1985 3339.0 1676

El tamafio bruto del mercado se determina, sumando pasivos en moneda
axtranjera e incluyendo depbsitos interbancarios de los bancos en los
principales paises europeos, Canad&, Japén, Bah&mas y Singapur.

El -tamafio neto regresanta los pasivos brutos en moneda extranjera
;ju-tagos para excluir los depésitos interbancarics en la misma plaza
ancaria.

El gran crecimiento del euromercado, lo ha consolidado como el mercado
de capitales y de dinero internacional por excelencia, si graficamos
el cuadro 7 obtendriamos la siguiente representacién. ( Gréfica 1)

De esta gr&fica podemos inferir como en el primer quinquenio de los
80's el euromercado crece notablemente, sobre todo en operaciones
interbancarias, estas operaciones son una caracteristica del
eurcomercado.

En las siguientes gr&ficas se muestra a los principales participantes
del euromercado, divididos por su actuacién en los diferentes centros
financieros; Europeos y Asjdticos.( Gr&fica 2 y 3 )
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GRAFICA 3
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Podemos deducir como el Reino Unido es el centro financiero
internacional mas importante del euromercado en el continente eurocpeo
y Bah&mas el de mayor participacién en ultramar. Recordemos que para
fines de la década de los 80's estas posiciones han variado, ya que
Japén entre 1984 y 1987 adquirié gran auge en participacién en los
centros financieros internacionales.

D. CARACTERISTICAS

Las operaciones del euromercado se dice que son de mayoreo porque el
limite minimo de depésito es de 100 000 délares. No se manejan cuentas
de cheques, todos los periocdos devengan intereses a plazos de un dia,
una semana © un mes. Sus costos de operacién son menores por su
volumen de captacién bancaria.

DE CORTO PLAZO

Esto se debe a factores como diferencias entre tasas de interés de los
diferentes instrumentos financieros y por las expectativas originadas
por las paridades cambiarias de las rincipales monedas. La mayor
parte de los depé6sitos son menores a sels meses, sin embargo realizan
empréstitos de mediano plazo por la transformacién de los
vencimientos, es decir que las tasas son revisables cada tres o seis
meses a efecto de adecuar dichas tasas a lo que cobran los
prestatarios en relacién con las que tienen que pagar a sus
depositantes.

INTERBANCARIO

Es la principal caracteristica ya que la mayoria de las operaciones se
llevan a cabo entre bancos, estas operaciones son de por lo menos un
millén de dbSlares, efectuadas en primera instancia por teléfono o
télex y posteriocrmente por escrito, aungue con Tenor frecuencia
tambi&n se llevan a cabo por corredores especializados que trabajan en
forma individual.

Las operaciones interbancarias oscilan en plazo, entre una noche y
hasta seis meses, predominande las de corto plazo aungue las
operaciones se hacen en varias monedas, predominan las transacciones
con dflares estadounidenses.



Las transacciones interbancarias se llevan en una o varias plazas
bancarias localizadas en uno o varios paises.

La diferencia entre la tasa de demanda (bid) y la tasa de oferta
(offered), es pequefia por lo general de 1/8 de punto decimal, estas
tasas pueden cambiar de un banco a otro debido a su prestigio
crediticio y reflejadas en el tamafio de sus lineas de crédito.

Entre el mercado interbancario y el mercado naciocnal para una moneda
determinada se guarda una relacién estrecha, las cotizaciones en el
interbancario se mueven de acuerdo a los lineamientos en las tasas de
interés del mercado de dinero, Yy a falta de controles de cambio, los
fondos se intercambian libremente entre ambos.

TASAS DE INTERES

El mercado tiene sus propias tasas de intereés, que guardan estrecha
relacién con las prevalecientes en los mercados nacionales.

El ejemplo clésico es el del délar estadounidense; las tasas de
intergés que rigen en E.U.A., en un momento dado, para diversos
instrumentos financieros tienen una influencia directa sobre 1la tasa
de interés que se pagar& en el mercado del dflar en Londres, con
instrumentos similares; é&sto se debe a Eue sin importar el mercado
geogr&fico en ambos casos se trata de la misma moneda en instrumentos
similares, es decir conservan niveles de competitividad internacional.

El tenedor de saldos en délares, slempre podra invertirlos en E.U.A.,
debido a ésto, 1la tasa es similar y opera la misma moneda sin gue por
lo tanto exista un riesgo cambiario.

La tasa de interés caracteristica del euromercado es la LIBOR (London
Interbank Offered Rate), tasa interbancaria en Londres que representa
el promedio de las cotizaciones de 1los bancos més mportantes en
Londres a las 11:00 a.m. hora local, Yy se expresa en tres o cuatro
decimales.
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La indicativa del délar en Asia es la "Tasa Interbancaria Ofrecida en
."sinqapur" (SIBOR), que guarda una relacién estrecha a la LIBOR de un
dia anterior.

Es asi como en el ambito financierc internacional se utiliza 1la tasa
LIBOR a seis meses para depésitos en do6lares y la tasa preferencial
del mercado nacional de E.U.A. (PRIME)

Aunqgue ambas son en délares son diferentes debido a que 1la LIBOR es
interbancaria y la PRIME es una tasa activa, es decir que los bancos
otorgan a sus clientes referenciales. Esta incluye elementos de
provisién para las utilidades gastos bancarios; ademds a los
clientes que se les aplican mantienen saldos compensatorios lo cual
encarece el costo de los créditos. En base al cuadro 3 se elabord la
sig:iente gr&fica que muestra la tendencia de la tasa LIBOR y la
PRIME.

SIN CONTROL CENTRAL

El que una moneda esté depositada fuera de su pais de origen significa
que el dep6sito queda fuera del &mbito de control y supervisién de las
autoridades monetarias nacionales correspondientes.

El control gue las autoridades monetarias ejercen sobre las
operaciones bancarias repercute sobre los costos de oepracién de los
bancos, principalmente a los intereses gue se pueden pagar sobre los
dep&sitos a plazos o las reservas o encajes legales, gque los bancos
estan obligados a mantener contra distintos tipos de depbsitos.

Los eurcbancos carentes de estas regulaciones pueden ofrecer tasas més
atractivas ademds de gue operan al mayoreo sus costos de captacién con
operaciones que son menores.

Las actividades de los bancos extranjeros en moneda nacional y con los
residentes del pais estan suietos a toda la supervisién y normatividad
vigentes, 1lo cual no se aplica a las transacciones que los bancos del
mercado europeo hacen con no residentes en moneda distinta a la del
pais, pero el banco central del pals anfitri6n no tiene ninguna
responsabilidad en cuanto a la solvencia de los eurobancos dentro del
&mbito de su responsabilidad.
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VERSATIL E INNOVADOR

El euromercado ha asimilado e incorporado las nuevas tecnologias de
telemdtica, computadores, transferencia de fondos, etc., al entorno
inflacionario, el incremento a la volatilidad de las tasas de interés
y de los tipos de cambio, entre otras.

Entre las innovaciones financieras del euromercado se pueden mencionar
los créditos sindicados a nivel internacional, financiamiento mediante
la emisién de valores para proporcionar mayor liquidéz a los

portafolios, desarrollo del mercado de bonos de tasa variable
(Floating Rate Note o F.R.N.), 1los servicios de emisién de pagarés
(Note Issuance Facilites), realizados por instituciones financleras

agrupadas para otorgar financiamiento de 1largo plazo, por medic de
emisiones de corto plazo bajo diversas modalidades (aceptaciones
bancarias, pagards,etc.) Yy en distintas monedas. Estas enmisiones
adquieren mayor auge, a partir de la crisis de 1983. Los servicios de
suscripcién revolvente (Revolving Under Writing Facilities o RUF), son
compromisos predeterminados por los bancos suscriptores, respaldando
emisién de titulos a corto plazo, del emisor de que se trate. Los
Swaps © intercambio de intereses o de divisas.

2. EMPRESTITOS mmNAcioum
A. GENERALIDADES

El concepto de empréstito internacional, abarca cualquier forma de
financiamiento realizado en una moneda extranjera para el prestamista,
prestatario o para ambos.

Los .empréstitos internacionales pueden clasificarse en dos categorias
de origen bancario y los no bancarios, en el cuadro B se esquematizan
las modalidades generales de éstos.

A continuaci6én se comentan los empréstitos bancarios en forma general,
los cré&ditos sindicados se expondrin con mayor detenimiento en el
siguiente apartade y lo relacionade a los bonos internacionales de
jgual forma.
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CUADRO 8

MODALIDADES DE IOS ENPRESTITOS INTERNACIOMALES
(Por su Naturaleza)

+Créditos de Proveedores
+Financiamiento de Proyectos
Bancarios «Créditos Directos
«Créditos Sindicados

+Bonos Internacionales
No Bancarios +Bonos Extranjeros
*Eurobonos
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B. WODALIDADES DE LOS EMPRESTITOS BANCARIOS

CREDITOS DE PROVEEDORES

Los otorgan generalmente 1los vendedores a los compradores, forman
parte de los créditos al comercio exterior, tipicamente son de corto
plazo, autoliquidables y la garantia la constituye la transaccién qua
se esté financiando, comunmente son financiamientos a exportaciones e
importaciones.

FIRANCIAMIENTO DE PROYECTOS

Requiere de 1la aceptacién y evaluacién por parte del banco gque lo
otorgar& para tener bases reales de que dicho pro{ecto generar& los
recursos suficientes para cubrir las deudas contraidas. Incluso los
desembolsos sucesivos estan condicicnados a la presentacién de
evidencias que garanticen el avance del proyecto.

Se les da Ere!arancia a ngu-llos que representan un negocio orientado
al comercio exterior, ebido a que, asi garantizan la obtencién de
divisas necesarias para el pago del empréstito.

CREDITOS DIRECTOS

EstSn constituidos por empréstitos Y lineas de cré&dito otorgadas por
los bancos comerciales a sus clientea ya sea corporativos o
gubernamentales. Se les conoce asi derivado de que un solo banco
otorga el crédito a un solo cliente.

CREDITOS SINDICADOS

son créditos otorgados por varios bancos, a través de una operacién
Gnica de crédito, para un solo cliente o prestatario, pudiendo ser los
hangos de uno o varios paises, incluyendo el correspondjiente al presta
tario.

En el cuadrc 9 se esquematizan las modalidades de los empréstitos
bancarios por el origen y participantes de la transaccion.
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CUADRO 9
EMPRESTITOS BANCARIOS POR ORIGEN DE PONDOS Y PARTICIPANTES

Bancos que participan Origen Geogr&fico de los Fondos

Uno solo: Cradito Directo Mercados Nacionales: Si el prestata -
Un Solo Cliente y un Con- rio es extranjero, el cradito inter
trato de Cradito. nacional.

varios: Cradito Sindicado Euromercado: Créditos en euromonedas

Un Solo Cliente o Presta-
tario, Una Operacién de -
Crédito en un Solo Contra

O,
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C. EVALUACION CREDITICIA DE LOS CLIENTES

Para toda operacién de crédito, sea de cualquier A&mbito, lo primero
que debe evaluar la institucién prestamista, es la capacidad de pago
resente y futura del prestatario, para gque cumpla oportunamente con
as obligaciones contra-actuales Ya sea de pago de comisiones,
intereses y amortizaciones en las cantidades y momentos convenidos en
la negociacién del crédito respectivo.

El otorgamiento de créditos por la banca transnacional considera el
grado de solvencia o riesgo asociado a un pais, a sus corporaciones,
organismos multilaterales, gobierno soberanos Y las diversas
dependencias o empresas pertenecientes a los mismos. Esta estrategia
de diversificacién de 1a cartera internacicnal requiere que
periédicamente un comité de crédito establezca 1los iinites de
financiamiento que la institucién financiera est& dispuesta a otorgar,
tanto por regiones como por paises. Estos limites de financiamiento
son conocidos como "Country Limits" y las variables que considera son:

1. La importancia gue el pais tenga para el banco
2. E1l monto del capital del hanco
3. La calificacién del riesgo

Los riesgos pueden ser clasificados de la siguiente forma:
: 1. Riesgo corporativo
2. Riesgo gubernamental
3. Riesgo soberano

4. Riesgo pais

A continuacién se da una breve explicaciétn de los mismos.

- Riesgo Corporativo.- En primer lugar se toman en cuenta
consideraciones de tipo estrictamente comercial que forman parte de
todos los an&lisis de crédito, sin importar si son nacionales o
internacionales. Este riesgo comercial se determina en funci6n al
analisis de sus estados financieros, situacién del mercado industrial
al que pertenece y sus perspectivas de mediano y largo plazo, y por
todos aquellos indicadores que en razén de la “solidéz y eficiencia
operativa de la corporacién.
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- Riesgo Gubermamental.— La banca transnacional le ha atribuido a
las entidades gubernamentales una mayor solvencia que a las empresas
nacionales de caracter privado. Su razonamiento se basa, en gue un
pais aungque este en bancarrota, no entra en un proceso legal de
liquidacién, como lo haria una empresa privada; asi los valores de
recuperacién son distintos. Sin embargo, si un pais se niequa
rotundamente al pago de su deuda, las pérdidas pueden ser mayores que
en el riesgo corporativo, ya que en casc de quiebra , los acreedores
tienen la posibilidad de recuperar parte de 1la misma por los bienes
que son objeto del procesc de liguidacién.

Cabe mencionar que en muchos casos los gobiernos garantizan, subsidian
o asumen parte de las deudas del sector privado,  con la finalidad de
no deteriorar la imdgen crediticia del pais en el exterior, cuande en

getaiminado sector se enfrenta en serias dificultades para el pago de
a misma.

- Riesgo Soberano.~ Este se refiere al concepto ampliamente utilizado
en el derecho pUblico internacional, se refiere a todos los problemas
vinculados con la posibilidad de entablar juicio, dictar sentencia y
ejecucién contra una soberania, cuando ésta incurre en incumplimiento
con sus acreedores externos.

Cuando un banco transnacional decide sobre la composicién y avance
deseado de su cartera internacional,considera éste riesgo ara
inicijar sus operaciones, en caso de que no sea su cliente la entidad
soberana.

- Riesgo Pais.~ Tiene dos componentes fundamentales; el politico y el
econémico, gque se basan en un anilisis cuantitativo y cualitativo para
llegar a saber si ¢Querra y podrd pagar el gobierno?

El componente poficico considera aspectos como los siguientes:

- La gasibla negativa de pagar la deuda contraida con el exterior por
cualgquier motivo.

- La confianza que la banca transnacional tenga en las acciones
tomadas por 1las autoridades; para asegurar la contipuidad en el
servicio de la deuda, es comGn la firma del acuerdo de implantacién
de programas de ajuste econémico, para paises con problemas en su
balanza de pagos celebrados ante el Fondo Honetario Internacional.

- Grado de oposicién al régimen, como muestra de estabilidad
politica.
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Mecanismos institucionales existentes para 1la transmisi6n del
pu er.

- " Estudio de varios indicadores relacionados con la estabilidad Yy
el consenso social.

El te émico del riesgqo pais considera 1los siguientes
aspeccos'

- Si el pais tendr& en el futuro divisas disponibles en cantidad
suficiente, es decir analizar su balanza de pagos en relacién a:

- Cinco afios antes y después de 1la fecha de preparacién del
estudio, preparando las proyecciones respectivas.

- Estructura Y crecimiento de las exportaciones, ya que constituyen
la fuente principal para obtener divisas. Observar sl es

monoexportador o exportador diversificado,

El perfil de 1los productos y precios de su mercado de
exportaciﬁn.

La estructura de exportaciones y el perfil de la demanda que hace
el mercado internacional.

Las corrientes de capitales para refinanciar las obligaciones
conctaidas.

1 grado de liberdad de las autoridades cuantificado por el
cociente de las reservas Yy las importaciones.

- Un an&lisis de la deuda externa ya contraida tanto del sector
privado como piblico y los servicios que se derivan de la misma como
es:

- cantidades anuales asignadas a pagos de intereses Yy
amortizaciones
- Porcentajes de la deuda privada y pGblica con el exterior, asfi

como su estructura de plazos y el perfil de las amortizaciones.

- El cociente de la deuda y la exportacién de bienes y servicios,
que determinan el porcentaje que se asigna para el pago de la
deuda de recursos originados del mercado de exportacién.

- La presencia de las compafilas internacionales en relacién a otros

paises, ya que al estar &éstas domiciliadas en dicho pais son muestra
de que éste es sujeto de negocios.
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3. CREDITOS SINDICADOS EN EUROMONEDAS

A. GENERALIDADES

El concepto de crédito sindicado, en lo que se refiere a la agrupacién
de bancos que otorgan financiamiento a un solo cliente, no es nada
nuevo. Desde la edad media se practicaba este tipo de operacién
mercantil varias casas bancarias se unian para financiar un solo
proyecto distribuyéndose el riesgo,

Lo novedosc es la refinacién de las técnicas utilizadas, la magnitud
de las transacciones y la importancia que han adquirido al canalizar
recursos en palises en desarrollo (Este término considera a los
gobiernos federales, repblicas o reinos), que los han aplicado para
financiar desde proyectos de inversién aislados hasta el mantenimiento
de politicas econémicas que han derivado tipos de cambio
sobreevaluados a del deudamiento externo.

El mercado de los créditos sindicados est& constituido por 1a oferta
de bancos transnacionales, de 1la demanda la representan grupos
empresarjales, compafifas transnacionales, gobiernos de paises en
desarrollo y de europa oriental,.

Este tipo de empréstitos constituyen una f6rmula idénea para aquellos
prestatarios con necesidades de obtener grandes cantidades de recursos
financieros en un perfodo de tiempo relativamente breve. Estas
necesidades exceden la capacidad que un banco individual tiene para
atenderlas, Y que sin embargo la agrupacién de varios bancos en un
solo crédito superan dicho obstaculo al aportar recursos y compartir
riesgos y ganancias.

como los créditeos sindicados son de mediano plazo (Entre tres y siete
afios) se financian con captacién de corto plazo, se disefié un
mecanismo que ha permitido la transformacién de 1los vencimientos,
consiste en fijar una tasa de interés revisable periédicamente cada
tres o seis meses, a efecto de adecuar el precio del empréstito con el
costo de los fondos para la institucién bancaria.

Es asi como los paises en desarrollo han encontrado una fuente de
recursos desde la década de los 70's a la cual han acudido con mayor
frecuencia y con necesidades de financiamiento mids fuertes tal como lo
muestra el cuadro 10.
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C U A D RO 10

CREDITOS BANCARIOS KN EUROMONEDAS EN PAISES EN DESARROLLO

AMONCIADOS PUBLICANENTE
{nilones de DSlares)

TOTAL ANUAL DEL A PAISES EN PARTICIPACION EN

ARO NERCADO 8/ DESARROLLO EL NERCADO ( %
1970 4 730 446 9.4

1971 3 963 1 286 32.5

1372 6 796 2 414 35.5

1573 21 851 7 288 33.4

1974 29 263 7 318 25.0

1975 20 992 11 098 52.9

1976 28 849 15 017 52.1

1977 41 637 20 852 50.1

1978 70 169 37 290 53.1

1979 82 812 47 944 57.9

1980 77 392 35 054 45.3

1981 133 379 45 264 33.9

1982 85 015 41 519 48.8

1983 74 212 32 937 44.4

8/ Incluye créditos a paises i iales, ias centralmente pla-

nificadas y organismos internacionales.

Fuante. Adaptudo de “Mercados Internacionales de Capital"
1

V&zgquez Seljas, editado por U.A.M.- A, Pig.

Alicia -
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La mencién de gue son anunciados pGblicamente, se refiere a gue son
difundidos en la prensa financiera internacional.

Como se ha tratado de demostrar los créditos financiados han sido muy
importantes para la actividad financiera internacicnal por el enorme
volumen de capitales que se han canalizado, gracias a la agrupacién de
bancos con poder econdmico que rebasan fronteras.

A continuacién se presenta la forma en 2ue se agrupan y el papel que -
a pefi los al otorgar este tipo de crédgtos.

B. PARTICIPANTES BANCARIOS

El grupo de bancos que integran el sindicato y que constitiyen una
estructura en la cual pueden ejercer alguna de las siguientes
categorias son:

1. Administradores del crédito (Managers).

2. Coadministradores (Comanagers).

3. Participantes (Participants).

4. Agente (Agent)
Mmuinistradores del Crédito. Son 1los bances gue han obtenido el
mandato del prestatario para llevar a cabo la sindicacién. El mandato
muestra la culminacién del proceso de sindicacién del prestatario y

dichos bancos, a fin de llegar a un acuerdo de 1los términos y
condiciones del crédito.

Estos se renen para decidir consideraciones de 1la estrategia del
crédito como son:

- Decidir con que porcién del crédito se quedard cada une en sus
raspec:ivas carteras, y en consecuencia gqué porcién del mismo se
venderd.

- 51 habr& o no coadministradores y el monto minimo que tendrd que
aportar para poder participar en la operacién.
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- Atender eventualidades y preparar la documentacién necesaria para
firmar el crédito,

En operaciones grandes y complejas aparece otra categoria, los
administradores principales (Lead Manager), esta categoria es superior
gue lggibancos administradores debido a que absorben una porcién mayor
e crédito.

Esta funcién es atractiva no solo por lo cuantioso que representa en
si la operaci6én, sino también por las comisiones gque se cobran por
revisarlas, Ya que al ser intermediarios deben satisfacer 1los
intereses tanto del prestatario como del resto de 1los bancos que
participan.

Es -necesario que los bancos que representan esta funcién tengan el
prestigio suficiente en el mercado, para que puedan vender el crédito
al prestatario y a la vez Tue no sea en un precio tal para poder ven
derlo al resto de los participantes. Adem&s deben de ser de un tamafio
que ermita en dltima instancia absorber porciones del mismo,
superiores a las que habfan planeado.

Coadministradores. Se comprometen a adquirir porciones al crédito
inferiores a la adquirida por los administradores, pero superior a la
del resto de los bancos participantes. ComGnmente disfrutan de una
comisién gor su participacién y tienen un lugar preferente después de
los administradores, en la publicidad de los créditos.

Participantes.~ Generalmente son bancos de menor tamafio de cobertura
regional que tienen relaciones mercantiles y de corresponsalia, entre
otras con los administradores de 1la sindicacién. Compran porcliones
pequefias del crédito, en algunos casos reciben una comisién como parte
de los diversos incentivos que pueden obtener como los siguientes:

- . Obtener una porcién del crédito en condiciones y términos muy
atractivos.

- Incluir en su cartera una cierta cantidad de créditos
internacionales.
- El prestigio que puede adquirir, al aparecer en la publicacién de

un crédito sindicado junto con los bancos mds grandes del mundo.
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- Obtener experiencia internacional y oportunidad de diversificar
8u cartera a expensas del respaldo de 1los bancos mis grandes y
prestigiados, a cambioc de un riesgo muy moderado.

- Negociar con las cl&usulas y restricciones legales adecuadas al
casa con cierta proteccién juridica que proporcionan los
administradores Y que en forma individual dificilmente le seria
posible llevar a cabo.

ente. En todas las operaciones existe uno, su principal funcién es
llevar el control del crédito y actuar a nombre de todos los
participantes. Se encarga de cobrarle al prestatarioc intereses y
amortizaciones conforme al contrato del crédito y distribuirlas a cada
uno de los participantes segin 1la porcién gque tenga. Recibe una
compensacién especial "Comisién de Gente" que de i?ual forma que las
otras comisiones corre a cuenta del prestatario y se expresa
anualmente.

Esta categoria la puede ejercer unc de los administradores o puede no
serlo. Debe mantener un estrecho contacto con el prestatario con
objeto de obtener informacién econémica Yy financiera relevante y
actualizada, a fin de mantener informados opor te a los b
participantes de posibles cambios importantes.

La mayoria de los cré&dites se anuncian en la prensa financiera
internacional para hacerles pGblicos. Lo que se anuncia es la
portada también conocida como 1l&pida, en ella se presentan los
pa:gicipantes y sus categorias, asi como la moneda y el monto del
crédito.

La sindicacién se puede llevar a cabo bajo el conmpromiso de los
mejores esfuerzos de los administradores o de un compromiso en firme:

- Sobre la base de los mejores esfuerzos de los administradores
{Bast Efforts Basis), consiste en gue 1los administradores en la
medida de sus posibilidades tratarin de obtener el monto total del
crédito, sin que exista un compromiso formal que los obligue, en todo
caso entregarin el monto que logran conseguir en el mercado.

- Sobre 1la base de un compromiso en firme (Firm Committment)
consiste en gque los administradores se obligan a entregar al
prestatario la cantidad originalmente acordada, es decir que si los
adninistradores no pueden vender el crédito tendrd&n que aportar ellos
la totalidad del mismo.
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Cuando se finaliza el proceso de invitacién para participar en el
crédito y si los administradores se encuentran que han obtenido un
monto superior al requerido sa dice que es una sindicacién
SOBRESUSCRITA, y s8e consulta al prestatario para saber si desea
modificar el monto requerido. En el caso contraric cuando la
sindicacién no logra completar el monto, se dice que se trata de una
sindicacién INFRASUSCRITA o SUBSUSCRITA.

C. CARACTERISTICAS

Las * caracteristicas que a continuacién se comentan se refieren
principalmente a los créditos otorgados a los deudores soberanos.

Para sus Fines Generales

Los eapréstitos no esté&n binculados al financiamiento de un proyecto
especifico, el prestatario esti en libertad de darles 1la aplicacién
?ue uzgue conveniente. En caso contrario los créditos otorgados por
nstituciones financieras oficiales, como el Banco Mundial y el Banco
Interamericano de Desarrcllo, que la mayoria de los créditos financian
proyectos especificos y que son vigilados periédicamente por los
otorgantes, que condicionan los sucesivos desembolsos a los avances
del proyecto.

Los créditos sindicadeos tienen como origen el euromercado, se han
destinado para financiar proyectos productivos, balanzas de pagos,
como medios para evitar medidas correctivas, para santener una noneda
soprevaluada y financiar fugas de capital. La carencia de vigilancia
por parte del otorgante han hecho e los créditos sindicados en
euromonedas sean muy atractivos para los deudores soberanos.

Nega~-Empréstitos

El otorgamiento de créditos de montos cuantiosos por aportaciones de
varios bancos, es una caracteristica muy distintiva de los créditos
sindicados, gque a travds de una sola operacién que se negocia con
varios bancos de una sola vez.
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Riesgo Multibancario

Légicamente al agruparse para reunir el monto del crédito, tambi&n se
distribuye el riesgo reduciéndose asi el costo implicito en el mismo.
En caso de incumplimiento por parte del prestatario los bancos
partipantes pueden ejercer mayor presién al ser ur{ginarias de
diversos paises.

ia de Garantifas o Avales

Se respaldan por el buen nombre y honorabilidad del prestatario
(FullFaith and Credit), es decir no se garantizan por ningGn tipo de
activo como podrian ser bienes, recursos naturales, oro del Banco
Central, etc. Cuando 8e presentan dificultades para el pago no es
posible embargar o ejecutar actos similares a fin de recuperar el
valor de los créditos, ¥y en cambio es costumbre que se recurra a la
negociacién de soluciones entre ambas partes.

Tasas de Interés Variahles

Son revisables cada tres o seis meses, a efecto de reflejar los costos
del dinerc en el mercado cambiario, debido a las variacliones de tasas
que los bancos pagan a los depositantes, es decir los bancos tienen
que comprar depésitos continuamente a diferentes plazos, durante la
vigencia del créditec sindicado.

Rapidez en los Trémites

El lapso que se d& entre la obtencién del mandate y la firma del
crédito oscila entre seis oche semanas, bpara prestatarios ya
conocidos en mercados internacionales. Esta rapidez se deriva de dos
aspectos primordiales:

1, De la calidad de los funcionarios que administran los créditos
del euromercado.

2. Del alto grado de desarrollo tecnolégico en 1los sistemas de
comunicacién aplicados en los mercados financieros.

La sinergia lograda por ambos factores, permite una comunicacién con
medios de calidad, gque proporcionan informacién privilegiada que dota
a los funcionarios y a los prestatarios bases relevantes para la
negociacién de los créditos. Quiz& esta cualidad compensa el costo del
crgdico, 81 consideramos otra fuente de financiamiento como es del
Banco Mundial, que para otorgar financiamiento a un proyecte
especifico que tarda de uno a dos afios desde que se iniclan las
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negociaciones hasta el desembolso de los fondos. De igual forma s8i los
fondos se originan en la banca trasnacional tardaria menos que.en los
casos del financiamiento por organismos financieros multilaterales
(Banco Mundial y Banco Interamericano de Desarrollo), garo nds tiempo
que un crédito sindicado. Es asi como las opciones disponibles para
que los deudores soberanos, principalmente obtengan recursos
financierso del exterior, que en la mayoria de los casos estan sujetos
a diversos aspectos de condicionalidad y que proporcionan pequefias
cantidades relativas a un largo proceso para el desembolso de log
recursos.

Lo anterior nos da una pausa para comprender la popularidad de los
créditos sindicados entre los deudores soberanos, gque les permitié
acceso a cantidades muy fuertes de recursos, en breve tiempo y sin
condiciones extremas.

Sobre Tasa

El precio que el preatatarjo paga Eor el crédito sindicado se formula
como una sobre tasa (Spread), adicional a la tasa que se haya acordado
como tasa de referencia en el contrato del crédito.

La tasa de interés de referencia m&s comfin es la LIBOR y la
preferancial de E.U.A.

El término sobre tasa se refiere a que, en cada periodo de intereses,
se pagard la tasa de interds (§) que prive en dicho momento més un
margen e es la Bobre tasa convenida. Los contratos de crédito
especifican los nombres de los bancos que servir&n de referencia para
gue se formule un promedio de las tasas de dichas instituciones, para
eterminar la base aplicable para el pago de intereses.

La sobre tasa no debas confundirse con el costo real del crédito, {a
que ademis de la sobre tasa que representa la base de pagos durante la
vida del crédito, también se deben considerar d lsos que hace el
prestatario como impresién de documentacién, v asesorias, etc.
Aunque la sobre tasa es la que verdaderamente afecta el costo del
crédito, ya que las variaciones que tenga la tasa de referencia trae
implicaciones financieras impredecibles. Por lo tanto la determinacién
de cual ser& la sobre tasa tzue se aplicar& en un crédito sindicado es
uno de los asuntos mAs criticos en la reestructuracién del mismo y es
una decisién que se toma bajo una negociacién previa con el
prestatario.
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El porcentaje tiene que ser tal que en el momento de lanzar la
ocperacién al mercado, sea atractivo para que otros bancos se interesen
en participar, pero no tanto que represente un alto costo para el
prestatario.

La determinacién de ésta se condiciona por factores generales y
particulares. Los primeros se refieren a las condiciones del mercado,
como el grado de liquidez del mismo. Si hay incremento de liguidez en
el mercado, habr& una tendencia general hacia la disminucién de la
sobretasa y viceversa. Los factores particulares conciernan al
prestataric, destaca el grado de sovencia, la aceptacién y e1
rastiilo que persigue el mercado del nismo. Asi ‘dentro de la
condiclones del mercado un prestatario conocido tendra& posibilidad de
obtener sobre tasas mi&s bajas que otros que no lo sean, Yy que
representen un riesgo mayor.

Las_variaciones en los rangos de las sobre tasas reflejan los cambios
en las condiciones del mercado. Cuando la demanda de crédito es
mayor que la oferta, se denomina "Un Mercado Prestamista” (Lenders
Market), mientras que el mercado de créditos sindicados que se
caracteriza por una sicuac16n inversa es decir, abundancia de oferta
con reaspecto a la denomi: a: “Mercado de Prestatario”
(Borrowers Market).

Durante los afios de 1975 a 1978 muestra una tendencia de mercado
prestamista ya que las tasas eran altas, derivado del exceso de
demanda en relacién a la oferta. Mientras que en los afios de 1979 a
1981 se muestra un mercado de prestatarios, es decir que la oferta de
créditos era mayor que la demanda. Es asi como la sobre tasa es un
indicador que resume las condiciones generales del mercado, en cuanto
al costo de los créditos y de la seleccién de clientes.

Pagos de Comisicnes

Los créditos sindicados conllevan una serie de comisiones, que el
praltutario debe pagar, las mAs com@nmente aplicadas son:

De qurc-i . En el contrato de crédito se especifica que el
prestatario puede retirar los fondos dentro de un periodo pactado
conocido como de retiro de crédito (Drawdown Period). Después de este
momento los bancos cobran dicha comisién sobre la parte del crédito
que no sea retirada, en base a un porcentaje anual, a causa de que el
banco tendr& 1los fondos comprometidos para dicho prestatario. Esta
comisién varia ¥ % a 1% de los fondos pendientes de retirar.

46



CUADRO 11

SOBRETASAS PARA PAISES INDUSTRIALIZADOS Y EN DESARROLLO

DE LOS EUROCREDITOS 1975 — 1981
%)

8 OBRE T AS A » A L]

G O

8

Ao INDUSTRIALIEADO KN DESARROLLO INDUSTRIALIZADO EN DESARROLLO

1975 1.39 1.59 1.00 - 1,75 1.25 -
1976 1.36 1.62 1.00 ~ 1.75 1.00 -
1977 -96 1.42 +50 - 1.50 «50 -
1978 -60 1.10 «25 = 1.25 25 -
1979 .48 .78 .25 =~ 1.00 25 -
1980* .44 .74 .25 = ,75 25 -
1981 .42 .85 .25 = ,75 .25 =

* Primer semestre
** Segundo semestre

Fuente: Tomado de Mercados Internacicnales de Capital, Ob. Cit.

2,00
2.25
2.00
1.50
1.50
1.50
1.50

Fuente Original: O'brien, R. "Private Banking Leanding To Developing
Country" Banco Mundial, Staff Working Paper No. 482, Agosto 1981.
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De Administraci6n. Esta se paga a los administradores y
coadministradores del crédito, se negocia desde el inicio de 1la
gestién de la operacién, se paga al momento de firmar el contrato y su
base es el total del crédito. Tambien se le denomina "Comisién de
Ataque® (Front-End Fee), que es distribuible entre todos los bancos
que ejercen la administracién del mismo. Esta distribucién se hace
reflejande el nivel de los administradores con mayor participacién,
conocida como exclusiva o privilegiada (Praecipum), esta comisioén
varia entre un X % a 2% del total del crédito.

De Participacién. Se paga a los bancos participantes en proporcién a
la magnitud de sus compromisos individuales, pueden ser hasta de .625%
y wuchos casos los bancos que participan con cantjidades minimas no re-
clben ninguna comisién.

De Mjente. Generalmente consiste en una cantidad anual que se le
paga al agente tras la duracién del crédito, a causa de los servicios
que desempefia,

A continuacién se muestra una parte del contenido del contrato
celebrado con Mexicana de Cobre, S.A. de C.V., con Banco Paribas,
agente del crédito sindicado en julio de 1989.

D. DOCUMENTACION

Los administradores principales son los responsables de la preparacién
de la documentacién que debe integrarse a la operacién de crédito.
est? d tacién se repr a principalmente por tres documentos
bésicos:

1. Telex de ofrecimiento
* 2. Wesor&ndum de colocacisn o prospecto; y
3. Contrato de crédito.

1. Telex de ofrecimiento. Es un documento de alta circulacién
debido a que es enviado a los bancos gue posiblerente pueden estar
interesados de participar en la operacién, esto se hace en la etapa de
venta del crédito. Esta operacién la hace el o los administradores
principales a nombre del prestatario.
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CREDITO DE BANQUE PARIBAS

A NEXICANA DE COBRE, §. A. DE C. V.

NONTO:
FECHA DE CEKLEBRACION:
BANCOS ACREEDORES:

ANORTI ZACIONES :

$2101000,000. de dblares
25 de julio de 1989

Banque Paribas (Agente en el Crédito Sip
dicado)

12 amortizaciones trimestrales consecutj
vas, a partir de diciembre de 1989.

Liberacién total del crédito contraido -
con Nacional Financiera, S. N. €. por -
$500 millones de d6lares denominado con
titulos de la deuda pfiblica mexicana -~ -
reestructurada.

Libor por fijo a 3 afios que se determing
rd en la fecha de desembolao del crédj
to, segln condiciones del mercado, mids -

A) Aval de México Desarrollo Industrial
Minero, S. A.(empresa subtenedora de =~ -
acciones del mismo Grupo Industrial Ming
ra México, S. A. de C. V.)

B) Garantia prendaria de cuentas por cg
brar que tiene Mexicana de Cobre de - =
México, S. A.

€) Contrate de depbdsitc (Escrow-Agreg
ment), con los pagos de las exportacig
nes realizadas al amparo del contrato de
venta de &nodos de cobre de fecha 23 de
junio de 1989, celebrade con N. V. Geng
rale Trading Cy, S. A. por 400 toneladas
mensuales celebrindose también un contra
to de cobertura para fijar el precio del
cobre durante la vigencia de la operg
cién del financiamiento.

DP) La subordinaci6én de los créditos ep
tre las empresas del Grupo Industrial Mj
nera México, S. A. de C. V., Industrial
minera México, S. A. de C. V. 1y Minera
les Metdlicos del Norte, S. A. con Mexji
cana de Cobre S. A. de C. V,

El pago se realiza haciendo entregas mensuales de cobre a SOGEM, S. A.

1
afiliada de Societé

Generale de Belgique. Los fondos los otorgan

once bancos. Con este crédito se liquida el que habia contraido la

empresa con NAFINSA de $500

1.5 (12.5%).

millones de délares a una tasa de libor +
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Su contenido estd compuesto principalmente con informacién sobre el
prestatario y sobre los términos y condiciones del crédito; incluye,
entre otros el nombre del prestatario, total del monto del crédito y
moneda en que se efectuard, vencimiento y perfodo de gracia, tasa de
intereés, sobre tasa, bancos de referencia, comisiones, leyes
aplicables, banco agente y fecha de vencimiento de la oferta.

El propésito del telex consiste en determinar si los bancos deciden o
no participar en el crédito, derivado de &sto se establece un limite
de tiempo para responder gue es generalmente de una semana y las
respuestas se hacen 1llegar a la oficina de sindicaciones del
administrador encargado de la venta del crédito. El tiempo iimite es
muy - corto ya que las condiciones prevalecientes en 1los mercados
financieros cambia dia con dia.

2. Memorsindum de colocacién o prospecto. Consiste en un folleto de
alta circulacién entre los bancos a quienes se invitan a participar
para colocar el crédito, lo elabora por alguno de los bancos
administradores con informacién proporcionada por el prestatario, sin
embargo los administradores tienen cierta responsabilidad con respecto
a la calidad y cantidad de informaci6tn que estd contenida en el
prospecto. A causa de que se han originado conflictos relacionados
con la informacién del memori&ndum de colocacién, los bancos
participantes entablan demandas judiciales contra los administradores,
fundamentadas en que la informaci6én que se les presté estaba
incompleta o que no estd correcta. Por ello los administradores
renuncian a 1la responsabilidad de 1la informacién ahf contenida
presentande un texto en las primeras pAginas conocido como
"disclarmer".?®

El contenido del memoraindum, presenta un listado de las condiciones y
términos de la operacién, cuando se trata de un deudor soberano ademés
contiene; datos generales sobre el Eals, tamafio, fronteras, forma de
gobierno, afiliacién a organismos nternacionales , todo esto en un
apartado de informacién general. Un capitulo es dedicado a presentar
estadisticas de 1la economia de la nacién, incluyendo un anélisis de
las principales variables mis relevantes y de los sectores que
contribuyen en forma relevante en dicha economia, como podria sexr
energéticos, transportes, construccién, comunicaciones, etc. ademis
de un estudio sobre la evolucién de las finanzas plblicas, de las
operaciones del banco central y politica monetaria.

otro capitule trata sobre el sector externo, especificamente cubre
detalles de 1la balanza de pagos, destaca los principales paises de

*/ negar o desconocer.



exportacién,entradas de capital y reservas del banco central. La
dltima seccién se dedica a aspectos relacionadados con la deuda
plblica interna y externa, anexando un historial del pago de la deuda
externa y comentando los problemas que se han presentade Y como se
resolvieron.

En caso de tratarse de un deudor corporativo, 1la informacién sobre el
palis se concreta y se le da mayor importancia a 1la informacién
relevante sobre la empresa con estados financieros auditados durante
cinco afios previos a la operacién, ademis informacién relativa con su
administracgbn, instalaciones, Cecnologia, nGmero de enmpleados,
principales productos liderazqo y competitividad en el mercado, asi
como toda u?uella que gzoporcione bases para crear un_criterio para
conocer la linea de actividad de la empresa en su mercado especifico,

3. Contrato de Crédito. Es un documento de circulacién restringida,
en este se estipulan formalmente los derechos Yy obligaciones de las
partes contratantes; prestamistas, prestatario y agente.

En ‘este se especifica 1la ley que lo regird y 1los tribunales gue
tendran competencia para dirimir las controversias que se suscitasen e
incluyen las circunstancias causales de incumplimientc por parte del
prestatario.

El conjunto de cliusulas vy estipulaciones contenidas en el contrato
tienen el objeto fundamental de darle protecci6én y seguridad a los
prestamistas durante la vigencia de la operacioén. Dependiente de la
capacidad de negociacién de ambas partes, es gue las cl&usulas pueden
ser estrictas o rigidas, o amplias y flexibles.

En el caso de que el prestatario sea un deudor soberanc los aspectos
juridicos ad}uieten un aspecto interesante y complejo, ya que, éste,
goza de privilegios e inmunidades, ademis los créditos no se respaldan
en este casoc con bienes reales, cque al presentarse incumplimiento
fuesen susceptibles de embargo y liquidacién. Derivado de é&sto se
estipulan una serie de cl&usulas para dar protecciétn ante la inmunidad
a los prestamistas. Estas son:

Inmunidad soberana

Ley aplicable y jurisdiccién

Causas de incusplimiento

Cliusula reciproca en caso de incumplimiento
< romiso de no innovar

Pari ~ Passu
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- Inmunidad soberana. En términos generales, los gobiernos no
pueden ser enjuiciados sin su consentimiento ni en “sus propios
tribunales ni "en los de otros paises, la inmunidad soberana o
inmunidad en el Jjuicio, es extensiva a las propiedades que los
soberanos tengan en el extranjero.

La doctrina sobre la limitacién de la inmunidad soberana, sostiene que
cuando un soberanc participa en transacciones comerciales debe ser
tratado como cualquier otro participante en actos mercantiles, para
tal efecto se requiere que el contrato respectivo, gque el soberano
renuncie a su inmunidad de juicio, De ahi 1la inclusién de una
cléusula de renuncia a la inmunidad soberana (waiver of sovereing
inmunity)

- aplicable y jurisdicci6n. Una vez dque el soberano ha
aceptado renunciar a la inmunidad en juicio, es preciso determinar que
layes Yy en qué jurisdicciones ser&n aplicables a la operacién.
Reqularmente estos contratos est&n regidos por las leyes de Nueva York
o de Londres, en funcién de la experlencia gue ambas plazas tienen es
el tratamiento de cuestiones financieras internacionales. También
estas plazas se especifican como sedes; de los tribunales facultados
para tener 3jurisdiccién en caso de 1litigio, Estos foros son
considerados por los acreedores como imparciales, aunque la ley
aplicable no es necesariamente la correspondiente a la del pais gue
se asigné la jurisdiccién.

- Causas de incusplimiento. Esta detalla 1los hechos que
permitirs&n a los prestamistas declarar que el crédito estid en estado
de incumplimiento, en este caso los acreedores estdn facultados para
iniqinr una serie de acciones de caricter legal, para proteger sus
ntereses. .

- Clfusula reciproca en caso de limiento. Esta consiste, en
que, si un prestatario soberano comete incumplimiento en un contrate
de crédito, esta situacién habilita a los demas contratos que ha
celebrado y que contengan dicha cl&usula. La ipclusién de esta
clsusula les permite a los prestamistas declarar el incumplimiento y
exigir el reembolso anticipado del empréstito, cuando el prestatario
no §Sta cumpliendo con cualquier otro acreedor en cualquier otro
crédito.

El propésito de esta cl&usula es presionar al prestatario a no dar
preferencia a ninguno de sus acreedores y en consecuencia colocarlos

en igualdad de circunstancias. Esta clausula ha sido discutida
orque las implicaciones para el prestatario, son muy severas. El
Encumplimiento en una transaccién sin importancia mayor puede

resultarlo con todos los bancos en las distintas operaciones, llegando
a provocar una crisis de pagos al enfrentarse con la obligacién del
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pago inmediato de todos sus créditos pendientes. Es asi como, el
prestatario no puede optar por soluciones parciales de pagar a unos
bancos y a otros no. En cambio debera negociar con todos los bancos
acreedores a fin de llegar a acuerdos de reestructuracién por medio
de convenios, dando un trato en condiciones idénticas a los
participantes.

- Comproaiso de no innovar. Esta cl&usula compromete al
prestatario a no otorgar a otros acreedores en operaciones posteriores
garantias, de las que no disfruten los acreedores actuales. Su
objetivo es establecer una igualdad de condiciones entre el mismo tipo
de acreedores y asegurar que los ingresos futuros del prestatargo
permanezcan libres, para satisfacer 1los reclamos de los acreedores
generales en una base proporcional, en caso de dificultades de pago.

- Pari-Passu. Refuerza lo estipulado en las clfusulas anterjores,
al exigir una situacién juridica de 1los acreedores del crédito en
particular, con los de otras operaciones posteriores que puede llevar
a cabo el prestatario. Nuevamente se refuerza la igualdad de
condiciones para el mismo tipo de acreedores.

En general las cl&usulas se establecen, a fin de proteger y asegurarse
al prestamismta, pero cuando un deudor soberano entra en
incusplimiento con sus acreedores externos, se debe regularmente a que
no tiene divisas para cumplir con sus obligaciones { s6lo en casos
excepcionales, a que se niegue reconocer los compromisos adguiridos.
Adermés todas estas clfusulas ejercen una presib6n politica y econémica
de nmucha consideracién, al estar involucrados bancos de diversos
palsées y que a su vez el deudor soberano debe cuidar su imagen
crediticia para conservar prestigio y solvencia financiera. Sin
embargo, las relaciones entre ambas partes suelen caracterizarse més
or la coopsracién que por la confrontacién, ya que al preatamigta le
gntcz- a cobrar aungue sea bajo un esquema diferente al que
inicia nte habia pactado en el crédito, mientras que al prestatario
le interesa conservar una imagen y prestigio de solvencia crediticia
fundamental para tener acceso al cré&dito bancario.
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Es comin que al presentarse problemas de pagos de los deudores
soberanos, los bancos acreedores condicionen los futuros créditos, a
que se reestructuren los ya existentes, y a que firme el prestatario
un convenio con el FMI, para un programa de ajuste econémico , a
efecto de asegurar ue el deudor aplique politlicas econémicas que
permitan el cumplimiento de las obligaciones financieras contraidas
con el exterior.

4. BOWOS INTERMACIONALES.
A. GENERALIDADES.

£l mercado de créditos en euromonedas y el de bonos internacionales,
constituyen los dos pilares de 1la intermediacién financiera a nivel
internacional.

El mercado de bonos es diferente al bancario, derivado por la
naturaleza de las instituciones gque actuan como intermediarios, asi
como de los titulos que se operan en cada caso. Los participantes
del mercado son:

- Emisores. Estos encuentran en la colocacién de bonos una fuente
de financiamiento. Son gobiernos soberanos incluyendo a sus
dependencias entidades, compafilas trasnacionales y organismos como

el Banco Mundial, el Banco interamericanc de Desarrollec, la Comunidad
Europea del Carbdén y Acero, etc.

- Inversionistas. Compradores de los bonos. Son bancos centrales,
fondos de pensiones de empresas multinacionales, compafilas de seguros
y fideicomisos todos éstes como inversionistas, institucionales,
adems existen inversionistas individuales.

- Intermediarios. Son casas de corretaje y bancos de inversién.
1a calidad crediticia del emisor desempefia un papel muy importantae,
que se basa en el desempefio econémico-financiero de la empresa a
través del tiempo de sus utilidades, 1liquidez endeudamiento,
desarrollo en el mercado que compite e historial del pago de sus
obligaciones incluso existen empresas qgue se dedican a publicar en los
medios financieros 1la calificacién de los bonos, entre éstas se
encuentran la “"Mody's investors Services, Inc. y la Standard & Poor's
Corporation que pertenecen a E. U., a continuacién se presenta el
sistema de calificacién de la Standard & Poor's.
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CALIFICACION SIGNIFICADO

Riesgo minimo, la mejor calidad.

Poco riesgo, muy buena calidad.
Caracteristicas favorables, buena calidad.
Ciertas caracteristicas especulativas, ca
lidad mediana.

Caracteristicas especulativas, calidad ipn
ferior a mediana.

Adolece de caracterisiticas de una inver-
8ién recomendable. Baja calidad.

LN i

Como se uede observar el riesgo est&d asociado al rendimiento en
relacién directa, es decir a mayor riesgo mayor rendimiento, esto
repercute en el costo de los bonos, va que el inversionista acepta un
menor rendimiento a cambio de un riesgo también menor.

Existen titulos que han adgquirido gran popularidad en el mercado de
deuda corporativa de Estados Unidos, conocidos como bonos chatarra
(Junk Bonds) emitidos comunmente por compafifas poco conocidas, que no
han sido dsscubiertas en los mercados de capitales, que todavia no se
desarrollan potencialmente o gue no alcanzan una calificacién adecuada
de sus emisiones.

En virtud de lo anterior son titulos gue tienen altos rendimientos
para equilibrar el riesgo que corre el inversionista.

En el caso de los bonos internacionales, los bonos que me cotizan en
&ste, son de la mejor calidad no se a a calificarlos,
se toman como referencia las calificaciones que tengan titulos del
mismo emisor en el wercado nacional, con el fin de conocer su
categoria crediticia. .

El dinamismo e innovacién han sido constantes en el desarrollo de este
mercado. Esto se ha reflejado en la creacién de una variedad de
titulos capaces de satisfacer necesidades de emisores e inversionistas
en l;n mercado caracterizado por ser vol&til en tasas y tipos de
cambio.

Los bonos consisten en una emisién de obligaciones de largo plazo que
efectuan los emisores para hacerse llegar los recursos financieros y
que a cambio conviene:
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1. Pagar intereses a los compradores en las fechas y cantidades
acordadas.

2.  Redimir el principal, esto es la cantidad indicada en el titulo
llamado también valor nominal, ya en una fecha determinada o de
acuerdo con un sistema preestablecido de reembolso.

Los bonos son titulos negociables y al portador, en caso de ser
convencionales cuentan con tasas fijas y vencimientos de 15 a 20 afios.

La relacién entre emisor y congrudor se formaliza con un contrato, que
de acuerdo al tipo de emisién pueden o no tener garantias y los
tenedores pueden tener facultades para intervenir en e control de la
administracién del emisor, adem&s el contrato contiene las prioridades
que tiene el tenedor sobre los activos del emisor en relaci6tn a los
otros acreedores.

Cabe mencionar que el tenedor no es igual al accionista, el primero
tiene derecho a un interés fijo predeterminade haya o no ganancias en
la entidad, mientras el segundo absorbe una parte proporcional a sus

acciones del resultado financiero de la ewmpresa. Adem&s que en caso
de liquidacién y/o disolucién los tenedores tienen preferencia de que
se lYes pague sobre los accionistas. La naturaleza de &sto se deriva

de dque los tenedores son conastituidos de crédito, es decir son
acreedores, mientras los accionistas son socios.

Los factores que intervienen en la rentabilidad de un bhono son entre
otros:

1. El riesgo de incumplimiento del emisor de pagar intereses o el
principal, de ahi el prestigioc crediticioc del emisor.

2. El periodo de vencimiento.

3. Caracteristicas en asu r i6n, esto es, si el emisor
puede o no redimirlos antes de lo programado.

4. El régimen fiscal sobre los intereses recibidos por el tenedor.

5., * los movimientos de las tasas de interés y de los tipos de cambio.
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Este filtimo factor tiene un comportamiento gque cuando las tasas de
interés suben, la circulacién de los bonos disminuyen y viceversa, a

la vez que a mayor plazo de vencimiento, mayores serin las
oscilaciones de los bonos en respuesta a los cambios de las tasas de
interés. Ya que el valor nominal no se altera, en cambio su precio

se ajusta por lo que se dice que se venden bajo la par, es decir que
el valor nominal sea mayor al precio de venta, o bién gue se vendan
sobre la par, el precio de venta es mayor al valor nominal.

Los bonos al ser inversiones de largo plazo, su rendimiento depende de
las tendencias devaluatorias o revaluatorias, de las monedas, asi como
la paridad, afectan al pago de intereses y en su momento a la

redencién del principal, Las monedas fuertes con tendencias
relavaluatorias pagar&n intereses m&s bajos, mientras que en el caso
de monedas débiles pagars&n intereses wis altos. De tal forma las

distintas tasas de interés compensan al inversionista de 1los
movimientos de las paridades cambiarias.

Los bonos internacionales Se eamiten en monedas fuertes, los
principales son el franco suizo, el yen, el marco y el dblar.
T ién se emiten denominados en monedas compuestas, entre las qgue
destaca, el ECU (Eurcpean Currency Unit) o Ungdad Monetaria Europea,
Tze estd compuesta por una canasta de monedas de los paises que
ntegran dicha comunidad, En el cuadro 1 se presenta un ejemplo de
como se compone la Unidad Monetaria Europea, en el cuadro 2 se muestra
las monedas y los montos de emisiones de bonos en el euromercado.

La emisién de los bonos puede ser pGblica o por colocacién privada.
En ambos casos, las instituciones intermediarias se comprometen en
firme con el emisor a suscribir dichos valores, eliminando el riesgo
relacionado con la colocacién de los titulos.

Las emisiones pGblicas se registran y cotizan en la bolsa de valores,
ésto implica gue el emisor exhiba gran cantidad de informacién
econémica-financiera de acuerdo a la normatividad de 1la bolsa en
cuestibn. Generalmente se colocan entre un grupo amplio de
inversionistas, tanto individuales come institucionales. Los bonos
denominados en d&lares usualmente se registran y cotizan en las bholsas
de valores de Londres y Luxemburgo.

Las colocaciones privadas se distribuyen entre un nfimero reducido

entre inversionistas institucionales. Generalmente no se registran
en ninguna bolsa de valores, presentando la desventaja de carecer de
mercado secundario. La preparacién de este tipo de operacién es

menos costosa gue en el caso de emisiones pGblicas al no registrarse
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CUADRO 12
COMOPOSICION DEL ECU
VALOR Y PONDERACION

% DE POMDERACION

COMPOSICION ENERO 1981 JUNIO 1981

MARCO .82800 32.39 32.50
LIBRA ESTERLINA .08850 16,14 16.80
FRANCO FRANCES 1.15000 19.46 19
LIRA 109 9 8.70
.28600 10.31 10.10

3.66000 8.90 8.80

«21700 2.74 2,70

H .00759 -72 1.10

FRANCO DE LUXEMBURGO .14000 .34 .30
100 100

u.s . $1.31040 $1.17505

FUENTE: Willian H. Baughn, "The International Banking Hanbook" pag. 384.

58



en alguna bolsa y no tener que preparar informacién para las diversas
supervisones correspondientes para el registro. Sin embargo, tienen
que pagar una tasa de interés m&s cara que la emisién pdblica.

Los nuevos emisores utilizan la colocacién privada para penetrar al
mercado creando cierta imagen que les permita captar a_ un grupo
selecto de inversionistas institucionales y para proceder en su
momento a la realizacién de una emisién ptiblica.

B. PRINCIPALES CLASES DE BONOS

A pesar de que existe una gran variedad de bonos, 1los mas utilizados
son los siguientes:

1. Bonos convencionales de tasa fija (fixed rate bonds)
2. Bonos de tasa variable (floating rate notes)

Bonos ibles ( tible bonds
4. Certificados de garantia (warrants)

1. Bonos convenclionales. Son obligaciones de largo plazo, conh una
tasa de interés fija durante la vigencia del titulo, pueden ser
enitidos por una moneda simple o© compuesta. Las nuevas emisiones
anuales est&n afectadas por la inflacién, las tasas de interés los
tipos de cambio. Asl la tasa de interés esti sujeta a fluctuaciones
periédicas que dependen de las expectativas camblarjias, inflacionarias
y de tasas de interés. aeste tipo de bonos tienen un lugar
consolidado en el mercado. Y el pagc de sus intereses se hace
anualmente.

2. Bonos de tasa variable. También conocidos como pagarés de tasa
varjables o como bono hibrido. Son bonos negociables, al portador,
sin garantfas y su vencimiento puede ser de cinco a siete afios y con
una tasa variable que la ligan al comportamiento de alguna tasa de
interés del mercado de dinero, es decir de corto plazo.

La mencién de bono hibrido se debe, a que combina caracteristicas de
un crédito sindicado y de un bono. al igual que 1los créditos
sindicados manejan la tasa variable mediante una sobre tasa adicional
a 1la tasa de referencia, generalmente la libor a seis meses para
depésitos en dblares y en algunos casos la 1libor a tres meses.
también varia conforme a la imagen del emisor y a las condiciones del
wercado.
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CUADRO 13
ENISIONES DE BONOS INTERMACIONALES EMITIDOS KN MONEDAS FUERTES
( MILLONES DE DOLARES )

PAIS A
1976 1977 1878 1879 1980 1981 1982
MARCO ALEMAN 2,821 5,215 6,53 5,881 4,25 1,05 4,272
FRANCO CES 62 10 374 1,00, 51. ]
YEN_ JAPONES 11 7 184 30 53 549
GUILDER HOLANDES 467 36 38 308 78 45 552
DOLAR DE E.U.A. 9,999 12,33 7,69 11,085 13,66 23,02 40,249
COMPOSICION
LA UNIDAD ECONOMICA 102 34 235 413 99 818 1,862
DOLAR CANADIENSE 1,450 65 [} 468 27 64 1,083
DINAR DE T 304 13 48 384 2 2 81
LIBRA ESTERLINA [+ 22 28 291 1,08 82 981
RIYAL DE ARABIA SAUDITA [ 10 9 1] [}
SCHILLING AUSTRIACO 0 0 23 Q
CORONA NORUEGA 0 0 10 7 32
OTRAS MONEDAS 162 31 5. 139 34 22 31

TOTAL

15,368 19,484 15,940 19,537

22,174 28,206 49,692

FUENTE: Willian H. Baughn,

09

"The Internaticnal Banking Hanbook" pag. 209



Este tipo de bonos devenga intereses cada tres o seis meses, pagaderos
al vencimiento. Un atractivo especial, es que tienen una tasa minima

de interé&s de tal forma que el cupébn efective en cualquier fecha de
pago es més alto gue:

- El cupon minimo predeterminado para la emisién

b 4
- La tasa interbancaria prevaleciente en el mercado por la

sobreta
- sa pactada.

Al finalizar cada periodo de pago de intereses, se determmina la
foérmula (tasa Yy sobretasa) gue regir& durante el siguiente, esto a fin
de proca?er al inversionista contra una abrupta declinacién de las
tasas de interés a corto plazo.

Para las emisiones con vencimiento mayor a cinco afics, es comin que
cuenten con un fondo de amortizacién, que obliga al emisor, a ir
retirando del mercadc titulos a la par, en ciertas fechas y montos
especificos. De tal forma que se acorta efectivamente la vida de la
emigion y en consecuencia se tiende a fortalecer al mercado
secundario, dando bursatilidad a la inversién y afadiendo grado de

liquidez y flexibilidad a su portafolio. La innovacién ofrecida por
astos bonos, era atractiva tanto para emisores como para
inversionistas, en épocas de altas tasas de interés, captando recursos

a lorgo plazo con la expectativa de pagar en el futuro tasas més
bajas, reflejo de los cambios esperados en las condiciones de mercado.
Es asl como el inversionista adquiria un_ titulo de 1largo plazo,
vinculado con el pago de intereses de tasas de corto plazo altas, sin
comproseter recursos a futuras tasas bajas con el concepto de que sean
fijas, previendo fluctuaciones importantes de las tasas de interés.

Los principales emisores son: empresas trasnacionales, gobiernos
soberanos de reconocida solvencia Y . bancos, que participan
dinsmicamente en el mercado, como emisores o inversionistas.

Los bonos de tasa variables, tienden a ser m&s atractivos que los
depésitos bancarios, los certificados de depbaitos Yy otras
a:]k.ternativas del mercado de dinerc, ya que devengan una scbretasa a la
libor.

3. Bonos convertibles en accionas. Conocidos como convertibles,
pertenecen a la familia de las opciones, contratos que le dan al
tenedor el derecho de convertirlos en acciones comunes del emisor.
También les llaman hibridos por combinar caracteristicas de honos y
acciones. Esto se ejerce en las fechas y en los términos y
condiciones pactadas a momento de que ae efectla la emisi6n
destacandc la razén y el precio de conversiétn, es decir el nfimero de
acciones al que tendrd derecho el al © de afectuar la
conversién. El precio de conversién se determina de esta forma:
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Precio de conversién = Valor a la par/no. de acciones recibidas

Precio de conversién = vValor nominal/no. de acciones recibidas

Cuando se convierten los bonos, no se desembolsa capital adicional, ya
que el valor nominal del bono se utiliza para comprar acciones, de tal
forma que las deudas se reemplazan por acciones comunes.

Para los emisores que ven en este tipo de bonos una forma de abaratar
el costo del financiamiento, vya e los bonos convertibles se colocan
con cupones m&s bajos gue los orxrdinarios. Adem&s 1la posiblidad de
convertirlos en acciones compensa el que éste sea comparativamente mis
bajo, ya gue puede participar de las futuras ganancias de la empresa.
En resumen para el jinversionista es atractiva, por representar un
riesgo menor que el invertir en acciones comunes ya que a diferencia
del accionista, el tenedor de bonos convertibles recibir& el pago de
intereses independientemente de gque los accionistas cobren o no
dividendos, 1libréndose asi de los reveses de los resultados de las
empresas emisoras. Asi los tenedores de estos titulos reciben una
cantidad por concepto de intereses en la forma peribédica que se haya
estipulado en 1la escritura de emisién, ademis podrén optar entre
recibir la amortizacién de la deuda, o bien convertir sus titulos en
acciones comunes o preferentes de la misma emisora.

4, Certificados de antia. Incorporan la opcién de comprar
acciones comunes del emisor, que son desprendibles del certificado y
susceptibles de ser negociadas en forma auténoma, pudiendo asi
negociarse en al mercado secundario en forma independiente. La vida
de los certificados varia seqtn la emisién y puede ir de seis meses
hasta varios afios.

Cuando se ejercen los certificados de garantia, la emisién de bonos
permanece en circulacién, de tal forma que su conversién resulta para
la empresa como aportacién de capital nuevo.

9/ El nuevo Sistema Financiero Mexicano, Eduardo Villegas H. y Rosa
Ma. Ortega O. Ed. Pac. p.p. 308.
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c. BONDS INTPRNACIONALES

Se definen como "la suma de emisiones realizadas, durante un periodo,
en los mercados de bonos extranjeros y en los eurobonos". 10/

El criterio que va a permitir determinar a que categorjia permanece una
emisioén dada, se basa, si los titulos se emiten Yy son colocados en el
mtiarcado de capital correspondiente a la moneda de denominacién de los
mismos.

Bonos extranjeros

"Son aquellos emitidos y colocados en un pais diferente al prestatario
y denominados en la moneda del pais donde se emiten”.

Estos bonos no son denominados en la moneda del pais de origen del
emisor, si no en la del pais donde se emiten y en que se venden, Los
intermediarios encargados de efactuar la emisi6n, son residentes del
ais donde también es emitido y vendido el titulo, asi como los
nversionistas que comprardn los bonos. Por lo tanto el emisor queda
sui\.eto a cumplir y obse