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XNTRODUCCJ:ON 

En un plazo relativamente breve las finanzas internacionales han 
sufrido una profunda transformación. A principios de la década de 

~~=ad~c~~~t~~' pr~~e:~r;~~~~ra~~s d!n~;!~i~!ºnT: ln~~~de~~~~;~~~~td: ~=~ 
naciones, se empez6 a confirmar. Las decisiones financieras de los 
pa1ses poderosos económicamente, repercuten inmediatamente en diversos 
aspectos del mercado, en variadas ocasiones con efectos 
trascendentales en los esfuerzos de desarrollo de otras naciones. 

A t'ines de la década de los setentas y a principios de los ochentas, 
empezamos a percatarnos del impacto que las estrategias financieras 

~~~P~~0~ue ª~~:~o~:~ar~n1:" s~~ie~~~~omiaLa:ª~i~~~:1cro~es 1~is~!~;;n~~: 
permitieron la deducibilidad de intereses pagados, originados de 
pérdidas cambiarías de la base gravable del impuesto sobre la renta de 
las empresas desde 1974 y la percepción del sector pCiblico y privado 

~i~a e~:lt~r;~~~e~:l g~~~;Ó~~o ~~r e!1pe~~~á~i~:o1~;9 l:s l9i~~di~~!6s a al!: 
empresas a incrementar su acervo deseado de ca pi tal. El 
financiamiento para crecer se restringió para la iniciativa privada 

~~~ur:~s d::f1:!~~!dgt~in~~i~~~ctf~~er~~, s:~iºia ~~~!!;~ do s~~~~r!~: 
~~~~Íg~s :.e ;~~~~¡=~~g f 1~:n~i:n~~Pi:~~:nt~r !~~~~~a:i e~~~1~~e~~º ~ector 

El desequilibrio de las finanzas internacionales, repercuti6 
aceleradamente en las condiciones internas del pa!s, llev6.ndonos a la 
crisis de 1982 y enfrentando a las empresas del sector privado a un 
~~e¡~;r~;~:le~:r~e c~~~1~ ~! ;:i~lci!m~~ªi~i!t;:~~olas en la generación 

El presente trabajo describe las condiciones que fueron forjando la 
senda histórica de los mercados internacionales, especialmente el 
euromercado, as! como del escenario que la economla mexicana ha vivido 
desde hace algunas décadas, para terminar on las instancias que 
llevaron al sector privado a asistir al financiamiento con deuda 
externa y la necesaria reestructuración financiera, para rehabilitar a 
las empresas. 

Es as! como se presentan los mecanismos que se han utilizado para el 

~~=~~~~~am~:nt~ie:;~s s~;;~Íarr~! va1~rcg~~~), es l~! f~~~~~~=~~~s pa~: 
conversi6n de deuda por capital (SWAPS) y las negociaciones directas. 



Los temas relativos a las finanzas internacionales se han incluido en 
este documento, derivado de que las condiciones del mercado no tienen 
fronteras, por eso tanto el entorno •undial y el de la econom1a 
mexicana se unifican para poder comprender el desarrollo de las 
variables econ6aicaa que iapactan a las empresas de nuestro pa1s, 
ubicAndolas bajo condiciones financieras y operativas que son 
variables da un aector productivo a otro, bajo este concepto se ha 
pretendido que el lector contemple aabos aapectoa, para una mejor 
comprenai6n. 

El caao preaentado tiene como finalidad, dar aayor formalidad al 
documento, cabe mencionar que tiene liaitaciones, originadas por la 

::~:::ruc~~~~~~i~~nanci::,. •• •• ~:r!:~: razÓ~~~f~ic::·:~:liz:n l~: 
antecedente• y •l panoraaa po•terior al proceao de reastructuraci6n de 
la compar\la •Fomento Econ6mico Mexicano•. 

El documento aqu1 inteqrado no buaca daacubrir nada nuevo, en cambio 

~:!lii:ri ~~ra!n~~~t~oa ~~ont!~~f ~nt!:• de ~:~1ff ~an~:~dí~:~;~!~ion~~~= 
que en un plazo inmediato o •ediato que repercuten an cada 
participante de laa econoa1a• reqionala• y locales, aa1 como inteqrar 
loa principal•• elemento• que 9iran en la reatructuraci6n financiera. 



l. METODOLOGIA APUCADA 



r. lllE'l'ODOLDGrA APLrCADA 

En la década de los ochentas nos percatamos del impacto que la 

~¡~~~mi: i~;~~~~gia ~= i:ª~:e~1u:~~~1~:~t~~~~, co~ª~:;~:~~~nt:1P~g~:~~ 
coao medida de 6sto el gobierno ha !•plantado planea económicos, 
destacando en lo• Qltimos al\os el Pacto de Solidaridad Económica (PSE) 
y el Pacto para la Estabilidad y el crecimiento Econ6mico (PECE) • 

La empresa como unidad econ6mica del desarrollo se vi6 afectada por 
medidas de recesión y estabilidad de precios de sus productos y 
servicios, para tratar de contrarestar la inflaciOn, 6ata a su vez ha 
deteriorado la 11ituaci6n financiera de las empresas domiciliadas en 
nuestro pata, •obre todo en aquellas que aoaten1an pasivo• en dólares. 

Asl las empresas con deudas en monedas extranjeras vieron incrementar 
sus paaivos por eventos de la devaluaci6n del peso mexicano, 
dej4ndola• en qraves posiciones financieras. A varias de estas 
entidadea lea ha llevado a reestructurar sus deudas como una 
alternativa do aoluc16n, buscando el saneamiento financiero. 

Debido a las caracter1sticas que cada proceso de reestructuración 

~~ul~~=Pi~:n de~~~ro¡~:n ~~n!~~:m~=~~!:la b:n~~~i~!ve~~~di~Y~~;~::nt~~ 
~~~~~e d~6c~~~:~e:~:1~~~tra~l!~1~ª~a¡ ~~~!~i~~~:d dep~~:p~i~P~~; f~~a~ 
venta de empresas, la pr6apera y talentosa funci6n de la Ingeniarla 
Financiera, que ha contribuido al financiamiento de proyectos de 
inverai6n para reestructurar empresas y grupos. 

En el creciente mercado de fusiones y adquisicionea entran en juego 
las fuerzas libres del mercado, lo que origina conflictos entre los 
grupos inversionistas que compiten por el control de empresas mas 
atractivas y ademas luchan con sus administradores, que en muchos 
casos actüan de manera no siempre eficiente. 



Las empresas, mexicanas han tenido que recurrir a 1a toma de 
decisiones 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 reordenamiento 
financiero, en algunas ocasiones en el mercado local y otras con 
mayores requerimientos y oportunidades han tenido que extender sus 
operaciones en escenarios internacionales. Estas empresas coinciden 
en una caracter1stica bá.sica, cotizan en la Bolsa Mexicana de Valores, 
raz6n por la cual el prop6sito de esta tesis es el siguiente: 

•a90CER LA. BSTRATEGIA DB LA llBESTRUCTlJRA.CJ:ml 
J!'l'.JIAllCJ:llllA - UllA lmPRl!SA COTUJIDA DI LA DOLSA 11'.EXIClllfA DI! VALORES, 
DICL RAIK> DB ALDIEHTACJ:Oll, TABACO Y BBBJ:DA COll EL FI:M' DB AllALJ:ZAR SI 
PYKALIO!llTB SE LOGRA EL Slllll!llllll!ll'l'O FDIJlllCIERO DI! LA ENTIDAD". 

3. BXPO'l'ESIS 

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

se pretende comprobar en el presente trabajo 

•sx - ~ a>TIZJIDA - LA l!IOUIA llBXJ:CJlllA DI! VALORES DEL 
__, DI! ALDIDITACXOll, TABACO Y BllBIDA TXl!KE ~ DI! llllDEDDIUIXD'l'O 
- LA l!S'l'llATEGIA DE llllA IUIES'l'llDCl'DllACI.. l!'DIAllCIJlllA LA llJllUIRA• 

4. BSPACIO llUESTlll\L 

Tomando como punto bAsico diciembre de 1988, las entidades que se 

:!~i~~le~~~onb~j~ r~~~i~~~tu~:rs:r:ci~~~l ~: e~~;~:~, ~~=!~~=ro ~~e :i 
siquiente cuadro, que relaciona el nombre de la emisora con su 
situaci6n particular: 



1 
2 
3 
4 
5 
6 
7 
8 
9 
10 
11 
12 
13 

ENTIDADES BAJO RBl!STRUCTIJRACIOH Y/O CONTROL DE PRECIOS 
EH LA B.N .. V.. ~ 

DIISORA 

ALFA* A 
GCERMOC* 
CAMESA*A 
AUTLAN*A 
TAMSA* 
VISA* 
CEMEX*A 
TEXEL*CP 
APASCO* 
ALUM• 
CJ:FRA•A, •e 
SIMBO *l 
Kl:MBER*A 

X 
X 

X 

PASrYOS 

X 
X 
X 
X 
X 
X 

X 

OXITROL 
PRECIOS 

X 
X 
X 

De esta muestra de empresas, se reestructuraron a diciembre de 1988 

:!nt~!!~ro~ªbafoª c~~i~ol r~:s~;~~¡~;ar~~e~~~i~lª 2;~. 23% y las que se 

Para efectos de esta tesis se presenta el caso de una reestructuración 
a nivel de empresa, que reestructuro pasivo~. Esta entidad se ha 
elegido en particular, porque en dicho proceso se involucraron dos 

~=~~~::~~º d~ªi~iª!st~~~~;¡;i;~::~to5Éco~6mi~o ~;~rcan~~r:~ºÁ. s. A.' 

5. llARCO Tl!IDRICO 

El cap1tulo relacionado con los antecedentes generales del mercado 
internacional de capitales, se orienta a familiarizar al lector sobre 
el origen y la evolución del euromercado, a efecto de reconocer la 
importancia que éste tiene debido a su cobertura globalizadora. 

Adaptado del articulo "La Rentabilidad del Peso11 , presentado en 
la revista; capital: mercados financieros, diciembre de 1988. 



t~~=~~=~i~~=l~;;nciy~;es cré~~~~;os si~~l~;á~~ad~~ c~~roi!~~e~=~ré;tii~: 
principales clases de bonos internacionales, a efecto de que se 
conozcan los principales aspectos que giran alrededor de las 
reestructuraciones financieras y sus fuentes de financiamiento en el 
entorno mundial. 

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

El panorama de la crisis 
deacribi6ndose en breve el 
desde la era del desarrollo 

~~~16-~;:;)~º1!º P~~~r~rt~:~ 
principios de esta década de 

de pagos se aborda en un capitulo, 
origen de la crisis econ6mica mexicana 

estabilizador (1954-1970), la estrategia 
( 1970-1976) , hasta el periodo de 

cual se concreta la crisis que aün a 
los noventas se pretende superar. 

~~d:•c:~~=~~= a 8 2ue t~:~~ri~n el 8~ec~~~1~~t6ªd~~~i~. re~:~i~~;~~~r :~ 
tideicomiao para la cobertura de rieagos cambiarioa (FJ:CORCA) , la 
conver•i6n de deuda por capital (SWAPS) y las negociaciones directas 
que practico dicho sector. 

Podr1a penaarse que la estructura te6rica presentada no tiene conexi6n 
alguna , sin embargo, partiendo del a6todo deductivo observamos que la 
situaci6n financiera internacional y la evoluci6n del euromercado, 
pasa a repercutir en el entorno nacional de nuestra econom1a y en 
Qltima instancia iapacta a la• finanza• de las empresas, de ah! que se 
relaciona con loa ••cani•moa de reestructuraciOn. 

Todo lo anterior, pretende proporcionar los eleaentos b6sicos para la 

I~~~~~~~l~~ale:el y -~~Í:dad~6 nac~~~;t~!Pª~~~a ~~an;:mo~re!:~a~~!=~~~ 
Econ6mico Mexicano, s. A. 

As!, tanto la variable del endeudamiento, como de la reestructuraci6n 
financiera se unifican en el an6lisis financiero de la empresa antes 
citada, con el fin de validar la hip6tesi11 expuesta. 



11. ANTECEDENTES GENERALES 
DEL MERCADO 

INTERNACIONAL DE CAPITALES 



I:I.. ANTBCEDBHTES GENERALES DEL llERCADO DITERHACIOHAL DE CAP:ITAI.as 

~~~!~Ía de~la~~~~~t:ct~~l, d!~e~:~;ar a~~e~~os co~:¡ant:e~~=~~o, fÍ~:ncie~~ 
internacional. El concepto de globalizaci6n del mercado es una verdad 
aceptada. 

El desarrollo de instrumentos e instituciones financieras que operan 
en diversas localidades del planeta, son reflejo do la evoluciOn de 
mercados domésticos, llamados mercados internacionales de capital. 

El Euromercado es caracter1stico de la evolución financiera que a con 
tinuaci6n se expone brevemente. 

A. DBPDfl:CIOll 

~~te~~;~i~~~ido de es ba~~os ~is;~~~rs!~~=~ci=~~siái;~¡~:d~ a~ii1a~~:, ~~: 
~~~·~ti ~~:c;~c~i:~;:s :!taC~:~e~a de E~ ib~=t~on~:rti&!i!~ad de~~=~t~~n~ 
el d6lar, yen, marco, flor1n, la libra esterlina y dOlar canadiense 
principalmente. 

Comq no es de sorprender el d6lar estadounidense representa la mayorla 
de las transacciones que se operan en el euromercado, sin embargo 
dichos d6lares son operados fuera de los Estados Unidos de América, 
caracter1stica del mercado que lo hace distinto; ya que una euromoneda 
es aquella que se negocia fuera de su pa1s local, de ah1 su nombro 
"Euromercado", aunque podr1a pensarse que s6lo se refiere a monedas ey 
ropeas y no es as1. 

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"Korcados Internacionales de Capital", UAH-A, México 1989. 



"Es aquél cuyas operaciones, abarcan todos los dep6sitos y 
d~~~:s;!~~~ ~~~~!~~~~: por los bancos en monedas no locales al pa 1s 

B. OIUGBlf Y BVOLUCXOH 

El euromercado empieza a desarrollarse en Europa y con d6lares a 
partir de la Sequnda Guerra Mundial, cuando la Reptlblica Popular 
China, la Unión de Reptlblicas Socialistas Sovi6.ticas y Checoslovaquia 
principalmente, deciden depositar sus d6lares en bancos domiciliados 
ruera de Estados Unidos, por razones obvias, como medida preventiva 
para evitar que sus cuentas fueran bloqueadas a ra1z de los conflictos 
pol1ticos. 

Principalmente se hicieron las transferencias a instituciones 
domiciliadas en Par1& y Londres, ya que en 1948 Estados Unidos bloqueó 
20 millones en oro propiedad de Checoslovaquia y que estaban 

~~~~:~~a~~s Nu:~a ;~rkb:~c~s~8 co!~, R~~e~:~c~e~~~~ied~~ ~:t~~º~. ~~~?~~ 
"Commercial de L' E\lrope ou Nord" empez6 a realizar estas operaciones. 

En ese miemo al\o (1948) el Secretario de Estado de E.U.A. proyect6 una 
ayuda financiera destinada a la reconstrucción de las econom1as euro 
peas que se encontraban golpeadas por la aO.n reciente Segunda Guerra 
Mundial, es as1 coino entre 1948 a 1951, •e transfirieron 130 000 mdd.a 
Europa provenientes de E.U.A. 

cabe mencionar que desde 1944 los Estados Unidos de Am6rica eetableciSt 
ron un control cambiarlo muy estricto para proteger las escasas 
divisas con que se contaban, con el llamado acuerdo de "Bretton Woods" 
que creo el Fondo Monetario Internacional y el Banco Mundial, que 
establec1a un •istema de paridad•a fijas donde el dólar •e expresaba 
en relación al oro, y a su vez el. resto de las monedas en relaciOn al 
d6lar. Aa1 el d6lar se fortaleció no sólo con este Acuerdo, sino 
tambi6n porque su planta productiva estaba intacta posicionándose como 
el oferente mis s6lido. 

La expansión norteamericana tomo mayor fuerza debido a que los paises 
europeos con el afAn de atraer inversión extranjera ofrecieron incentJ.. 
vos fiscales, atrayendo empresas trasnacionales, creAndose 
corporaciones norteamericanas, que sustentaron el desarrollo posterior 
del euromercado. 



Es reconocido que la crisis de la libra esterlina de 1957 favoreció la 
consolidaci6n del euromercado, debido a que los d6lares se empiezan a 
otorgar en créditos fuera de los E.U.A., ya que en los pa1ses europeos 
se colocaban empréstitos en dólares. Las autoridades monetarias del 
Reino Unido en éste mismo ar.o, ante ·su débil balanza de pagos implanto 
controles a las transacciones operadas con bancos y residentes del 
pa1s, cosa que no fue aplicable a transacciones efectuadas por bancos 
no residentes en monedas diferentes a la libra esterlina. 

Los bancos britAnicos y los extranjeros residentes en el Reino Unido, 
sustituyeron la libra con el dólar, para financiar las necesidades de 

:~ªº~!~:~;e~º~º d~!:~~:~te:~t~ª~~~u:~l6~ r:ª~e~í~!ª ª!1 c~:!~~i~nTd~?i~! 
que le favorecía el que su pa1s, sobre todo la ciudad de Londres 
permaneciera como un centro financiero internacional de importancia. 

Para 1958 la mayor1a de las monedas europeas retornan al sistema de 
convertibilidad para transacciones corrientes. Este hecho di6 paso a 
que los bancos compraran y vendieran dólares libremente, adem6.B ya se 
hablan consolidado las operaciones de aceptaci6n de depósitos y 
empréstitos en dólares que operaban con tasas distintas a las 
dom6sticas, es as1 como el euromercado adquiere un car4cter 
verdaderamente internacional. 

A Principios de la década de los 60 1 &, el euromorcado en Londres 
contaba con depOsitos con plazos menores a un mes, esta década se 

b:i:~;:rci:ª p~0~s~88~~~~~;~~~~ !:Y~:~t;~IJ:nde E~~·tt~1e~~ra po~rl~e~; =~ 
iaplantan medYdaa de pol1tica monetaria, restr~ctivas, tal es el caso 
d• la creaci6n del impuesto de igualación de interés ( Interest 
Equilization Tax) para desestimular a lo• residentes en E.U.A., do 
comprar valores emitidos por prestatarios extranjeros, 6ste hecho 
cerr6 al mercado de Hew York para emisiones extranjeras y fue 
determinante para la creaciOn de eurobonos. 

En 1965, aQn con el problema de balanza de pagos E.U.A., implanta un 
proyam.a para restringir voluntariamente el cré:dit:o al exterior 

~~~t~~¡~~enteF~;e~~~virt!~ª~~t obl~~:~~~i~t en 1:¡:ir~m pie~~!d~¡~~~~l~ 
en 1970. El programa no rue aplicable a empréstitos operados por 
bancos residentes en E.U.A., a sus sucursales y filiales en el 
exterior. 

oura.nte esta época se practicó una expansión comercial activa tanto 
las corporaciones transnacionales, como los bancos abrieron subsidia 
rias y filiales, principalmente entidades de E.U.A., belgas, 



f~~i~~~as Ía a;;:~:i6n h~~an~::as op~ra~~~~::ªªde1 co~ur~:;~ca~~!nb~én l:: 
respectivas monedas de cada nación. 

cuando •• convirtió en obligatoria la restricción a los créditos banc.A 
rio• en •l exterior, las nuevas inversiones de las corporacione• esta­
dounidense•, tuvieron que recurrir a obtener fondos fuera de E. U.A., y 
en su •ayor1a fueron cubiertos por fondos del euroaarcado, as1 los ban 
coa eatadounmidenses fuera de su pa1s aantuvieron au cartera de clien­
tes en el exterior a trav6s de sua subsidiarias en Londres y posterio¡: 
mente en la serie de centros Financieros de Ultramar. 2./ 

En 1969 E.U.A., ••tableci6 la noma "Q" que conaiat1a en establecer 
topas a las tasas de interés que loa bancos pod1an pagar, por 

~~:~:n~:· ~~~~~~i~n lo~r:~r~~~;an~:s, E. e~~~ 
1 
es~~~~::~~ c~n ~~s a~:~c~: 

residente• en E.U.A., por debajo a los del euroaercado, dando Animo a 
que •l euromercado libre de restricciones captara enormes fondos en 
d6lar••, incluso los bancos norteaaericanos coaenzaron a obtener 
d6lar•• de au• propias •Ubaidiarias en Landres, evadiendo as1 los 
tope• de1 -rcado naciona1 estadounidenae, como reepueata a 6ato la 
reaerva f"ederal introdujo en •eptieabre de 1969 un encaje del 10' como 
requiaito a 1os incre•entos neto• de los pr6:ataao& obtenidos por loa 

~:~~~:o~e po~u~a:u~~~:!:~es ·~. b!nc~:t:;~~~~unld:~.:! e~t~¡g::~:~i~r d: 
los residentes en E. U.A. 

Mi•~tras •n •l •i••o 1969, Singapur a trav6s de •u• autoridades 
aonetarias cre6 la• unidade• aonetariaa aai6ticaa (Aaian curr•ncy 
Unita) que ae refieren a unidadea contable• autorisada• en loa bancos 

~:~ia~:~; l~ª~!~.T~n·~~~~i~~~=~1:~:om~r~~~o~0 ~:•!::~~~:~ ~~:~~~ 
~tiTpi~!~a~c~~~.aP~:Iª~~~~ a~~1!ª de r~,;~g~r ai~.~~~Y~::i:~ i=!~:i~:i 
para capital•• generados en el area. E•t• -rcado reault6 muy 

~~~=~1~~n Y~. ~=l ·~~~a~~ ~~t=~~ ~· eÍ0~a~1~i~~~ :~; o=~~~~~::o .:~ 
interbancariae y au tasa de inter6s es 1a SXBOR, que guarda 
estrecha relación con la LXBOR. )../ 

¡/ como aon Naesau, Antillas Holandesas, Islas cayman y PanamA que tiA 
nen el miamo horario de Hew York. 

¡¡ Toma como base la LIBOR del d1a anterior en Londres. 
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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 depOsitos y arreglan 
empréstitos, a éstos se les conoce como "Centros Financieros de 
Estafeta" o "Estacionamiento de Fondos", que por consideraciones 
fiscales, conviene su registro en dicho centro, como son los centros 
de Ultramar; las Islas Seychelles y Cayman. Una caracteristica de 
estos centros es que se localizan en paises pequenos (islas) donde la 
legislaciOn fiscal es favorable, para atraer negocien bancarios 
extranjeros, rompiendo la relación que guarda el tamal'\o del pa!s en 
proporciOn a su econom!a y necesidades de financiamiento, y que en 
cambio ocupa personal local e incrementa el consumo que favorece al 
pa!s anfitrión. 

En 1971, se dé un cambio trascendental para el sistema monetario 
internacional; la ruptura de la convertibilidad dOlar-oro, evento que 
maréO el desenlance del deterioro que sufri6 casi una década la 
balanza de paqos de E.U.A. 

En 1973 se adopta el sistema cambiario de flotaci6n do monedas, 
rompiendo el esquema monetario acordado en Bretton Woods en 1948, 
acabando con la supuesta estabilidad de los tipos de cambio. 

El nuevo sistema de paridades flotantes, creo crisis en el euromercado 
por el incremento do operaciones en el mercado de divisas con mayor 
volatilidad. Un hecho que recalca esta crisis es la quiebra del banco 
I.D. Herstatt, que tenia depósitos por mis de mil millones da marcos 
alemanes, con lo que tuvo grandes pérdidas por sus operaciones 
cambiarlas. Otro banco que quebró fue el Franklin National Bank 
(1974). 

Los bancos del euromercado fueron sujetos de incertidumbre en relación 
a su solvencia; las operaciones interbancarias se volvieron selectivas 
as1 el nombre y solidez de los bancos marcaron niveles en las tasas 

~~~=Í~~~c:~ i::ber ª;!é auí~!~i ~~c¡~~a a~~u~~=c~~!~n ~~e:~a:i!;~!º~;ag~ t ~~= 
!~:;~~~!: !~~1~~c~~ne;a~¡n~~~Y!;~!~ c~e p;~g¡!~~= •para rescatar en su 

ll 



También en sus primeros ai\os de la década de los 70 's se caracteriz6 
por el reciclaje de petrod6lares !!/, en aquél entonces el precio del 
petróleo se elev6 de $4 a $12 d6lares por barril, esta situaci6n 
qener6 flujos de dólares en gran volQ.men como excedentes financieros 

~=~~s pa~~~im~:11º~;~~~~~=n de f~~;~~~=~Íe~t~=f i~!~1e:~~s 10~e im~~!;t~~~~~=~ 
corr lentes de sus balanzas de pagos. 

Los paises exportadores tenian excedentes financieros demasiado 
grandes en relación a la capacidad de absorción de sus economias, por 
lo que una parte sustancial de los excedentes se invirtió en el 
exterior. El reciclaje se presentó nuevamente en el arto 1.979. 

Se habla que no ten1an capacidad de absorber los excedentes 
financieros, porque entre otras razones, la mayor1a de los paises 
exportadores de petróleo no ten1an la infraestructura necesaria para 
llevar a cabo el reciclaje de los excedentes derivados del mercado 

~~;~~~:~º Ías "~pe~=~~~~~s b~~~=~!~s. co~or ª! ll~e;~on:!ci~~~j~i ;:d~re~~~~ 
primordialmente por medio de los bancos comerciales occidentales. 

En el cuadro 1, podemos observar como los saldos positivos en cuenta 

~~!~~:~~e io:e p!~~~~!ª~: :~~~;~~~!e~in:~c~=~~:~eo eAP~:~4, ~~7;o~j~~¡~ 
principalmente, por lo que la década de los 70 •s fue de acumulaci6n, 
para estos pa1see. 

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

LOs bancos de los pa !ses receptores de los excedentes contaron con 
gran cantidad de recursos que requerían ser colocados, es as1 como 
6sta excesiva liquidez canalizó empr6stitoa realizados por la banca 
comercial internacional; el destino de los fondos ae col.oc6 en los 
ahora conocidos como los grandes deudores latinoamericanos, y es con 
loa crltditos sindicados con que se operaron en gran escala los 
reciclajes. 

• ¡ As1 se conocen a los excedentes financieros de los paises exporta 
- dores de petróleo, que se invierten nuevamente. 
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CUADRO 1 

&Al.DO AGREGADO EH CUI!HTA CORRIENTE DE LOS PEP M 

(billones de d6lares) 

AllO 

l.973 
1974 
l.975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

SALDOS EH CDEHTA 
CORRIENTE 

6 
67 
32 
36 
25 

3 
59 

110 
49 

( 15 
( 15 

J./ A los PEP los define el Banco de Inglaterra a: Bahrain, Bruneo, 

~:~la T~!~~~~~, Y ~~~!1~; ~~~=~~r ~e Emt~:t~~e A~~g:;1 ~~r~gs ~a G~~;~: In 
donesia, Ir4n, Ir4k, Libia, Nigeria, Qatar y Venezuela. 
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En 1979 cuando se elevan de nuevo en saldos positivos las balanzas de 

~~g~u de ~~=c~~~se~n e~~;t~~~!;i6n d:l P~!;~f~!~je ~~m~r:f~~~o fá~i1 ug~m~1:~ 
1974, debido a que los pa1ses en donde se hablan colocado empréstitos, 
se encontraban con niveles de endeudamiento externo alto, además las 
tasas de interés internacionales iban en aumento, as1 los nuevos 

~ié~~;~~o se 3 ~mp~~=ro~j=m~Íi~I~~ e~8 unt~~~;~~Í~ d:lci!~~ e~~eu~==i~~;~~ 
internacionales. 

Es as! como el excesivo otorgamiento de empréstitos por parte de la 
banca transnacional, originados principalmente por el reciclaje de 
petrod6lares y las constantes demandas de fondos por paises en 
desarrollo, trajeron como consecuencia pocos anos despu6s una crisis 
de pagos. 

La década de los 80 1 & 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 mAs importantes de la crisis que provocó la anterior 
década destacan: 

La reestructuraci6n de la deuda de Polonia en 1981, asunto que 
involucra en mayor grado a los bancos europeos. 

A raiz de la guerra de las Malvinas, 
Argentina en bancos Ingleses. 

congelan los saldos de 

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 MAxico de 1982, esta situación se extendió a 
loa "deudores latinoamericanos y al igual que en Alemania y E.U.A., va 
ria3 empresas mexicanas reciben el impacto de la devaluación del peso, 
aumentAndose sus pasivos por cuentas de cobertura cambiarla. 
Además las economlas de los principales paises deudores empezaron a 
rogistrar altos indices de inflación (1983). 
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TASAS DE IMTEIES : LI- Y PlfftlUIC1A1. 

1970 

1971. 
19n 
1973 

1974 

1975 

1976 

1977 
19111 

1979 

1-
19111 

19112 
1\lllJ 
19114 
19115 1-19117 

('9111EDIOI lilllAL.EI) 

LllllJI 

8.91 
7.1' 
6.00 

9 .. 40 

10.84 

7.75 

6.12 
6.29 

9.0ll 

11.90 
13 .. 91 
16.69 

13.60 
9.92 

11.29 .... 
6.811 

7.30 

fUllTE : FMl;UITEIJ&ACIC*AI. FIMMCIAL STATISTICS, 

YfMIQr& , VMIOS ._IOS 

PlllE 

7.91 
5.n 
5.25 .... 
10.80 

7.86 

6.84 
6.82 

9.06 
12.67 

15.27 
18.87 

14.86 

10.79 

12.04 

9.9' 

e.n 
7.99 

ló 



El desequilibrio provocado por el alto endeudamiento de paises en 
desarrollo y la falta de fondos en éstos para una "recuparaci6n11 ha 
llevado a la banca mundial a estudiar casos de reducci6n en los cargos 
por servicio y monto de la deuda, integrado por programas de ajuste y 
reformas estructurales en los paises deudores, principalmente a 

~~!:!~, co~~t~:~ad~~l~~i!:, pl~gs~:ke~Íca~ s~~=~! ~~en~!~~l1, :~~!~~~: 
Jamaica, México, Marruecos, Nigeria, Pera, Filipinas, Uruguay, 
Venezuela y Yugoslavia, como supuesto apoyo al problema del 
endeudamiento organismos bilaterales, el Fondo Monetario Internacional 
y órganismos multilaterales han desembolsado t'lujos de capital 
comprendidos en paquetes de financiamiento como se indica en el cuadro 
4, durante el periodo de 1986 a 1988. 2/ 

N6tese que México ha sido el pais que ha recibido los montos m&s altos 
de los flujos de financiamiento con un 37. 7' de la totalidad de los 

~!~l~: ~~~c~~!~o:ª!ª~,:rc~1 el¡;~d~u~~o~9:!se:~~=:dos d:!r 
4 ~~~~o~e y 

1~i 
resto por el sector PÜblico Multilateral, organismos bilaterales y por 
el Fondo Monetario Internacional. 

:~~ed!~~e!ªd~lna~ci:~~:do~u~e ~:n d'c~~~h~e ~~s !~~: ª~:~ia~ J~~6n p~~~ 
inversionista en potencia, derivado de su posiciOn superavitaria de la 
cuenta corriente de su balanza de pagos. 

El cuadro 5 muestra el saldo de cuenta corriente de Jap6n en el 
per1odo 1984 a 1987, dichos excedentes financieros despertaron interés 
sim:i:lar al que caus6 el reciclaje de los petrodólares en la década 
anterior. 

La colaci6n de los excedentes financieros japoneses, se realizaron en 
forma distinta a los petrod6lares, el exceso de fondos en el reciclaje 

~=~t!~"de ~;8~~zo c~~j~l ~rn m~;cint!~~~:!' a i~;e c~~~~~=º ti~a~~f:;~;6 d: 
los principales paises industriales, por lo cual el proceso de 
liberaciOn b1.plicO desmantelar controles y restricciones, para 
facilitar el ingreso de instituciones financieras en el Jap6n. 

17 



o; 

C1JADRO 4 

PLUJOB DB CAPITU. DBL PLUI BIUtl!B 1916 - 1'H 
(IULLOD8 DB DOLAIUIB) 

BUCOS • SICTOR PO B L I C O TOTAL 
llULTILATl!BAL lllLATl!llAL PIU TOTAL 

ARGENTINA 2,606 1,680 716 844 3,m 5,~3¿ BOLIVIA 555 230 111 
BRASIL 4,000 1,556 PW c2,on¡ 1cm> J,139 
CHILE 215 1,132 (3 ~:í~§ COLOMBIA 1,957 952 286 o i:2J8 
COSTA RICA o 134 m> ¡1461 m> m> COSTA DE MARFIL o 502 226 
ECUADOR o 858 264 

cm 
1,083 1,0~~) JAMAICA o 154 110 
5,m> MEXICO 5,472 2,190 2, ~g~ l, 166 11,Í29 

MARRUECOS o 949 (49gl l:~~~ 1,007 
NIGERIA o 1,009 704 1, 1~~ PERU o 314 180 ¡füj 442 
FILIPINAS 525 355 928 1,0~~ 1,6~~ URUGUAY o 174 

¡2rn¡ 
113 

VENEZUELA o 145 o 
(1,fül (1,fül YUGOSLAVIA o (59) 280 (1,171) 

TOTAL 14 1 776 12,600 5,810 (2,H8) 15,742 30,518 

• Desembolsos comprendidos en paquetes de financiamiento. 

Fuente: Banco Mundial, World Pebt, Tables, 1988; 
FMI; International Financ1al Stat1ctis, enero de 1989. 

Publicada en: Capital, Mercado de Capitales . "Cline y el Exitoso Fracaso Baker" 
Abril de 1989. 



CUADRO 5 

JAPOH: SALDO EN C'OEH'l'A CORRIENTE 

1984 

1985 

1986 

1987 

1984 - 1987 

(billones de d6lares) 

$ 

35 

49 

86 

78 
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Además de desarrollar su infraestructura de servicios financieros para 
manejar él mismo sus inversiones. Jap6n coloc6 sus excedentes en un 
portafolio que di6 mayor importancia al mercado de bonos y acciones, a 
los .empréstitos ligados al comercio exterior y a invertir en compai\!as 
de E.U.A., Asia oriental y en menor qrado 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 l.ocal se han emitido 
bonos por prestatarios extranjeros, como son los bonos "Samurai", 
denominados en yenes y los "Shogtln" denominados en moneda extranjera. 

¡~, me~~~~~A j~p~~:~r:~1:~u~~~~n~;~~~i~~i~i~;~e~~ie~ºd~~~:~!~~~s e~e e!~~~ 
Asiático de Desarrollo, el Banco Mundial y el Banco Interamericano de 
Desarrollo. 

Entre las principales diferencias que se dieron del reciclaje del yon 
en relación al petrodólar se encuentran: 

.Los fondos invertidos en petrodólares tendieron a depósitos de 

h~~i~roh1:~0Í:ton~!e~t~!~or~~ ~~~ ::~~~e~¡~~id;!n~n~~~;~~i1Í~~~~eses 10 

- Las operaciones de colocación, en el caso de petrodólares se 
hicieron en pa1ses de desarrollo, en el reciclaje del yen se hizo en 
r~!:~:i~~d~~~;~~!ª:, co~~º~:~T~~~!~º de comercio 1nternaciona1 y en 

Los interJnediarios bancarios en el reciclaje de petrod6lares lo 
llevó a cabo la banca comercial occidental, en el caso de los 
excedentes japoneses, lo hicieron instituciones japonesas, de hecho 
6atas se ubican en las principales posiciones del sistema bancario 
mundial tal como lo muestra el cuadro 6. 

Es as! como la década de los S0 1s por un lado consolido la posici6n 
.financiera de Japón y determinó el alto endeudamiento de los paises en 
desarrollo, en dicho entorno el euromercado ha participado muy 
din6.micamente desde la década de los 70 1 s, con innovaciones 
financieras incorporadas a l.as nuevas tecnolog1as de comunicación y de 
procedimiento de informaci6n, a través de la transferencia electrónica 
de ínformaci6n, lo cual le permite dar servicio de naturaleza mundial 
al mercado entre los distintos centros funcionando las 24 horas del 
d1a. 

'º 



CUADRO 6 

IDS 10 BAJICOS llAS GJtlUIDltS DEL lltlllDO §_/ 

e 19a6 > 
(llil.ea de llillonea de D6laree) 

-.. y Pala de Origen 

1. i>AI-ICHI KAllGYO BANK (JAPON) 
2. FUJI BANK (JAPON) 
3. SUMITOMO BANK (JAPON) 
4. MITSUBYSHI BANK (JAPON) 
S. SANWA BANK (JAPON) 
6. CITICORP (E.U.A.) 
7. INDUSTRIAL BANK OF JAPON (JAPON) 
8. CREDIT AGRICOLE (FRANCIA) 
9. BANK NATIONALE DE PARIS (FRANCIA) 

10. TOKAI BANK (JAPON) 

Act.iYOll Total.es 

240. 74 
213.47 
206.12 
204. 79 
192. 29 
191.35 
161. 61 
154. 40 
141. 87 
138.45 

IDS 10 BAllCOS llAS GJllUIDltS DEL lltlllDO '1J 

e 1989 > 
(llil.- da •iJ.lonea de D6lares) 

llambre y Pala de Origen 

1. DAI-ICHI KAllGYO BANK (JAPON) 
2. SUMlTOMO BANK (JAPON) 
3. FUJl BANK (JAPON) 
4. MlTSUBISHI BANK (JAPON) 
S. SANWA BANK (JAPON) 
6. INDUSTRIAL BANK OF JAPAN (JAPON) 
7. NORINCHUKIN BANK (JAPON) 
8. CREDIT AGRICOLE (FRANCIA) 
9. TOKAI BANK (JAPON) 

10. BANQUE NATIONALE DE PARIS (FRANCIA) 

Acti YCN1 Total ea 

413.21 
407 .22 
397. 63 
380.86 
373.40 
292.15 
244 .90 
242. se 
238. 78 
232.02 

§_/ 

'11 
~;~i~~i=~º uAk~i, ~:~1~~z 19~;~ja:Íic~:~r~=~~s 70 ~nternacionales de 
Revista Fortune; julio 30 de 1990., pa.gina 108. 
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C. TAJIAllO Y COBERTURA 

~~~t~~;1'1ª fr~~~ci:~~~/~~~ c~~po~~~er~~ra c~~~~i to se~~mo ª e;~av:~ e~~o~~~ 
propiamente integrado por el Reino Unido, Francia, Luxemburgo, 
Bélgica, Paises Bajos, Suiza, Suecia, Alemania e Italia. 

En el mercado de ultramar se encuentra Panamá, Islas Calman, Islas sey 
chelles y Bahámas. En América se encuentran E.U.A., y Canadá. 

Adnque varios centros como Panamá y Bahámas, son del continente 
americano se consideran centros de ultramar. 

~~m~a p~~b:~~u~:r p}a~~t::1: ~el 1~e~~~~~ 7º~~do 8~o~ª~l;~~~~o!ª c~~f~~:l~~= 
operan prácticamente las 24 horas del d1a, por las diferencias de 
horarios, as1 las posiciones de cierre en un mercado, se transmiten a 
las aperturas do otros mercados, de ah1 la influencia e 
interdependencia del comportamiento de una plaza con las restantes. 

Entre los orqanismos que han publicado estadisticas del euromercado se 
encuentran; el Banco de Pagos Internacionales con informaci6n sobre 
flujos bancarios internacionales. También el Banco de Inglaterra 

1~:~Í~~~f~ne!"f~~~~;;f~s s~~~icf~ia~;;iv~~ Y Ref~~iv~~id~~te;~~6 c~:o 1!: 
estructura de vencimientos en moneda extranjera de estos bancos. Otra 
fuente de información sobre el euromercado son las uti !izadas por 

:~t~~~i:t~8=~~~01~!~~~cl~l ~!r~~i~~n E~ua~:~;~airu~~dasy ~~~!;c~~~~t=~ 
coinciden en las tendencias y las tasas de crecimiento anuales, tal 
como se muestra en el cuadro 7. 



1970 
1975 
1980 
1985 

CUADRO 7 

TAllARO DEL BOROllERCADO 

(Billones de D61ares) 

T-fto Bruto Taaafk> Neto 

111.3 
456. 6 

1524. o 
3339. o 

65 
250 
705 

1676 

El tamafto bruto del. mercado se determina, sumando pasivos en moneda 
extranjera e incl.uyendo dep6sitos interbancarios de los bancos en los 
principal.es palees europeos, canadti, J'ap6n, BahAmas y Singapur. 

De esta gr&.fica podemos inferir como en el primer quinquenio de los 
90 1 • el euromercado crece notablemente, sobre todo en operaciones 
interbancaria11, eatas operaciones son una caracter1stica del 
euromercado. 

En las siguientes grAticas se muestra a los principales participantes 
del euromercado, divididos por su actuaci6n en los diferentes centros 
financieros; Europeos y Asiaticos. ( GrAfica 2 y 3 ) 
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GIAFICA 1 

TAMA~O DEL EUROMERCADO 
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GIWICA 2 

PARTICIPACION EN EL EUROMERCAOO - CENTROS EUROPEOS 
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Podemos deducir como el Reino Unido es el centro financiero 
internacional más importante del euromercado en el continente europeo 
y BahAmas el de mayor participaci6n en ultramar. Recordemos que para 
fines de la década de los BO's estas posiciones han variado, ya que 
g:~~~o:"if~a~~~!ro~ f~~~rn=~~~~~i~s. gran auge en participación en los 

D. CARACTKRISTICAS 

Las operaciones del euromercado se dice que son de mayoreo porque el 
limite minimo de depósito es de 100 000 dólares. No se manejan cuentas 
de cheques, todos los periodos devengan intereses a plazos de un dia, 
una "semana o un mes. Sus costos de operación son menores por su 
volumen de captación bancaria. 

DB CORTO PLAZO 

Esto se debe a factores como diferencias entre tasas de interés de los 
diferentes instrumentos financieros y por las expectativas originndas 

~~~t!ª~ep!~!dd~~ÓsI~~~i:~~ª:en~~es l:s seY~i~~!~:~es si~0~:g:~go ~a~i~~~ 
empréstitos de mediano plazo por la transformación 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 relación con las que tienen que pagar a sus 
depositantes. 

Es la principal característica ya que la mayor1a de las operaciones se 
llevan a cabo entre bancos, estas operaciones son de por lo menos un 
millón de dólares, efectuadas en primera instancia por tel~fono o 
t6lex y posteriormente por escrito, aunque con menor frecuencia 
también 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, predominando las de corto plazo aunque las 
operaciones se hacen en varias monedas, predominan las transacciones 
con dólares estadounidenses. 
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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 

i~;;:re~~~de~ª ~=~~i~; ~~r ~~ g~~~~~l ~e 0~~~ ~:bl~gto a de~~m~~~s~~~t~ 
crediticio y reflejadas en el tamano de sus lineas de crédito. 

Entre el mercado interbancario y el mercado nacional para una moneda 
determinada se guarda una relaci6n estrecha, las cotizaciones en el 
interbancario se mueven de acuerdo a los lineamientos en las tasas de 
interés del mercado de dinero, y a falta de controles de cambio, los 
fondos se intercambian libremente entre ambos. 

TASAS DB JllTBllBS 

El ejemplo clAsico es el del dólar estadounidense; las tasas de 
inter6s que rigen en E.U.A., en un momento dado, para diversos 
instrumentos financieros tienen una influencia directa sobre la tasa 
de interés que se pagar&. en el mercado del d6lar en Londres, con 

~~·t~~ig~º:n :!:~!ª~::ba ::t~r:~a d~~e la a -~~=a si~o~=~~r;~r in:~r~:;~~~~ 
si~lares, es decir conservan niveles de competitividad internacional. 

El tenedor de saldos en d6lares, siempre podrá invertirlos en E.U.A., 
debido a ésto, la tasa es similar y opera la misma moneda sin que por 
lo tanto exista un riesgo cambiarlo. 

La tasa de inter6s caracter1stica del euromercado es la LIBOR (London 

!rt~~~:~~i~f f ~~ed l::t~~ti zi~i~n!~te~:an~~~ i ~a~go;on:~:s 1~~º~~~~~::"~~ 
Londres a las 11:00 a.m. hora local, y se expresa en tres o .cuatro 
decimales. 
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La indicativa del d6lar en Asia es la ºTasa Interbancaria Ofrecida en 
"Singapur" (SIBOR), que guarda una relaci6n estrecha a la LIBOR de un 
·d1a anterior. 

Es as1 como en el Ambito financiero internacional se utiliza la tasa 
L:IBOR a seis meses para dep6sitos en d6lares y la tasa preferencial 
del mercado nacional de E.U.A. (PRIME). 

Aunque ambas son en dólares son diferentes debido a que la LIBOR es 
interbancaria y la PRIME es una tasa activa, es decir que los bancos 

~~~~y:~ón a ~~~a ci!:nt~~ill~:~:~encia~::tosEs~:nc!~i~~~e a:!:~:nt~s 1~: 
clientes que se les aplican mantlenen saldos compensatorios lo cual 
encarece el costo de los créditos. En base al cuadro 3 se elaboró la 
siguiente grAfica que muestra la tendencia de la tasa LIBOR y la 
PRIME. 

SIR COllTROL CBllTRAL 

El. que una moneda esté depositada fuera de su pala de origen significa 
que el depósito queda fuera del ámbito de control y supervisi6n de las 
autoridades monetarias nacionales correspondientes. 

El control que las autoridades monetarias ejercen sobre las 
operaciones bancarias repercute sobre los costos de oepraci6n de los 
bancos, principalmente a los intereses que se pueden pagar sobre los 
dep6sitos a plazos o las reservas o encajes legales, que los bancos 
estan obligados a mantener contra distintos tipos de depósitos. 

Los eurobancos carentes de estas regulaciones pueden ofrecer tasas más 
atractivas ademl\s de que operan al mayoreo sus costos de captación con 
operaciones que son menores. 

Las actividades de los bancos extranjeros en moneda nacional y con los 

~i;!~~~;~s ~~l c~:iª n~s;:n a~~1~;o: !a;º~~a~:a~~l~~~!s~~~ lo~º~=~~~~i~:~ 
mercado europeo hacen con no residentes en moneda distinta a la del 
pa1s, pero el banco central del pa!s anfitrión no tiene ninguna 
resl?onsabilidad en cuanto a la solvencia de los eurobancos dentro del 
ámbito de su responsabilidad. 
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VERSATIL E INNOVADOR 

El euromercado ha asimilado e incorporado las nuevas tecnolog1as de 
telemática, 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 euromarcado se pueden mencionar 
los créditos sindicados a nivel internacional, financiamiento mediante 
la emisión de valores para proporcionar mayor liquidéz a los 
portafolios, desarrollo del mercado do bonos de tasa variable 

~ ~~~=ti~~s~:~~e N~~~il i t~~f: N • b~al~~=d~:r~~;ii~s~i tu~i~~!~" f f ~a~~I:~:: 
:ii~l~~:: p~~a c~;~~gar pf!~~"~!j~ie~I~er~:s 1=~~~1lá:~~~ (~~!;p~:~f~n~: 
bancarias, pagarll:!s,etc.) y en distintas monedas. Estas emisiones 
adquieren mayor auge, a partir de la crisis de 1983. Los servicios de 
suscripción revolvente (Revolvinq Under Writing Facilities o RUF), aon 
compromisos predeterminados por los bancos suscriptores, respaldando 
emisión de titulas a corto plazo, del emisor de que se trate. Los 
swaps o intercambio de interesas o de divisas. 

2. EKPRESTITOS INTERNACIONALES 

A. GENERALrDADRS 

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

A continuación se comentan los empréstitos bancarios en forma general, 
los créditos sindicados se expondrán con mayor detenimiento en el 
siguiente apartado y lo relacionado a los bonos internacionales de 
igual forma. 
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CUADRO 8 

IMIDALl:DADKS DB IDS mll'llBSTX'l'OS DITllllllACXOllALES 

(Por 1111. Naturaleza) 

Bancarios 

No Bancarios 

•Créditos de Proveedores 
•Financiamiento do Proyectos 
•créditos Directos 
•Créditos Sindicados 

·Bonos Internacionales 
•Bonos Extranjeros 
•Eurobonos 

32 



B. llODIU.J:DADBS DE LOS llllPRBSTXTOS BAJICAIUOS 

CllJIDXTOS DE PROVEEDORES 

Los otorgan generalmente los vendedores a los compradores, forman 
parte de l.os eré di tos al comercio exterior, t!picamente son de corto 

~!ª:~t6 f ~~~~~&~~~~1ª~o~u~:e~~;ª~~~ª t: f~a~~r:;f ;~~~s 1: ;~g~t;~f ~~e~u: 
importaciones. 

PDIJUICXAllXEll'l'O DE PROYECTOS 

Requiere de la aceptación y evaluación por parte del banco que lo 

~!6~~=~: P:~;1ci:~~;s b:::: r~~~~~r ~:a q~:u~!;h~on~~~r~;;~ 9~~~i~;~ ~~: 
deaellbolaos sucesivos ••tan condicionadoe a la presentación de 
evidencias que garanticen el avance del proyecto. 

:i 1~~m~~c~~ar:~~~~f ~r ~ ª3~~~~~8 a q~~e ~ep;:i•~;~~n~~zariª7~º!~t~~~i~~a~~ 
divisas necesarias para el pago del empréstito. 

CREDXTOS DXRBCTOS 

~~;anb~~~~;it~!::~cr~i.:mp;ést!~~· cli!~~==ª ~= cr:~!to co~~~~::t:~8po~ 
qube.rnaaentales. Se les conoce aa1 derivado de que un •olo banco 
otorga el crédito a un solo cliente. 

CRl!DXTOS SDIDICAJX>S 

son créditos otor-gados por varios bancos, a trav6s de una operación 
anica de cr6dito, para un solo cliante o prestatario, pudiendo ser los 
bancos de uno o varios paises, incluyendo el correspondiente al presta 
tario. 

En el cuadro 9 se esquematizan las modalidades de los empréstitos 
bancarios por el origen y participantes de la transacción. 
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CUADRO 9 

BKPREST:I'l'OS BJ\HCARIOS POR ORIGEN DE POllDOS Y PARTXCXPAHTES 

Bancos que participan 

Uno solo: cr~dito Directo 
un Solo Cliente y un con­
trato de crf\dito. 

Varios: Crl}:dito Sindicado 
Un Solo Cliente o Presta­
tario, Una Operación de -
Crl}:dito en un Solo ContrA 
to. 

origen GeogrAfico de loa Fondos 

Mercados Nacionales: Si el prestata -
rio es extranjero, e1 crédito inter 
nacional. 

Euromercado: Cr4ditos en euromonedas 
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C .. EVALOACION CREDITICIA DE LOS CLIENTES 

Para toda operación de crédito, sea de cualquier ámbito, lo primero 
que debe evaluar la insti tuci6n prestamista, es la capacidad de pago 
presente y futura del prestatario, para que cumpla oportunamente con 
las obligaciones contra-actuales ya sea de pago de comisiones, 
intereses y amortizaciones en las cantidades y momentos convenidos en 
la negociación del crédito respectivo. 

El otorgamiento de créditos por la banca transnacional considera el 
qrado de solvencia o riesgo asociado a un pa1s, a sus corporaciones, 
organismos multilaterales, gobierno soberanos y las diversas 
dependencias o empresas pertenecientes a los mismos. Esta estrategia 
de diversit'icaci6n de la cartera internacional. requiere que 
periódicamente un comité de crédito establezca los limites de 
financiamiento que la institución financiera estA dispuesta a otorgar, 
tanto por regiones como por paises. Estos limites de financiamiento 
son conocidos como "Country Limits" y las variables que considera son: 

l. La importancia que el pa1s tenga para el banco 

2. El monto del capital del banco 

3. La calificación del riesgo 

Las riesgos pueden ser clasificados de la siguiente forma: 

1. Riesgo corporativo 

2. Riesgo qubernamental 

J. Riesgo sobe~ano 

4. Riesgo pa1s 

A continuación ae da una breve explicaci6n de los mismos. 

- Rieago corporativo.- En primer lugar se toman en cuenta 
consideraciones de tipo estrictamente comercial que forman parte de 
todos los an6lis.ls de crédito, sin importar •i •on nacionales o 
internacionales. Este riesgo comercial se determina en funci6n al 
anAliais de sus estados financieros, situación del aercado industrial 
al que pertenece y sus perspectivas de mediano y largo plazo, y por 
todos aquellos indicadores que en raz6n de la solidéz y eficiencia 
opera ti va de la corporación. 

35 



Riesgo Gubernaaenta1.- La banca transnacional le ha atribuido a 
las entidades qubernamentales una mayor solvencia que a las empresas 
nacionales de carácter privado. Su razonamiento se basa, en que un 
pa1s aunque este en bancarrota, no entra en un proceso legal de 
l.iquidaci6n, como lo haria una empresa privada; as1 los valores de 
recuperación son distintos. sin embargo, s1 un pa1s se niegua 
rotundamente al pago de su deuda, las pérdidas pueden ser mayores que 
en el riesgo corporativo, ya que en caso de quiebra , los acreedores 
tienen la posibilidad de recuperar parte de la misma por los bienes 
que son objeto del proceso de liquidación. 

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 imágen crediticia del pa1s en el exterior, cuando en 
determinado sector se enfrenta en seria6 dificultades para el pago de 
l.a misma. 

- Rle&CJO SOberano .. - Este se refiere al concepto ampliamente util.izado 
en el derecho pO.blico internacional, se refiere a todos los problemas 
vinculados con la posibilidad de entablar juicio, dictar sentencia y 
ejecuci6n contra una soberanía, cuando 4sta incurre en incumplimiento 
con sus acreedores externos. 

Cuando un banco transnacional decide sobre la composición y avance 

~~!~!~~r ~~s ~~er;~~~~;:, i~~e~~=~i~~a~~;o~~i~=~ª su é~iient;1i:9~nt~~~~ 
soberana. 

- Rleago Pala.- Tiene dos componentes fundamentales; el pol1tico y el 
económico, que se basan en un análisis cuantitativo y cualitativo para 
l.l.egar a saber si ¿Querrá. y podrA pagar el gobierno? 

El c:omponente poi1tico considera aspectos como los siguientes: 

~ua~u~~~i~~~i~~?ativa de pagar la deuda contraida con el exterior por 

- La confianza que la banca transnacional tenga en las acciones 
tomadas por las autoridades; para asegurar la continuidad en el 
servicio de la deuda, es común la firma del acuerdo de implantación 
de programas de ajuste económico, para paises con problemas en su 
balanza de pagos celebrados ante el Fondo Monetario Internacional. 

Grado de oposición al régimen, corno muestra de estabilidad 
pol1tica. 
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Mecanismos institucionales existentes para l.a transmisi6n del 
poder. 

Estudio de varios indicadores relacionados con la estabilidad y 
el consenso social. 

El. componente econ6mico del riesgo pa1s considera los siguientes 
aspectos: 

Si el pa1s tendrA en el futuro divisas disponibles en cantidad 
suficiente, es decir analizar su balanza de pagos en relación a: 

cinco af\os antes y después de la fecha de preparación del 
estudio, preparando las proyecciones respectivas. 

Estructura y crecimiento de las exportaciones, ya que constituyen 
la fuente principal para obtener divisas. Observar si es 
monoexportador o exportador diversificado, 

El perfil de los productos y precios de su mercado de 
exportaci6n. 

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

Las corrientes de capitales para refinanciar las obl.igaciones 
contra idas. 

El grado de liberdad de las autoridades cuantificado por el 
cociente de las reservas y las importaciones. 

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

Cantidades anuales asignadas 
amortizaciones 

pagos de intereses y 

Porcentajes de la deuda privada y p<lblica con el exterior, as1 
como su estructura de plazos y el' perfil de las amortizaciones. 

- El cociente de la deuda y la exportaci6n de bienes y servicios, 
que determinan el porcentaje que se asigna para el pago de la 
deuda de recursos originados del mercado de exportación. 

La presencia de las compatUas internacionales en relaci6n a otros 
pa1aes, ya que al estar éstas domiciliadas en dicho pa1s son muestra 
de que éste es sujeto de negocios. 
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3. CRl:!DI.TOS SI.lfDI.CADOS EH EUROMOHEDAS 

A. GENERALIDADES 

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

Lo novedoso es la refinación de las técnicas utilizadas, la magnitud 

~=c~~:o;ra~~ac~!~~== y e~ª ~:~~~~~~~~ª ~~=t~an té~~1~~ri~~nsi~e~:na;i~~; 
gobiernos federales, repüblicas o reinos), que los han aplicado para 
financiar desde proyectos de inversi6n aislados hasta el mantenimiento 
de pol1ticas econ6micas que han derivado tipos de cambio 
sobreevaluados a expensas del endeudamiento externo. 

El mercado de los créditos sindicados está constituido por la oferta 
de bancos transnacionales, de la demanda la representan grupos 
empresariales, compat\ias transnacionales, gobiernos de paises en 
desarrollo y de europa oriental. 

Este tipo de empró.stitos constituyen una fórmula id6nea para aquellos 
prestatarios con necesidades de obtener grandes cantidades de recursos 
financieros en un periodo de tiempo relativamente breve. Estas 
necesidades exceden la capacidad que un banco individual tiene para 
atenderlas, y que sin embargo la agrupaci6n de varios bancos en un 
solo crédito superan dicho obstiiculo al aportar recursos y compartir 
riesgos y ganancias. 

como los créditos sindicados son de mediano plazo (Entre tres y siete 
anos) se financian con captación de corto plazo, se diset\ó un 
mecanismo que ha permitido la transformación de los vencimientos, 
consiste en fijar una tasa de interés revisable periódicamente cada 
tres o seis meses, a efecto de adecuar el precio del emprástito con el 
costo de los fondos para la institución bancaria. 

Es as1 como los paises en desarrollo han encontrado una fuente de 
recursos desde la década de los 70 1 s a la cual han acudido con mayor 
frecuencia y con necesidades de financiamiento más fuertes tal como lo 
muestra el cuadro 10. 
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1970 
1971. 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 
1983 

CUADRO 10 

Cldl>I'l'OS _.CARIOS .. BVmBDAS 1111 PAISES Bll DESARROLLO 

-CLIUlOS PUllL:ICAIO!llTE 

(llilonea de D6larea) 

'l'IJTAL AllUAL DEL A PAISES l!lf PAllTICIPACIOll BH 
llBllCADO JJ.l Dl!SAJIROLID ll:L llERCADO 

( ' ' 
4 730 446 9.4 
3 963 1 286 32. 5 
6 796 2 414 35.5 

21 851 7 288 33.4 
29 263 7 318 25.0 
20 992 11 098 52.9 
28 849 15 017 52.1 
41 637 20 852 50.1 
70 169 37 290 53.1 
82 812 47 944 57.9 
77 392 35 054 45.J 

133 379 45 264 33.9 
85 015 41 519 48.8 
74 212 32 937 44.4 

fil Incluye créditos a paises industriales, econom1as centralmente pla­
nif'icadas y organismos internacionales. 

Fuente: Adaptado de "Mercados Internacionales de Capital", Alicia -
VAzquez seijas, editado por U.A.M.- A, PA.g. 150. 
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La menci6n de que son anunciados pilblicamente, se refiere a que son 
difundidos en la prensa financiera internacional. 

Como se ha tratado de demostrar los créditos financiados han sido muy 
importantes para la actividad financiera internacional por el enorme 
~~~~~=n c~~ ~~~!~ª!~~nd~!c~e ~:n r;~~=!~z;~~:it~~:;~as a la agrupación de 

B. PAlft'ICXPAJftl!S BAJICAIUOS 

El grupo de bancos que inteqran el sindicato y que consti ti yen una 
estructura en la cual pueden ejercer alguna de las siguientes 
categorlas son: 

l. Administradores del cr6dito (Managers) • 

2. Coadministradores (Comanagers). 

J. Participantes (Participants). 

4. Agente (Agent) 

Adainiatradorea del crédito. son los bancos que han obtenido el 
mandato del prestatario para llevar a cabo la sindicación. El mandato 
muestra la culminación del proceso de sindicación del prestatario y 
dichos bancos, a fin de llegar a un acuerdo de los términos y 
condiciones del crédito. 

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

;espe~~I!~!r car~~~a~~e ~or~~On c~~!e~~:~~Í~ 6~u'u~~~~~6~ad~e~no mi:~o s~: 
venderá. 

si habrA o no coadministradores y el monto mlnimo que tendrá que 
aportar para poder participar en la operaci6n. 
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firma~t=~d~~é~y~g~ualidades Y preparar la documentación necesaria para 

Esta función es atractiva no solo por lo cuantioso que representa en 
si la operación, sino tambien por las comisiones que se cobran por 
revisarlas, ya que al ser intermediarios deben satisfacer los 
intereses tanto del prestatario como del resto de los bancos que 
participan. 

Es ·necesario quc los bancos que representan esta funciOn tengan el 
prestigio suficiente en el mercado, para que puedan vender el crédito 

~!r~~e:iª~=!;~~ ~e al~: ~::t1~ip~~t::~ 6~de~~s p~:~!~ ~=l s~~r~e ~~d~!:m~ñg 
~~~er~~~!t: 1:~ q~!t~:~ia~n~i:~~!~o. absorber porciones del mismo, 

Coadainistradoros. Se comprometen a adquirir porciones al crédito 
inferiores a la adquirida por los administradores, pero superior a la 
del resto de los bancos participantes. comO.nmente disfrutan de una 

l~:i:a~~n~~~r:~o~:;;i;~P~:;i~~bli~f~~~n d~n 1~~g~~é~Í~~::ente después de 

Participantes. - Generalmente son bancos de menor tamano de cobertura 
regional que tienen relaciones mercantiles ~ de corresponsal la, entre 
otras con los administradores de la sindicación. Com¡¡>ran porciones 
pequenas del crédito, en algunos casos reciben una comisión como parte 
de los diversos incentivos que pueden obtener como los siguientes: 

.. Obtener una porción del crédito en condiciones y términos muy 
atractivos. 

Incluir en su cartera una cierta cantidad de créditos 
internacionales. 

~n c~¡dy~~s;t~árc~~~ 3~~~~ ~~~u~~!r ba~~o:P:á:c;~a~~e!ª d~~b!~~~~~ón de 
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Obtener experiencia internacional y oportunidad de diversificar 
su cartera a expensas del respaldo de los bancos más qrandes y 
prestiqiados, a cambio de un riesgo muy moderado. 

Negociar con las cláusulas y restricciones legales adecuadas al 
caso con cierta protección jur1dica que proporcionan los 
administradores y que en forma individual dificilmente le seria 
posible llevar a cabo. 

Agente. En todas las operaciones existe uno, su principal funci6n es 
llevar el control del crédito y actuar a nombre de todos los 
participantes. Se encarga de cobrarle al prestatario intereses y 
amortizaciones conforme al contrato del cr4dito y distribuirlas a cada 
uno de los participantes según la porci6n que tenga. Recibe una 

~~~~:ns~~!f~i~~~=ci~~r;:;om!si~~e~~a Ge~;¡
11 

pi~:t~~a~Í~al y fo;:a ~~~r!:: 
anualmente. 

Esta categor1a la puede ejercer uno de los administradores o puede no 
serlo. Debe mantener un estrecho contacto con el prestatario con 
objeto de obtener información económica y financiera relevante y 
actualizada, a fin de mantener informados oportunamente a los bancos 
participantes de posibles cambios importantes. 

La llÍayoria de los créditos se anuncian en la prensa financiera 
internacional para hacerlos pO.blicos. Lo que se anuncia es la 
portada también conocida como 16pida, en ella se presentan los 
participantes y sus categor1as, as1 como la moneda y el monto del 
crédito. 

La sindicaciOn se puede llevar a cabo bajo el compromiso de los 
mejores est:uerzos da los administradores o de un compromiso en firme: 

Sobre la base de los mejores esfuerzos de los administradores 
(Best Eft:orts Oasis) , consiste en que los administradores en la 
aedida de sus posibilidades tratarAn de obtener el monto total del 
crédito, sin que exista un compromiso formal que los obligue, en todo 
caso entregarán el monto que logran conseguir en el mercado. 

Sobre la base de un compromiso en t:irme (Firm Committment), 
consiste en que los administradores se obligan a entregar al 
prestatario la cantidad originalmente acordada, os decir que si los 
administradores no pueden vender el crédito tendrán que aportar ellos 
la ti,otalidad del mismo. 
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cuando se finaliza el proceso de invitación para participar en el 
crédito y si los administradores se encuentran que han obtenido un 
monto superior al requerido se dice que es una sindicación 
SOBRESUSCRITA, y se consulta al prestatario para saber si desea 
modificar el monto requerido. En el caso contrario cuando la 
:f~~f~:~f~~ ~~F~"§ii:c~~;~l~t:~e:~s~~~~~: se dice que se trata de una 

C. CARAC"l'BRXSTICAS 

Las · caracter1sticas que a continuaci6n se comentan se refieren 
principalmente a los cr•ditos otorgados a los deudores soberanos. 

Para 9118 Fines Generales 

Los eapr6•titos no estan binculados al financiamiento de un proyecto 
••peclfico, el prestatario eat& en libertad de darles la aplicaci6n 

rn:ti~~gi~n~~n~i~!~~~=~as E~f~~i~l~~~tr~~!~ !~s Ba~~:d~~~di~!o~g=~º=a~~~ 
~~~~~~~~;ic:~~e~!r~~=r~ol~~ ci:~n la vT;I~~i~s de P!~i~!~~!!~:e fi~~~ºf~~ 
otorgantes, que condicionan los sucesivos deseabolsos a los avances 
del proyecto. 

El otorgamiento de cr6ditos de montos cuantiosos por aportaciones de 
varios bancos, es una caracteristica muy distintiva de los cr6ditos 
sindicados, que a trav•s de una sola operaci6n que se negocia con 
varios bancos de una sola vez. 
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Riesgo lllultibancario 

L6qicamente al agruparse para reunir el monto del crédito, también se 
distribuye el riesgo reduci6ndose as! el costo impl!cito en el mismo. 

~~r~Í~~nt~: ~~;~:h11:!=~~~r p~;yo~ar~;es1~~ ~ies;:~ar~~i91~~~1~:nc~: 
diversos pa!ses. 

Ausencia de Garant.tas o Aval.es 

se respaldan por el buen nombre y honorabilidad del prestatario 
(FullFaith and Credit), es decir no se garantizan por ninqün tipo de 
activo como podr!an ser bienes, recursos naturales, oro del Banco 
central, etc. cuando se presentan dificultades para el pago no es 
posible embargar o ejecutar actos similares a fin de recuperar el 
valor de los cróditos, y en cambio es costumbre que se recurra d la 
negociaci6n de soluciones entre ambas partes. 

Taeaa do Xnterés Variables 

Rapidez en loa Tr4aites 

El lapso que se d4 entre la obtención del mandato y la firma del 

~~~~~Í~os º:~i;:rc:~~;e in~:~~acron~i~~. s~:~~a~~pi~:iª se P~=~I:!ªrá~s d~: 
aspectos primordiales: 

1. De la calidad de los funcionarios que administran los cr6ditos 
del euromercado. 

2. Del alto grado de desarrollo tecnológico en los sistemas de 
comunicación aplicados en los mercados financieros. 

La sinergia lograda por ambos factores, permite una comunicación con 
medios de calidad, que proporcionan información privilegiada que dota 
a los funcionarios y a los prestatarios bases relevantes para la 

~:i~I~~~iO~i de c~~=i~;:~!~~s ~t~~i~~e~~;a ~~ª¡f~:~cI~:l:~~~ ~~m~os;~ ~:f 
Banco Mundial, que para otorgar financiamiento a un proyecto 
especifico que tarda de uno a dos anos desde qua se inician las 
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negociaciones hasta el desembolso de los fondos. De igual forma si los 

~~~~~ª d:~ ~f~~~gr~mi~nf~ b~g~a ~~;:~i~!~~al ti~i~~Í!~o:e~~it!Y:t:~a~~: 
á~:n~~ M~~2~t~oy s~~~i~a;~:er~:ª;!iªg~m~e l~:s~~~~~~~~' dl:~~nT~ie;i~=~~ 
que los deudores soberanos, principalmente obtengan recursos 
financierso del exterior, que en la mayor1a de los casos estan sujetos 
a diversos aspectos de condicionalidad y que proporcionan pequel'\as 
cantidades relativas a un largo proceso para el desembolso de los 
recursos. 

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

~~m~r~~!º .~:e 8~a~iª(;~~:;~), P:3!cY~~a!1 a ºi:d~!~a :~~d!~ag~y:e a~~~~~~ 
como tasa de referencia en el contrato del crédito. 

La tasa de interés de referencia más comO.n es la LIBOR y la 
preferencial de E. U.A. 

El t.6rmino sobre tasa se refiere a que, en cada per1odo de intereses, 
se pagará la tasa de inter6s (t) que prive en dicho momento más un 

::~~~irfu:n e~os 1~om~~:;e de t~~= ~~g~:"~:· •e~Trá~on~;·~~~er~~c~;'~!~~ 
que se formule un promedio de las taeaa de dichas inetituciones, para 
determinar la base aplicable para el pago de intereses. 

~eª~~;=.;ª:: ~~ a~:~: ~~~;u~e!r;:P~~~en~! l~·~~.;·~; ~=~osº~~~!~~~ !: 
vida del cr6dito, tambi6n ae deben considerar deae•bolaos que hace el 
prestatario como impresiOn de docwaentaci6n, viajes, aaesorias, 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 determinación 

~~o c~:11~:r:s~~t~~b;As t~~~tY~~s ª:n ª~!i~:;:t~~c~~r;~t~~t~el si~~!;~d~ :: 
una decisión que so toma bajo una negociaciOn previa con el 
prestatario. 
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El porcentaje tiene que ser tal que en el momento de lanzar la 
operación al mercado, sea atractivo para que otros bancos se interesen 
en participar, pero no tanto que represente un alto costo para el 
prestatario. 

La determinación 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 liquidez en 
el mercado, habrA una tendencia general hacia la disminución de la 
aobretasa y viceversa. Los factores particulares conciernan al 
prestatario, destaca el grado de sovencia, la aceptación y el 

~~~~¡~y~~es q~:lp=~~~¡~~ u~1 pr::~~~~~io d~~no~id~ºi:en~~¡ ·~~~Í~i11~:d 1~: 
obtener sobre tasas m4s bajas que otros que no lo sean, y 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" {Lendera 
Market) , mientras que el mercado de créditos sindicados que se 
caracteriza por una situación inversa es decir, abundancia de oferta 
con respecto a la demanda denomin4ndose •Mercado de Prestatario" 
(Borrowers Market) • 

Durante los anos de 1975 a 1978 muestra una tendencia de mercado 
prestamista ya que las tasas eran altas, derivado del exceso de 
demanda en relación a la oferta. Mientras que en los anos de 1979 a 
1981 se muestra un mercado de prestatarios, es decir que la oferta de 
cr6ditos era mayor que la demanda. Es as1 como la sobre tasa es un 
indicador que resuae las condiciones generales del mercado, en cuanto 
al costo de los cr•ditos y de la selección de clientes. 

pago. de Coaieionea 

Los cr6ditos sindicados conllevan una serie de comisiones, que el 
prestatario debe pagar, las m6.s comün11ente aplicadas son: 

De c:a.prc:-.iso. En el contrato de crédito se especifica que el 
prestatario puede retirar los fondos dentro de un periodo pactado 
conocido como de retiro de crfldito (Drawdown Period). Después de este 
•omento los bancos cobran dicha comisión sobre la parte del crédito 

~~c~º t=~~r¡etf~:d:bnd~~ b~~=p~o~~t~~~~e~;~~e ~i~~~, ~r;:~:~a~io?u~s~! 
comisiOn varia I:¡ \ a 1%: de los fondos pendientes de retirar. 
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CUADRO 11 

SDllllftASAS PARA PAISES lJIDQSTltULJ:UDOS Y a DB&AamLID 

DE UJS auaocam:nos 1975 - 1911 

( ' 1 

8 O 11 R B T AS A R&RGOS 

1975 
197& 
1977 
1978 
1979 
1980* 
1981** 

l. 39 
1.36 

.96 

.60 

.48 

.44 

.42 

* Pri•er •••e•tre 
** Segundo semestre 

1.59 l.00 
1.62 1.00 
1.42 .50 
1.10 .25 

.78 .25 

.74 .25 

.es .25 

- 1.75 1.25 - 2.00 - 1.75 LOO - 2.25 - 1.so .so - 2.00 - 1.25 .2s - 1.50 - 1.00 .25 - 1.50 - .75 .25 - 1.so - .75 .25 - 1.50 

Fuente: To•ado de Mercados Internacionales de capital, Ob. Cit. 

Fuente original: O'brien, R. "Private Banking Leanding To Developing 
country" Banco Mundial, Staff Working Papar No. 482, Agoeto 1981. 
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De Adainiatraci6n. Esta se paga a los administradores y 
coadministradores del crédito, se negocia desde el inicio de la 
gesti6n de la operación, se paqa al momento de firmar el contrato y su 
base es el. total del crédito. Tambi~n se le denomina "Comisión de 
Ataque" (Front-End Fee), que es distribuible entre todos los bancos 
que ejercen la administración del mismo. Esta distribución se hace 

~~~~~l~~d~om~1 :!~T~sie: l~s ~~i!~~=~i=~~re(Pr~~~i~~~)~ P:;~!c~~:~!~~;. 
varia entre un Is. \ a 2\ del total del crédito. 

De Participaci6n. Se paga a los bancos participantes en proporción a 
la magnitud de sus compromisos individual.es, pueden ser hasta de .625\ 
y euchos casos l.os bancos que participan con cantidades mlnimas no re­
ciben ninguna comisión. 

De lll)ante. Generalmente consiste en una cantidad anual. que se le 
paga al agente tras la duración del. crédito, a causa de l.os servicios 
que desempena. 

A continuaci6n 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. 

LOs administradores principales son los responsables de la preparación 
de la documentación que debe integrarse a la operaciOn de crédito. 
esta documentaci6n se representa principalmente por tres documentos 
bAsicos: 

1. 
2. 
3. 

1. Te1eir de ofreciaiento. Es un documento de alta circulaciOn 
debido a que es enviado a los bancos que posible•ente pueden estar 
interesados de participar en la operaci6n, esto se hace en la etapa de 
venta del crédito. Esta operaci6n la hace el o loa administradores 
principal.es a nombre del prestatario. 
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CREDITO DE BAllQUE PARIDAS 
A llDXCAllA DE COBRE, S. A. DE C .. V. 

-.ro: 
PllCllA DE CELBllRACZON: 

BAllCOS ACREEDORES: 

Dll!ST:ato: 

TASA DE ZllTl!RES: 

$210 1 000, ooo. de dólares 

25 de julio de 1989 

Banque Paribas (Agente en el crédito Sin 
dicado) 

12 amortizaciones trimestrales consecut.i, 
vas, a partir de diciembre de 1989. 

Liberación total del crédito contraido -
con Nacional Financiera, s. N. C. por 
$500 millones de dólares denominado con 
t1tulos de la deuda püblica mexicana - -
reestructurada. 

Libar por fijo a 3 afies que se determinA. 
r6 en la fecha de desembolso del crédi 
to, seglln condiciones del mercado, más -
3%. 

A) Aval de México Desarrollo Industrial 
Minero, S. A. (empresa subtenedora de - -
acciones del mismo Grupo Industrial Hing 
ra México, s. A. de c. v.) 

D) Garant1a prendar la de cuentas por CQ. 
brar que tiene Mexicana de Cobre de - -
México, s. A. 

C) Contrato de depósito (Escrow-Agre~ 
ment) , con los pagos de las exportaci.Q 
nes realizadas al amparo del contrato de 
venta de ánodos de cobre de fecha 23 de 
junio de 1989, celebrado con N. V. Genjil 
rale Trading Cy, s. A. por 400 toneladas 
mensuales celebrándose también un contra 
to de cobertura para fijar el precio del 
cobre durante la vigencia de la oper.a. 
ci6n del financiamiento. 

D) La subordinación de los cráditos en 
tre las empresas del Grupo Industrial Mi 
nera México, S. A. de c. v., Industrial 
minera México, s. A. de c. v. y Minar.a. 
les Metlílicos del Norte, s. A. con Mexi 
cana de Cobre s. A. de c. V. 

El pago se realiza haciendo entregas mensuales de cobre a SOGEM, s. A. 
afiltiada de Societé Generala de Belgiq:ue. Los fondos los otorgan 
once bancos. con este crédito se liquida el que habla contraido la 
empresa con NAFINSA de $500 millones de dólares a una tasa de libar + 
i.s (12.st¡. 
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su contenido está compuesto principalmente con información 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 efectuará, vencimiento y periodo de gracia, tasa de 
interés, sobre tasa, bancos de referencia, comisiones, leyes 
aplicables, banco agente y fecha de vencimiento de la oferta. 

El propósito del telex consiste en determinar si los bancos deciden o 
no participar en el crédito, derivado de ósto se establece un limite 
de tiempo para responder que es generalmente de una semana y las 

id!~~i=~~=do:e en~:~;~do 1~=9~; v!nt!ª de~f~~~~ito. de Ei 1~f!~~~i~~:i te d:! 
muy · corto ya que las condiciones prevalecientes en los mercados 
financieros cambia dia con dia. 

2. MeaorAnd.um de colocaci6n o prospecto.. Consiste en un folleto de 
alta circulación entre los bancos a quienes se invitan a participar 
para colocar el crédito, lo elabora por alguno de los bancos 
administradores con información proporcionada por el prestatario, sin 
embargo los administradores tienen cierta responsabilidad con respecto 
a la calidad y cantidad de infonnaci6n quo está contenida en el 
prospecto. A causa de que se han originado conflictos relacionados 
con la información del memorándum de colocaci6n, los bancos 
participantes entablan demandas judiciales contra los administradores, 
fundamentadas en que la información que se les prestó estaba 
incompleta o que no está correcta. Por ello los administradores 
renuncian a la responsabilidad de la información ah1 contenida 
presentando un texto en las primeras p6.ginas conocido como 
"disclarmer 11 .~ 

El contenido del memorándum, presenta un listado de las condiciones y 
términos de la operación, cuando se trata de un deudor soberano además 

~~g¡;~~~: ~~i~ia6ig~r=l~~g=~~~:o:1 l~~=~na~i~~~~~s f~on~~~~s~s~~~~ e~ 
apartado de información general. Un cap1tulo es dedicado a presentar 
estad1sticas de la econom!a de la nación, incluyendo un anAlisis de 
las principales variables más relevantes y de los sectores que 
contribuyen en forma relevante en dicha econom1a, como podria ser 
energéticos, transportes, construcción, comunicaciones, etc. además 
de un estudio sobre la evolución de las finanzas püblicas, de las 
operaciones del banco central y politica monetaria. 

otro capitulo trata sobre el sector externo, espec1ficamente cubre 
detalles de la balanza de pagos, destaca los principales paises de 

~/ negar o desconocer. 
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expOrtación,entradas de capital y reservas del banco central. La 
Ciltima sección se dedica a aspectos relacionadados con la deuda 
p1l.blica interna y externa, anexando un historial del pago de la deuda 
externa y comentando los problemas que se han presentado y como se 
resolvieron. 

En caso de tratarse de un deudor corporativo, la información sobre el 
pa1s se concreta y se le da mayor importancia a la información 
relevante sobre la empresa con estados financieros auditados durante 

~~~i~1:~~:cl~~~ los i~s~:l~~i~~;!?n, t=~~~~~ t~~or~~~!~g r~!ªt!~~l~~~o:~ 
principales productos liderazgo y competYtividad en el mercado, as! 

~~~~c;~d!a ~Tn:~1~e q~~t~~i~~~c~~n~ab:=~~e~:r:n ~~e:;r~~do º;!~:~t~i~~:ª 

3. Contrato de Cr6dito. Es un documento de circulación restringida, 
en este se estipulan formalmente los derechos y obligaciones de las 
partes contratantes¡ prestamistas, prestatario y agente. 

En ºeste se especifica la ley que lo regirá y los tribunales que 
tendr&n competencia para dirimir las controversias que se suscitasen e 
incluyen las circunstancias causales de incumplimiento por parte del 
prestatario. 

El conjunto de cláusulas y estipulaciones contenidas en el contrato 
tienen el objeto fundamental do darle protección y seguridad a los 
prestamistas durante la vigencia de la operación. Dependiente de la 
capacidad de negociación de ambas partes, es que las cl6.usulas pueden 
ser estrictas o r1gidas, o amplias y flexibles. 

En el caso de que el prestatario sea un deudor soberano los aspectos 

~~~!d~;º~r ief~!~í~~ ~n i~:~~~~~d!~;e;~::~;e l~s c:~~~~!f~~ n~ª se q~:~P:~~=~ 
en este caso con bienes reales, que al presentarse incumplimiento 
fuesen susceptibles de embargo y liquidaciOn. Derivado de 6sto se 
estipulan una serie de cl6usulas para dar protec:ci6n ante la inmunidad 
a los prestamistas. Estas son: 

- :Inaunidad aoberana 
JA!Y ap1ieable y jurisc:Ucci6n 

- CBWMlB de inompli.Jliento 
- ClAuaula reciproca en caoo de incumplimiento 
- ~~r~~=6:e no innovar 
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Inmunidad soberana.. En términos generales, los gobiernos no 
pueden ser enjuiciados sin su consentimiento ni sus propios 
tribunales ni en los de otros paises, la inmunidad soberana o 
inmunidad en el juicio, es extensiva a las propiedades que los 
soberanos tengan en el extranjero. 

La doctrina sobre la limitación de la inmunidad soberana, sostiene que 
cuando un soberano participa en transacciones comerciales debe ser 
tratado como cualquier otro participante en actos mercantiles, para 
tal efecto se requiere que el contrato respectivo, que el soberano 
renuncie a su inmunidad de juicio, De ah1 la inclusión de una 
clAusula de renuncia a la inmunidad soberana (waiver of sovereing 
inmunity) 

Ley ap1icable y jurilldlcci6n. Una vez que el soberano ha 
aceptado renunciar a la inmunidad en juicio, es preciso determinar que 
leyes y en qué jurisdicciones ser6.n aplicables a la operación. 

~ea!l~~~!:, •s;~s f~~g¡o~t~: ~:t!~~~i!~~ia P~~e 1::b!:Y:~a~:sN~i~~e~0~: 
el tratamiento de cuestiones financieras internacionales. También 
estas plazas se especifican como sedes; de los tribunales facultados 
para tener jurisdicci6n en caso de litigio. Estos :toros son 
considerados por los acreedores como imparciales, aunque la ley 
aplicable no es necesariamente la correspondiente a la del pais que 
se asignó la jurisdicción .. 

CA1111&8 de incumpl.iaiento. Esta detalla los hechos que 
peraitirAn a los prestamistas declarar que el crédito está en estado 
de incumplimiento, en este caso los acreedores estan facultados para 
ini~iar una serie de acciones de carl§.cter legal, para proteger sus 
intereses. 

;ue, C!fU:1~r!~!~~rlo =~be~~o ~o~~~!~~~ient~st:n c~~s~~~~~a~~ 
de cr6dito, esta situación habilita a los demAs contratos que ha 
celebrado y que contengan dicha cláusula. La inclusión de esta 
cl&usula les permite a los prestamistas declarar el incumplimiento y 
exigir el reembolso anticipado del empréstito, cuando e1 prestatario 
no est6. cumpliendo con cualquier otro acreedor en cualquier otro 
cr6dito .. 

El prop6sito de esta cláusula es presionar al prestatario a no dar 
preferencia a ninguno de sus acreedores y en consecuencia colocarlos 
en igualdad de circunstancia5. Esta cláusula ha sido discutida 
porque las implicaciones para el prestatario, son muy severas. El 
incumplimiento en una transacción sin importancia mayor puede 
resultarle con todos los bancos en las distintas operaciones, llegando 
a provocar una crisis de pagos al enfrentarse con la obligación del 
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pago inmediato de todos sus créditos pendientes. Es as1 como, el 
prestatario no puede optar por soluciones parciales de pagar a unos 
bancos y a otros no. En cambio deberá negociar con todos los bancos 

~~re~~~~=~los~ fida~~0ll~~ar t:a~~ue;~oa c~~dÍ~i~~;~ctuÍ~é~g~ca~or a me~~~ 
participantes. 

CGmpraaillO de no innovar. Esta clAusula compromete al 
preatatario a no otorqar a otros acreedores en operaciones posteriores 
garantiaa, de l.aa que no disfruten los acreedores actuales. su 

d:j•;~~~.d~r::ta~l=~=~~~: iru:1~~: ~~9~~~~!ci~~~~r~~trdei1 P~!=~~t;~l~ 
peraanezcan libres, para satisfacer los recla1Dos de los acreedores 
generales en una base proporcional, en caso de dificultades de pago. 

Pari-P-.a. Refuerza lo estipulado en las cl.Ausulas anteriores, 
al exigir una situación jurldica de los acreedores del crfldito en 
part.icular, con los de otras operaciones posteriores que puede llevar 
a cabo el prestatario. Nuevamente se retuerza la igualdad de 
condiciones para el •ismo tipo de acreedores. 

En general la• cl.Auaulas •e establecen, a fin de proteger y asegurarse 
el prestami•mta, pero cuando un deudor soberano entra en 

~~CU:~!~:i~~~~s~~n p:~: a~~:~~~e~0~x;~;n~:Íi;:c~~~=s regu;~¡:en!;~ ~a~~= 
excepcionales, a que se niegue reconocer los compromlsos adquiridos. 
Adea&a todas estas clAusulas ejercen una presi6n polltica y económica 
de mucha con•ideraci6n, al estar involucrados bancos de diversos 
pa1•es y que a su vez el deudor soberano debe cuidar su imagen 
crediticia para conservar prestigio y solvencia financiera. sin 
eabargo, las relaciones entre ambas partes suelen caracterizarse mAs 
~or la cooperación que por la cont:rontacl6n, ya que al preatamiata le 

i~i6f:~:.n~:b~:~1a ª~~~:do•:~ elb~f~di~~, e:re~~:aa ~;·~T"::ea:!ta~~~ 
le inter••• conaervar una i•agen y prestigio de solvencia crediticia 
fundamental para tener acceso al cr6dito bancario. 
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Es comO.n 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 

~~ec~~n~:ni~se~~a~1 ~I~l P~;~d~~ Pi~iª~: p~i1~l~:;e =~~~g:f~~s 'u: 
permitan el cumplimÍento de las obligacÍones financieras contrai~as 
con el exterior. 

4. BOllOS DITBRllACIONALES. 

A. GElfllRALZDADES. 

El mercado de créditos en euromonedas y el de bonos internacionales, 
i~~=~~;~l~~al 7ºª dos pilares de la intermediaci6n financiera a nivel 

El mercado de bonos es diferente al bancario, derivado por la 
naturaleza de las instituciones que actuan como intermediarios, as1 
como de los t1tulos que se operan en cada caso. LOs participantes 
del mercado son: 

Kaisorea. Estos encuentran en la colocaci6n de bonos una fuente 
de financiamiento. Son gobiernos soberanos incluyendo a sus 

:!p~~~~c~~~dla1 ~nt~~ª~:~~o i~~~~~!:~ l~;~~n~;ig~:!~~o r1~~g~~ i~~~~nÍ~=~ 
EUropea del Carb6n y Acero, etc. 

Xnvar•ionistas. compradores de los bonos. Son bancos centrales, 
fondos de pensiones de empresas multinacionales, compafl1as de seguros 
¡de;~:·!~~=~:~s lnv;~~i~ni:~;~s in~i~idu!~~::sionistas . institucionales, 

Intermediarios.. Son casas de corretaje y bancos de inversión. 
La calidad crediticia del emisor desempena un papel muy importante, 
qua aa basa en el desempeno econ6mico-f inanciero de la empresa a 

~;::::oll~e!n ;tem~~rc~~o ~~: co~~ti!d:de~Íst~~{~fde~el en~:~~amá:n;~~ 
obl.igaciones incluso existen empresas que se dedican a publicar en los 
medios financieros la calificación 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 continuación se presenta el 
sistema de calificación de la Standard & Poor•s. 
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CALIFZCACI<m 

AAA 
AA 
A 
BBB 

BB 

B 

SIGNIFICADO 

Riesgo m1nimo, la mejor calidad. 
Poco riesgo, muy buena calidad. 
caracter!sticas favorables, buena calidad. 
if~!:~ª:e~!;~~~erlsticas especulativas, e.a. 
caracter1aticas especulativas, calidad in 
ter ior a mediana. 
Adolece de caracter1siticas de una inve¡:,­
si6n recomendable. Baja calidad. 

~~i~ci~~ d~~=~:a~bs:;vª~ec!~ ar!::~~ ~~~:9~11º~!~~~ 8~en~i~1!~~~~t~s~g 
rep~rcute en el costo de los bonos, ya que el inversionista acepta un 
menor rendimiento a cambio de un riesgo tambi6n menor. 

Existen titulas que han adquirido gran popularidad en el mercado de 
deuda corporativa de Estados Unidos, conocidos como bonos chatarra 
(Junk Banda) eaitidos co•unmente por co11paft1as poco conocidas, que no 
han sido deacubiertas en los mercados de capitales, que todav!a no se 
desarrollan potencialmente o que no alcanzan una calificación adecuada 
de sus emisiones. 

En virtud de lo anterior son t!tuloa que tienen altos rendimientos 
para equilibrar el riesgo que corre el inversionista. 

En el caso de' los bonos internacionales, los bonos que •e cotizan en 
6ate, aon de la mejor calidad aunque no se acoatumbra a calificarlos, 
ae to•an co•o referencia las calificaciones que tengan t1tulos del 
•iamo eaiaor en el •arcado nacional, con el fin de conocer su 
categor!a crediticia. 

El dinamismo e innovación han aido constante• en el desarrollo de este 
aercado. Esto se ha reflejado en la creaci6n de una variedad de 
t1tulos capaces de satisfacer necesidades de ••isorea e inversionistas 
en un •arcado caracterizado por ser vollltil en tasas y tipos de 
cambio. 

Los bonos consisten en una emisi6n de obligaciones de largo plazo que 
efectuan los emisores para hacerse lle9ar los recursoo 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 
llaaíado tambi6n valor nominal, ya en una fecha determinada o de 
acuerdo con un sistema preestablecido de reembolso. 

LOs bonos son t1tulos negociables y al. portador, en caso de ser 
convencionales cuentan con tasas fijas y vencimientos de 15 a 20 anos. 

~! r:~~~~~~ :rtr:i~~is~; y e;~=~~~d~~e::n fo~~~iz~e~~~ u~r~~~~~:toy ~~: 
tenedores pueden tener facultades para intervenir en ei control de la 
ad•inistraci6n del emisor, ademis el contrato contiene las prioridades 
que tiene el tenedor sobre los activos del emisor en relaci6n a los 
otros acreedores. 

Cabe •encionar que el tenedor no es igual al accionista, el primero 
tiene derecho a un inter6s fijo predeterminado haya o no ganancias en 
la entidad, •ientras el segundo absorbe una parte proporcional a sus 
acciones del resultado financiero de la empresa. Adem&s que en caso 

~: i!~u~:~!6~ob~~ ~~:º!~~~~~i!~:a:ened~e~af~~~i~z~rd!e¡:~~i:e ~=r~~: 
de que los tenedores son constituidos de crédito, es decir son 
acreedores, mientras los accionistas son socios. 

LOS factores que intervienen en la rentabilidad de un bono son entre 
otros: 

1. El riesgo de incumplimiento del emisor de pagar intereses o el 
principal, de ah1 el prestigio crediticio del emisor. 

2. El periodo de vencimiento. 

l. Caracter1sticas en cuanto a su redenci6n, esto ea, si el emisor 
puede o no redimirlos antes de lo prograaado. 

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

s. · los movimientos de las tasas de interfls y de los tipos de cambio. 
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Este 0.ltimo factor tiene un comportamiento que cuando las tasas de 
interés suben, la circulación de los bonos disminuyen y viceversa, a 
la vez que a mayor plazo de vencimiento, mayores serán las 
oscilaciones de los bonos en respuesta a los cambios de las tasas de 

!~t=j~:ta po~ª l~~=l s~ª~i~e n~~!":! ~~n~:n a~;j~ª' la e~a~~mb!~ ~~c~~e~~~ 
el valor nominal sea mayor al precio de venta, o bién que 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, as1 como 
la .paridad, afectan al pago de intereses y en su momento a la 
redención del principal. Las monedas fuertes con tendencias 
relavaluatorias pagarán intereses más bajos, mientras que en el caso 
de monedas débiles pagar6.n intereses m6.s altos. De tal forma las 
distintas tasas de interés compensan al inversionista de los 
movimientos de las paridades cambiarlas. 

Las bonos internacionales se emiten en monedas fuertes, los 
principales son el tranco suizo, el yen, el marco y el dólar. 

~=!~:, ª:1 ;~bt(~u~~~~=*"~~~en~~ ~~i~jªª o c~~~~:dt~~~ot:~¡~e E~~~P~~~ 
Ín~eq~=~6 di~~=p~~=~~i~~á. una ~~n=~t~ua~~o ~on:~ª~re~:nt!0~n ~j!:~~o q~= 
como se compone la Unidad Monetaria Europea, en el cuadro 2 se muestrn 
las monedas y los montos de emisiones de bonos en el curomercado. 

La emisión de los bonos puede ser pCiblica o por colocación privada. 
En ambos casos, las instituciones intermediarias se comprometen en 
firme con el emisor a suscribir dichos valores, eliminando el riesgo 
relacionado con la colocaci6n de los t1 tu los. 

Las emisiones pO.blicas se registran y cotizan en la bolsa de valores, 
6sto implica que el emisor exhiba gran cantidad de información 
econOmica-financiera de acuerdo a la normatividad de la bolsa en 
cuesti6n. Generalmente se colocan entre un grupo amplio de 
inversionistas, tanto individuales como institucionales. Los bonos 
denominados en dOlares usualmente se registran y cotizan en las bolsas 
de valores de Londres y Luxemburgo. 

Las colocaciones privadas se distribuyen entre un nOmero reducido 
entre inversionistas institucionales. Generalmente no se registran 
en ninguna bolsa de valores, presentando la desventaja de carecer de 
mercado secundario. La preparación de este tipo de operación es 
menos costosa que en el caso de emisiones pübl leas al no registrarse 



--MARCO 
LIBRA ESTERLWA 
FRANCO FRANCES 
LIRA 
FLOR IN 
FRANCO BELGA 
CROWN DANES 
POUND IRISH 
FRAHCO DE LUXEMBURGO 

1 ECU .. 

CUADRO 12 

<nM>P<>SICIOH DKL ECO 

VALOR Y POMDERACJ:OH 

t DE POllDBRACXON' 

CX*POSXCJ:OK EllERO 1981 ollJJIIO 1981 

• 82800 32. 39 32.50 
• 08850 16.14 16.80 

1.15000 19 .46 19 
109 9 8.70 

• 28600 10. 31 10.10 
3. 66000 8 .90 8 .so 

.21100 2. 74 2. 70 
• 00759 .72 1.10 
.14000 • 34 .JO 

100 100 

u.s . $1. 31040 $1.17505 

FUENTE: Willian H. Baughn, 11 The International Banking Hanbook" pag. 384. 
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en alguna bolsa y no tener que preparar informaci6n para las diversas 
BUpervisones correspondientes para el reqistro. Sin embargo, tienen 
que pagar una tasa de interés mlis cara que la emisión p11blica. 

Los nuevos emisores utilizan la colocación privada para penetrar al 

::~;~~~ d!;ªª~~~e~!i~~!st!:ªgi~st~~~ci~~al~:rnt;ta pa~:pt~~oc:de~n ¡~u~~ 
momento a la realización de una emisión ptlblica. 

B. l'RDICXPALl!S CLASES DE _.,S 

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

1.. aano. convencional- de ta- rija (t'i.Ied rate banda) 
z. - de ta.a vari..,1• (f1oatin1J rate -> 
3. - c:anvertu.1- (cxmvertib1e -., 
4. Certificados de garant1a (varranta) 

1. Bonc>ll convencionales. Son obligaciones de largo plazo, con una 
tasa de interés fija durante la vigencia del titulo, pueden ser 
emitidos por una moneda simple o compuesta. Las nuevas emisiones 

~~~~!ª~e e~;~i~~ecta~=~ r~r t!:a 
1~;11~~~~·& ;:~li t:~;:t:e a ~~~~i~:cro~~= 

peri6dicas que dependen de las expectativas cambiarlas, inflacionarias 
y de tasas de interés. aste tipo de bonos tienen un lugar 
consolidado en el mercado. Y el pago de sus intereses se hace 
anualmente. 

z. llOn09 de taaa variable. También conocidos como pagarfls de tasa 
variables o como bono h!brido. son bonos negociables, al portador, 
sin garant1as y su vencimiento puede ser de cinco a siete anos y con 
una tasa variable que la ligan al comportamiento de alguna tasa de 
inter6s del mercado de dinero, es decir de corto plazo. 

La mención de bono h!brido se debe, a que combina caracter!sticas de 
un cril:dito sindicado y de un bono. al iqual que los créditos 
sindicados manejan la tasa variable mediante una sobre tasa adicional 
a la tasa de referencia, generalmente la libor a seis meses para 
dep6sitos en dólares y en algunos casos la libor a tres meses. 
también varia conforme a la imagen del emisor y a las condiciones del 
mercado. 
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cnDRO 13 

lllISIODS DB BOll08 IJITDDCIOlll\Lll lllITIDOll D XODDAll J'IJDTll 

( XILLOllU D! DOLMU ) 

PllS A i O 
1171 1'77 1'71 197' 1110 

2,821 5,215 6 'ib~ s,~~~ 4,254 
62 o 1,002 
o 111 79 184 301 

467 363 384 308 788 
9,999 12,336 7 ,693 11, 095 13, 664 

COHPOSICION 
LA UNIDAD ECONOMICA 103 34 235 413 99 

DOLAR CANADIENSE 1,450 654 o 468 270 
DINAR DE IMIAIT 304 130 481 384 26 
LIBRA ESTERLINA o 221 287 291 1,08~ 
RIYAL DE ARABIA SAUDITA o 103 95 o 
SCHILLING AUSTRIACO o o o o 235 
CORONA NORUEGA o o o o 100 
OTRAS MONEDAS 162 317 52 139 346 

TOTAL 15,368 19,484 15,940 19, 537 22,174 

FUENTE: Willian H. Baughn, "The International Bankinq Hanbook" paq. 209 

"' o 

1111 1'82 

1,g~~ 4,27~ 

535 549 
453 552 

23, 024 40 ,249 

818 1,862 

649 1,083 
26 81 

826 981 
o o 
o o 

78 32 
229 31 

28 ,206 49, 692 



=~t:e~~~~i~~t~~nos U~e:~~~~tt~~e;:::~i;~~a e;rq~e 0 t~:~:nm~~:s ta~:g:~~i~: 
de inter6.s de tal forma que el cup6n efectivo en cualquier fecha de 
pago es m~s alto que: 

- El cupOn minimo predeterminado para la emisi6n y 
- La tasa interbancaria prevaleciente en el mercado por la sobretA 

· sa pactada. 

Al finalizar cada periodo de pago de intereses, se determ.m.ina la 
f6rmula (tasa y sobretasa) que regirA durante el siguiente, esto a fin 
~=.a~r~;ey~~er:! !n~~~~~º~t=~~- contra una abrupta declinaci6n de las 

Para las emisiones con vencimiento 1Dayor a cinco aftos, es comtln que 
cuenten con un fondo de amortizaci6n, que obliga al emisor, a ir 
retirando del mercado titulo& a la par, en ciertas fechas y montos 

::rs~~~ic~s. en ~~n;:~u!~~: qu:e se ti~~~;a :f•c¿~~~:~~~=r la arid:e~~a~~ 
secundario, dando bursatilidad a la inversi6n y afiadiendo grado de 
liquidez y flexibilidad a 11u portafolio. La innovaci6n ofrecida por 
asto• bonos, era atractiva tanto para emisores como para 
inveraionistas, en 6pocas de alta• tasas de inter6.s, captando recursos 
a lorgo plazo con la expectativa de pagar en el futuro ta•aa uiAs 
baja•, reflejo de los cambios esperados en las condiciones de mercado. 
Ea a•1 co•o el inversionista adquiria un titulo de largo plazo, 
vinculado con el pago de intereses de tasas de corto plazo altas, sin 
comproaeter recursos a futuras tasas bajas con el concepto de que sean 
fijas, previendo fluctuaciones importantes de las tasas de interés. 

LO& principales emisores son: empresas trasnacionales, gobiernos 
soberanos de reconocida solvencia y bancos, que participan 
dinAmicamente en el mercado, como emisores o inversionistas. 

Los bonos de tasa variables, tienden a ser •6.• atractivos que los 
dep6•itoa bancarios, los certificado• de dep6aitos y otras 
alternativas del mercado de dinero, ya que devengan una sobretasa a la 
libar. 

3. aanoa convertibl- en acci~. Conocidos como convertibles, 
pertenecen a la familia de las opcionea, contratos que le dan al 
tenedor el derecho de convertirlos en acciones co•unes del emisor. 
TambUin les llaman hibridos por combinar caracter1sticas de bonos y 

~~~~i~i~~es ~:~~ad:: :íer~~ •• ~~o i:: ~:;ha:e y ef:~t6!ºª l~•r:!~~!o~ 
destacando la raz6n y el precio de converai6n, es decir el nllaero de 
acciones al que tendr6 derecho el tenedor al aoaento de efectuar la 
conversión. El precio de conversión se determina de esta forma: 
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Precio de conversiOn • Valor a la par/no. de acciones recibidas 

Precio de conversiOn .. Valor 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 

~~n c~~~~n~:l mi!"~~j~:m~~t~bs ~~d'fn:rl~:. bono:d~~~:er¡;bl~~si~1i~!~c~~ 
convertirlos en acciones compensa el que éste sea comparativamente mAs 

~~j~~su~:n~:r~ue:~ Pi~~!~!Y~~i~~a1:: f~~~i~~ii:~ª"~!~ª ~=P~!s:~~i~ª~.; 
riesgo aenor que el invertir en acciones comunes ya que a diferencia 
del accionista, el tenedor de bonos convertibles recibirA el pago de 
intereses independientemente de que los accionistas cobren o no 
dividendos, libr6ndose as1 de los reveses de los resultados de las 
eapreaas emisoras. As1 los tenedores de estos t1tulos reciben una 
cantidad por concepto de intereses en la forma peri6dica que se haya 
estipulado en la escritura de emiaiOn, adem6.s podr6n optar entre 
recibir la amortizaci6n de la deuda, o bien convertir sus titulas en 
acciones comunes o preferentes de la mis111a emisora. 2-1 

cuando se ejercen los certificados de qarant1a, la emisión de bonos 
peru.nece en circulación, de tal forma que su conversi6n resulta para 
la empresa como aportaciOn de capital nuevo. 

El nuevo Sistema Financiero Mexicano, 
Ma. ortega o. Ed. Pac. p.p. JOB. 

Eduardo Villegas H. y Rosa 
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C. -.,5 DITJ!RKACIONALES 

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

El criterio que va a permitir determinar a que categor1a permanece una 
emisi6n dada, se basa, si los titulas se emiten y son colocados en el 
mercado de capital correspondiente a la moneda de denominación de los 
mismos. 

Bonos extranjeros 

"Son aquellos emitidos y colocados en un pais diferente al prestatario 
y denominados en la moneda del pa1s donde se emiten11 .. 

Estos bonos no son denominados en la moneda del pais de origen del 
eaisor, si no en la del. pa1s donde se emiten y en que se venden. Los 
intermediarios encargados de efectuar la emisiOn, son residentes del 

Y~~=r~~~~ia~:=b~~~ ~~mp~=~¡~d~osy bo~~~?ido Po~1 
lo tf;~f~' el ª:!is~~m~u!d: 

~~i:;~ :n c~i~~~r m~rc~~~~rvar todas las normas y disposiciones que 

Para que un pais se convierta en residente de un mercado de bonos 

i~~~~~~~~ión 8~o n~~~! t~o~u:mi~o~:!ª~;~r~~j ~~6~ª ~=~r!:~~~:b~~i ¡:1 f~: 
de capital, y que si dicho pais tiene problemas con su balanza de 
pagos esta situaci6n agravarla sus dificultades. Además su moneda 
debe ser 11 establo". • La moneda en cuestión, debe ser considerada 
aa1, tanto por emisores como por inversionistas, ya que a los 
inversionistas no les conviene que ésta tenga tendencias devaluatorias 
y a su vez a los emisores, que tenga tendencias devaluatorias. En 

=~g~~t~o~~so m~~~t~~: 'que en~:~:cc etºª i~~~~:i~~i!~;or::es l~ ~~~!;~~a~i~~ 
circunstancias inversas. Es decir, recibir1an intereses que 
~~~~~~id~~r c~~s º~az~~!~r d~~al~;~~~ia:~nedas se encontrarla perdiendo 

l!U Vázquez Seijas, Alicia, 11 Hercados Internacionales de Capital" 
, Universidad Autónoma Metropolitana - Azcapotzalco. 

México, agosto-1.989 p.p. 183 
Aunque ningún valor es estable realmente. 
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En 1a siquiente grAfica, se muestra la partipaci6n porcentual de las 
diferentes monedas en la emisión de bonos extranjeros, en e1 ano de 
1986. 

Eurobonos. 

Son aquellos bonos que no se colocan en el 
correspondiente a la moneda de denominación de los 
colocaci6n se hace en mercados diferentes al de su 
Este rasgo los hace diferentes a los extranjeros 
colocan en un mercado especifico. 

mercado nacional 
t!tulos y que su 
moneda de origen. 
que se emiten y 

Los Eurobonos son emitidos al portador y los intereses y el capital 
son pagadero• libres de impuesto, su emiai6n se hace a trav6s de un 

1rr!~~cie~~:crá~to~ari~~t:;~:~!º~! re~~en ~~!~y¡~ e~ !~~!~ª~!~;!~~ 
Al no estar aupeditados a un •ercado especifico, constituyen un sector 
que ea el aenos controlado, dentro del mercado de bonos 
internacionales, es por 6ato que aon alta-nte activos y libres, por 
lo cual requieren de eficiencia, creatividad e innovaci6n. A peaar 

~~atTt:c~~ne:•t~e ª~~~~~~ ~om~º"i~~!:=edT:~~!fic~~~ •:an~~:n~~ªª1~ 
intenci6n de conaervar y fomentar orden en el mercado entre estas 
instituciones destacan: 

La Aaociaci6n de Agentes de Bonos Internacionales, 
La Asociaci6n de Mercados Secundarios, 

t: ~:~6f:6fg~ ~~~=~~:6i~~=~ ~: :;;~::~ª d:r~~:~;~:~l~s. 
En l.a aiquiente gr.itica se muestra la participaci6n de las monedas en 
la emisi6n de eurobonos. 

El mercado de eurobonos contrasta con el de bonos extranjeros, como 
podemos observar el d6lar es la moneda que mayor porcentaje absorbe en 
eurobonos, mientras que en bonos extranjeros es el franco suizo, sin 
eabargo, •l yen conserva una po11ici6n re•petable en aaboa mercados. 



GllAflCA 5 

MERCADO DE BONOS EXTRANJEROS POR MONEDA DE EMISION EN 
1986 

DOLAR fRANCO SUIZO 
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GRAFICA 6 

COMPOSICION DEL MERCADO OE EUROBONOS POR MONEDAS 

OOWIES 
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créditos. Dicha tendencia recibió el nombre de "valorización" 
(securitization), la preferencia a estos instrumentos diferentes a los 
cr6ditos se basa en que con los bonos se adquiere mayor liquidez y 
bursatilidad. 

D. 811APS 

~o~~!~:r:n 8~~~s ci~cuf~~l~~na~~l~~~!c:ar:t~~:~ibi~ a ini:;c~;:~~~Ío~~~ 
que implican un intercambio de activos financieros -esencialmente 
créditos- o sus respectivas condiciones. 

~~om:~~~~o:!ª"~~e 8~om~r i~:n :~ f~;n1ª v~:~~1~!~ho:1 m~~~:~~~l~~e~:n~~~ 
ventajas sobre barreras legales o fiscales para los inversionistas y 
••iaores al poder explotar la posibilidad de operar en dos mercados 
diferentes. Los principales g6neros de estos instrumentos son: 

1.. :Intercambio de intereses 
2. Intercambio de di visas 
3. Intercambio de deuda por deuda 
4. Intercambio de deuda por capital 
s. Intercambio de deuda pQblica por capital. 

LO& tres O.ltiaos gAneros de swaps tienen por objetivo, el reducir el 
nivel de endeudamiento externo a la vez de fortalecer la situaci6n 
financiera de las empresas y/o fomentar la inversi6n extranjera. 

1. InterCAllbio de intereses.. Pueden ser de varios tipos, el mAs 
coadn, consiste en el intercambio de los correspondientes a un titulo 
de tasa fija con otro de tasa variable, ambos emitidos en la misma 
•oneda. La tasa variable comunmente utilizada es la Libor a seis 
meses para depósitos en eurod6lares. Cabe mencionar que en estas 
operaciones, el principal de la emisión no se intercambia, solamente 
el pago de intereses. ll/ 

ll/ VAzquez Seijas, Alicia ob. cit. pa.q. 205 
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Utilizando la mécanica de los swaps de intereses, el emisor menos 
prestigiado puede obtener financiamiento a largo plazo con tasa fija, 
mientras que el más prestigiado también obtiene beneficios. 

supongamos una empresa alemana con prestigio como Bosh emite bonos AAA 
con tasa fija, del 8% y obtiene financiamiento de la libar + J/8. 'i 
que una empresa francesa de mediano tamaño y poco conocida tiene 
dificultad para colocar bonos BB con tasa fija del 10%, que tiene que 

l~i:~ca!bia;i~~~er:aes 3 ~~~antep~~t~~~~~~~n~: ~~=s de e~~~es~! tu~~~~d;~ 
que es el mi.amo, mediante un an!lisis descubren que les interesa 
apalancarse; a la alemana reduciendo la tasa variable y a la francesa 
ahorrando en su tasa fija, tal como se muestra en el cuadro 14. 

As1 el emisor A.AA procede a colocar bonos convencionales al 8%, 
mientras que el BB coloca bonos de tasa variable de la libor + 5/8. 

2.. XntarcaUio de divisas. Lo que importa en este tipo de 
operaciones, es el acceso que cada emisor tiene en los mercados de 

~!~~:~l a~~es~o~ed~~e q~~ ~~~a~8 d!n~~~~icl~~:s ~;~~~ab!~!ª~~es cu~~~o n~ 
plazo, monto y costo. En tales casos, las condiciones están dadas 
para que dos emisores concerten una operación de intercmabio de 

~~:!::s ~:di~~te c~io~:~16n de d~on~~ii~~~~~~~~s p~~ ci~: u~~r~:do:lJ~~d= 
obtienen ventajas comparativas. 

Entre los incentivos que se pueden obtener contratando este tipo de 
intercambio destacan U/: 

ll/ Vázquez seija, Alicia, ob. cit. pág. 207 
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1. Abaratamiento del costo de recursos financieros 
2. Acceso a mercados de capital que sin swaps no seria posible 
3. Diversificación de las fuentes de financiamiento 
4. Obtención de la moneda deseada a través de la emisión de t1ty 

los en una moneda diferente. 
5. Aprovechar que un pa1s no se cargan impuestos al pago de int~ 

reses por créditos contraídos en el extranjero, mientras que 
en otro si lo har1an. ll/ 

La operación de intercambio de divisas efectuadas en 1981 entre el 
Banco Mundial y la IBM, sirvió de ejemplo para estimular el 
crecimiento de este tipo de operación. El Banco Mundial financia la 
mayor parte de sus empréstitos a paises en desarrollo, obteniendo 
recursos de los mercados internacionales principalmente con la 
colocación de bonos. 

Este tipo de operaciones las inició el Banco Mundial, cuando el banco 
estaba endeudándose en sus 11.mites, oficiales en cuanto a monedas 
distintas al dólar, a la vez que la tasa real y nominal del dólar se 
encontraban en niveles muy altos entre el 14, y el 16' cuando en otras 
monedas estaban alrededor del 7%. En 1983 mediante el ueo de los 
SWAPS el banco obtuvo fondos al 8. 72% que de no haber contra ido el 
intercambio los hubiera efectuado a un costo promedio del 10%, gracias 
al acceso de monedas como marco alem4n, el franco suizo y el yen que 
tenlan costos nominales m4s bajos que el d6lar. li/ 

Loe bancos norteamericanos que mAs participan en este tipo de 
operaciones son: Citibank, Bankers Trust y Margan Union Bank of 
Swi~zerlan y Lloyds Bank y en relaci6n a casas de bolsa con más 

ll/ Aquilera, Héctor. "El discreto encanto de los swaps". revista, 
capital mercados financieros. Nllmero, México 1988. p.p. 31. 

ll/ Wallich, Christine r., ºLos swaps de moneda del Banco mundial, 
Técnica novedosa para ampliar el alcance del endeudamiento y 
disminuir su costo". Finanzas y Desarrollo, Junio 1984, publicado 
~~~, B~Íi~!:h~~7º~7t. ºps~: ~~ü· 15 19, obra citada por Vázquez Se.i-
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participación en este mercado son: 
Nomura Securities. J.2./ 

Saloman Brother, First Boston y 

Un ejemplo esquem4tico puede ser el siguiente. Dos emisores con la 
misma calidad crediticia AAA, uno quiere obtener francos suizos y goza 
de condiciones favorables en el mercado de dólares norteamericanos, 

~~~~i tfuf :r:ue~~t~~~;ne~6!~re:1 m~~~;~~m~~!~~~~s s~iz~~r en ~~nd i~f~~~~ 
favorables. En estos términos, las condiciones para que ambos 
emisores efectüen un intercambio de divisas son propicias. Dicha 
transacción se presenta en tres etapas. 

1• Intercambio inicial 
21 Intercambio durante la vigencia del acuerdo 
J • Intercambio final 

En la etapa inicial cada emisor coloca bonos denominados en sus 

~=~~~I~~v~:1 m~~!~~~' I ~~r~~~~i~:d vá~e~~!~co~el s~i~~~d~e~!sa~T~:º~a~! 
que pague a los tenedores los intereses correspondientes y a su vez el 
emisor II harA la misma operación pero en dólares norteamericanos. 
En el intercambio final al llegar la fecha de vencimiento de cada una 
de las emisiones el emisor I entregara al II los francos suizos 
necesarios para redimir su emisión y viceversa. Generalmente la 
transacción de intercambio se efectOa al tipo de cambio prevaleciente 
al d1a de la firma del convenio. En el momento del vencimiento de 
las respectivas emisiones, cuando las partes contratantes vuelven a 
intercambiar los montos correspondientes a las emisiones originales, 
la operación se lleva a cabo de acuerdo a un tipo áe cambio 
previamente pactado, sin importar las fluctuaciones que el mismo haya 
tenido durante la vida de la operación. li/ 

3. Intercambio de deuda pJr deuda. ll/ Son aquellos intercambios que 
se efectuan generalmente entre instituciones financieras. Se trata 
de activos con todos los derechos y obligaciones que éstos conllevan, 
por ejemplo paqar6s cuyas caracter1sticas sean totalmente diferentes, 
en tasa de inter6s, moneda, plazo, garantias e incluso monto. 

Este tipo de intercambio por su versatilidad sirve para dar 
satisfacciones a diversos objetivos. De hecho el esquema 
implementado por el gobierno mexicano un conjunto con el bankers Trust 

.12/ )\guilera, Héctor ob. cit. p~g 31-32 
li./ V.1.zquez Seijas, Alicia, ob. cit. pAg. 211 
ll/ Aguilera, Héctor. ob. cit. 9 
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a finales de 1987 y que fue denominado "Esquema Bono Cupon cero" 

~!e!i~;: ª;n~~~!de:ª ~=~uj~e~~~~ia~~~~;:taf:1 de~da d:~te~i:mo ª ~~~Í~r~~ 
Federal. El mecanismo de este cupón se fundamenta en aprovechar el 
valor de la deuda a cargo del Gobierno Federal de México y sus 
entidades dentro del mercado secundario internacional. La operación 
estA garantizada por un depósito que México efectuó con el Gobierno 
Federal de los Estados Unidos. Este depósito se estructuró mediante 
la adquisición de un bono cupón cero. 

Los bonos cupón cero - Zero cupon Bonds o (liquid yield option note) 

~~:~an~: ~::c~:~~~i~a su ~~l~~s n~=~~:~º:n i~;:~na~i~~:l~=~asse d:d{~~=~=~ 
de mercado y al plazo de vencimiento del mismo, en s1, no ganan un 
inte"rés sino una ganancia o pérdida derivada de la di:ferencia del 
precio de compra y el precio de venta. Su tratamiento es parecido al. 
de un CETE (Certificado de la Tesoreria de la Federación) a largo 
plazo. 

El producto que se obtenga de la adquisión del bono cupón cero emitido 
por el gobierno de los Estados Unidos, será utilizado para liquidar el. 
principal de los nuevos bonos. Al ser el portador su transferencia 
deade el punto legal se facilita y pagan intereses semestrales de la 
libor + 1 5/8 (sobretasa igual al doble de la sobrctasa de la deuda 
reestructurada) • Estos nuevos bonos fueron entregados a los 
acreedores, a cambio de la deuda reestructurada en agosto de 1985, a 
favor de los mismos y cargada a México. 

La proporción del intercambio después de la subasta fue de 68. 98 
centavos de d6lar en promedio del valor nominal de la nueva deuda por 
un dOlar de valor nominal de la deuda reestructurada. 

:;m~ié~n~=!~a d:ct~~~~ ft!!nc~~~~l. por Es;jem~t~º u~6 ~~~~~~s~~~ 
acciones. Es una operación relativamente simple, en la mayor1a de 
loa casos, una instituci6n acreedora de una empresa comercial, 

f~~~:~;!~~ar ~a ~:ud:e~v~~06favo~ec~~~' a~~1~ne~ie~;~~es!*~=~i~:~t~:Í 
capital social de la empresa deudora. 

En la práctica, no es comO.n que un banco tradicional participe en 
capital de riesgo de las empresas. Sin embargo, cuando una empresa 
se encuentra con problemas de liquidez o se halla imposibilitada para 
realizar la liquidación de sus pasivos, los bancos pueden participar 
en la capitalización de la empresa, considerando que su expectativas 
de mercado, productos o servicios, aún re¡;iresentan oportunidades 
potenciales de utilidades, lo cual permitirA finalmente recuperar su 
inversión. 
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s. · 1nterca.bio de deuda p4b1ica por capital. En este mecanismo un 
inversionista, con un descuento "Xº de deuda pública de un pa1s dentro 
de los mercados secundarios internacionales liquida el papel en 
d6lares. Porteriormente, este mismo inversionista le vende el papel 
adquirido directamente al. pa1s deudor a un descuento menor a "X", 
generando una ganancia inmediata. El Gobierno deudor li~uidarA la 
~~~~~~~6~9 ~~ v!~tam~~e~~ mls~~n~!~!~nará al vendedor a nvertir el. 

De•de •u puesta en marcha en Brasil y Chile, hace ya algunos aftas, el. 
aecani••o de capitalizaci6n de pasivos y sustitución de deuda pO.bl.ica 
por inver•i6n ae ha venido utilizando en un creciente ntlmero de 
pa1•e•, coao un intento de salidas viables al probl.ema de la deuda 
externa. En M6xico se bautiz6 a este mecanismo como SWAPS s.11, por 
aer 6ata la cl6usula de los nuevos convenios de reestructuración que 
requla su operaci6n. 

Este instrumento se considera como elemento inflacionario, ya que 
requiere de fuertes eroqaciones en pesos que entran inmediatamente en 
circulación .. 
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111.EL SISTEMA FINANCIERO 
INTERNACIONAL 



rrr. l<L S:ISTEllA FDIAllC:IERO UITEIUIACIOllAL • .l.l!./ 

1. llARCO GlDBAL 

:~n~f:~e~: mÍ!~:n~~~~Í6n ~~!;e~~:~f~"ª~n c:r!tema de~i~~~~Íe~~ ~!el~~~~ 
internamente; proporciona los medios para efectuar pagos y ofrece 
•ervicios para obtener préstamos y disponer de los recursos 
prestables. crea diferentes tipos de activos y pasivos financieros , 
que tienen la finanalidad de satisfacer preferencias en materia de 
cartera de los prestamistas, los inversionistas y los prestatarios. 
En ra medida en que las pol1ticas nacionales no pongan trabas a los 
movimientos de capitales, ayudan a asignar los recursos conforme a su 
utilización mAs eficaz en el mundo. La eficacia con que el SFI 
cu•ple di versas funciones influye en el monto de ahorro e inversión 
generado por la econom1a mundial. 

El SFI, se integra por instituciones oficiales y privadas, las cuales 
han evolucionado en respuesta a las necesidades cambiantes de los 
prestatarios y prestamistas, auspiciados por el avance del comercio 
mundial, reduccci6n o abolición de los controles a las corrientes 
internacionales de capital y desarrollo tecnológico, particularmente 
de las telecomunicaciones. 

2. :I•STI'l'UCIOlll!S OF:rCXALES 

Las instituciones oficiales están integradas por organismos 
multilaterales y bilaterales, cuyo origen data do la Segunda Guerra 
Mundial, mismas que han evolucionado en funci6n de las necesidades de 

j~~:~=~~n d~ c~~~i~ª~:::qu~!Í~ri~;n:gcf:r baf =~~;t~;i~~~~~- proyectos de 

ll/ El Financiero, sección "Enfoques". 
la. parte, 15 de noviembre de 1990. 
2a. parte, 27 de novieabre de 1990. 
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BANCO AS1ATJCO DE DESARROlLO 
BANCO EUROPEO PARA LA RECONSTRUCCIClll 
Y DESARROLLO 

{

EXIMBAlllC DE E.U.A. 
BILATERALES AGENCIA INTERNACIONAL DE DESARROLLO 

EXIMBANIC DE JAPOM 
EXIMBANK. DE CAllAOA 

{

INVERSICll EXTRANJERA DIRECTA 
CREDlTOS PROVEED~ES 
BANCOS COCERCIALES 
f!ERCADOS DE BONOS Y OTROS VAL~ES 



A. KULTILATERALBS 

Los organismos multilaterales estS.n divididos en internacionales y 
regionales. Los de alcance internacional son: Grupo Banco Mundial 

~~~=~~aci:~~~~s ~~~~Í~rio Es~~;e~~~c~~~!~o á~::c ~uncl6n ªª~:i~ra~égi~:g~~ 
el proceso de reestructuración de la deuda externa de los paises del 
Tercer Mundo. Entre los regionales de los que México es pa1s miembro 
destacan: el Banco Interamericano de Desarrollo (BID), el Banco de 
Desarrollo del caribe (BDC) y el Banco Europeo para la Reconstrucción 
y Desarrollo (BERD), participación que le ha permitido fortalecer sus 
vinculo& de cooperación econ6111ica con la comunidad internacional. En 
el presente trabajo, s6lo se hace referencia a los organismos de 
alcance mundial. 

GRUPO BAMCO llUllDIAL 

El Grupo Banco Mundial estli integrado por el Banco Internacional de 

~~~~~~~~~~!~n (C~I) F~mi~t~ocf:~~~~' Int!~nac!~~~~ra~!6~ome~~gª(~~;)~ 
El BIRF aurgi6 en la reunión de Bretton Woods en 1944 al iqual que el 
FMI- con el propósito de ayudar a la reconstrucción y desarrollo de 
los territorios de los paises miembros facilitando la inversión de 
capital. 

El BIRF otorga asistencia t6cnica y pr6stamos directos para la 
elaboración y ejecución de proyectos de inversión especificas y/o 
programas de ajuste económico. Dichos préstamos se otorgan en 
condicones preferencia.les, las cuales consideran tasa de interés 
variable y periodos de aaortizaciones entre 15 y 20 anos , con tres o 
cinco de gracia. A partir de 1983, el BIRF inatrument6 el mecanismo 
de cofinanciamiento bajo trae modalidades 1) participaci6n rinanciera 

~~~=~~ial~el 2) ba~~~ti~ipa~i:n ~~~~T~;en~:n;~mi~~~º41t1:~11 ~:ncl;t:~~~~ 
de un pr6stamos comercial, que inicialmente financiaran en su 
totalidad entidades privadas; 3) garant1a de los dltimos vencimientos 
de un cr6dito privado. 

Los créditos contratados con el BIRF no &on reestructura.bles, debido a 
que "la mayor parte de los recursos de e•te organismo provienen de la 
colocación de obligaciones en dos categor1as de mercado: primero 
coloca bonos y pagarés directamente con sus gobiernos miembros, 
entidades gubernamentales y bancos centrales, y segundo ofrece 
emisiones en los mercados pQblicos a trav6s de casas de bolsa y bancos 
comerciales. 
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ESTA 
SALIR 

TESIS 
DE U L.~:.!GTEGA 

La politica del Banco Mundial se apoya en buena medida en la actividad 
de sus filiales: CFI y AIF. La corporaci6n Financiera Internacional 
fue creada en 1956, con el fin de fomentar la inversi6n privada y 
qenerar nuevas empresas en los paises en desarrollo. Es uno de los 
pocos organismos que puede proporcionar capital de riesgo, además de 
pr6stamos a largo plazo sin garant1a de los gobiernos. La 

~~~f~~!016" me:i:~~!za iiªº~~~:ci~~ 1~: mi~;~~~~ci~~;:rn~¡~~~~¡:~a~~ 
otorgamlento de garant1as de suscr ipci6n de emisiones y concesiones de 
financiamiento contingente. Esta flexibilidad le permite organizar 
paquetes de instrumentos financieros que se ajusten a las necesidades 
especificas de cada proyecto y a la capacidad de cada fima para 
obtener f ina.nciamiento de otras fuentes. La CFI también ofrece 
asiatencia técnica, juridica y financiera. 

La Asociación Internacional de Desarrollo nació en 1960 con el fin de 
canalizar recursos en condiciones privilegiadas, tanto en lo relativo 
a. 1as tasas de interés como a los plazos de amortización, hacia los 
paises miembros de menor desarrollo, cuyo producto nacional bruto per 

;~}~t: ~~b~~~~:, l~s p~!!os d~!ª~~s a~~~a~~~· 10 d~0;r~~t:~ª:i~ i~t~;~;~:~ 
Unicamente se cobra una comisión por servicios. 

P'OllDO llOHE'l'AIUO IJITERNACIOKAL 

El FMI es un organismo especializado de las Naciones Unidas que 
deaempefta tres funciones: 1) establece las normas del sistema 
montltario internacional; 2) presta asistencia financiera a los paises 
mieabros con desequilibrios en balanza de pagos, y 3) acto.a como 

. ~I~=~~i~~~ª~!~l~~te d!os l~:rvÍ~~~:r~~;~ient:!: fondo otorga asistencia 

1) La linea stand-by arrangement es m6s antigua, pero la menos 
utilizada hoy d!a. Consiste en otorgar al pa!s deudor la 
posibilidad de adquirir moneda extanjera con cargo a sus reservas en 
el fondo hasta por el 100 por ciento de su cuota, a un plazo de tres a 
cinco af\os. 

~lfic~it:d~~ic~~ c~:~:~~:td~io p:;o~;ori~r c~~~do c~Íd~a!~oy~~:~~~~ t;e~~ 
imputable al pa1s en sus ingresos de exportación. 
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3) El servicio ampliado, se usa cuando el desequilibrio externo es 
de origen estructural, por lo que requiere mayor cantidad real de 
financiamiento, a un plazo m6s largo. Debe cumplir una serie de 

~~n~~~!~n:~, pr~~~i~: ~~e~~gg~:;!n~; ;j~~t!ª e~~~~ii~~?n e~~~ ~~!:t~~~d~~ 
corregir los desajustes estructurales que llevaron su econom1a a una 
situaci6n, critica retlejados en un serio desequilibrio de balanza de 
pagos. 

BANCO DE PAGOS IHTERNACIOHALES 

El Banco de Pagos Internacionales (BPI) fue creado en 1930, para 
cumplir originalmente con las funciones siguientes: 1) cobrar las 
indemnizaciones que debió pagar Alemania por la Primera Guerra 
Mundial; 2) custodiar los depósitos de los bancos centrales de los 
paises miembros, y 3) ser la Cámara de Compensaci6n de Europa. 

No obstante, el BPX ha orientado sus fondos hacia paises que no son 
aieabros, cuya situaciOn financiera es critica, mediante el 
otorgamiento de créditos puente, en tanto llegan a un acuerdo con el 
FMI: para la obtenciOn de un crédito de parte de éste. Los créditos 
del BPI son a corto plazo (menos de un aJ\o) y se garantizan con algQn 
bien normalmente de reserva. 

D. BILATERALES 

Entre los organismos bilaterales destacan los bancos de exportaciones 
• importaciones (eximbank) de Estados Unidos, JapOn y Cánada, los 
cual•• otorgan créditos a gobiernos o instituciones pQblicas para 
financiar la importación de bienes producidos en sus pa1ses de origen. 
conceden pr•stamos a plazos de cinco a ocho anos, con uno a dos de 
gracia, y tasa de interés fija anual de algunos casos. Además de los 
cr6ditos otorgados por estos organismos, existen las lineas de crédito 
que ae extienden entre bancos centrales e instituciones de fomento 
para impulsar el comercio bilateral. Dichas lineas funcionan 
normalmente como esquema de compensación, las cuales reducen al m1nimo 
el uso de las divisas. 

Las instituciones oficiales de financiamiento multilateral y 
bilaterales, mencionadas, son la principal fuente de recursos de los 
paises en desarrollo, ya que la mayor!a de ellos no tienen acceso al 
mercado internacional de capitales o bien es limitado. Esto sucedió 
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particularmente a partir de 1982, cuando los bancos comerciales 
comenzaron a reevaluar los riesgos de prestar a paises con problemas 
financieros. 

Tal Jla sido el caso de los principales deudores latinoamericanos; 
Brasil, México, Argentina y Venezuela, los cuales han reestructurado 

~~s~~~~bi~~~:~"~e en dÍ~l:;!d::r~ca~~~~~~r c~n 1:u!u~o:~ro!ts~~su~!c~:~~= 
externos y la prioridad de mantener su actividad econ6mica. 

3. IRSTrrtJCIOHBS BAHCAJUAS 

En los dltimos at\os el sistema financiero internacional se ha 
caracterizado por tres rasgos fundamentales: 1) globalización de los 

~=;"~~~~~o~:~ca~;o~~t!bm:~:~7~~~ g:~~:f ~;~6~e~bs m:~º;~~T~:~e~~~a l~~ 
factores siguientes: 

• Crecimiento del comercio internacional. En la bO.squeda de 
crf!ditos disponibles y bajas tasas de interés los exportadoes e 
importadores necesitan servicios financieros en todas las partes del 
mundo. Además, las empresas trasnacionales, que son la que realizan 
la J!lllYOr parte de las transacciones mundiales requieren ejecutar sus 
operaciones de capital y sus inversiones directas. 

de moe~i1!!~ª"~~i~:e~~:v~:c~~;~:d~~n:n~i:;~~me~;~t; c:~i:ul:r n:;:~!~~? 
Ello produjo algunos cambios en la reqlamentaci6n interna de varios 
paises, aa1 como la creaci6n de grandes redes de sucursales bancarias, 
localizadas en Am6rica, Europa, Medio Oriente y Asia. 

Ínform~~i~~o• de tei~~l~~!~~~uc!~ne:1 ~l~'.;~~i:~:~;o lo t~~~sm~:~'tt:e u~: 
ej ecuci6n m&s r&pida y efectiva de las transacciones. Hoy dl.a, los 
mercados financieros operan las 24 horas del dia. 

• oesrequlaci6n financiera en varios paises, lo cual eliminó las 
barreras que' imped1an la participación de muchos intermediarios en el 
otorgamiento de servicios de un mismo tipo. con el rompimiento 
d6lar-oro, se canceló la politica del FMI de imponer controles al 
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deslizamiento cambiarlo y un movimiento de capitales, lo que permitió 
a los gobiernos de las naciones industrializadas, introducir tipos de 
cambio fluctuantes facilitando asi el movimiento de recursos. 

. cambios drásticos en la economia internacional durante los 
ochentas, cuando ocurrieron etapas de expansión econOmica heterogénea, 
inflación elevada, volatilidad en tasas de interés y en los tipos de 
~~=~t~jos. que requirieron servicios financieros m.6.s refinados y 

La banca privada internacional se divide en tres grandes bloques: 
bancos japoneses, bancos estadounidenses y bilncos europeos. 

BANCOS JAPONESES 

Las instituciones japonesas se han colocado en menos de cinco af\os 
como las más grandes y rentables, producto del crecimiento de, la 
cconomla nipona, que la ubica como la tercera después EUA y URSS, 
elevado superávit en la cuenta corriente de la balan?.a de paejos y 
creciente reserva internacional, que le han permitido un acelerado 
proceso de internacionalización. 

En 1981, los activos de Japón en el extranjero ascendlan a 11 mil 
millones do dólares en tanto que los EUA totalizaban casi 145 mil 
millones. Mientras que en 1985, EUA se transforma en una naciOn 
deudora, Japón se convert1a en la nación acreedora, mAs importante del 
mundo. En ese afio los activos netos japoneses en el exterior sumaban 
15 mil millones de dólares, y en 1986 se incrementó a 216 mil 
millones, de los cuales 58 mil millones se destinaron a inversiones 
directas y 158 millones a inveraionistas financieras. As1 en 18 
meses Jap6n alcanz6 la posición que ocuparon Gran Bretana durante 67 
aftas (1848-1914)y EUA desde la Segunda Guerra Mundial hasta los 
aete.ntas. 

De 1986 a la fecha las instituciones financieras japonesas han ganado 
terreno. De los 10 principales bancos del mundo, siete son 
japoneses. El más grande es el Dai-Ichi l<anglo nank, con activos 

~~YiI~~~:: :n~~ie!1~e m!i1 m~~~on~s ~!1 d~tii~~~s of d~1~Ó~a:~s JO e~ª~;:: ~ 
1989, respectivamente. El segundo banco es el Hitsui Taiyo Kobe LTO, 
que surgi6 en abril de 1990 de la fusiOn de los bancos Hitsui y el 
Taiko Kobe, los cuales ocupaban al 31 de diciembre do 1989 el 
decimocuarto y vigésimo lugares en la clasificaci6n mundial. El 
tercer banco en tamat'l.o, pero el ntlmero uno en utilidades, es el 
sumi tomo Bank. 
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BANCOS DE EUl\ 

El se~ndo qrupo financiero corresponde a EUA. Citicorp se coloco 
entra lds primeros 10, con activos de 233 mil millones de dólares, 
cuenta con 2 mil 200 sucursales fuera de EUA, y el principal acreedor 
de los paises latinoamericanos, lo cual le ha reportado dificultades y 
la necesidad de incrementar sus reservas. . otros bancos 
••tadounidenses importantes son el Chase Manhattan y el Bank America 
con activos de 107 mil 300 y 99 tnil 700 millones de dólares. 

El sistema financiero de EUA atraviesa por una fuerte crisis interna 
en al sector de las sociedades de ahorro, que cuyo rescate ha 
Ocaeionado un costo superior a los 50 mil lDillones de dólares, quo 
cubrió el gobierno. También registraron elevadas pérdidas los bancos 
de dep6sito afiliados a la Reserva Federal, por la reestructuraciOn de 
la deuda del Tercer Mundo. Adicionalmente la desregulaci6n y la 
apertura financiera del mercado interno EUA ha contribuido a 
incrementar la competencia en su territorio, de bancos japoneses, 
europeos y canadienses. 

BAllcOB Jnlitgpros 

El tercer grupo eet& conformado por bancos europeos, encabezados por 

!~811 c~~d.~~es L;~~~~!:~s: con c;~~f;o~9~!c~¡;, :i~q~~o ~ati~~ª!i1 d; ~;~1:il 
millones de d6lares respectivamente, secundados por el alemán oustche 
Bank, con activos de 176 mil millones de dolares. Este qrupo de 
bancos estA homogeneizando la desrequlaci6n de sus o¡Miraciones, para 
la unifia.caciOn del 111ercado financiero europeo en 1992, por lo cual 
las adquiai¿iones y fusiones han proliferado, lo que hace esperar que 
algunas instituciones desaparecer6.n. 

Los bancos, casas de bolsa y las compan1as de sequros de la reqiOn se 
preparan para enfrentar la competencia continental e internacional, 
bajo un esquema de grupos financieros, que en una misma red de 
distribuci6n ofrecen una amplia gama de productos financieroa con 
econom1as de escala, las cuales ae ver6n fortalecidas con la apertura 
de mercado de Europa del Este, que ofrece 9randes oportunidades para 
loa bancos europeos, particularmente para loa aleaanes, orientados al 
mercado del menudeo. 
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GLOBALIZACIOH DE LOS MERCADOS CAPITALES 

El proceso de qlobalizaci6n del mercado de capitales, ha seguido el 
mismo camino que el bancario. Las instituciones que otorgan fondos a 
través de la colocación de bonos y acciones han aumentado sus 

~~~;~~!~~~=. as1 ~~=º i~~:r!~~¡;~i~~is~~~e¿~~ s~~er:~re~~~~s i~~~~~~=~~~= 
para mantener su posición competitiva. Los yobiernos han liberado 

~~~~¡i6i~~º ~= l;ºi~~~od~~~ÍÓn d:e~~=e~: t~~n~~~gi:!~s Y todos se han 

HER.CADO DE BONOS 

En los af\os setentas se fundó en Londres el mercado de eurobonos para 
colocar las obligaciones de instituciones internacionales, entidades 
gubernamentales y sociedades anónimas de distintos paises. Este 
mercado se basa en que las autoridades supervisoras del Reino Unido, 
no insisten en la divulgación detallada de información de los 
colocadores de valores y en otras ventajas para los inversionistas, 
como el no registrar el nombre del comprador del bono por lo que el 
tenedor puede mantenerse anónimo respecto al pago de impuestos. Hoy 
dia, Londres es el centro más importante en las colocaciones 

~~i:;n~~!~~:!~s Para L~:re~~c~~m~ºi~~~~:!~i~rf~s e~e l!~v~~i~~~clo~::~s de 

EXisten los mercados de bonos extranjeros, que son los mismos mercados 
nacionales, los cuales permiten el acceso de prestatarios extranjeros. 
Los bonos extranjeros se denominan usualmente en la moneda del pa!s 
anti"tri6n, el cual impone a los prestarlos una serie de requisitos. 
Los mercados más importantes son Nueva York y Tokio. 

Como resultado de la contrataci6n del crédito bancario que se dio en 
los ochentas particularmente de créditos sindicados el mercado de 

~on;~b~:~~o: ~=r ~~= ~~~~~: 1T~~~;~~Í:1f=a~~~ur~~:o ta~!;º l~=r~r~:~¡::~: 
multilaterales (BIRF). Pero al mismo tiempo, como es un mercado en 
donde la apreciacibn del riesgo crediticio del prestatario desempafia 
un papel destacado en la aceptación de diversas clases de instrumentos 
que manejan su monto de operaciones es reducido. En 1985 
representaba más del 3 por ciento del gran total. 
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llERCAOO ACCIOMARIO 

La globalización de las bolsas de valores aón está limitada, a pesar 
de que en la década de los ochentas hubo un incremento en la actividad 
internacional de los inversionistas , empresas y casas de bolsa. 
Actualmente las autoridades de las bolsas de Nueva York y Tokio están 
estudiando alternativas para operar automáticamente, utilizando 
computadoras y evitar la necesidad de estar abiertas toda la noche 
Nueva York cuenta con el 30 por ciento de valor consolidado de todas 
las balsas y la de Tokio con el 40 por ciento, por lo que son las más 
influyentes en el mercado bursátil internacional. 

Las empresas también han incrementado sus vincules con las bolsas de 
valores y con las acciones de varios centros. Las empresas 
trasnacionales registran sus acciones en las bolsas de EUA, Europa y 
Japón, para obtener mayores recursos de posibles accionistas del mundo I as1 aumentar el precio de sus acciones al tiempo que refuerzan su 

r:;L:~ra~:s e~~id~~ ~~~:l de en To~!~ó~~ n~:i~o c~~~~ ta~~0~e ~~:~:~i:~ 
extranjeras hoy ascienden a 116 empresas de las cuales 68 son de EUA. 

Las casas de bolsa más importantes han aumentado el no.mero de 
sucursales internacionales de adquisici6n de asientos en las bolsas 
mAs importantes para ejecutar transacciones directamente en esas 
bolsas y la cantidad de nuevos fondos mutuos incluyendo acciones de 
una lista determinada de paises. sin embargo hay pocas casas de bolsa 
que ofrecen un servicio verdaderamente global, debido a que todav1a 
algunas bolsas no son accesibles a las cargas de bolsa no nacionales 

~¡~~~!6n c~: d: ~~i:a t;:~:~~je~: s~~:r:¡.;mbro H~~e ~!nc~o~~~s d!" T~:l~~ 
Ahora 22 entidades extranjeras han comprado asientos. 

i: e~~~~~:1~e ~:~ur~~~s ex;:~~~~o~ 1 
tra;:s ~~e 1~0~~!~:ce es 1~ost~~~:sl~~ 

productiva y mejora la balanza de pagos. 

Aunque es de advertirse que los inversionistas internacionales no 
siempre compran acciones para el largo plazo sino para fines de 
ganancia a corto plazo o saltan de un mercado a otro tratando de 
comprar acciones en bolsas de paises que se estiman subvalorizadas. 
Lo anterior hace que los mercados burs6tiles sean muy sensibles a 
cambios rápidos, derivados de acontecimientos püblicos y económicos 
internacionales, que no necesariamente reflejan la situación económica 
y financiera de un pata, como sucede ante el conflicto del Golfo 
Pérsico que ha creado gran inestabilidad en el mercado financiero 
internaciona 1. 
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4. SJ:STl!llA l'DUUICXl!RO lll!XXCllllO PRENTB AL RETO XllTERMACXOHAL 

E>ciste una clara tendencia hacia la globali~·ación de los servicios 
financieros, caracterizada por la libre movilidad de capitales, 

ii::~~~~ro:8 pr~~=~~s qu!":~~:~!;~~e ~e !~~:~!~~ e~~ la 9Í~~~;;acY~~p~: 
10111 mercados de la comunidad Europea en 1992 y el. avance de las 
negociaciones sobre la liberaciOn de los servicios financieros en el 
marco de 1 Acuerdo General sobre Aranceles Aduaneros y comercial 
(GATI), as1 como por la negociaci6n del Tratado de Libre Comercio que 
negocian E.U.A., Canada y México, acontecimientos que tendran 
repercusiones en la econom1a mundial. 

El gran reto del sistema financiero mexicano (SFM) es alcanzar elevada 
productividad mediante el desarrollo de econom1as de escala, que le 

~=rn~~~~i~~~~~t~;c~~~at~s !":;f;u~!~~=~t~8~a e~~~;;~;bio~:~ii~cl6~ud!;~ 
SFM •e puede medir por el flujo de capitales e instituciones mexicanas 
que operan en el exterior o bi6n por las instituciones financieras 
extranjeras que partipan en México. 

A tinale• de 1989, nuestro pata tenia 22 agencias y 17 oficinas de 
representación en diversos paises y hab1a inversión accionaria en 13 
banco• extranjeros. Las case.a de bolsa también han aumentado su 
preaencia externa, as1 como le.a compaf\1as de seguros, mediante el 
reaeeguro. 

En nuestro pa1s existen 114 oficinas de representación de 142 bancos 

:~~:ra:~~s p:~~re rea!~!~~, op:~acÍ~~!:ANKde º~!~~ac~~~co .~xt~:~i~~~ 
Paralelamente, han aumentado las corporaciones con capital de bancos o 
casas de bolsa extranjeras, que realizan operaciones de 
reestructuración de empresas, in9enier1a financiera y factoraje. 

A partir de 1.989 se han instrumentado acciones para modernizar el 
sistema financiero a fin de hacerlo m6.s competitivo y estar listo 
para la apertura externa. En ellas des te.can: 

La libre determinación de las tasas de interés activas, pasivas y 
la sustitución del encaje legal por un coeficiente de liquidez1 

La reprivatizaci6n de las instituciones de cr6dito, y 
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• La reforma de marco legal financiero, el cual autoriza la 
participaci6n accionaria de ca pi tal extranjero en instituciones 
bancarias y casas de bolsa , as1 como la formaci6n de grupos 
financieros independientes de los industriales. 

~~t:~~;~i~:a~~ m~~e;~t~ac~~~e~á~ª~~te¡: ~!?!ni~f~~n~~;ra 1 ª d!;º~Ej!~r~~= 
dentro del pectar, sino también de los avances que se tengan en el 
proceso de estabilidad y crecimiento econ6mico del pa1s y del at11plio 
potencial del mercado interno. 
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W. EL PANORAMA DE LA 
CRISIS DE PAGO 



XV. EL PAllORAllA DE LA CIUSXS DE PAGOS 

El 9xcaso de fondos de la banca transnacional que se hab1an acumulado 
ha•ta la dAcada de l.oa 70 1 5, requer1an ser colocados a nivel 

~~~1~~!j. de0~~~º!x~~~:~~es8;in~~~Y!~~;o~~ l~~t~:1s~~r~:11a~~~~i:~bs d:~ 
las e•p.culacionea del aercado petrolero, favorecido por las tasas de 
inter6• que aanten1an nivel•• conaideradas como bajos del 7. 9 y 6. 7\ 

~~o~;~~o a ·~~;i. de i:t~i~~Jd:i~m~eiª:~~~~~~a~:~~~~cigui:~t~on~~~i~~~: 
para que los eapr6stitos internacionales se realizaran con agilidad 
hasta el afta de 1977 que las tasas de interés empezaron a registrarse 
a la alza. 

Sin eabargo la colocaci6n de recursos continuaban practic6..ndose, pero 
el entorno econ6mico mundial era auy distinto; ya que las tasas 
internaciona1ea iban en auaento y e1 costeo de contratación dejó de 

~~!; ~l~lto~ ~= ~~~~~~~~=~~;e~!ª~a~l~~a c~~:~~=~0~e endeudamiento por 

Aa1, loa exceaoa en e1 otorgamiento de e11pr6stitos por parte de 1a 
banca trananacional que se originaron principauaente por su 

~~~~~i!Ci~i6~0:n ~!r~~oc~:o :~~~~!c1;~1:a.:~na~~=a~d~~t!~etá;º ~o~~~:~ 
er:t~~=~d~ l~d:c:~~B d~··~~:· och:~t~~~ cr~:~: ~=n~:~~~ q~~ec~: :~ 
:;~~~0p!~&~;c!~" m:~c=~~c~:o ~~;~rio z! ~~rti~!~:c~~~c~;c~~=n~:1~!~CJ!~ 
desarrollo en este dlti•o ha sido marginal, contrario a su 
participación en el mercado bancario. ll/ 

Desda los inicios de la d6cada de los ochentas, •• caracteriza el 
entorno económico por una serie de crisis de pago•. En Europa 
Polonia reestructura su deuda con la banca europea. En Sudam6rica 

~1;ntª~ª l:ur~.~: cd~9ªi:~i~~1eina:~ldos Ea:~.!~: =~~~:.!~1~:~:: ; 
alemana• aufren dificultades financieras, y en M6xico •e declara la 
cri•i• de pagos en 1982 extendi6ndose a otros deudores 
latinoaa:iericanos. 1.JJ../ 

ll/ VAzquez seijas, Alicia, ob. cit. pAg. 195 
1.fll VAzquez Seijas, Alicia, ob. cit. p.ig. 57 
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2.. Los origones de la crisis econ6aica IM!lCicana.. 'Z.JJ 

para entender la crisis de 1982 en la perspectiva histOrica apropiada 
parece ser necesario hacer un breve recuento del desarrollo económico 
de las Qltimas dácadas. 

A. La era del desarrollo estabilizador: 1954-1970 

Eate largo periodo se ha convertido en la referencia necesaria para el 
anAliais del desarrollo econOmico de México: al principio de los 
setentas, en parte como resultado de los numerosos desequilibrios que 
se hablan acumulado durante los anos sesentas, y en parte a ra1z de un 
manejo indebido de la pol1tica económica, la econom1a se alej6 de la 
senda de crecimiento estable que hab1a seguido previamente y, desde 
entonces , no han cesado sus fluctuaciones. Por lo tanto, la era de 1 
desarrollo estabilizador se ha vuelto al mismo tiempo un paradigma 
para los observadores del desenvolvimiento de Háxico y una fuente de 
nostalgia entre los funcionarios ptlblicos. 

¡-a.Qn ;::~ e~~ ;;~;~~fó~t~e i;~;~di~6~8~ i~:2, f~~ª~~º :rt~~a1~;!clo1~~~; 
4.9 y 4. 7\: respectivamente, la tasa de crecimiento nunca fue menor a 
6\. El detlactor del PIB creció un promedio de 5. 1%, disminuyendo de 

~~ 6~ro~~~!~t~e eI • ~!r1~~~a~~:o~~9~~~nqu;~~o ot;!5~;;~;~ ~a u~a~id:~d~~ ~: 
ta•a de cambio se mantuvo constante durante el periodo en 12.49 pesos 
por d6lar. Aunque el detlactor del PIB estuvo 2.2 puntos 
porcentuales arriba del deflactor del PIB en los Estados Unidos, la 
productividad creci6 mAs r6.pido en México. Este hecho, aunado a una 
politica comercial cada vez más proteccionista, permiti6 el equilibrio 
~~e l:a~~!~~;ªt1jaP~~o~~sa d!lc~~~1~~ito de la pol1tica macroecon6mica 

:~ot:~~~~~~~i~~e~Í~an~i;~~e~~n~:i~~on~:i~~o a~c~::~ ~r~~:di~n~!d:~~~;~ 
aumento de 13.5\ en 1959 a 21.9% en 1967. Los pasivos totales del 
aiatema bancario crecieron de 28 a 38\ del PIB en el periodo 

!:~~~;9:~b1lc~1;!~:~~~n f~!' me~~r ª!1P;~1d:~ ~~:~- 19~~~ ah~;r~:t!~~;r~~! 
s6lo representaron 10\: de la inversi6n neta en promedio, y la deuda 
externa del sector ptlblico aumento de 813 millones de dOlares en 1960 
a 3, 792 millones en 1970. Los salarios reales crecieron a una tasa 
anual promedio de 2. 5\ entre 1959 y 1967. 

ll/ Sistema Econ6mico Latinoamericano 11 SELA ; EL FMI, Banco Mundial y 
la Crisis Latinoamericana", secci6n a cargo de José Cordoba, 
Este apartado en la obra del SELJ\ se titula "Los Origenes de la 
crisis de 1982", se apoya en un trabajo de Pedro Aspe y José 
Córdoba, presentada en el seminario del HIT el 23 de abril de 
1984. 

89 



Para 1970 esta estrategia de crecimiento parecla haber 
"limites", o por lo menos ése era el término que se 
época. Algunos factores de desequilibrio estaban 
sabCr: 

llegado a sus 
usaba en esa 

apareciendo, a 

distri:~g~~ e~e~r!~!~!:~t~o h=~1~a~~~o ~:?o~~~~t=e~si~~~:!~~;a~~~~n~: 
ose periodo: ocurrió una redistribución del 30% más bajo y el 30\: más 
alto en favor de los grupos intermedios (el 40% restante}, cuya 
participación aumentó de 22.7 a 24\ de ingreso nacional. 

ol precio relativo del trabaja con relación al capital estaba 
cada vez más distorsionado coma resultado de las pollticas 
proteccionistas y de los subsidios fiscales a la inversión. Esto se 

~~;~i~b~~r~;~b!im~r!~~~y;~~~e d~uia m~~~~~a 1~e c~~:g!~~d i~~l 1~~ t:co~~m~~ 
crecimiento de la población de 3. St por af'lo; 

se us6 la polltica de precias controlados para subsidiar a la 
industria y disminuir la inflación: ésto llevó a un consumo excesivo 
de energla (puesto que el precio nominal de la energla fue constante 

=~~~~r 19~~blrc~~70) ~ny ~apr::~i~:s =~gn~!ca;~:~t=~~~e !~s dé~~~!id1~! 
impltcitos en los bienes gubernamentales y las inversiones necesarias 
para atender una demanda creciente; 

como en la mayoria de los otros paises latinoamericanos, la 
pol1tica comercial estaba subordinada a lo que se percibia como 
requisitos del proceso de industrialización. La sobreprotecci6n 

~;;~~~ac1~ne:ª":;ª e*~~~~~!~~a~~j!to~r r:l~~~~~lon:~lo cu:~ti~!tie:a 1:~ 
1947; esta proporción creció a 50\: en 1966, 68\ en 1970 y 100\ en 

~:~~~&os ~~to e~m~!~6 m!~i~!~ie~~!ic!" la e~a1~iº~=6~om~:ti~T!!~:di~~ ~= 
exportación de manufacturas aan hoy en d1a. 

e.. La estrategia del desarrollo ccmpartido. 1970 - 1976 

Esta administración se caracteriz6 por enfatizar la distribución del 
ingreso, habiendo crecido el poder de compra del salario m!nimo real a 
un nivel superior en un 10\ respecto a 1970. TambiAn el crecimiento 
anual del PIB promedeio fue alto, pues llegó al nivel del 6.2\. 

Sin· embargo, el estilo que utilizó para alcanzar los logros 
pretendidos tue el enfrentamiento, las medidas unilaterales, 

;~;~yg:ti~~~~~~en~~ :~gu~~~sÍ~~~~s ~~l ::;~~r ~~~ri~~, c~~¡ro;:~t~~ 
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paraestatal y en endeudamiento externo. La balanza de pagos se 
deterior6 a1'.in má.s mientras que las exportaciones alcanzaron sólo el 3% 
del PIB. ll/ 

Por ese estilo de medidas disminuyó la confianza y la paz social; se 

Í~~~~~i6~~ ~º1!~~c~am~i~~t~~~~rlb~~6 r:s~~is~: m~~~~:iª deiª~;~r6~:o l~ 
del sistema monetario internacional. El precio del petróleo se 
cotizó de $1.59 dólares americanos a 30.93 dólares americanos, anos 
atrás el presidente Nixon decidió suspender la convertibilidad de 
d6lares en oro ya que las reservas de E. u. A. en oro eran de 10,000 
millones de dólares de 1971, mientras que los demás patees sus 

:;:~:~r~: ~n d:61~~=~1o;~nj:~~~:: ªge 
0Í~P1an~:; =~t:~!~;~~ u~l~~~~~~l d~i 

dólar para mejorar su balanza de pagos. Sin embargo el dólar sigue 
siendo base del sistema monetario mundial. ll/ 

Ast hubo necesidad de devaluar el peso mexicano después de 20 anos, 
empezando una etapa de desajuste que ha durado por más de 14 anos. 

~=~}~~s e~e g;:n 
1:~~i~:c:s~~~ r~~u~~I~n ~~an~~\ el d~iB ga=~~o p~~!Í~~ :;;!~: 

como gobierno inició una fase de gasto expansivo, se emprendieron 
importantes proyectos industriales en petróleo y acero para resolver 
los cuellos de botella existentes. Sin embargo, estas medidas no 
estaban respaldadas por una reforma fiscal: la emisión primaria y el 
endeudamiento externo se volvieron fuentes significativas de 
financiamiento del gaso pQblico. ll/ 

En consecuencia, el déficit del sector pQblico creció del 2.9 al 3.7 
del PI:B; la prActica de una polttica fiscal expansiva indujo a un 
crecimiento real del PIB del 8.4 en 1972 y 1973. El aumento del 
petróleo causó una recesión en E. u., fue muy daflina para la econom1a 
de México. La inflación se incremento de un 7 .4% en 1972 a 21. 3% en 
1973. El endeudamiento externo aumentó de 4 800 millones de dólares 

:r~se~~~ba en d;:~~ul1~gr¡~~ 0~n 19~~~ª ~r:~i:~~e qu: 
1in:~~~~~t~1!~n~!~! 

1976. Durante el prmer semestre de ese ano el déficit de la cuenta 
corriente alcanzó 2 500 millones de dólares y se estima que alrededor 
de -600 millones de dólares salieron de México durante el mismo 
periodo. La deuda pO.blica externa continuó elevándose, alcanzando 18 

~~~ e~i~!~ge~l~~a~~~ar:~~anza~~o 3~na d;a~Y~:~o ~= i~76 p:!o~0~~~rg~l~~j~ 
r:inal del ano. 

ll/ 

ll/ 

ll/ 

Sergio Raimond, Salvador cerón y Juan Carlos Nuf'lez, Evaluación 
Econ6mica de cuatro sexenios", Revista Capital; mercados 
financieros, septiembre 1988. p.p. 14. 
Eduardo villegas H. y Rosa Ha.ortega o. 11El nuevo Sistema Financig. 
ro Mexicano", Ed. Pac. p.p. 21-22. 
Sistema Econ6mico Latinoamericano, ob. cit. pAg. 319-320. 
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El 13 de septiembre de 1976 fue enviada al FMI una carta de intención 

l~~~em~~t6 a;ui~~o s~iarf~~i;!~~~s ª:~ii~~ªi, co:g ~~;~~~=do5ios o;~i~~i~~ 
eran 10. 3\, mayores a los registrados, en el mismo mes del ano 
anterior. Al finalizar este mes se logro un acuerdo con el FMI. El 
programa de ajuste requer1a una disminución del déficit gubernamental 

:~t!:n~el. s:Ie ll!i~a~:77 ;,. ~~ o~g 1!I~1~n~~ 5~e e~6~:~!!~ du~!n~~de~~;~i~n~~ 
techo correspondiente se establec1a para el crédito interno del Banco 
de México. El gobierno se comprometi6 a no aumentar las 
restricciones cuantitativas al comercio exterior para estabil.izar la 
balanza de pagos, o establecer una polltica de tasas de interés que 
estimulara el ahorro interno. 

c.. Bl. Gobierno de L6pcz Portill.o, 1976-1982: del. •booa• a l.a crisis 

Este gobierno se inicia con la "esperanza" basada en su discurso de 
toma de posesión como Presidente de los Estados Unidos Mexicanos en un 
ano de rumores sobre control de cambios (no pod1a hacerse, éramos un 
pa1s descapitalizado), inflación (22.2\), fuga de capitales control 
est1:icto de precios, crecimiento mtnimo (4 .2 PIB). 22.I 

Se inatrumentó un programa de estabilización d.;l periodo de 1977-1978, 
logrando disminuir 23' el déficit del sector pO.blico, alcanzando s. 7% 
del PIB en 1977 y 5. 4% en 1978. La tasa de crecimiento de la oferta 
monetaria nominal se redujo de 30.9% en 1976 a 26\ de 1977 e 
incrementAndose 33\ en 1978. En consecuencia al programa de ajuste de 
emergencia el salario medio nominal aumentó 31.4\ en 1977, 12.9\ en 
1978: Esto significó una disminución en el salario m1nimo real del 

i9~t en u!9Í~ llc~' u~n s~~~=~1us~:sa~é~a d~a!: ~:va~~=~t~n n~~e;!~i~e~a~: 
estabilizar e~ proceso dinám co de formaci6n de expectativas, la tasa 
de cambio fue fijada en términos nominales (su valor promedio fue de 

!~·~:rmY~~~s. re~~;s dg!:~a e~l~=~~a~ ;~ · 7~a~gr 1~!ª) ~q~i~~b~igr~~u~!~i~;~ 
~~!c~=e~l d~o~~~fuÍ~dor di~i::a~!6 a 

1~ici::~r:ªb!j~1ª~!ón 2~~i !~d~~;6 d: 
20.7\ en 1977 y 16.1' duante 1978), el PIB s6lo creci6 a la menor tasa 
de la década 3 .4%. 

El ajuste externo fue muy rápido: el déficit en cuanto corriente 

~~s~~~ul~g~::osp~r~n!9~I~mi~~~~o~0a:ec~;nci:n d~a~~o!7c~i::~~~Y~:o~0i!! 
importaciones 22\ durante el primer semestre de 1976 al mismo periodo 
de 1977, las exportaciones petroleras aumentaron 234\ iniciando con un 
nivel muy bajo. El empleo disminuyó 7\ y las horas trabajadas 7.6 
por ciento. 

'l.21 Eduardo Villegas H. y Rosa Ha.ortega o. ob. cit. pá.g. 23. 
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~~rn!:~~tai!s ~e~~0~lp~~~~~~ d~e~~b~~ti~i~~~f!~g~~mi~~, 1:~tf~!~~i~~~ 
el aumento de las reservas probadas de petróleo crudo de 11 000 a 40 
000 millones de barriles y a la decisión de exportarlas. El programa 
de ajuste fue hecho a un lado. Z§./ El planteamiento del anterior 
escenario originó una carga excesiva de optimismo. M6xico era un 
pa1s importador de petróleo hasta 1974 y su comercio exterior 
mostraba saldos negativos crecientes ll/ y se pensó que Asto 
caml:1iar1a. 

En el mismo ano la inversión püblica creció 48. 3%: y la inversión 
privada 21.8\ en tArminos nominales, favoreciendo la recuperación 
económica. El PIB creció 8.2t, los sectores energ6ticos y 
petroqu1micos fueron los m6.s dinámicos de la econom1a, 24. o y 13. 7%' en 

~=~~ore 1:~e o~ª~r~;;f~~e~t!~ de~n~;e;~~e;~~::aria Lar~:~d~r:;~~r~~ ·~!i 
aector pabrico aumentó de 1s,ooo millones de dólares en 1977 a 31,000 
en 1978. 

Cabe destacar alguno de los hechos - y lecciones .:.. ni.lis importantes de 
este primer intento de estabilización en la historia moderna de 
M6xico. .U/ 

La dificultad de controlar el mercado de divisas dada la 
integración financiera con la econom1a estadounidense; una vez que se 
produce el desequilibrio, es necesario un sobre ajuste de la tasa de 
cambio para eatabilizar el comportamiento din4mico del mercado. 

• El efecto deflacionario de una devaluación, producido por la 
falta de liquidez, a veces por la insolvencia, de las empresas 
privadas con altos niveles de endeudamiento en moneda extranjera. 

El conflicto en el corto plazo entre el ajuste de los precios 
pO.blicoa y la. reducci6n de la inflación; dadas las rigideces de corto 
plazo en el 9aato corriente y la estructura impositiva, los precios 
controlados y la inversión pQblica son las dos variables fundamentales 
de ajuste para correqir el desequilibrio fiscal. 

La recuperación económica resultó de un aumento en la inversión 
pO.blica real, que disminuy6 6.lt en 1977 y aumentó 10.9\ en 1978. 
Aunque las expectativas empresariales se tornaron rapidamente 
favorables, la inversi6n privada se rezag6 en relación con el gasto 

~~~~~co: A di::!~~yó d~ • 3 ' u:" ;irm!~~~o~ªª!:~e~go 19~~olu~Y~~gt6 d!º ~!~e~~ 
favorable, su contribuc~ón a la recuperación económica fue reducida. 

li./ Sistema Económico Latinoamericano, ob. cit. p4g. 321. 
ll/ Eduardo vl:1·1egas H. y Rosa Ha.Ortega o. ob. cit. pág. 22. 
ll/ Sistema Económico Latinoamericano, oh. cit. p6.g. 322 • 
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La r&pida recuperación en 1978 marcó el principio de una prosperidad 
sin precedente que dur6 cuatro atios y que, paradójicamente, precidió 
la peor crisis en cincuenta anos de la vida económica de México. La 
apuesta sobre el futuro del petróleo ofreció muchas ganancias: se 
fueron incrementando las reservas probadas y su explotación creció 
rapidamente; no parecia que hubiera mejor momento para explotar esas 
reservas, puesto que el petróleo aumento 2.5 veces entre 1975 y 1980. 

El endeudamiento externo presentaba un comportamiento favorable hasta 
1980. El acervo de deuda pQblica creció conservadoramente de 23.8 a 
33.9 mil millones de dólares entre 1977 y 1980. la deuda privada de 
las empresas y bancos, creció de manera más agresiva de 6,800 millones 
de dólares en 1977 pasó a 17, 000 en 1980. 

Tal como habla sucedido en el sexenio anterior, no se instrumentó una 
estrategia de consolidación de los ingresos fiscales y de las empresas 

~:;g!~t=~ª!:~e ~:;:nf~8~~l::~c6 e!1 c;~~!~~~n;~ f~! I~~;~s~~b~!~~~ler~! 
-debido tanto a un aumento en la cantidad exportada como a un 
mejoramiento en términos de intercambio- lo que compensó durante 1980 
y 1981 la debilidad de otras fuentes de ingreso gubernamental. El 
qasto interno siguió creciendo de 27. lt del PIB en 1979 a 36. 2%: en 
1981, debido al enorme aumento en las transferencias y los subsidios a 
entidades fuera de control presupuesta! directo. 

Dadas las 1imitaciones del ahorro rinancicro nacional, al déficit 
interno del sector pClblico se elevó del 5. 9\: del PIB a 14. g\ durante 
1979 a 1981, financi4ndose cada vez m6s con endeudamiento extorno, lo 
que trajo como consecuencia. li/ 

Aumentó la apertura externa de la economía al crecer las 
importaciones de mercancías de 12, 000 millones de dólares a 18, 500 y 
24,000 en 1979 1980 y 1981 respectivamente. 

- or e~1 c~:~~!~~:m!~~;~d!~1=~~~ d;u:!~n~:~~~!~~de~b~Í~~ª~=~a d~eir!~! t~ 
~as empresas a recurrir a los mercados internacionales de capital para 
finñnciar sus inversiones. La facilidad con la que el sector privado 
mexicano pudo obtener financiamiento en el extranjero durante esos 
anos de reciclaje de excedentes petroleros, y las expectativas que los 

~~~Í~0=o~~;~~i~~~=' i~~e~i~á;!:~~~, al hy~~!~~~o q~~s;~~e~o~~: e;~~:a~: 
usaran el sistema de cobertura cambiaría instituido por el Banco de 
México. El bajo costo de crédito en moneda extranjera (excluyendo el 
riesgo cambiarlo) lo hacia uno de los negocios mé.s lucrativos de la 
época. 

li/ Sistema Económico Latinoamericano, ob. cit. pág. 323-324. 
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Los choque externos de 1980 y 1982 - primero el aumento en las tasas 
de interés y luego la calda del precio del petróleo - tuvieron efectos 
desastrosos para la capacidad de pago al exterior de México. Los 
pagQs de intereses al extranjero aumentaron de 4 066 millones de 
dólares en 1979 a 5 921 millones en 1980 y 8 882 en 1981. LOs 
ingresos por exportaciones financieras, que hablan crecido 190\" entre 
1979 y 1980, solo aumentaron 32% entre 1980 y 1981, atln cuando el 
volO..en exportado creci6 en 39\ (el presupuesto de 1981 suponia un 

~~!~i~t~). 60
' si~n e!b:r!~gr::~~a pe~~ol=~~~f. ~~~iC~i~ec;iólo~e~~~~~~ 

externos toda culpa por el comportamiento de la econom1a mexicana 
despu6s de 1981. El desequilibrio interno causado por la situación 
financiera del sector pO.blico, era la aayor fuente del desbalance 
externo. 

El ajuste econ6mico de los desequilibrios internos y externos, que se 
venia desatando durante 1981 mediante el endeudamiento externo, se 

~:;:~!n~e 8~9¡~~2;.cel:~~d~~~ª:n d:l c:l~!!n~=p~;;~ntes en las primeras 

El pago de pr6stamos de corto plazo de la aitad de la deuda de 20 000 
millones de dólares contratada en 1981. estaba a aenos de un ano y los 
ingresos de PEMEX ae redujeron (sus exportaciones representan el 72\ 
de los totales, decrecieron en 16.5\ entre enero de 1981 y 1982) 
creando fuertes presiones en la balanza de pagos. Como resultado, 
las . reservas internacionales del Banco de Kéxico cayeron de 1458 
millones de dólares en el primer trimestre de 1982 

=~t!: a:• ~~~Í:~~a d:1 1~~~~r :12&~~~er~~s~=~ó fl~iªi1~!1~::~· el ~~a di: 
nueva tasa de cambio alcanzó 45 pesos por dólar lo que i•plicaba una 

~~:~!~:i~~~or~~l (di:!~~uyend~o;¡er;~r;:~;:pu::to ~~~~~~~an~~ p~~d~:m~ 
aranceles de l. 500 productos b4sicos y pol1ticaa flexibles de tasas de 
cambio e interés) • En w.ar~o los salarios se increaentaron entre el 
1.0 y 30\" repercutiendo deaastrosaaente •obre loa coatos y liquidez de 
las empresas. 1SJ..I El 6 de agosto ae preaenta la segunda 
devaluación del peso, se crea el sistema dual con •l tipo de cambio 
libre y preferencial a 70 y 50 pesos por d61ar respectivaaente. El 
19 de agosto se cambia el sistema dual a aQltiple: dólares libres, 
preferenciales y especiales a 114.77, SO.DO y 69.50 pesos por d6lar 
respectivamente ll/ 

J_Q/ 'sistema EconOmico Latinoamericano, ob. cit. pAg. 327. 

ll/ Hendez, José s. "Problemas Econ6micos de México". 
Ed, Interamericana, México l.987 pág. 179. 
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para el resto de transacciones. Dadas las características del 
sistema financiero mexicano y la enorme cantidad de dep6sitos 
denominados en d6lares (los llamados mex-d61ares) representaban 56. 6\ 

~=l 1~~op:~f:~~o~0;~~~s e~:~ :~s~:~:,~ª~iª;!~t;~:n~~ai" e~! T~=~~n~i!;~odo 

Sobre la confianza del pO.blico y sobre la estructura del sistema 
financiero. En un intento por calmar el descontento el gobierno 
convirti6 los dep6sitos en "mex-d61ares" a la tasa de 70 pesos, por 
dólar, para que los préstamos se convirtier6.n a la tasa de so pesos 
por d6lar (vale la pena recalcar que la mayor parte de los activos 
denominados en "mex dólares" correspondían al encaje legal del Banco 
de M6xico). Las pérdidas cambiarlas correspondientes, representaban 
el 2. s del PIB y fueron absorbidas por un aumento en la deuda interna 
del gobierno. ll/ 

Se lleg6 a practicar un uso irresponsable de la politica monetaria, 
principalmente en el periodo comprendido entre el 6 de julio y el 30 
de noviembre de 1982, cuando el circulante aument6 del 30 al 70\ 
anual. ll/ 

En esta 6poca las expectativas so encontraban en: la introducción del 
control de cambios generalizado; un aumento en la desintervenci6n 
rinanciera, el riesgo de un ataque especulativo sobre los bancos, el 

;!:i~~; d:l ~~:eri~~~~ªde d~as ~~;~~ª~e de c::y~:!ª~ c~~i~::ªdey ~:~!~~l~~ 
bienes y servicios ; la interrupci6n do las importac~ones legales y la 
ruptura de las relaciones comeraciales y financieras normales con el 
reato del mundo. 

En este contexto lleq6 el final del gobierno de José L6pez Portillo 

g:~~~ ~~!~ad~~ti:o e:6~:~16;m~~it;~~~o ~~r:~~r~tgit~:n~ac~~na¡~~a~~ !! 
nacionalizaron las organizaciones auxiliares de cr6dito ni las 
oficinas do reprosentaci6n. Esta no tue una decisión tlnicamente 
pol1tica, sino respuesta a una situaciOn dificil como entre otras, de 

ll/ Sistema Econ6mico Latinoamericano, ob. cit. p6.g. 328. 

ll/ ~~~~~~i~:imo~:· ~~!~~~or c;;~~nlo;~~n c:;;i:t:un~;pi~!~u:~~~~dos 
financieros, septiembre 1988. p.p. 16. 



laa ~e tiene que tomar el Gobierno para controlar el sistema. La 
decisi6n como lo ser.ala Carlos Tallo ll/ se tom6 para acabar con 
prActicaa nocivas a la econom1a nacional en.tre otras; 

otorgamiento por parte de la banca de créditos blandos (baratos) 
a empresas cuyas acciones eran parcial o totalmente propiedad de los 

~:nfa:I~t~rea C:~;r~~=r~~;~ 8~0!~º~1:~o&i::;a:~~er~o 9~~~9 ~r~~~= 
(VISA - Propiedad y dirigida por Eugenio Garza La.quera, ESUPMEX 
propiedad y dirigida por Eloy s. Vallina Laquera), el grupo VISA era 
propietario del c¡rupo SERFIN y ESVAMEX, formal o informalaente era 
propietario dal g:rupo COMERKEX. 

Pago de interese• por encima de los autorizados a clientes 
••peciales. 

cobro de cantidades determinadas por no mantener un aaldo minimo 
promedio en cuenta de cheques. 

Pago de intereses 1nfimos a cuenta de ahorro. 

Trato deacri•inatorio en la prestaci6n de servicios (Banco 
A&teca a6lo atend1a a ciertos clientes). 

~lrf:~~:r;:~· 1:" :~t:ir;:~!6~1~;1i~ &!~~:ª~~~ c~~:~;~~;:n{e c:~;~~~~~ 
~=~~ .. !~ª ! in~:. an;::c~g;1º~t~~~::1e~o:1ª i~~=r~:~io~! •• "•:ic~o~~~¡~;: 
~!:d~!~ ~~.!~~ ::~~~¡:r!~' ai?t:!":~ ~-~~i1td:~ ~= d:~:~iv~~i=~~ ~= 
nuevo a loa bancos, ya no necesitarla forzar •l deatino del ahorro a 
trav6s de lato•. 

Poaterior a la nacionalizac16n bancaria y al eatablecimiento 
generalizado de cambios se dio una respuesta muy interesante, la bolaa 

lll Tello, Carlos • "La Nacionalización de la Banca de M6xico", 
Siglo XXl Editores, 2a. secci6n, M6Xico 1984, p.p. 65-68. 
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de valores se reactiv6 para elevar la raz6n promedio P/U (precio 
utilidad) a JJ veces, las tasas de interés se redujeron entre 
•eptiembre y noviembre, la inflaci6n continua al alza cerrando en 
98.Bt y la economía no creci6. En el mes de diciembre Miguel de la 
Madrid Hurtado tom6 posesión de la presidencia. Del 17 de febrero al 
10. de diciembre de 1982 el peso se devalu6 260t respecto al d6lar • .22./ 

ll./ Eduardo Villegas H. y Rosa Ka.ortega o. ob. cit. p6.9. 32-34. 
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V. MECANISMOS DE 
REESTRUCTURACION 



V. llll!CAJIZSllDS DE RDSTRUCTORACZOll ~ 

1. Ol'llO PUll'1'0 DE VISTA ti 

:;in~Í~Y~~ ~=1 i~~eud=~~:nto e:~;~~~~ de~0=~cto~es~Í~~~~o ~:l ª!~~~t~ 
;~~:~~~!:~!en~~~ s~~~~c:~~l~~~ ª!ob~~cí~:e~;~ur:gs 1~is~~~~:í!:1:gt~~ 
sistema tinanciero local para ser utilizados por el sector privado, el 
incentivo fi•cal para que las empresas se financiaran via deuda y el 
incremento deseado en el acervo de capital por parte de las empresas, 
encontraron una alternativa de financiamiento al recurrir al mercado 
internacional de capitales. 

Durante el periodo de 1965 a 1971 los requerimientos financieros del 
sector pO.blico y su financiamiento se mantuvieron bajo una pol1tica 

~~~~~lt~do;~, im~~-~~ l~~!~f~n~~i~in:~;!~i~e~~~ ~~l ~~fl~~tº~~~i~ ~:! 
var iacionea de las reservas internac~onales se aantuv ieron en promedio 
en • lt del PIB, loa requerimientos financieros representaron el 2. 2t 
promedio del PIB. La estabilidad de precios alcanzada conjuntamente 
con el alto crecimiento del PIB hizo factible una expansión 
ai9qiticativa del •iateaa financiero, la inflación promedio fue de 
3.7t anual y el creciaiento del periodo fue de 6.st.. La creciente 
qeneración de recursos financieroa reales permitió financiar el 
d6ficit c¡ubernamental de manera no inflacionaria, as! como los 
equerimientos financieros del sector privado. (v6ase cuadros 1 al J 
de este capitulo) • 

Loa bajos requerimientos financieros del sector pQblico, permitieron 

;!:~.:!d~=~tor ~r*v:~a~:~o;b~:~:lr :~ ~~~;·~!º~i~~a~~ln d:.11: ;~~~~:!: 
mexicana empezó a deteriorarse coao resultado del incremento en la 
participación eatatal a trav6a de un aayor gaato qubernaaental que no 
fue acoapaftado de un aumento en loa ingreaoa pOblicos lo que se 
tradujo en una expansión del d6ficit obligando al gobierno a recurrir 
a loa flujos de endeudamiento interno como externo, aa1 como a la 
utilizaci6n del impuesto inflacionario. Todo esto ae tradujo en 
fuertes diatorcionea macroeconOmicaa y una utilización ineficiente de 
loa recuraos reales y financieros. (véase cuadro 4) 

HI Beriatliin Iturbide, Fernando. Katz Burtin Xaaac 
"Reestructuración de la deuda externa del sector privado" 
:IllEF. N6xico, octubre de 1989. 

!/ . :~a~:=~~t~or º=~~¡~~~in 8~ ~:::. p~:°f~áT~~~~=s ~e :! P~;::~f~n 
en este apartado pretenden dar referencia de como el sector 
PQblico desplazo al Privado en aateria de fianaciamiento, por lo 
que la frontera de análisis e• baa1camente a 1982, sin embargo en 
algunos casos se proporciona informaciOn m6.s reciente. 
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C1W>RO 1 

GllRRACioH Y UTILIZACIOH DB RECURSOS FillUICIBROS 

(%delPIBI 

!llllBA~lºB u i;:1r.1111c1011 
CAPTACIO• D!UDA ~~ax,.~¡~grg~L RECURSOS PARA 

Afio 
FillUICI!RA BITDllA !L S!C'l'OR 

SECTOR PUBLICO PRIVADO 

1965 3.2 .J .9 
1966 4.4 .6 1.2 
1967 4.4 1.5 2.4 
1968 4.3 1.8 2.2 
1969 5.2 .9 2.2 
1970 5. 3 2.3 3.8 
1971 4.J .1 2.5 
1972 5.4 1.2 4 .9 
1973 4 .1 3.6 6.9 
1974 4. 7 4.0 7 .3 
1975 6. 7 5.1 10.0 
1976 3.6 5.9 9.9 

PROMEDIO 

1965-1971 4.4 1.2 2.2 
1972-1976 7.8 2.2 4.0 
1965-1976 6.1 l. 7 J .l 

FUENTE: Elaborado con base en información del Banco de M~xico, 
Informe anual de 1986. 

2.8 
J.8 
3.3 
3. 7 
5.8 
3.6 
2.0 
1.0 

.8 
1.4 
1.6 

.o 

3.6 
.l 

1.9 

VARIACiollBS DE 
LAS RBSBRVAS 

IliTBR!IACIOHALES 

( .2) .o 
.2 
.2 
.1 
.2 
.5 
• 7 
.o 
.o 
.2 

( .4) 

.1 
1.8 

.1 

PRESENTADO EN: "Reestructuración de la Deuda Externa del Sector Privado", 
IHEF, octubre de 19 s 9 . 



CUADRO 2·A !/ 
RECUERlHIENTOS FINANCIEROS DEL SECTOR PUBLICO Y SU FINANCIAHIENTO 

'X DEL PIB 
REQUERIMIENTOS DEUOA DEUDA VARIACIONES IMPUESTO 

Allo FINANCIEROS INTERNA EXTREMA DE LAS RESERVAS tMFLACIONARIO 

1965 
1966 
1967 
1968 
1969 
1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
10n 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

NO MONETARIA INTERNACIONALES 
.9 .3 .3 (.2) 
1.2 .2 .6 .o 
2.4 .8 1.5 .2 
2.2 .3 1.8 .2 
2.2 1.0 .9 .1 
3.8 1.4 2.3 .2 
2.5 1.7 .7 .5 
4.9 3.7 1.2 .7 
6.9 1.0 3.6 .o 
7.3 1.3 4.0 .o 

10.0 4.0 5.1 .2 
9.9 .9 5.9 (,4) 
6.1 1.8 4.1 1.1 
6.7 2.5 3.3 .s 
7.6 4.0 2.6 .7 
7.5 3.5 2.2 .6 

14., 4.5 B.o .3 
16.9 5.9 3.6 (.7) 

CUADRO 2·B ~/ 

PARTICIPACION EN LA DEUDA EXTERNA TOTAL DEL SECTOR PU8L1CO '( PRIVADO 
( X DEL TOTAL) 

AliO SECTOR PUBLICO SECTOR PRIVADO 

1980 66.68 23.27 
1981 70.75 19.90 
1982 67.88 22.03 
1983 69.64 21.27 
1984 71.Bl 19.15 
1985 74,64 17.31 
1986 74.61 15.90 
1987 7S.75 13.97 
1988 80.69 7.09 
1989 80.56 7.04 

.1 

.4 

.3 

.3 

.4 
,3 
.6 
.7 

2.3 
2.0 
1.1 
2.7 
1.9 
1.4 
1.7 
2.4 
1.9 
6.7 

· !I Fuente Elaborado con base en información del Bonco dt? Hbico. Informe Anual de 1986. 
Presentado en:"Reestructur.oclón de lo Deudo Externa del Sector Privado", IMEF, Octubre de 1989 
~ Fuente Elaboroclón propia con datos p.bllc&dos en Capital; Mercados Financieros 

11Estructura de la Deuda y Flujos Esti!Mdos". Agosto de 1989 
E.llcluye la Deuda del Sector Bancario y Deuda con el FMI. 
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CUADRO 3 

CRECIMIENTO E INFLACION 

( X DEL PIB ) 

AAo CRECl"IENTO INFLACION 

1971 2.5 5.0 
1972 4.9 5.6 
1973 6.9 21.4 
1974 7.3 20.6 
1975 10.0 11.3 
1976 9.9 27.2 
1977 3.4 20.1 
1978 8.2 16.2 
1979 9.2 20.0 
1980 8.3 29.8 
1981 8.8 28.7 
1962 (.6) 96.8 
1983 (4.2) 80.8 
1984 3.6 59.2 
1985 2.6 63.7 
1986 (3.6) 105.7 
1987 1.7 159.2 
19811 1.2 51.7 
1989 3.3 19.7 
1990 4.4 29.9 
1991 3.6 18.8 

F~te : Elaborado con ln 11lgul«lte11 p..tllicaciones 
- Capitel : Mercados Flencieros."En Busca de le Rmtabillded P~rdlde". 

"arlo de 1989, 
- El Ent:ireurlo. 5 de Detubre ~ 1992. 
• Le Inflación de 1971 a 19n se calculó por medio del lNPC de los meses 

de dicll!fl'bre y revisada con lnfonnecl6n emitida por et Banco de Hblco. 
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PBIUOOO 

1965-1971 
1972-1976 

CUADRO 4 

~xo DEL TOTAL DB RBCORSOS Gl!llBRADOS 
Y trULXZACXOH POR SBCTOR 

SECTOR 
POBLXCO 

38 
87 

( ' ) 

SECTOR 
PIUVADO 

60 
11 

FUENTE: Elaboración propia con datos del cuadro l~ 
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La reducci6n real en el ahorro financiero doméstico y el. incremento 
en los requerimientos financieros del sector pOblico se tradujeron a 
una mayor absorci6n de recursos y un incremento de endeudamiento 
externo. La absorci6n del sector pG.blico en el periodo 1972-1976 
repreaent6 el 87\" del total, desplazando al sector privado del sistema 
financiero nacional, el cual dispuso solo del 11\ de los recursos 
generados. se desacelero la inversi6n privada del 14\ del PIB en 
1971 paso a 13' en 1976. LOs principales rubros de la inversi6n 
privada se concentraban en l.a construcciOn residencial y en 
maquinaria, en 1971 representaban 39.7\ y 47.2\ respectivamente y en 
1976. el 45.2\" y 44.5\ en 1976. 

- La economia mexicana cam.bi6 en 1978, debido principalmente a los 
de•cubri11ientos de grandes yacimientos de petróleo y el precio 
internacional refleiaba una tendencia internacional al alza en 1979. 

!:!~;~n;~ ~=~~0~6;a~l1~ ~!~~~r ~~e~i~~t~r:~ie~~:r:~d:ud:!i!~~~; ta~~~ 
por un auaento en los 9aato11 de inverai6n y en los corrientes 

l••rvicios per11onales y •ubaidios) coao por una reducci6n real de los 
ngra•oa corrientes diferentes al petróleo. El grave deterioro que 

aufrieron las finanzas pQblicas, sobretodo en 1981, como consecuencia 
de la calda del precio del crudo y la carente pol1tica de ajuste en 
:!rY~~~o 19~~b:ii~e~~t(~!~~ ~~ad~:r~¡i~ ~~)medio del 4.45\ durante el 

El desorden de la• finanzas pQblicae se reflejo en el aumento de 
la deuda externa de 4262 millones de d6lares en 1970 paso a 59, 730 
millone• de d6lares en 1982, un crecimiento acumulado de 1260.6t 
(v6aae cuadro 6) 

La deuda externa del aector privado en el periodo puede ser explicada 
por los siguientea elementos. 

El pO.blico percibi6 un aumento en au riqueza, derivado del 
incremento real del petr6leo, aumentando de aanera aimultA.nea su gasto 
en bienes. 
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CUADRO 5-A 
FINANZAS PUBLICAS V 

( X DEL PIB ) 
1977 - 1982 

(1) (2) 

DEFICIT GASTOS HO GASTOS INGRESOS INGRESOS 
PRIMARIO FINANCIEROS FINANCIEROS TOTAtES SIN PETROLEO 

1977 2.30 Z7 24.60 21.90 
1976 2.40 28.20 3.20 25.90 24 
1979 2.90 29.60 3.40 26.70 23.611 
1980 3.20 30 3.50 26.90 21.70 
1981 8.40 34.70 5 26.70 21.40 
1982 7.50 36.30 8.20 28.90 20.60 

PRC»IEOIO 4.45 30.97 4.38 26.62 22.20 

CUADRO 5-B ~ 
FINANZAS PUBLICAS 

OEFICIT EN EL PERIOOO DE 1982·1987 Y SIGNIFICANCIA EN EL PIB. 

( X DEL PIB ) DEFICIT GASTOS RECURSOS 
TOTALES TOTALES 

1982 17.70 1,660 4,505 2,845 
1981 8,90 t,520 7,415 5,895 
1964 8.70 2,505 12,323 9,818 
1985 10.00 4,532 19,221 14,689 
1986 16.00 12,685 36, 767 24,082 
1987 15.80 31,000 89, 705 58, 705 

VFW!nte: Banco de M~itico, lnfor!Tle Anunl 1986. 
(1) Pago d4! ¡nterh sobre la ck-uda pUb\ica total. 
(2) Ingresos totales eitcluyendo el'.portaciones del petroleo. 

••/Presentado en:"Pol ftica Económica en Mb.ico", La:r.cano Esplnoza Enrique 
- IMEF, 1989. p.p. 161·163 
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1970 
1971 
1972 
1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1990 
1981 
1992 
1983 
1984 
1985 
1996 
1987 
1988 
1989 

CUADRO 6 

DEUDA PUBLICA EXTERNA 

( MILLONES DE DOLARES ) 

MONTO 

4,262.00 
4,545.80 
5,0154.60 
7,070 .. 40 
9,975 .. 00 

l.fi,449.00 
19,600.20 
22,912 .. 10 
26,264.30 
29, 757. 20 
33,813.00 
53, os1.oo 
59,730.00 
66,559.00 
69, 378. 00 
72,081.00 
75,351.00 
81,407.00 
81,003.00 
78,286.00 

CRECIMIENTO 

12.80 
6.66 

11.41 
39.60 
41,09 
44.95 
35.65 
16.90 
14.63 
13.30 
13.63 
56.90 
12.59 
11.43 

4.24 
3.90 
4.54 
9.04 
-.so 

-3.35 

Fuente : Elaborado con las •iguientea publicaciones 
- Eatadlaticaa Hi•t6ricaa, INEGJ:. 
- Macro An&li•i• •1a Econoala Hoy". Enero de 1989. 
- Capital : Mercado• Piancieros, 

"Eatructura de la Deuda y Flujoa E•timadoa", Agosto de 1989 
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~onst~~cc I~~ers i~~sl~!~~1: l ~umen~~o~~g;~d~n P!:~~~es y e~~~~~r i;~:~t~~ 
financieros del sector. Lo que representó un crecimiento del 79.20\ 
de 19780 a 1981. (véase cuadro 7) 

- se pensaba que los crecientes ingresos petroleros permitirían un 
tipo de cambio estable. Aunado a esto, las tasas de interés activas 
del mercado doméstico eran superiores a las internacionales. (véase 
cuadro 8) 

Como ya se ha tratado el sector p\lblico absorbió la mayor parte 
de la generación de recursos, el sector privado, al ser desplazado del 
mercado financiero doméstico, se vi6 forzado a recurrir al 
endeudamiento externo para financiar el aumento deseado en la tenencia 
de activos. 

El. régimen fiscal permit1a la deducibilidad de la base gravable 
del I:SR de las empresas, del total de intereses nominales pagados 

~~~;i ~= =~~td!~c6;;~~:r1:~ern;s~ei~;e~~ªlsp?::to 8 d~ª~!; 1:P~~~:n~!! 
ya que el sector privado no acudi6 al mercado de valores, emitiendo 
valores de capital para financiar su expansión. 

El mercado de valorea en M6xico era muy pequefto, tal como se muestra 
en el cuadro 9. se observa como entre 1978 y 1979 exist1a confianza 
en las inversiones y como 6sta se desvanecia en los siguientes anos y 
de golpe en 1982. El 11.onto operado en acciones , nunca fue mayor al 
27\ con respecto al total del mercado. Ahora si comparamos el 
i11porte de las nuevaa inscripciones, vemos como este era 
in•iqnificante en relaci6n al financiamiento bancario. (véase 
cuadro 10) 

Ea ha•ta principio• de loa ochentas cuando se desarrolla un mercado de 
in•trwnentos de deuda privada no bancaria, por lo que las empresas 
estaban limitadas al cr6dito bancario. con ello el r6gimen fiscal 
pro1Íov1a el financiamiento de la expansi6n de las empresas a través de 
deuda y no mediante aportaciones de capital. De esta forma la deuda 
externa del eector privado que a principios de los setentas babia sido 
inaignificante, al iniciar los ochentas habla llegado a 23,907 
millones de dólares. AdemAs del endeudamiento e>eterno el sector 
privado incurri6 en un fuerte endeudamiento interno en moneda 

::tr:~ier~bmo cur~ ª~!~~aª ~~~~=~~:d;ue d~! 7 ~~b~ormi~~i~:~o de e~º;~~:~~ 
extranjera llegó al nivel de 31,085 millones de d6lares en 1981 lo 
cual repercuti6 desfavorablemente para las empresas cuando en 1982 la 
econom1a sufri6 un grave deterioro. 
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CUADRO 7 

INVERSION PRIVADA 

( MILES DE MILLONES DE DOLARES ) (l) 

1977 - 1981 

TOTAL CON STRUCCION PLANTA Y EQUIPO 

1977 76.80 42.60 34.20 
1978 80.40 40.70 39.70 
l.979 99 .. 00 44. 20 54 .. BO 
1980 112 .. 50 47 .oo 65.SO 
1981 128. 20 50.10 78.20 

(1) A precios constantes de 1970. 

Fuente : Sistema de cuentas Nacionales de Mli:xico. INEGI .. 
Ofertas y utilizaci6n de bienes y servicioa, varios ndmeros. 
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1979 
1980 
1981 
1982 

FU.ente 

CUADRO 8 

TASAS DE INTERES ACTIVAS 
MEXICO Y ESTADOS UNIDOS 

PROMEDIO ANUAL 

1979 - 1982 

MEXICO 

21. 30 
27. 30 
41.00 
62.10 

ESTADOS UNIDOS 

12.10 
15.JO 
18.90 
14 .90. 

Banco de M6xico. Indicadores EconOm.icos,acervo hist6rico, 
septiembre , 1984. 
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1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

CUADRO 9 

MONTO OPERADO EN RENTA VARIABLE 
( MILLONES DE PESOS ) ( 1) 

1973 - 1982 

6,233.00 
5,127.00 
6,463.00 
9,173.00 
6,796.00 

30,308.00 
79, 352. ºº 
50,149.00 
53,630.00 
14' 516. ºº 

t RESPECTO AL TOTAL 
OPERADO EN EL MERCADO 

DE VALORES 

3.31 
2.64 
3 .24 
4.43 
J. 42 

18.03 
26.32 
15.53 

8.62 
1.90 

(1) A precios constantes de 1978. 

Nota :No incluye sociedades de inversión. 

FUente : Elaborado con datos de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 
Anuarios financieros y bursátiles, varios periodos. 
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1973 
1974 
1975 
1976 
1977 
1978 
1979 
1980 
1981 
1982 

CUADRO 10 

INSCRIPCIONES NUEVAS EN BOLSA 
( MILLONES DE PESOS ) (1) 

1973 - 1982 

6,233.00 
5,127.00 
6,463.00 
9, 173.00 
6,796.00 

30,308.00 
79,352.00 
50,149.00 
53, 630.00 
14,516.00 

\: RESPECTO DEL 
FINANCl'.EMIENTO 

BANCARIO 

.oo 

.60 

.40 

.60 

.10 
1.20 

.60 

.10 

.20 

.oo 

(1) A precios constantes de 1978. 

Nota :Unicamente acciones, sin incluir sociedades de inversion. 

Fuente : Elaborado con datos de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. 
Anuarios financieros y bursátiles, varios periodos. 
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2. llllClllll'.a.>6 DZ DJ1811111ll!ODAlliml'D Dltl. Sll!CTOR PIUVADO. 

~. p;~!~~~~=~l6~8~e e:~~~=~s p~~~~~s d!"~~~:n d:~t!~=rt;7~~r~~~ci~~ 
SVapa y laa negociaciones directas entre empresas y acreedores. 

A.2 ftt'G'•n• 

El 29 de marzo de 1983, el Comité T6cnico de Ficorca aprob6 las 
caract•r1aticas fundamentales de loa pri-roa proqramas que 
adainlatrarla e•te Fideicomiso: 

Proqrama para la cobertura de riesgos caabiario• derivados de 
endeud~mientos externo•, y 

- Programa para el pago de adeudos vencidos a favor de 
proveedores del extranjero. 

El 6 d• abril de ese mi•mo af\o, el Banco de M'xico public6 las reglas 
aobre el establecimiento del primero de los programas anteriores, 

~l~:~c~!.~·~~:bTe~~~ª~o:1 e~ g~b1!~~~' fe~:!~1:~r:~o B~~~o u~e r~~~~c~~ 
En ~l programa pod1an participar: 
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La• ••presas ••tablacidas en el pala que tuviesen a su cargo 
adeudo• en •onada extranjera pagaderos fuera de la Rep6blica Mexicana, 
contraldo• con anterioridad al 20 da dici•abre de 1982 a favor da 
entidad•• financiera• del exterior, in•tituciones de cr6dito 11exicanas 
o proveedor•• extranjero• y cuyo venciaiento fu••• a larc¡o plazo o que 
•• ree•tructuraeen para que vencieran a dicho plazo. 

;deudo• X.::n ~~=·•:.~==~;~~1=. e:n:!. pa!:nc'l:ria~~=!·-:~nt:a~:o~~~ 
pot1terioridad al 20 d• diciaabre da 1982 ha•ta por el ~rte de ••tos 
adeudo• que •• hubiaaen deatinado, previa autorizaci6n del Banco de 
116xico, a paCJ•r al principal • inter•••• vencido• corre•pondient•• a 
adeudo• en aoneda extranjera pagadero• fuera de la Repdblica Mexicana, 
contra1doa con anterioridad a e•a fecha a favor de entidades 
fiMncier•• del exterior, instituciones de cr6dito -xicanas o 
proveedor•• extranjero•. 

~. :1~.::: 1°f~e~la~~~!~ ri!::::-~~!:i~: ~~ber:~~8da4:r~~~ii:~: 
Lo• aiateaaa 3 y 4 cubr1an intere••• haata un ltahe y el principal. 
La• e.pre••• podr1an participar en doa o ú• •late-• reapecto al 
aiaao pr6ataao. El requiaito b&eico era que loa pr6eta.;,e fueeen a 
lal'CJ'.O plazo o •• reaatructuraaen •obre ... baae. 

Para dicbo fin,, 109 pr6•ta•oa a larQo pla•o •• con•id•rarlan aquello• 
cuyo principal fu•- pa9adaro en axhibiclonu tri .. •tral.. ivuale• y 
euceaivaa en cuando -n09 ••i• aftoe, con un periodo alni.a 4• C)racia 
de tre• al\Oe ~ra loa eiat ... a 1 y 2,, y de cuando -noa ocho afta• con 
un periodo alni.a da c¡racia de cuatro afto• para 1o• aiat ... • 3 y 4. 
1:1 principal por cubrir podla incluir tanto lo• inter•••• ordinario• 
cOllcf aoratorios e inaolutoa aobre •l financi-iento externo que 
••tuviaoe aiendo reestructurado. 
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A.4 DESCIUPCIOH DE SXSTEMAS ll/ 

sistema 1: Cubre el principal de la deuda por un pago en efectivo. 

Las empresas podr!an comprar a Ficorca, a un precio preestrablecido, 
la cantidad de dólares necesaria para entrega futura y pagar el 
principal del pr6stamo por medio de efectivo en moneda nacional; los 
precios de dichas operaciones serian establecidas mensualmente con 
base en los plazos de renegociaci6n acordados entre la empresa y su 
acreedor. 

~;!:t1:~0;re; ~~~:i"~;~~~;, pa~: p~~me~:9~en~: 1 u~rrn~f~~; de 1~r=~~n~: 
consist!a en un periodo de gracia de tres an.os y cuntro para el pago 
del principal; y en la tercera, los periodos de gracia y amortizaci6n 
serian de cuatro anos cada uno. A su vez, Ficorca estarla obligada a 
entregar al acreedor los dOlares comprados, en exhibiciones 
trimestrales iquales y sucesivas, a partir de un trimestre después del 
periodo de qracia. Los paqos de interés serian hechos por la empresa 
de acuerdo con los términos aceptados, con dólares que se podr1an 
obtener al tipo de cambio controlado. 

sistema 2: Cubre el ca pi ta 1 de la deuda, proporcionando crédito 
autom.\tico al deudor en moneda nacional 

E•te sistema operaria iqual que el sistema l, excepto que seria 
otorqado un crédito en moneda nacional a una tasa de interés de 
Mrcado en luqar de un paqo en efectivo que deberla liquidarse en el 
•i•mo plazo que la deuda original. La tasa de interés aplicable al 
principal insoluto de dichos créditos seria iqual al promedio 

:;!;:6!~º~1 d:U!ª s;ªh:r~:9:~ª ~~~~~ depgf~~~= c~~dr~~~s ~er~a~r::q¡d::~: 
en exhibiciones mensuales en un plazo iqual a aquel aceptado para el 
pago del préstamo externo reestructurado. 

siatema 3: Cubre el capital e intereses de la deuda por medio de un 
paqo efectivo en moneda nacional. 

ll/ Reglas de operación del Ficorca. Circular 1987/83. 
Banco de M6xico, abril, 19DJ. 

114 



Los deudores pdrian comprar d6lares al tipo de cambio controlado en 
vigor.. El pago en pesos a Ficorca deberla de hacerse inmediatamente 
Y el deudor deberia, de manera simultánea, prestar dichos dólares a 
Ficorca por un periodo similar al de su deuda a largo plazo. Los 
intereses ganados sobre el. préstamo a Ficorca serian entregados al. 
acreedor y cubririan aupueatamente el interés por pagar sobre el 
adeudo externo. Ficorca reeml:>olsaria el préstamo al deudor a través 
segQn el contrato a largo plazo. 

Sistema 4: cubre el ca pi tal e intereses de la deuda proporcionando 
crédito al deudor en moneda nacional. 

El sistema operaria iqual que el. sistema 3, excepto que seria otorgado 
un crédito en moneda nacional a una tasa de interés de mercado para el 
deudor, en 1ugar de un pago en efectivo, y deber1a liquidarse en el 
mismo plazo que el adeudo original. 

Loa cuatro •i•temas anteriores comprendlan en total seis opciones de 
contrato (ver cuadro 11), una para cada uno de los sistemas l y 2; dos 
para el sistema J (opciones 3 y 4); y doa para el sistema 4 (opciones 
5 y 6). B4eicamente las operaciones 4 y 6 inclulan una sobretasa del 
tipo de clll!lbio controlado para cubrir las tasas de interés en exceso 
de Libor. 

Las empresas que contrataron en Ficorca recurrieron poco a los · 
contratos bajo lo• •i•temas 1 y 3, los que involucran un pago de 
contado a la fecha valor de contrato, y que se orientaron a los 
•i•temas 2 y 4 an los que di•ponian de créditos en pesos. 

Una de las principales características del cr6dito proporcionado por 

~!~~~c;r:.!~:.~mp¡~·~~e ª~m~~rc:~;•in::n~r~ ~e!r~o~~e~~op~~~~a~Y~~!~~o~ 
la capitalización de una buena parte de loa intereses durante los 
primero• afijos de cr6dito. Esta caracter1stica reeultaria de eapecial 
ayuda para las empresas ya que reducirla los flujos de efectivo 
durante esca pr i•eros anos. 

El programa fue muy exitoso y al darse la fecha limite para contratar 
coberturas, los pasivos a cargo del sector privado contratados por 
Ficorca alce.nzaron un monto de 11.6 miles de millones de dólares, 
distribuidos como se indica en el cuadro 12. 
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SISTEMAS 

CC*TRATO 

Flll.MA DE 
PAGO 

COBERTW!A 

PLAZO 
(A.JIO) 

TASA 

ruEllTE : 

"' 

aJACRO 11 

RESl.MEN DE SISTEMAS DE FICORCA 

, 2 3 3 4 4 

, 2 3 4 5 6 

CONTADO CREDITO E .. CC>f4TACO CONTADO CREDITO EN CREDITO EN 
Mal'EDA NACIONAL MOHEDA NACIOHAL MONEDA NACIONAL 

PRINCIPAL PRINCIPAL PRINCIPAL PRINCIPAL 
DEL DEL . . 

ACElroO ADELllO llHERES INTERES 

3 DE GRACIA 3 DE GRACIA 4 DE GP.ACJA 4 DE GRACIA 
+ . + + 

3 o 4 3 o 4 4 4 

LISOR LIBOR + Z 

BERISTAJN ITURBIDE, FERWANDO Y OTZ BURSTIN, ISA.A.e. 
" REESTRUCTURACION DE LA DEUOA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO •, 
IHEF,OCTUBRE 1989. PAG. 37. 

PRINCIPAL PRINCIPAL . + 
INTERES INTERES 

4 DE GRACIA 4 DE GRACIA . + 
4 4 

LJBOR LIBOR + Z 



SISTEMA 
SISTEMA 
SISTEMA 

CUADRO 12 

OPERACIONES REGISTRADAS BAJO FICORCA (1) 

( Millones de Dólares ) 

MONTO ' 
1 61.2 .5 
2 458 .9 4.0 
3 188. 3 1.6 

SISTEMA 4 10899. 4 93.9 

TOTAL 11,607.8 100.0 

(1) AL 5 DE NOVIEMBRE DE 1983. 

FUENTE DOCUMENTO INTERNO DEL FICORCA. DIRECCION DE OPERACIONES 
INTERNACIONALES. 
BANCO DE MEXICO., 1989. 

PRESENTADO EN: BERISTAIN ITURBIDE, FERNANDO Y KATZ BURSTIN, ISAAC. 
" REESTRUCTURACION DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR 

PRIVADO " 

IHEF,OCTUBRE 1989. PAG. 38. 
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La reeatructuraci6n de la deuda externa privada de 1983 se baso 

:;~~i!T!~~~~e re:~oq~!ma~~~u~:iº p~inct:1, cu:~d~ob~:rn~r~a!~;a~=~re!~: 
habrian recuperado el acceso normal al mercado externo de cr6dito, de 
manera que el pago de los antiguos cr6ditos se verla al menos 
parcialmente coapenaado por nuevos ••préstitos. sin embargo, esta 
normaliz:aci6n no ae dio debido, princira111ente, a la calda de los 

~~=~i~s ~~rrr.~i:1~0 d~ ª c!:!~~=:~ re~ie cc~~neTnc:~ti~~mb:1ª~!ªq~: 
Ficorca no pudiera hacer frente a sus coaproaiaoa de paqo con los 
acreedores, en especial a partir de 1988 cuando eapezaria la mayor1a 

~~1!~:. )~or~~!ªri!~~::r i~e de~~~~~i~:~ ~~l~:~T:~iea:ien~b 4 g~y~1 ~~~~~= i ~~ 
era re•olver la diferentes perapectivas de las partea involucradas y 
ajustarse a las limitaciones dadas. 

La negociaci~n da eate programa de reciclaje se inici6 en noviembre de 
1986 y concluyo el 14 de agosto de 1987, habi6ndoae firmado el 20 de 
marzo de 1987 el Acuerdo de Facilidad de ficorca (Facilit y 

~~:~:~~~~;.ac~~ d:•i: o:~~·;~~ic:" fi~ad~n=~º ag~~to dd! 1;~~~enio de 

Bajo este nuevo esquema se abrieron para la.a empre•as las siguientes 
a1ternativas (previa aceptaci6n de la participaci6n de los 
acreedores) ; 

1) Seguir bajo el contrato original. 
Al mantenerse dentro del esquema original, eequir1an cubriendo los 
importes de referencia a Ficorca co•o lo ven1an haciendo hasta eaa 
techa. Gradualmente, se irian liberando del adeudo en el extranjero. 
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2) Reestructurar. 
La reeatructuraci6n planteaba una ampliaci6n del plazo de aJD.ortizaci6n 
virtual del principal al acreedor y la contratación de nueva cobertura 
con Ficorca. Para ello, Ficorca ofrec1a dos esquemas alternativos, 
siempre y cuando los nuevos plazos excedieran los doce anos con seis 
de gracia. 

Por ~l costo que implicaban (aayor saldo o mayor taaa) , las doa 
opcione• de cobertura con Ficorca convinieron a •apresas con 

~=l:~~= ~· i!~;~o p~=z~¡ec~iv~Í•n~ ~e ~=::;:~ ~~·n~~b~~~a~ºt;;~~~ 
haceree de recur&oa a largo plazo para dedicarlos a proyectos que por 
•u rentabilidad compensar6n el costo de reestructurar. 

a) Eaquema tradicional. 

En 6ete se contrataba nueva cobertura ante Ficorca, como •e hizo 

~~i:~~=·~:· cuat~~t~e c;~~¡~r~ :: ~~~!:1~~ª~o~•::e c~~~~~z~e ire:~s~ 
una tase de inter6• igual al pro•edio (de las ta•as •obre dep6sitoa 
bancario• a tre• y eeia -ses), misma que so estaba cobrando. 

b) E•quema nuevo. 

Con•titula una nueva cobertura que perw.itir1a -ntener loa saldos 

~!l~~-~ ant;a~!º~!~:e~:l:, ••;1~~~~~a ·~:~~!~~=~ª u~ •• :ho;~~ :~e;:~;~ 
igual al 110' del C.P.P. se podr1a optar por eate esque- e6lo ai la 
eapr••• r•eatructuraba au• adeudo• a un plazo iqual o aayor a lo• 
doce afto• con eeis de gracia a partir de la nueva fecha valor. 

~!ta~~~~ ~o~!¡~~~= =~d!:~~:.~:a~ª~tt~!:i!:~ ~= d~::~t~~~~!~i6n de 
deuda pQ.blica para la a•orti:r:aci6n anticipada del cr6dito en •oneda 
nacional de Ficorca. El ahorro de esta opci6n era en ••• entonce• de 
alrededor del 30t del saldo en pesca. 

E•te mecaniamo de repr6stamo i1Dplic6 para la banca extran1era la 
obligaci6n de aantener cr6ditoa a entidad•• eatablecidaa en K6x co por 
~~=d~:to l~u~~r~~i~~~~6 aTne ª·~~~~: ~~r;.~di~=8~rfirieran resolver de 
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Como consecuencia de lo anterior hubo cancelaciones masivas de 
contratos de cobertura, de tal forma que la deuda cubierta por el 
programa del 6 de abril de 1983 descendi6, en cifras redondas, de 
10,000 millones de d6lares en mayo de 1987 a 2,440 millones al término 
de 1988. 

En el transcurso de 1988 se pagaron 1,173 millones de d6lares por 
concepto de amortizaciones de contratos correspondientes al programa 
del 6 de abril, de los cuales 564 millones fueron refinanciados. De 
acuerdo a lo establecido en el contrato de Retinanciamiento, se 
prepagaron a los bancos acreedores aproximadamente 130 millones para 
erec::;,tos de représtamo a empresas mexicanao. 

En general, puede afirmarse que el Ficorca ha cumplido con los 
objetivos para los que se constituy6. En primer lugar, logr6 la 
reestructuración de adeudos con vencimiento a corto plazo, cuya 
liquidaci6n hubiese producido una cuantiosa salida de divisas y creado 
inestabilidad cambiaria. 

En aegundo lu¡ar, ha brindado sequridad cambiarla a las empresas en 
aaneda extran era. ademas, ha auxiliado a las empresas endeudadas 
mediante la ap icaci6n de f6rmulas que alivian la carga rinanciera al 
redi•tribuir los paqos a través del tiempo. 

:~~rg~!i!~~:, de 
1~~bs~~~;ª~:s qu~e eiº=~~~~~o f~er~!n no i~~l!~=~~ua~~ 

transferencia de tondos a favor de Ficorca, el cual al cierre de 1988, 
contaba con una reserva t6cnica pos! ti va. 

A. 6 lllUICO L8laL 

Tal como se desprende de su mismo nombre, el Ficorca es un fideicomiso 
que, de acuerdo con el Capitulo V Articulo 346 de la Ley General de 
Titulas y Operaciones de Crédito, se define como una disposici6n en 
virtud de la cual un fideicomitente destina ciertos bienes a un fin 
licito determinado, encomendando la realizaci6n de ese fin a una 
instituci6n fiduciaria. 
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1 
!PROGRAMA 

1 
j6 DE ABRIL 

!SECTOR PRIVADO 
!SECTOR PUBLICO 

1 
JNUEVOS 
fENDEUOAHIENTOS 

1 
fSECTOR PRIVADO 
1 SECTOR PUBL 1 ca 

1 
!CLUB DE 
f PARIS 

1 
fSECTOR PRIVADO 

fSECTOR PUBLICO 

1 
ITOTAL 

1 
fSECTOR PRIVADO 

!SECTOR PUBLICO 

1 

FUENTE : 

CUADRO 13 

FIDEICOMISO PARA LA COBERTURA DE RIESGOS CAMBIARIOS 

SALDOS DE DEUDA CUBIERTA EN FICORCA 

( Millones de Dólares ) 

1 
31·DIC·83 31·DIC·84 31·DIC·85 31·DIC-86 31·DIC·87 31·DIC·88 1 

1 
12, 134.8 12, 757.5 11,701.4 10,814.8 5,748.9 2,442.6 1 
11,524.6 11,947.2 10,917.1 10,374.3 5,321.8 2,054.0 1 

610.2 810.3 784.3 440,5 427.1 388.6 1 

1 
1 

.o 332.3 476.8 470.2 366.2 320.5 1 
1 

.o 35.1 180.4 158.5 97.9 64.7 1 

.o 297.2 296.4 311.7 266.3 255.8 1 

1 
1 

.o 129.9 291.5 247.3 210.6 176.4 1 
1 

.o 129.9 291.5 247.3 210.6 176.4 1 

.o .o .o .o .o .o 1 

1 
12, 134.8 13,219.7 12,469.7 11,532.3 6,325.7 2,939.5 1 

1 
11,524.6 12, 112.2 11,389.0 10,780.1 5,630.3 2,295.1 1 

610.2 1, 107.5 1,080.7 752.2 695.4 644.4 1 
1 

DOCUMENTO INTERNO DEL FICORCA. DlllECCIOM DE OPERACIONES 

INTERNACIONALES. 
BANCO DE HEXICO., 1989. 

PRESENTADO EN: BERISTAIN ITURBIDE, FERNANDO Y KATZ BURSTIN, ISAAC. 
11 REESTRUCTURACIOM DE LA DEIXIA EXTERNA DEL SECTOR PRIVADO " 

IMEF,OCTUBRE 1989. PAG, 37. 
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En todo fideicomiso se reconocen tres partes: el (los) fideicomitente 
(•) , el (loa) fiduciario (s), y la fiduciaria. Para el anAlisis del 
Ficorca se puede sel'\alar: 

. 1. El fideicomitente es la per•ona que ordena el fideicomiso. 

En ••te caao, lo• fideico•itentes •on las eapreaaa que participan en 
Ficorca, •• decir, las -pre•as establecidas en el pa1a con adeudos en 
aoneda extranjera y que cu11plen con los requisitos para inqreaar al 
programa. 

2. El fideicomisario es la persona a quien se destina el 
fideicomiso. 

La• entidades financieras del exterior, las instituciones de crédito 
-•icanaa o lo• proveedores extranjeroa que •on acreed.ores de los 
adeudo• en aoneda extranjera y que ingresaron al proqrama, aon los 
fideicomiaarioa del proqrama Ficorca. 

fideic~;,i•~ fiduciaria es quien ae encarga del control y manejo del 

: ::~;. c:~ºíaa 1in~~~~~~i~~:. d~!cf~~::a d:• c:!d~~c(t!~co:•:!;icTr:~:) 
que actQan por cuenta y orden del mismo. 

ro: i:r.~:· ~;.~~r:~1t;~d;~~º:T~~~··~uror~~j!~~~·:. ªiu:~~-:: ~~~ 
rieagoa cambiarlo• a laa dependencia• y entidad•• d• la Admini•traci6n 
PGblica Federal y a las establecidas en el pa1•, respecto a adeudos en 
aoneda extranjera a au caqo, a trav6a de proqraaaa que eviten el 
otorga•iento de aubaidioa. 

En adici6n podeaos aeftalar otros a•pectoa legales relevantea: 

1) Ficorca no asume •l rieago coaercial y 1419•1 de la deuda. 

2) En loa •iateaas aediante loa cual•• •• otorgan cr6dito• a 
la• -preaae participantes (sistemas 2 y 4), ai el COll¡>rador deja de 
pagar a Ficorca trea -n•ualidades auceaivaa de cr6dito en peaos, •l 
banco que actQa a nombre de Ficorca •• negara a recibir ni"9Qn pago 
adicional de dicho coaprador y aa1 lo notificara al acreedor, de 
aan~ra que en un t6rmino de 30 d1as hl.bilea aiquientes a la recha del 
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recibo d•l aviso por este Qltiao. -itirA una carta certificada o 
.telex confinu.do, avisando sobre la elecci6n de alguna de laa 
siguiente alternativas. 

a) QU• el acreedor continuar&· haciendo loa pagos en pesos que 
.eataban a ca.rqo del co•prador. 

becho:>porQ~ te~~:ro &:~º~o :.~ª~º.fª~~~:d~I ~~n~~~:~~.•i•ndo 
e) QU• Picorca entrecJU• el valor ele reacate al acreedor en 

p.ga-. trilli8atrale• igual•• y vencido• •n la• f echaa eatablecldoa en el 
pr091'aaa original d• pago•· 

3) Bl Picorca fue creado y regulado a trav6a d• la Secretarla 
de Proc¡r .. ac16n y Preaupueato. 

') Lo• int•r•••• - causan bajo at\o comercial de 365 d1as. 
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Bajo los sistemas 2 y 4 (Ficorca a crédito), se tiene legalmente una 
dobl,.e deuda, es decir, se tiene una deuda en dólares con el banco o 
acreedores extranjeros y una nueva deuda en moneda nacional a favor de 
Ficorca; también existe un activo representado por el derecho de 
recibir dólares del Ficorca en el futuro para cubrir los adeudos 
conforme a su vencimiento reestructurado. 

A pesar de la situación legal antes descrita, en los estados 
financieros sólo se presentaré. la deuda original, ya que activo y 
pasivo con ficorca se compensan por ser derechos y obligaciones con 
una misma entidad. 

Dichos activos y pasivos se deber6.n valuar al tipo de cambio vigente a 
la fecha de emisión de los estados financieros; sin embargo, no existe 
una pérdida o utilidad en cambio que afecte el resultado de la 
operación de la empresa participante, ya que el activo y el pasivo 
crecen en la misma magnitud. 

En los sistemas del principal (sistemas 1 y 2), que se pactaron a 

~Í;~~~~cy;e:~t~~~~~!d~!Pos i~;er~~;:io ª!e ~~~;;~¡~~~áy a d~n=ª~~:~~~ ~: 
ingresos di'feridos que se amortiza durante la vida del contrato con 
Ficorca bajo el método de interés. 

Respecto a los estados financieros se debe revelar: 

a) Sistemas elegido y controlado pactado. 

b) OescripciOn del sistema 

e) Monto en dólares del adeudo, tasas y plazos. 

d) Tipos de cambio con 
del ejercicio. 

los cuales se valuó el acuerdo al fin 

e) cualquier evento contingente importante al respecto. 
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A.B llAJtOO FISCAL 

LO 4nterior se debe como se mencionó en los aspectos contables del 
i!c~~~~lda a e~~a!bi~;i~!~ª~i~gr~=~bios del activo compensa totalmente 

El adeudo antes mencionado a6lo tendr6 incidencias en los resultados 
de una entidad por medio de los intereses que qenera. Dichos 
intereses se sujetan a la siguiente reqlamentaci6n fiscal: 

1) Para la base tradicional (Titulo VII de la Ley del. Impuesto 
sobre la Renta), los intereses son totalmente deducibles. 

2) Para la base ampliada (Titulo II de la Ley del Impuesto 
sobre la Renta) , los intereses torm.arAn parte del componente 
inflacionario de loa cr6ditoa o deudas que "se calcularA multiplicando 
el factor de ajuste mensual por la auaa del promedio mesnual de los 
cr6ditoa o deudas, contratados con •l sistema financiero o colocados 

~~~d~~oa i~t~~~~!:ºt~t1~ul~11-:ª~~~cc~~~111~~i~e i:n~~:!da d~ey~~a demAs 

Por lo anterior, ae restarA el componente inflacionario de la 
totalidad de las deudas (calculando conforme a lo que se indicó en el 
p6rrafo anterior) a los intereses devengados de cada uno de loa meses 
del ejercicio, y el resultado sera el interés deducible para esta 
base. 

J) La empresa que efectae pagos de intereses al exterior eat6. 
obligada a efectuar una retención sobre los miamos conforme al 
articulo 154 de la Ley del Impuesto sobre la Renta, la cual maneja las 
siguientes tasas: 

a) 15t para pagos de intereses a bancos extranjeros y entidades 
de financiamiento pertenecientes a estados extranjeros, siempre que la 
operaci6n de financiamiento esté registrada y cumpla con los 
requisitos de la Secretarla de Hacienda y crédito POblico. 
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b} 21% para instituciones de crédito a residentes en el 
extranjero (distintas a las seftaladas anteriormente), para los paqados 
a loa residentes en el extranjero provenientes de t1tulos de crédito, 

~~~po l~ep~~~~~ a ~~~:e~:~r=~t~~~ ~!jo en~~~n=~~~re~~e, ma~u~:~;i~0~ 
pagados para financ~ar habilitación, avlo y comercializaci6n. 

e) 42t para los no sef\alados en las fracciones anteriores. 

d) Dichos intereses no son objeto de IVA. 

B. llllCAllY_,.. DE COICVl!RBIOll DBllDA POR CAPITAL (SWllPS) 

B.1 Aln'OIUZACXOlf PARA OPERARSE Bll IUOCIOO. 

~~or7~~:;1:~~s pri~:ra c~~~t:~i!g~f~" de de 19B~~si:~s cum~~i:~:~to ~~~r~~ 
pol1tica de promoción selectiva de la inveraiOn extranjera plasmada en 
•l Plan nacional de Desarrollo y en ejecuci6n de la clausula s.11 del 
Convenio de Reeatructuraci6n de la Deuda P'O.blica Externa. En estas 
tran•accionea, un banco extranjero vende a deacuento en los mercados 
internacionales da ca.pi tal un documento de deuda pQblica a cargo de 
gobierno •exicano o en ocasiones de alguna empresa privada. Dichos 
docuaentos son adquiridos por inveraionistas que a su vez los revenden 
a la secretaria de Hacienda con un descuento menor. 

una vez aprobado el swap, la empresa inversionista negociarla un 
calendario de desembolsos con la Secretarla de Hacienda. Los 
recursos se entreqarian en pesos directamente a los proveedores, 
contratistas o acreedores de la empresa a quienens les requeria 
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emitir los recibos correspondientes. Dado que los fondos eran 
retenidos por la Secretaria de acuerdo al calendario de pagos, los 
pesos generaban un interés para la empresa a la tasa de Cetes. Los 

!~~~~~ie~~.~odi:~o::~d~~;;iz:~~an3:~~s el opag~o~~ani~:udo:a~~~c::nc~: 
~~f::1 ar~:• ~=~j~ª:· meno!ª~~co a:ª ~~~!;;a ~~m~80 e~:n~~=l to~~~= ~~ 
de•arrollo d•l proyecto de inversi6n y no se empleara para pagos al 
extranjero. 

En el an&liaia de los casos de capitalizaci6n de pasivo y/o 
au•tituci6n de deuda pO.blica por inverai6n, la Coaisi6n Nacional de 
Inver•ione• Extranjeras toaaria en cuenta los mi11aos criterios que 
utiliza para autorizar y fijar los porcentajes y condiciones de la 
participaci6n del capital forlneo y que ae encontraban •et\aladas en el 
Articulo 13 de la Ley para promover la Inversi6n Mexicana y Regular de 
Inverai6n Extranjera. 

a. 2 CIUTDJ:OS 

A continuaci6n se presentan los criterios 116.s importantes, destacando 
en~ cada uno da ellos la prioridad otorgada por la comisi6n: 

La caaiai6il considera en primer lugar, a aquella• -preaaa que 
aueatren aaldo• auperavitarioa en balanza de ~CJos; en ••CJUndo lu9ar, 
~.;?ci~~·· con saldo• equilibrados y por 6lt mo, a la• que presenten 

2. Aplicac16n a~ 

~ti~~=i•~~jo•~ar:mp~Í:~T~:~~~a ~u.:~eil~:aa ca:~• p~:CSu~~~=r•!o~~:v:~ 
actividad•• econ6micaa que !apliquen exportacione• y, en aegundo 

~~if~~~Íone: e~º:on~::º~acfo~al P~~~a~~~ed~~!~-:~~!on:1.!1~:r~:,dlto~ 
pro\J&edorea nacionales o colocaciones entre el qran pQblico 
inv•r•ionista en M6xico. 
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3. Tecnologla 

La Comiai6n otorga mayor prioridad a aquellos proyectos con 
tecnoloqf.a de punta; en sequndo lugar a los de tecnolog.f.a media; y en 
tercer lugar a los que ofrezcan tecnologf.a sal.iente. 

4. Grado de integraci6n nacional .. 

s. Katructura actual de la -iedad del capital.. 

En pri .. ra instancia, la Comisión otorga preferencia para la 
capitalización de pasivos a aquellas empresas que en el 1nomento de 
hacer su solicitud mantengan un 100\: de capital forAneo; 

~i~;~~!~~nt:, a:U:~~!:ªªª ;<>~eCi~~ic!Pª~!6" c:~r~;f¡:;~f6~xt~:":~~iv~~ 
pasaran de una participacfon minoritaria o nula, a una mayoritaria o 
minoritaria respectivamente. 

6. sujetos acreedorea 

a) Respecto a loa sujetos acreedores, la ComisiOn considera, en 
primera inatancia y dentro de aus prioridades para la autorización de 
capitalizaci6n de pasivo• propios, a aquellos cr6dito11 suscritos con 
instituciones bancarias; en aegundo, a quellos crAditos contra1dos con 
proveedores; y, finalmente, a los cr6ditos vinculados con las matrices 
de la• empresas mexicanas en el extranjero. 
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Créditos en moneda nacional con sociedades nacionales de 
crédito. 

Créditos en moneda nacional contra!dos con proveedores 
~=~t~~:f~ª para la adquisición de bienes de procedencia 

Ficorca 

Obliqaciones emitidas entre el gran pO.blico inversionista en 
México. 

7.. Taaal\o de la eaprosa 

Respecto al tamafto de la empresa, la comisión ubica en primera 
instancia a la pequena y mediana industria y en segundo plano a la 
gran empresa. 

8. Anllisis de rentabilidad do la empresa dentro del contexto 
del creclaiento sectorial. 

Se permitirA capitalizar pasivos y/o sustituir deuda pO.blica por 
inversión a aquellas empresas que muestren un dinamismo similar o 
superior al de la actividad económica, rama industrial o sector al que 
pertenezcan. 

Al.gunos criterios eapeclficos rueron: 

1. Es de iJnportancia fundamental que el giro al cual pertenece la 
empresa se encuentre incluido dentro de las actividades y sectores 
prioritarios, aeg1l.n menciona el acuerdo que establece las actividades 
industriales prioritarias, publ.icado en el Diario Oficial de la 
Federación del 22 de enero de 1986. 

De acuerdo con el Articulo 4o. de la Ley para Promover la Inversión 
Mexicana y Regular la Inversión extranjera, seguirAn reservadas al 
Estado las siguientes actividades: 
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~=~~~~~1mlc!ºbA:i~:s hidrocarburos 
Explotación de minerales radioactivos y generación de energ1a 
nuclear 

- Miner1a en los casos a los que se refiere la Ley en la meterla 
Electricidad 
Ferrocarriles 
Comunicaciones telegráficas y radiotelegrAficas, y 
Los demás que fijen las leyes especificas. 

E•tlln reservadas de manera exclusiva a mexicanos o sociedades 
mexicanas con cl6usula de exclusión de extranjeros, las siguientes 
actividades. 

- Radio y Televisión. 
- Transporta automotor urbano, interurbano y carreteras 

federales. 
- Transportes aéreos y mar1timos nacionales 

EJq>lotaci6n forestal. 

- ~=~!~~;i~~e d~1j!~ las leyes espec1f'icas o las disposiciones 
reglamentarias que expida el ejecutivo Federal. 

- Explotaci6n y aprovechamiento de sustancias minerales. 

La• concesiones no podrán otorgarse o transmitirse a personas f'1sicas 
o aociedades extranjeras. En las sociedades destinadas a esta 

:~i!v~~:~do 1:e 
1~~:~: 1~~ !!t;=~~~=c~~~ ~~~~!~~C:~1~~~~ª d~n s~:~!~~i~: 

sujetas a concesión ordinaria y de 34\ cuando se trate de concesiones 
especiales para l.a explotación de reservas minerales. 

- Productos secundarios de la industria petroqu1mica; 40\ 

- Fabricación de componentes de veh1culos automotores: 40\, Y 

- Las que sel"lalan las leyes especificas o las disposiciones 
reglamentarias que expida el ejecutivo Federal. 
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2. El enfoque fundamental para la selec16n 
posibilidades de capitalizar pasivos parte del 
com.binaci6n de los efectos del impacto del costo 
empresa y la rentabilidad de la misma. 

~~tui:r;esa~e el~ 
financiero de la 

De lo anterior se concluye que aquellas empresas que, aun cuando no 
tuvieran problemas de endeudamiento, no rerlejasen rentabilidad en aus 
operaciones, no serian sujetas de capitalización de pasivos propios. 
Lo mismo auceder!a en aquellos casos en los que, sin tener una empresa 

~~1!!~~~a:: :e:~:~~f~ime~~: ;~" .l~u;~f~~ª!~:~;i~~ª d~ fr~:*6i:r~:opios, 

B. 3 llllCAllXSllOS OPERATIVOS 

Loa inveraionistas que desearan utilizar este mecanismo para prepagar 
el Ficorca, •• sujetar!an a lo siguiente: 

1. La Secretarla de Hacienda y Cr6dito Püblico comprar1a la deuda 
del gobierno redera! (UMS) o · dem6• entidades con deuda externa 
rae•tructurada a las empresas extranjeras que la hubieran consequido 
para prepagar, total o parcialmente, adem.t.s del cr6dito en moneda 
nacional que tuviesen sus filiales o aubaldiariaa en virtud de 
contrato• de cobertura con el citado Fideicomiso. Trat6ndose de la 
deuda de entidades o empresas diveraaa del Gobierno Federal, la miama 
Secretarla determinar1a el ellas o 6eta cubrirlan el precio de la 
•uatituci6n. 

Una vez que la empre•a hubiese efectuado la venta de la deuda del 

Y~b~=~~t!:~:r~! ~a~Te~~;•; ~~~á1:~·:0~1T~~r~sg~b1:!e ·:~~~id~ª:!i~~t: 
Q.ltima la autorización para paqar con el producto de la referida 
venta, total o parcialmente el cr6cUto en •oneda nacional, deber1a 
acudir a la sociedad nacional de cr•dito que bubie11e operado el 
contrato de cobertura y presentarle dicha autorización, para que 6sta 
•olicitara al Ficorca el convenio aodificatorio corr••pondiente a las 
cl6uaulaa relativas a la entrega del •valor de Rescate en Peaoa", en 

:~t:=;á~º ~~r ~~ d;i~~~c!e~ert:: .f~~!ª r~~h~!ª ~:prT::, •• ~:~r.~~~!: 
~=~= ;td=~~~:Y:o?ª ~i~h~6~~~::nio elet!:Y: s:~1.:~~:i~:m~:r ~a c:~:~.:: 
y la sociedad nacional de crédito, actuando ••ta llltima por cuenta y 
orden del Ficorca. 
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Iqualmente, la empresa deberla obtener autorización del acreedor para 
llevar a cabo tales modificaciones al contrato de cobertura y habr!a 
de indicarle a la sociedad nacional de crédito correspondiente, con JO 
d1as de anticipac1on, la forma de prepago que deberla hacer por 
concepto de crédito y, de ser parcial, los ajustes que deberlan 
efectuarse al importe y ntimeros de los pagos mensuales del propio 
crédito. 

La aplicación de los recursos generados por la referida venta de la 

~~~~ic~~l ~~b~:~go d:~d~~=~lto 0 
a d;av~~tá~~d;ico~ca em~;~:g~ec1~~ s:~t~f 

contrato de cobertura, daberia hacerla la secretaria de Hacienda y 
Crédito Püblico a través de la sociedad nacional de crédito que 
estubiese operando el contrato correspondiente. 

~!c~~~~~f:ie~;o H~~ie~~:pr~mi~~éd1~~ h~~~!i~o he~~~a la la em~~ii~ac'f~g ~= 
~~el~~~c!;=~~rs~:l qu~~é~itgº ~~be;0~;~~ag~~~lo~~~~er:e~~~id~u~~~v~:~~~ 
directamente por la propia Secretaria de Hacienda y Crédito PCiblico y 
la comisión Nacional de Inversiones Exranjeras, en virtud del contrato 
con Ficorca, mediante los mecanismos de inspección con que contaban. 

~;.s .~:idi~~!i:~on~~ii:1::t~a~a:rºin!~ia~:~ea~~~ m:a~~Tici~n pe~~~1 u~: 
empresa ya existente que tuviese deuda en moneda nacional con 
sociedades nacionales de crédito o con otros acreedores, realizar1an 
la operaci6n de sustitución que funcionaria de la misma manera que si 
se tratara de una sustitución para capitalizaci6n simple; sin embargo, 
la Cinica variación serla que en lugar del pago del papel de la deuda 
reestructurada del sector pQblico, se entregar 1a el f ini~i to de la 
deuda con dichas sociedades o el descargo parcial de la misma, segO.n 
fuese el caso, en el momento de efectuar el cierre de la operac16n de 
suati tuci6n. 

En las operaciones que se realizaran conforme a la clAusula 5 • .11, las 

~~~=:~ ~:P!;a;~=~~~~~~1a ~~r~~ae~~~or~~~~!:~ ~~!;ª~;:c:~treg:~ d:~ 
papel de la deuda pO.blica podr1an efectuarse en parcialidades para 
cumplir con los periodos de desarrollo de los proyectos. Sin, 

=~=~~~,al~~~~~ª en~;~9~~t~~rd!ª 1!: ~~Pr~~~f:~c!6~ ~~~~~~= d:1 u~:m~:~;: 
siguiente al cierre de la Operación, que no rebasarla un mes natural a 
la firma del contrato de intercambio de papel correspondiente. Para 
las • empresas que desearan un ~er1odo m.As largo, los descuentos se 
ajuatar!an de acuerdo con los movimietnos que registrasen el valor del 
papel en los mercados internacionales y el tipo de cambio libre en el 
pais. 
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A continuación se presentan en forma esqucmátka algtmas mecanismos operativos 
bajo los cuales se poc:lrfa utilizar la operación de sustltuel6n 

Slntesls: 

Mecanismo No. 1 

Capitalización directa Sll!llle 

1 
1 

Banco extranjero 
con cartero Mexicana 

de deuda 
reestructur&d<I 

1 
1 

Cancelación de 
Deuda 

Emisión de 
acciones 

Banco extranjero 
con cartera Mexicana 

de deuda 
reestructurada 

se carrtila deuda por acciones de la entidad deudora del uNew Restrueture Agreement 11 

las que ser.fin emitidas con las limitaciones de la seccf6n 5.11. 

IJJ 



Mecanismo No. 2 

Inversión indirecta de entfded prtvada por porte de inversionista extranjero 
con ~ reestructurada de entfdad pUbl lea o de gobierno federal. 

Pago parcial o total de deuda con descuento 

Banco extranjero 
con cartera Meidcana 

de deuda 
reetitructurada 

1 
1 

cancelación de 
Deuda 

1 
1 

( En divisas > 

Instrucciones para 
Capl tal Izar 

( Con descuento ) 

Inversionista 
Extranjero 

( Matriz u otro ) 

1 
1 

Emisión de 
acciones 

1 Entidad P~ltca 
1 Mexicana deudora Entidad Privada 

Mexicana 1 ( o Gobierno Federal ) 

1 

Slntesh: 

Capltalizad6n 
( ton descuento en pesos y 

entrega de recursos > 

Instrucción pata emitir acciones a favor de 
Inversionista extranjero 

Un i""ersfonlsta extranjero Maocia con acreedor y con en{>resa privada la cap! 
tal lución de esta dltlllWll con deuda reestructurada de IM\8 entidad pública o ckel 
Gobierno Federal, ""ten hace laa aportaciones en pesos con desc~to V da In,! 
trucclones a la e...,resa a capitalizar, mlMWI que se coq>romete a emitir acciones 
con las limitaciones establecidas en la sección 5.11 del "New Restructure Agres 
ment 11 • 
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Mecanismo No. 3 

Capftalhacl6n directa de entidad püb-llca con deuda reestructurada por parte de 
Inversionista extranJero. 

Pago parcial o total de clNda con descUt:nto 

Banco ex.tranjero 
con cartera Mexicana 

de deuda 
reestructurada 

1 
cancelación de 

º"""" 1 

1 
1 
1 
1 

< En divisas ) 

Cartera 

ln11truccl009 para 
capital izar 

1 
1 
1 
1 

lnatruc:clorws para 
emitir acciones 

1 
1 

Ent tdad Pübl tea 
Mexicana deudora 

Slnteaia: 

1 
1 
1 
1 

Poslbll ldad de 
transfoMNtrse en entidad 

privada 

lnvtirslonista 
Extarnjero 

< Matriz u otro l 

Emisión de 
acc1""4!s 

Un Inversionista negocia con et acrffdore de 1.n1 entidad con el fin de pagar 
(con o sin descuento) toda o parte de la deuda de esta ülthM ~ien en caso de 
acuerdo, emite a noritlre del lrwerstosnlsta y a reqtAerlmlento del banco, acciones 
con tu limitaciones establecidas en \a sección 5. 11 del "New Restructure Agre!­
ment". 
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Mecanismo No. 4 

Inversión en ui ruevo proyecto por parte del inversionista extranjero con deuda 
reestructurada de entidad p.jbl lea. 

Pago porctel o total de deud4t con descuento 

lanco extranjero 
con certera Me11tcana 

de deuda 
reestructurada 

1 
Canceleclón de o.-

1 
1 
1 

( En divlaas ) 

Certero 

Inversionista 
Extranjero 

1 
1 

1 
1 
1 

Instrucciones pera 
Invertir 

Emisión de 
accione• 

1 
1 

Entidad P!.l>llca 
Me11 I cena deudora 

Slntesh: 

1nven1 ón en pnoa 
( Con descuento ) 

Nuevo Proye-c:to 
Nueva Eqiresa 

1 
1 
1 

Posibilidad de ser e111Presa 1 
P'*>l lc• o Prlv.da de acuerdo ----1 

con otras Inversiones 
MClonaln 

un lnwraionlst• extr.,Jero nirgoch con U'I acreedor la lnveral6n en 1.n ruevo 
proyecto con deuda reeatructurada de Lna entidad pública , ""len a conblo de su 
dtudia, h.ce la Inversión en U'I nuevo proyecto; se emiten acciones de la nueva 
-.p'Ha • favor dll hwerslonhta e11tr1W1jero con las ll•haclones establecidos 
en la sección 5.11 del "New Restructure Agreetnent 11 • 
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Mecanismo No. 5 

Ceptullzacfón indirecta de entidad privada por porte de inversionista extranjero 
con deuda rttstructurKla de entidad pjbltca para pego de adeudos de la primera 
con Socftdedes Naclonelu de Crtdlto con Ftcorca. 

Pago parcial o total de deuda con descuento 

( En divisas ) 
Banco extranjero 

con certera fllexfc9n11 Inversionista .......... Extranjero 
reestructur9da 

Cartera 

1 1 
C.ncelacf6n de lnttruccfones par• 1 
Deudo caplt•ltur E•lalón de 

1 KCiones 

1 lnstruccfonH pera 
mltfr accfonn 

Entfd.t P\j)ltca r.,-... prl v9da 
fllexfc#\11 deudora 1 fllexlc.-na 

Caplt1lf1acf6n 
( Con o •In descuento ) ........ 
( entr-aa de recursos ) 

1 
Tr110S111lsl6n de recursos 

1 par• pago de edeudos 1 
SOcledld Macfonal 1- Internos ~ FICOltCA 

dt Cr6dlto 1 C mi pesos > 1 
1 1 

SlntHbt 

Un Inversionista extrenje:ro negocia con acreedores y entidad privada la capitel! 
ucl6n de ht• últl• con deuda rnstructurada de 1.n11 enttdad pUbllca pera quR, 

con Los recursos~ por esta últf• , l• entidad prfv.tl s-gue ade\.dos ( de 
acuerdo con la r-ela ••tllblecfda > en ~•os • aocl.cildn rwclonalu dit cr6dlto 
o • Flcorca, •ftfendo acciono • favor del Inversionista extrwijero con LH 11· 
raltaclonu ntM>lecldlls en la HCClón 5.11 del •New •estructure A9ret!lllent•. 
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Mecanismo No, 6 

Cepltelhac16n lndfrecta de entidad privada por parte de inversionista extranjero 
con deuda reestructurada de entidad pjbllce, alendo la emisora de acciones a 
hvor del lnveraloniste ¡,r¡a entidad pdveda distinta a la capitalizada. 

Pago parcial o total de ~uda con descuMto 

Banco extranjero 
con cortera Mexicano 

de deuda 
reestructurad• 

1 
Cancelación de 
Deuda 

1 
1 

Entldbd Públ lea 
Mexicana dl!Udora 

( En dlvisn ) 

Cartero 

lnstruccloncs para 
1 capltaltznr 

1 Cepltal hoe16n 
1 ( Con o sin descuento > 

~---..,----~ en pesos 

Slntesis: 

( entrego de rectJrsos ) 

Instrucciones pare 
Emitir acciones 

Inversionista 
Extranjero 

1 
1 
1 
1 
1 

Errpresa 
Privada 
Heidcana 

Emisión de 
Acciones 

Eq¡resa Privada 
Mexicana 

Un Inversionista extran}ero ne<¡¡ocln con acreedor y con do& entidades prlv&das la 
capttalhacl6n de lllO ~ ~stu, emitiendo laa acciones a hvor del inversionista 
eJ11tranjero La otra entidad privada, quten no reclbir6 los recursos eUn no hobie!! 
do emitido acciones la entidad capitalizado con deuda y reestructurada de enti 
ded pjbl lea , ser6 la responsable ante la SHCP y CNIE del uso de los fondos a •• 
ser Invertidos. 

como en todos los casos, las acciones emitidas tendrt'in que contf'!ner las limlt!!· 
clones establecidas en la sección 5. lt del "New Restructure Agreemcnt". 
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B. 4 • EVOLDCICJm Y COllSIDZRACIOllES 

Durante 1986 ejecutaron operaciones de este tipo 363. 2 millones de 
dOlares. En 1987 las operaciones totalizaron 1482.9 millones de 
d6lares. 

Este mecanismo de intercambio de deuda por capital se adoptó por 
varias razones. En primer lugar, por considerarse que los proyectos 
de inverai6n podr1an mejorar la situación de la balanza de pagos, en 
la medida en que promovieron la exportación substitu1an 
importaciones. 

f~t=:~~:o y 
1~~~~t~~;~i6nª~=t~;~f~~1~ª d:~l:a~~m:~i~~: p~~1td'f~g;e~~~ ~! 

exterior, por futuras utilidades derivadas de las operaciones de las 
empre•aa y directamente relacionadas con el desempeno económico de las 
mismas. 

Adem6s el mercado de "swaps" tiene la Otil función de una válvula de 
e•cape, puea permite la salida de alqunos acreedores que pudieran 
complicar loa procesos de reestructuración y provee un mayor grado de 
flexibilidad en el diseno de programas de financiamiento aceptables 
por deudores y acreedores. 

LOll • "svapa" alivian las restricciones de divisas (por lo menos 

i:m~!:1~:n~~! 'm6~r~=~~;:g1!ª a~ii~~~i~:~i~n l~ 'f~~;~!~~~e~x~r;~j~~=~tir 
Sin embargo y en contraposición los beneficios anteriores, los 
esquemas de capitalizaci6n presentan varias deficiencias. 

La primera y ús importante es el efecto inflacionario derivado del 
f inanciaaiento para la compra de la deuda externa. Y aunque dicho 
efecto pudiera esterilizarse a trav6s de au "securitización", dadas 
la• alta• tasas de inter6s real internas, el costo absorber1a el 
poaible beneficio capturado en el deacuento de la transacci6n 
oric;rinal. 

Una aegunda •• el aubsidio a las inversiones, lo cual presenta a su 
vez varios problemas. El primero ea el de adicionalidad, ea decir el 
reconocimiento del que al subsidiar las inveraiones, reaulta 
cuestionable cu6ntaa de ellas realmente repreaentan inversiones 
adicionales y aquellas "•uy probablemente" se. hubiesen llevado al cabo 
independientemente del subsidio. El segundo probleaa ae refiere a. la 
deaigualdad que el otorgamiento de subsidios crea entre inveraioniatas 

::r:~j:;~:b!e~~~a~~=· au~aiii~:r~~~ 8~u~~fi:~• g:n!:a~~i~!~g;i:e c~~j!~ 
arbitrariaaente. 

Una tercera deficiencia, muchas veces ignorada, ea el reconocimiento 
de que ae austituye un compromiso de deuda, que si bien es inmediato 
(en general es barato), a la larga es mas caro el resultado de 
servicio de capital. 

Por razones como J.as anteriores, el esquema de swaps fue suspendido a 
partir de noviembre de 1987. 
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C.. llBGOCIACIOlfES DIRECTAS 

~~~~~ce~ l~=c~~;s:~t:~1~~:~0 m~~~nf::os ema~es~=~st:~ct~~=~fg~~i~~e c¡~ 
neqociaci6n directa con acreedores. 

Estas negociaciones han sido muy diversas; sin embargo, el comO.n 
denominador fue el aprovechamiento de descuentos tanto del papel 
priv.ado como de la deuda pO.blica. 

La gama de negociaciones es muy variada, ya que contiene desde 
descuentos directos hasta operaciones de ingenieria financiera 
altamente sofisticada, 

A partir de los sucesos de 1982, una de las primeras reacciones de 
muchas de las sustituciones de crédito acreedoras fue deshacerse de la 
deuda privada a través del mercado secundario o intercambiandola por 
deuda pQblica bajo el supuesto de un menor "riesgo pa1s". 

As1, aquellas empresas que contaban con liquidez suficiente pudieron 
aprovechar descuentos hasta de un 70\ sobre el valor nominal de su 
deuda. 

En otras ocasiones, los procesos de negociaci6n fueron más complejos. 
Aunque no todas las operaciones podr!an describirse en un documento, a 
continuaci6n se presentan algunos ejemplos. 

Cabe aclarar que por motivos de confidencialidad Beristáin y Katz no 
dan los nombres de las empresas, y las cifras reales mantienen las 
proporciones de las operaciones para conservar la importancia relativa 
de cada caso y no revelar las cifras reales. 

con anterioridad a la devaluación de 1982 la empresa contrajo deuda 
por 100 millones de dólares a corto plazo amparada con pagarés. 

Ante la imposibilidad de hacer frente a sus compromisos, llevo al cabo 
una primera reestructuraci6n por Floatin Rate Notes (FRN) a largo 
plazo. 

Al implantarse el Ficorca, la empresa lleva al cabo una segunda 
reestructuraci6n ingresando al sistema 4 de dicho fideicomiso, en el 
cual permanece hasta 1987, realizando ademas algunos pagos a 
acreedores por concepto de intereses durante este periodo. 

En 1987 se sale de Ficorca con un valor de rescate de 25 millones de 
dólares aproximadamente, mismos con los que la empresa adquiere UMS en 
el mercado secundario a SO centavos por un dólar aproximadamente y 
liquida a los bancos el equivalente a 50 millones de d6lares. 
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Poateriormente adquiere un crédito en UMS equivalente a so mil.lenes de 
d6l.ares por parte de una Sociedad Nacional. de Crédito, con él. salda 
sus compromisos con acreedores extranjeros. 

!ri ~rª .~;~!~~ :!~~d:~roi:re 3~º" c!~~:~~~s p~~0~~0~61a~0 a~~~!~~=~a::n~~ 
con los que paga a la Sociedad Nacional de Crédito. 
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CASO :n: 

i: ~~~T:ª d;oni~:~~ c;é1~~~m~~~e 1~~fr=~~!º~:s i~~o~Í~TiT:a~nt~;i~~~~i~ 
sus <::ompromisos. 

Al eatablecerse el •ecaniamo de intercaabio de deuda por capital, 
capitaliza la equivalente a 17 millones de dólares con un descuento 
importante. 

Po11ter lormente y con el aval de la Corporación Financiera 
Internacional "CFI", emite papel comercial en el •ercado internacional 
a través de un banco extranjero por el equivalente a 25 millones de 
d6lares, con los que adquiere UMS a 42 centavos por un dólar 
aproximadamente , saldando con ello su adeudo. 
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caso :n:x 

El ca•o de ea ta empresa es particularmente interesante, pues ea la 
pri .. ra en M6xico en utilizar lo• denominados Aaerican Oepoaitary 
Receiptea (ADRe) , coao opción para la reeatructuraci6n de eu• 
cr6ditoe. 

~~=~ !~" &!::=-~~~k ";:~!=!•; 'qu:·~~::;r::~~ :~o:í!:!~ª aáa ~~ 
derecbo• corporativos ni da voto. Ad.U• la empraaa ofrac16 la opci6n 
da pa9ar en afectivo a descuento (39 centavos por un d6lar 
aproitiaada~t•). 

Del adeudo original da 100 •illonea da dólares, 42.J aillonea fueron 
liquidado• por ADRa, 10. 3 aillona• da r .. atructuraron por Ploating 
Rata Motes a 11 aftoa con una tasa Libor úe 1.5,, y al resto (47.4 

=~~r=·~e. ;• mltfo~::, •n c~ªd~iv~~•d1:~· d~r~:~~~.a t~t~~~º~~~~ 
10. 3 aillonaa en total. 
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CASO IV 

En una primera fase de la reestructuración la empresa A controladora 
obtuvo recursos equivalentes a 52.5 millones de d6lares provenientes 
tanto de recursos propios -20.s millones-, como de la venta de dos 
eapreaas filiales (una a una empresa trasnacional y otra a una 
mexicana) por 9. 5 y 22. 5 millones respectivamente. 

~!" ==~~Ion co~~ cl~di~!~~e~:r~ ~~ P~~ :1~~f~~;=dl!ªª n:~.~i:radr~: 
r•e•tructurar la deuda de 6sta. 

!º~e!~=~~~r~ºiaª:e;~~:1:iie~~~e~~=~~~i~~es~e~~ap~~~e~:pi~~l et~;t~~~ 
nueva empresa, resultando de la fusión de la empresa e con la 
empresa B. 

La eapresa e intercambi6 el 9\: del capital de la nueva empresa el 
equivalente a 36 millones de dólares (85 centavos por d6lar 
aproximadamente), dentro de la primera o~i6n y retiró el equivalente 
a 64 millones (42 centavos por dólar aproXimadamente) como en UMS por 
e millones. 

Eatqs recursos provinieron tanto de un cr6dito otorgado por la 
Xnternational Finance Corporation por 11.4 millones a 10 af\os, como de 
15. 6 millones de recursos propios. 

La tercera y t\ltima tase do la negociación concierne a la Empresa B, 
la cual reestructuró el equivalente al 14.B' de su deuda por efectivo 
y el r•ato por el 6. s• de las acciones de la nueva empresa, producto 
de la fuai6n entra la Empresa B y c. 

Bl efectivo, equivalente a 14.8 millones de"d6laree, provino de la 
-i•i6n de obligaciones en el marcado mexicano por 12. 4 millones como 
da 2. 4 111illone& de recursos propios. 
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CASO V 

Este ültimo caso incluye a una empresa controladora, Empresa A; una 
empresa del grupo, Empresa B; y varias empresas dentro del mismo 
sector de negocios del grupo, Empresa e. 

La primera reestructur6 capitalizando parte de su adeudo a cambio del 
45' de su capital comdn. Dicha transacción fue por el equivalente a 
77.B millones de dólares sobre una deuda total de 100 millones. 

Adeliis, se realizó un pago en efectivo a prorrata entre las 
inetituciones acreedoras por 2. 6 millones provenientes de recursos 
propios. 

Por tlltiao, se realizó un intercambio entre las instituciones 
acreedoras y una sociedad nacional de crédito, de 19.6 millones de 
deuda de la Empresa A por iqual cantidad de deuda del gobierno federal 
(IJMS) • 

Para lo anterior, la sociedad nacional de crédito reestructur6 los 
19.6 millones a largo plazo. 

La reestructuraci6n de la deuda de la Empresa B incluy6 un pago a 
prorrata a las instituciones acreedoras por e.J millones de d6lares 
•obre un adeudo total de 100 millones y las siguientes opciones: 

PLAll 1 

Nivel A. 

R•••tructura a una tasa de interés de Libor mAs 1t (mAximo de 10.st 
ha•ta 1992), con amortizaciones (pagos •andatarios) comenzando en 
1992, ha•ta •l ano 2001. 

Al áoaento del cierre del acuerdo se hablan reestructurado 11. 3 
aillones. 

Nivel B. 

Reestructura a una tasa de interés de Libor mas lt (m4ximo de 10.st 

~::i: 1~;~~) sru~!·~~~r:!:11!~~~~tí: ~¡!~to:n~~!p:g~! c~~~:!p1:~~~ ~~b~i 
~::rd~e co~~t~:¡;e 11~e ~~l~!~Xr:•!nc~:.!~~=~t!vº~t a~~:~u6:0g~e 1~~~0~~ 
Aaortizaciones; Efectivo disponible deapu6s de cubrir intereses y 
aJ10rtizaciones de principal del Nivel A. Vencimiento: 2001. Programa 
de incentivos: por cada d6lar pagado al cierre del acuerdo y 
po•terioraente en exceso de la tasa de inter6s pactada bajo el Nivel 
A, una cantidad de deuda del Nivel B determinada por factor de 
intercaabio, es intercambiada por deuda del Nivel e y una cantidad 
iqual es convertida en acciones comunes hasta llegar al 15\ del 
capital contable de la eapresa. El programa de incentivos estar& 
diaponible hasta 1992, los factores de intercambio disminuir&n ano con 
ano y el Nivel B no podrA ser reducido a menos de 3. 9 millones. 
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Al momento del cierre del acuerdo se habrá.n reestructurado e. a 
millones. 

Nivel e 
Taaa de inter6s; 1t anual hasta el pago total del adeudo contratado 
con una •ociedad nacional de crldito para iaplantar el Plan 2 o bién 
lo que ocurra primero. Deapuls de 1997 la tasa de inter6s •• 
incre .. ntara a 1t anual sobre Libor. Amortizaciones: Efectivo 
diaponible de•puls de cubrir intereses y principal del Nivel A y de 
pagar total•ente el Nivel e. vencimiento: 2001. 

Incluyo o. 6 aillonea al aoaento del cierre del acuerdo. 

Adea6.•, el Plan 1 contemplaba la capitalizaci6n de 7.4 millones 
aproxiaadaaente de intere•e• devengados no pagados, a cambio del 21. 4 
del capital coaO.n de la Eapre•a B. 

PI.NI z 
Intercaabio de 64.3 aillonea de deuda de la Eapresa B por 31.7 
aillone• de deuda del Gobierno Federal (UKS). 

Para ••to 0.ltimo, ae obtuvo f'inanciaaiento de una sociedad nacional de 
cr6dito •n t6r11inos •i•ilarea a los del Nivel A del Plan 1. 

La bpreea C (que agrupa a todas la• eapre11as dentro de un aiamo 
aector de negocios) reeatructur6 taabiAn deuda por el equivalente a 
100 aillonea de d6lares. 

Dicha reeatructuraci6n con•i•ti6 bi•ica-nte en la adqUiaici6n, por 
parte de la I.nternational Finance Corporation, del total de la deuda 

~. 1~:C:~;~:d~~~:1ri1;~:i~a~:o u~e ~=g~r:~i~r~~~i(~9 P~r1~~.;!s)~1~~n~~~ 
sociedad nacional de cr6dito (8.7 aillone•) y de recurao• propios (2.9 
millonee). 

Por lo anterior, la IFC obtuvo el 20t y la aociedad nacional de 
cr6dito el 29t del capital •ocial de la eapresa tened.ora. 

El adeudo con la IFC •• r•e•tructur6 • larl)o plazo. 

LO• "ejeaplo• anteriores, aunque no liaitetivo•, iluatran la gran 
inventiva de la• eapresaa MXicanaa en la re•oluci6n de •u• probleaaa 
de deuda. 

=~:~!t~a •o~~~T~:~~~~ º::T~:~f1• r T!a~~r;n!! a1g~~~o ·~~~6 la a r•!:~i~~ 
aproxiaadaaente 30-70, a la f'ecCa dicha relacf6n •e haya invertida a 
una relación de alrededor 10-so. 

~pr:~;·~~~;ad!~ª ~~:u;:~d~oa:e su~ ~=;~~;:c!~~ i:~:~:!!:•:: d::d!~ 
habr4 de enfrentar con •xi to loa retos futuros. 

1S2 
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VI. EFECTOS DE LA 
REESTRUCTURACION 

FINANCIERA EN UNA EMPRESA 
COTIZADA EN BOLSA 



VX. la'9CIOS 011 La llllmmlllC'l:OI09 FDIAllCHllA 
D mA - CDTIUDA D BOLSA. 

Bl ca•o •• refiere a la Eapr••• ro .. nto Econ6aico Jlexicano, S.A. da 
c.v. e involucra a VISA y GCERJIOC. El periodo de anAli•i• abarca lo• 
afta• de 1985 a 1990. LO expueato coaprenda la •ituaci6n rinanciera y 
operativa, del grupo antea y daapu6a del proce•o da reeatructuraci6n. 

El trata•i•nto empleado •• funda-nta •••nc::ial••nte en el anlliais 
financiero. Rubiera aido daaeable deacribir etapa por etapa el 
procaao de reeatructuración, sin eabarqo, 6ato no •• aat porque no se 
obtuvo inforaación da profunda que ruase diaponible para aer 
utilizada en el presente docuaento. 

La• trea ••pr•••• •• analizan en priaara parte haata el afta de 1987 y 
a6lo FDISA •• contintla analizando en loa aiguient•• aftas, por razones 
que ae explican en el tranacurao d•l proc:eeo financiero que operó con 
activo de la r-•tructuraci6n. 
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2. ~'*DI! "*1'llTO ira-.1'.CO 
m:lCAllO, S. A. DB C. V. 

A. BrruACJ'.OS PDIAllCJ:lllllA Y OPaATXVA DllL Glll1PO lUIRS OllL P8DCJISO. 

PoMnto !!con6•ico Mexicano, s. A. de c. v. (FEMSA), repreaenta la 
principal aubaidiaria del grupo induatrial VISA, es una ••presa 
-xicana que concentra sus negocios en la fabricación y 
co .. rcializaci6n de cerveza y refreacos (incluyendo agua• •ineral••), 
de la• aateriaa pri•aa de dichas bebidas y de loe materiales 
utiJ:izadoa en loa -paquea de bebidas envasadas. 

=los n:;i6a!~td!98~ .::. i:. f~:i6~na r!~::~~Í~~i~ d~pe~~~~va e~~ ~~= 
ftlKJOCioa del Grupo cervecerTa Moc:tezuaa (GC!RllOC), co•o alternativa de 
aoluci6n del probleaa del aobre apalancaaiento; la aituaci6n 
financiara que VISA, GCERllOC y FDtSA presentaron hasta finales de 1987 
•• -nciona a continuaci6n. 

A.1 VISA 

LIQIJDlllS: 

La adainietraci6n de •u• inveraione• en relaci6n a au• obli9acionea a 
corto plaao reflejaron incon•i11tencia• en la• e•trategias de control 
de capltal de trabajo, en 1985 y 1987 preaenta probl•-• de liquidez; 
en 1986 y 1911 contaba con exce•o de recurao• de f&cil realizaci6n, 

~!:.=:=• i:" in~~nsr.:.~~ia r:~~:~• .:n~I~~~~~· y d~:~:ib~;:a c~:~~:j: 
una raa6n ús acorde a la naturaleza del recurso que •• involucra, 
con un nivel d• 2.&• del circulante y un 5\ de lo• recuraoa totales de 
la -.¡>r•••· 
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La gesti6n de las inversiones a corto plazo demuestran como VI.SA 
mantuvo una liquidez contrastante llegando a ser elevada y 
representando as1 un costo elevado de oportunidad. 

rin:~cY!:~: ~~n e~:=:~!·~;~n¿!~A d~:.~~=º~~~;d~ ~~8;·~=t\~ in:~c!~u:~r u~ 
87, 88 y 95' re•pectiva•ente, •i conaideramoa el alto entorno 
inflacionario de aquella 6poca del orden de 63, 105 y 89t: 
reapectiv ... nte, pode•oa reconocer que la ••preaa lleg6 a niveles que 
ya no rerlejaban agreaividad financiera, •ino probleaas directivos en 
sua decisiones eatrat6C)ica11. 

El apalanca•i•nto practicado durante lo• priaeroa tres afto• y l.a 

~~="i!•!~~~~:1:" c~~~:a;n~=t~T~!~~i~~1 e~ª~!~ic1~~-~r~:.Sl~c::~~~~:~ 
y aai ll91ar a un rieago exceaivo en 1986, aituaci6n que •e aqrav6 en 

!::Ian~!.1~~~:-:~~!ªª u~: r:J:~t6" 11:U~:!~º :.:~ti~n~r:;.no .~•d~~bi~ 
prlncipalaente a la concentraci6n de ••rvicioa de deuda a corto plazo 
pa•ando del lOt: al 90t: en 1987. A.91 la eatructura financiera dejo 
de a•r de una directiva agreaiva tranaport&ndoae a una con probl-aa 

::~~~::y~c:: =~1::do de::1a~=~·!~n~:ci~:, no qu=an~~·r~~n ·i~:~:~:~1:! 
de endeudara• bajo el •iaao e•qu ... , ya que •U eatructura financiera 
reflejaba debilita•iento. 

~~~dl~!~~e• ªda u~nc=~~~~r:C::~°:!~~fe:~~-=-~t:C1~~f~:c~~n~~~~.n~a ~~ 
refleja aua 9ravea probleaas de liquidez, aobr• todo en lo qua 
raapecta a loa aftos de 1986 y 1987, periodo• en que el coato del 
dinero •• alev6 por la tendencia inflacionaria de la econo•ia y donde 
VISA tenla probl•aa• para recuperar en .. nor plazo su cartera. 

La rotaci6n del inventario al igual qua el ra•to de la• razone• 
aanifieatan lo• probleaas t6ctlcoa con lo• que el grupo operaba; la• 
medida• d• rece a i6n acon6aica i•pactaron con -yor grado •n la• 
venta•, esta• ae co•plicaron, y la• que lleqaron a realizar •• fueron 
~jo" r~~ª~rg·~. d6b~i2 , de 2~ec~pe~:ci~~.:· e~ec~~:º!n~;·::"i;~~º ;i~~:; 
reapectivaaente. 
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VAUllES l.aJSTl:IAlES S.A. 
c•Ulanes de Pftol) 

PUSIClml FIMKIBA 1985 1966 1987 

Disponible 56,413 89,355 383,432 
Cuentas por Cobrar 29,087 133,655 161,891 
lnventarto 58,113 27,053 259, 162 
Otros Circulantes 4,090 4,538 15,998 
aa EL CllD.a.MTt: 147,703 254,601 820,483 
At.t h1Q a Lar¡o Plazo 359,959 783,845 2,299,829 
M:TI W> lOTM. 507,662 1,038,446 3, 120,312 

Pasivo Circulante 389,425 104,220 2,816, 737 
Paslvo a Largo Plazo 49,917 813, 701 157,379 
NSJVO TafAL 439,342 917,921 2,974, 116 

Capital Soclal Pagado 14,489 14,518 14,519 
Actual haclón Patrlmonlal (8,566) (21,375) (318,819) 
Otras Cuentas de Capital 47,868 145,648 810,630 
Utilidad del Ejercicio 14,529 (18,266) (360, 134) 
í:»llAL aatMLE 68,320 120,525 146, 196 
MayorU11rlo 62,894 ~05,266 96,892 
Mlnortt11rlo 5,426 15,259 49,304 

•amtDTM.ES 507,662 1,038,446 3, 120,312 
CAPITAL 118,237 934,226 303,575 

..... ,_ 
Ventas 286, 132 540, 158 1,392,089 
Costo de Ventas 185,283 364,897 951,351 
Ut l l i~ de Oper11cón 35,106 49,991 129,021 
Intereses 163,260 465,878 902,037 
Pfrdida Clll!Ol11rl11 (4,535) (15,240) (1,265,642) 
Resul. Pos, Monetaria (142,428) (380,233) 210,592 
Costo Integral Flnanc. 16,297 70,405 <153,013) 
UtHldad Neta 14,529 (18,266) C360, 134) 
Depreciación y Amart. 26,025 57,287 62,925 
Generación de Efectivo 59,870 112,527 46,7n 

160 



A•ALISIS FllAICIERO 

UZllES IMS: 
1""5 ·- """ Ll .. JDEZ 

CI rculente .38 2.44 .29 
Pruebe de Ac 1 do .23 2.18 .20 
Pruebe R6plde .14 .86 .14 

ElmElllMJEIRD 
PH. Tot./Act. 1'ot. .87 .88 .95 
Apalanc-.lento .42 .87 .52 
Cepacld9d de Pago .15 1.08 .02 
Veces Ganado el lnter~s .22 .11 .14 

KJIWlllD 
Perfodo de Cobranta 36.60 89.08 41.87 
Rotación del Inventarlo 3.19 13.49 3.67 
Rotación del Activo .56 .52 .45 
Rotación de Jnv. Permanente 2.42 .58 4.59 
Perfodo Medio de Pagos n,a. 
Margen de Ut 1 l ldad Bruta .35 .32 .32 
Gastos de Operación .23 .23 .22 

pm;SICll FlllUCIEU 
Intereses a Ventas .57 .86 .65 
Intereses o Ut. Neta 11.24 -25.51 -2.50 
Intereses a Gen. Efect. 2.73 4. 14 19.28 

REITMJLIDMJ 
Margen de Utilidad Neta .05 -.03 -.26 
De Inversión Permanente .12 -.02 -1.19 
Del Capital Contable .21 -.1'5 ·2,46 

CIEClllOITO 1""5-1916 1916-1987 

Ventas 88.78 157.72 
Utilidad ·225.72 -1871.61 
Efectivo Generado 87.95 ·58.43 
Intereses 185.36 93.62 
Capl tal Contable 204.27 456.57 
Pasivo a Largo Plazo 1530.11 ·80.66 
Inversión Permanente 690.13 ·67.S1 

1905 1- 19117 

IWUCICll AL CIBIE 61.70 105.l!IJ 159.20 

DE AIE 
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~ 

1985 

ACTIVO CIRCULANTE 

29> 

ACTIVO LARGO PLAZO 

m 

PASIVO/CAPITAL COllT.: 
6.69 

PASIVO CIRCULANTE 
771 

PASIVO LARGO PLAZO 
101 

PASIVO TOTAL 

ª"' 
CAPITAL CC.TABLE 

lll 

VECES 

ESTRUCTURA DE CAPITAL DE VISA 

1986 

ACTIVO CIROJLANTE PASIVO ClltCULAMTE 
10% 

ZSl 
PASIVO LARGO PLAZO 

ACTIVO LARGO PLAZO 

73l 

PASIVO/CAPITAL can.: 
7.33 

78X 

PASIVO TOTAL 
Ml 

CAPlTAL CONTABLE 
121 

VECES 

1987 

ACTIVO CIRWLAMTE 

26l 

ACTIVO LARGO PLAZO 

74l 

PASIVO/CAPITAL CONT.: 
19 

PASIVO CIRCULANTE 
95l 

PASIVO l.UGO PLAZO 
Sl 

PASIVO TOTAL 
95• 

CAPITAL CONTABLE 
Sl 

VECES 



La rotaci6n de la inversión permanente refleja desequilibrios para 
loqrar una utilización mayor de su planta industrial, en 1986 ano en 
que el activo a largo plazo creció en 117t, su rotación fue de 2.42 
vece• en 1985 paso a .58 veces en 1986, y en 1987 6sta rotación 
aanif'iesta una alta eficiencia en la utilización de la planta con 4. 59 
vece•, dicha rotación era exigible ya que el origen de estos recursos 
provenlan de inversiones ajenas a la empresa y en mayor grado de 
recur•oe paqaderos a corto plazo como lo demuestra la reducción en 
liquidez y el creciente apalanca.miento. 

Pese al entorno econ6mico VISA loqr6 mantener un margen ligeramente 
constante de utilidad bruta, es decir logr6 repercutir en el costo de 
venta• las incidencias i•pl1citas de las cotizaciones de precios al 
productor en sus materias pri•as, gastos indirectos y de la fuerza 
laboral ocupados en sus procesos de producción. De igual forma que el 
coato de ventas, los gastos de operaci6n mantuvieron una tendencia 
parecida, la priaera del 3Jt y la segunda del 2Jt de las ventas. 

En 1986 VISA pa96 un alto coato por concepto de intereses, el 57t de 

:i:u!~~~s~: ~!n~~~t=~ r:~a~T~~1~!ri~t:;es::r:~~~i11da~ª ne~:u~~~ ~=~~ 
ú• de 11 vacas el •onto dicho aervicio. La generación del efectivo 
no f'ue auficiente ya que repr•••nt6 2 ª 73 vecea, ea decir el efectivo 
9anerado, 11996 al 37t del •onto de loa interesesª En 1986 y 1987 la 
pra•i6n financiera del qrupo fue agravAndoae en •ayor grado, sus 
complicacionea •• cont'iraaron al presentar p6rdidas de $18,266 y 
360,134 •illon•• de pesos respectivamente. Eato se debe 
prirrcipal••nte al excesivo endeudamiento al que recurri6 el grupo; en 
l•• repreaentacionea gr&ficaa aobre la estructura financiera, se puede 

~~=·~=~1~~:~. ~! 1:x~::~:~a~nd:~~~~i=~~~ud;:~=~~t!~ 1~~;ec~a~;~~e r:~ 
da corto plazo y en 1986 a largo plazo. 

VISA no present6 avances en cuanto a su rentabilidad entre otros 
aapectos debido al carente crecimiento de sus ventas, a la excesiva 
inverai6n en planta y al alto endeudamiento, ade•A• de una 
!~;~y~~~i~:n;:tr~~~~~:c~~~an~!!ra c~~tt;~up~~ntable en relaci6n a la 
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En qeneral las ventas lograron superar al indice inflacionario de cada 
ano, la utilidad dejó de incrementarse y por el contrario se 
incrementaron excesivamente las pérdidas sobre todo en 1986 que éstas 

1~:~tar~~rm:n 8~&71!fe~~~~~se~;~~~~do $3~~, 1;~s mi~~~~:c~~n~:so~~sul~ 
~~~~~~~!~"t:í ~:~i~alª~: ªirat:1~ Y de ªªra1c!~ ~:ª:~ d•~~ªbr;~T~1~~i~ 
reqiatrado en el capital contable puede cons~derarse como bueno, ya 
que con una inversión baja en relación a su deuda y a la inversión 
peraanente; la e•presa tiene posibilidades de mejorar ai logra 

~~;!:r .:~ :~~~~i~a;·~:;~~~f~a~icho a~~f~~~a~iv!:~ v~~t~:Í f~~a c:~ 
puede asimilar favorablemente los Impactos recesivos de la economla. 

A .. 2 CClmlDC 

La liquidez del grupo Cerverla Moctezuaa en 1987, era mala debido 
priaordialmente a la concentración de pasivos a corto plazo, por tal 
motivo au relación de pasivo a activo total fue del 86\:, su 
apalancaaiento •ólo de 12\: derivado de que el endeudamiento obedece al 
corto plazo. El capital de trabajo fue negativo de $630,139 millones 
da pe•os, en consecuencia su capacidad para generar efectivo fue 
deficiente, ya que registró un exceso en sus aplicaciones de efectivo 
de $93,433 millones de pesos. · 

Las principal•• razones de au actividad operativa t~d~~~~ci~~e d:~ 

ln!!~~~:i~· ~~b~t~za -~· cr~~~=t~: er ,~º d1!:~' •t:n¡~::rai6n del activo 
apena• fue del 22t del •onto de la• ventas, mientras la rotación de su 
inv•r•i6n peraanente fue a un -nor del 12\: debido al excesivo 
endeudaaiento a corto plazo. El •argen de utilÍdad bruta fue del 17\: 
y lo• gaetos de operación representaron el 14\: de las ventas. 

~ ~!:•f:r!!~:n~~~r:.~:a ·~u:l:~~~ó c~~~r~.:~i~~u~~ f~:g~e~:di:it:~e~~: 
llecjando a $124, 787 millones de pesos, superando a mAs de 6 veces a 
la utilidad neta y en más de una vez al efectivo que fue insuficiente 
para cubrir los compromisos de la empresa. 
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GRUPO CDtVl!Cl!ltZA Jm<:TEZUllA 
(llill.ones de -...1 
POSICIOll P'IllAlfCil!RA 

Disponible 
~:~~=r~~r Cobrar 
otros Circulantes 

- llL CDICULlllft'E Activo a Largo Plazo 
AC'l'IW TOTAL 

Pasivo Circulante 
Pasivo a Largo Plazo 
PASIVO TOTAL 

Capital Social Pagado 
Aotualizaci6n Patrimonial 
otras cuantas de ca pi tal 
Utilidad del Ejercicio 
CAPITAL 009'rABLE 
Mayoritario 
Minoritario 

llSCUllSOS TOTALES 
CAPITAL 

ventas 
costo de Ventas 
Utilidad de Operac6n 
Intereses 
PArdida Caza.biaria 
Reaul. Pos. Monetaria 
costo Integral Financ. 
Utilidad Neta 
Depreciación y Amort. 
Generación de Efectivo 

1987 

45, 209 
48,644 
86,202 
11, 178 

191, 233 
785,953 
977, 186 

821, 372 
18,982 

840,354 

9,030 
187, 220 
(39,077) 
(20,341) 
136, 832 

N.O 
N.O 

977, 186 
155, 814 

o 

218,930 
182,802 

6,125 
124, 787 
197,346 

(355, 561) 
(33,438) 
(20, 341) 
12,548 

(93,433) 
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RAZ09ES DE: 

LXCIUXDEZ 
Circulante 
Prueba de Ac ido 
Prueba RApida 

DDllUOUCI~ 
Pas. Tot. /Act. Tot. 
Apalancamiento 
capacidad de Pago 
Veces Ganado el Intert:s 

AC'HVYOAD 
Periodo de Cobranza 
Rotación del Inventario 
Rotación del Activo 
Rotación de Inv. Permanente 
Periodo Medio de Pagos 
Margen de Utilidad Bruta 
Gastos de Operaci6n 

-IOll PIIWICIEllA 
Intereses a Ventas 
Intereses a ut. Neta 
Intereses a Gen. Efect. 

JtmrAllILXDAD 
Margen de Utilidad Neta 
De Inversión Permanente 
Del Capital contable 

Ventas 
Utilidad 
Efectivo Generado 
Intereaes 
capital contable 
Pasivo a Largo PLazo 
Inversión Permanente 

DIPLACIOll 
AL CIDU: DE ll8o 
..-mxo A 12 JDSES 

19117 

.23 

.13 

.06 

.86 

.12 
-.11. 

.os 

79.99 
2 .12 

.22 
1.41 

N.O 
.17. 
,14 

.57 
-6.13 
-1.34 

-.09 
-.13 
-.15 

1'87-19118, 
e.Plazo 

92.05 
-862.68 

N.O. 
-115.55 

401,35 
1803 .86 

572.21 

159.20 
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"' _, 

!BTRUCTIJllA D! CAPITAL DB GCERXOC 
1987 

ACTIVO CIRCULANTE 

20% 

ACTIVO LARGO PLAZO 

80% 

PASIVO/CAPITAL CONT.: 
6.14 

PASIVO CIRCULANTE 
84% 

PASIVO LARGO PLAZO 
2% 

PASIVO TOTAL 

86% 

CAPITAL CONTABLE 
14% 

VECES 



La rentabilidad de GCERMOC fue mala, incluso registró p6rdidas en •u 
reaultado de $20, 341 millones de pesos, en consecuencia no obtuvo 
beneficios rentables ni de utilidades, inversiOn permanente ni del 
capital contable. 

~~;~~~·!:"e!: =~~·=~e~:•!:t~~.:!n1~i~~c!:~f~~~~~~ta~: !!:~: 
~:=~~t~: ~~=ci~~~i~~:~~.pr~~Íip:!r~~o 1

:n ~=• ·~ent~po y "~n P~~~ 
polltica• de cr6dito, cumpliendo el ••fuerzo de laa eatratagiaa de 
ventas, ante una daaand.a creciente para que no rapra••ntara 
lncr ... ntoa an al valor dal .. rcado por la• anta• .. ncionada• 
pol1tica• reatrictiva• a laa que han tenido qua aujatarse la• aapreaaa 

rc~tr~~!~º;:rp=~~:~· ª:~1c~~~:U:0 ~~ c~~~:~:r~.'fc: ·~r1~~1;:I~~:ª~· 

ourant• 1985 y 1986 PIXSA .. ntuvo una li~idaz aana quiz6 en exceao, 
•ata aituaci6n •e revierta en 1987 principal-nte por que el paaivo 
circulante aoatr6 un creciaianto auy acelerado aientraa al activo 
circulante di••inuy6, dicha tandancia •• habla iniciado en 1986 
principal .. nta al traaladaraa la proporcl6n de pa•ivoa a lar90 plazo 
con vanciaianto• al corto plazo. 

La eapreaa conaarv6 una aatructura financiara d•-•iado libar al el 
•enor lndic• da endeud-ianto entra 1985 y 1986 fue dal 78' de loa 
recurso• totales y al aayor de 94l. 

El apalancaaianto fue con•idarabla-nte c¡rande, an 1986 •• rec¡1iatr6 an 
16.10 vece• d•l capital contable y 3.64 vece• en 1985, en eatoa do• 
aftos la astrateqia de endeudaaiento aunque muy agreaiva era conducida 

:U!ª~~o v~~~f~i.~~o h:~t~o~~7 ~==º.:~e:~!=~· a ·~.~~~o:• !~1~:~~= ~= 
peso& con s. 68 veces excedió el paaivo al capital contable. 

168 



FCIEITD ECllUllaJ IEJllCMD 
<•lllm.a. Pelas) 

... ICICll fl..:IEU 1985 ,. .. 1987 

Disponible 18,397 11.265 49.120 
Cuenu1 por Cobr•r 6, 179 54,882 29,671 
lrwenterfo 24,233 16,904 121,438 
Otros Clrcul•ntes 6,870 43,528 9,332 
-fLClma.MTE 55,679 126,579 209,561 
Activo • L•rao PIHO 124,854 212,353 783,609 
ICflWI nlfAL 180,533 338,932 993, 170 

Paafvo Cfrcul•nte 25,095 28,278 83D, 104 
Peafvo • L•rgo Pla:ro 116,544 290,834 14,299 
NSIWOTDJAL 141,639 319, 112 844,403 

Capital Social Pa119do 9,030 9,030 9,096 
Actualfuclón P•trf..,...fal 38,093 50,463 199,213 
Otr .. Cuentas de C11plt•l 2,589 <9,116) (38,562) 
Utfl lded del Ejerclcto (10,818) (30,537) (19,980) 
U.ITM. cmT~ 38,1194 19,920 148,767 
Mayorlt•rlo 34,703 19,820 134,964 
Mfnorlt•rfo 4, 191 o 13,904 

ommtaran 180,533 338,932 993, 170 
CAPITAL 155,438 310,654 163,066 

-·-
venus 69,485 669,973 371,521 
Costo de VentH 47, 107 507,966 276,818 
Uttl Id.Id de Operacón 812 (30,822> 8,973 
Intereses (11,493) 340,766 185,721 
Pird(da CanDlarl• 60,953 461,928 197,397 
Resul. Pos. fllonet•r la (40,195) (683,259) (449,208) 

Cesto lnt~r•l Flnane. 9,265 119,335 (66,090) 
Utf l ldlld ... ta (10,818) (30,537) (19,980) 
Oepreclecf6n y Amrt. 5, 123 41,630 30,511 
Gener•clón de Efectivo 21, 130 65,834 26, 132 
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AMALISIS FIMAMCIERO 

IAZlmES DE: ·- ,_ 
19117 

Ll•HIEZ 
Circulante 2.22 4.48 .25 
Prueba de Acfdo 1.25 3.88 .24 
Prueba Ripida .73 .40 .06 

--•eno 
Pas. Tot./Act. Tot. .76 .94 .6S 
Pas. Tot./Capftal Cont. 3.64 16.10 S.66 
Apalancamiento .75 .94 .09 
capacidad de Pago .64 2.33 .03 
Veces Ca nado el lnteres ·.07 -.09 .os 

ACTIVIDM> 
Per f odo de Cobranzn 32.01 29.49 28.75 
Rotación del Inventario 1.94 30.05 29.66 
Rotación del Activo .36 1.98 .37 
Rotación de lnv. Permanente .4S 2.16. 2.28 
Perfodo Medio de Pagos n.a. 
Margen de Ut l t ldad eruta .32 .24 .2S 
castos de Operación .31 .29 .23 

NE:SJI• n.-:1EU. 
Intereses a Ventas -.17 .S1 .so 
Intereses a Ut. Neta 1.06 ·11.16 -9.30 
Intereses a Cen. Efect. -.54 5.18 7.11 

IEllMILIDAD 
Mar;en de Utf l ldad Neta -.16 -.os -.os 
De Inversión Permnnente - .07 -.10 ·.12 
Del Capital Contable -.28 -1.54 ·.13 

cacunmo 19'15-1illl6 191116-1987 19117-19111 
e.Plazo e.Plazo e.Plazo 

ventas 864.20 ·44.55 549.06 
Utll fdad 182.28 ·34.57 ·3282.49 
Efectivo Generado 211.57 ·60.31 920.64 
Intereses ·3064.99 ·45.50 -42.07 
Capital Contable ·1279.49 26.28 -5093.69 
Pasivo a Largo Plazo 149.55 ·95.08 6442.36 
Inversión Permnnente 99.66 -47.51 2295.68 

IMfLACU• AL CIERRE 63.111 105.80 159.20 
DE do 
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La capacidad de pago mostr6 inconsistencias graves, el efectivo 
qenerado por la operaci6n lograba cubrir hasta el 84t de lo• 
coaproaiaos a corto plazo en 1985, en 1986 se muestra una supuesta 
aejorla y ea hasta 1987 cuando se manifiesta el estado financiero de 
la ••presa para generar afectivo, cayendo dicho indicador al .OJt. 
En eate •iaao afto el resultado por poaici6n monetaria lle96 a una 
utilidad de 449 mil 208 millones de pesos y el costo integral de 
tinanciaaiento a 66 ail 90 aillonea de pesos de utilidad, con ••to 
confirm.aaoa coao el alto endeudaaiento al integrarae a los efectoa 
inflacionarios del periodo y al tipo de cambio practicado, crean 
aupue•taa utilidades en las eapreaas, coaportamiento que no ea similar 
a la 9eneraci6n de efectivo. 

El periodo de cobranza destaca coao la adainistraci6n de la empresa 
turn6 aus esfuerzos a recuperar su cartera a los 30 d1as, pol1tica 
~~=~~::• .~!: .!~c1~~=~:;~6n de efectivo, llAs no auficiente por la• 

En 1985 la rotaci6n del inventario fue de 186 dlaa, ea decir las 
ventas fueron auy lentas a penas de 1. 94 veces al ano en relaci6n al 
costo de venta, en lo• do• •iquiente• aftoa la fuerza de venta a 
reapondi6 con aayor agreaividad, en el aercado pero a6lo en 1986 6ata 

~~~uj~e •;:~i~:.~~t~:rªii~~~0:1 ·~ob~: .g:~=~~~!~~n~:, er:~~1~~1 ¡:trv~ 
aunque laa venta• fueron buena• ba•adaa •n una d••anda creciente, 
ea tas no lOCJr•ron absorber lo• efecto• negativos en el control de 
precios del eactor refreaquero y cervecero. En con•ecuencia al bajo 
nivel de ventas, la inver11i6n en activo fue •ubaprovechada enfatizando 
tal aituaci6n en au rotaci6n. 

;-:~!·~~1~!~:n~f:r~;1~~c~~.1~~~º~eru~c~ti; =;. ~0·~~º e~a~ia~·~tT: 
baj• fue el aargen de utilidad bruta. De hecho el co•to de venta 
practica-nte abaorbi6 a loa inqreaos de tal forma que el peso de 
venta reflej6 porcentaje• neqativoa despu6s de estos rubro•; la •ayor 
p6rdida neta fue en 1985 y a•cendi6 a 10 •il 818 •illonea de pe•o•, lo 
cual deaueatra coao FEMSA trata de .. ntener au urqen de •arcado 
invirtiendo deaequilibrada .. nte recuraoa ajenos; or iqinado 
principalaente por el escenario receaivo de la econo•la aexicana de 
aquello• aftoa. 
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Al 
0

paaar los aftas la si tuaci6n financiera de FEMSA absorb1a los 

!~~~~~º:9r~:t:;i v~~ ~=~e~~~!~~e~:ti ~~;e:!~~ci~n:~os u~~n a~i~!~~;~;~Í~ 
de fuerza de ventas as! como en reducción de 9astos de operaci6n, no 
fue capaz de mejorar, quizA el principal indicador que manifiesta la 
eficiencia de la empresa "la generación de efectivo" que relacionado 
con los intereses de cada ejercicio podemos ver como sOlo en 1985 la 
e•preaa percibió utilidades v1a intereses, en 1987 el pago de 
intereses fueron de 51t de las ventas. 

La utilidad neta resume el comportamiento de la debilidad de la 
••presa. As1 los intereses como elemento del coaponente del costo 
inte9ral de financiamiento ocuparon un nivel importante, en los 
resultados de FEMSA declarando en forma latente el alto nivel de 
endeudamiento y el insosteÍlible servicio derivado del ai11110, 
castigando •U dominio logrado en el mercado con un alto costo de 
endeudamiento. 

~~·~.ri~i!t:*~~ i:v~~;~~~u~i ~:ra c~~!t:~bio~~~!s~0 nTº~~;o u~l~~~d;;P~ 
inverai6n peraanente. Aunque bi6n cabe destacar que los accionistas 

;~~!~:~~~u~!~7g~~ ·~~. el=~~~~~l~ta~ª ~~r ªgo~~!~to ª~~ ~:i~~!c~~~t=b~: 
contaban con una 1nvers16n de $148 mil 868 millones de pesos, con lo 
cual operaban una entidad de 993 mil 170 millones de pesos en recursos 
totalea. 

En forma general podemos concluir que el capital contable no creci6 
durante el periodo d• 1985 a 1987, que la• venta• crecieron m4s que la 
inflaciOn pero no qeneraron el efectivo suficiente para respaldar el 
creciaiento del pa11ivo a largo plazo ni el incremento en intereses. 
La inv•r•i6n peraanente aostr6 un crecimiento que no fue respaldado 
por inverei6n de los accionistas. 
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En conclusión podemos resumir que tanto FEMSA, V:tSA y GCERMOC 
mostraron decrementos en sus niveles operativos para generar efectivo 
y una clara estructura financiera que recurrió en exceso al 
endeudamiento. El alto costo del servicio de dicha obligación 
rest6 efectividad a estas entidades. 

Antes del inicio del proceso de reestructuraci6n la situación del 
grupo de empresas de V:tSA y Cervecer 1a Moctezuma presentó un 
comportamiento similar al de la mayor1a de las empresas mexicanas que 
hab1an recurrido al endeudamiento en monedas extranjeras. El impacto 
del entorno de dichas entidades se expone a continuaci6n. • 

B. DIPAC!O DEL D'l'ORHO 

La• empresas mexicanas en este periodo resintieron los productos de 
aeta 6poca intlacionaria, el costo del dinero subi6 arriba de la tasa 
de inflllci6n. Este hecho afecta directamente a las compal\1as que han 

::::~~~!1:~~ta~~~=~::n~~ª~o;ºgos~~: ~i~;~~i:r~: ~a~~;a~ed~~c~~~d~~i;~: 
utilidades. El aumento en las tasas de interés provoca mayor riesgo 
de que la inversión no sea productiva y de que no se generen los 
inqreaos suficientes para pagar el costo del financiamiento :JJJ../ • 

La 'devaluación provoc6 en FEKSA, VISA Y GCERMOC, los siguientes 
efectos tinancieros. 

:JJJ./. 

Registraron pérdidas en sus estados financieros 
orden: 

en 1987, del 

FEMSA 

VISA 

GCERMOC 

llJ:LL09ZS DB PESOS 

(19,980) 

(360, 134) 

(20,341) 

Enrique H. Ram1rez y Zepeda "Rehabilitación financiera de 
empresas11 Ed. Limusa, Méx. 1988 pág. 99-105 
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2. Se incrementaron los costos por devaluaci6n y por la inflaci6n, 
repercutiendo con incrementos en los pasivos: 

FEMSA 

VISA 

" DE DClllllllQl'rO 87-86 
PASIVO 

164t 

224' 

3. Se aodit'icaron los flujos de efectivo, concretaaente la capacidad 
para generarlos, tal como se auestra la relaci6n que exiate 
entre la generaci6n de efectivo a pasivo circulante. 

FEMSA 

VISA 

GCERMOC (11) 

==~ici~eá!ªf: ~:uda~eceaidad de aayorea unidades aonetaria• para 

4. Keraa en la inverai6n de lo• accioniataa ya que el valor de 
loa flujos de dividendos •• ven aodificado11 tranafiriAndose 
al futuro, su rentabilidad en pr&cticaaente nula • 

FEMSA 

VISA 

GCERMOC 

._llJDllD DEL 
CAPITAL a.TAllLB 

" (13) 

(246) 

(15) 
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Estas entidades manifestaron claramente en su situaci6n financiera 
graves problemas operativos, y con excesivas cargas por pr6atamos en 
moneda extranjera, resistiendo los efectos de la deva1uaci6n con menor 
intensidad. 

Bajo eate eaqueaa •• de importancia relevante destacar que el gobierno 
practic6 durante el perlado de an&liais planes econ6micoa, a efecto de 
.. jorar y lograr el saneamiento de las finanzas pQblicas, evitar el 
repunte inflacionario, evitar aubaidios e incr•-ntar ingreaos, aa1 
coao -iorar la pol1tica caabiaria evitando sobrevaluaci6n, entre 
otroa ob etivoa. Concrata•ente en la pol1tica de precio• en el pacto 
de eatab lidad y creciaiento econ6aico •• definieron estos oDjetivos: 

•Reconocer rezago• en productos b&aicos que pueden generar 
deaabaato o probleaas para el aantanimiento de las eapreaaa que los 
elaboran". 

"EVitar ajustes generalizados por aumento en alguno• precios 
y tarifa• pQblicas, aUJ1ento de aalarioa y deslizaaiento en el tipo de 
cambio•. 

Para lograr ••to el. gobierno inatrument6: 

- Au-.entos a ciertos productos b&aicoa. 

- ~=~~~i~n .~~i~~~e P~~ii~~;;º;ai::r~·~·~f:~ ~= c~~I~~ntos en 

- Di••inuci6n general de l.oa precios en 3' •n pro~io ponderado 
;J!J./. 

J!ll Macro an6lisis: La econoa1a hoy, publicación aen•ual. de CANACili 
TRA, enero de 1989, p69. 6. 
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e. DIICIO DEL PllDCESO 

Durante el afto de 1986 FEMSA, VISA y GCERMOC e>éperimentaron los 
efectos del proceso de recesión e inflación sufrido en la econom1a del 
pala, como consecuencia entre otros aspectos de la calda del precio 
del petr6leo que se habla proyectado en 20 dólares el barril y los 
precio& cayeron a 11 dólares en promedio ~/. 

!!l •arcado de la industria cervecera y refresquera tiende a 
int•n•ificarse en los anos de econom1a recesiva; se crea una demanda 
artifical a niveles dif1ciles de sostener, 6sta aituaciOn condujo a 
una CJ•neraci6n de efectivo insuficiente para continuar cubriendo los 

!~~~;:;:~an~:.1!~to d~~~:nci~ro, f~r1~ualº:~~!~i tab:·~~ f ~~~t~e i:~an~! 

la aaignaci6n de recursos requeridos por la operaciOn misma de los 
grupo• ••pre•ariales, este sobr•apalancaaiento ae registr6 
principal•ente en las Holdings y puede •er observado en au relaci6n 
pa•ivo total a capital contable: 

DEIJDA TO'rAL PASXVO A e.e. 
(llDO) ('llJICBS) 

- VISA 
HOLDING 321.4 
CONSOLIDADO 1, 076. 5 7.6 

- FEMSA 710.1 4.2 

- GCERMOC 300.1 10.3 

A finales de 1986, VISA contrató la decisi6n de descontinuar el 
•ervicio de la deuda, para tal et:ecto convocó a una junta <¡eneral de 
banco• el 11 de dicieabr• de 1986, en 6sta •• infora6 a los acreedores 
bancarios •obre dicha decisión y se presentó el calendario de trabajo 
para erectuar la ree•tructuraci6n de la deuda de VISA y de Cervecer1a 
Moctezum.a. 

il.I Revista capital: mercados financieros, 
Burs6.tilcs" p6.g. 7; diciembre 1988. 

secci6n "Estad1sticas 
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La CFI realizó un estudio profundo sobre los principales neqocios, as! 
co•o de proyecciones financieras independientes a las de VISA, a fin 

~= r;~~da~I~=· :~~¡=~~!on:• r;es~~~:~~da~or t>!~c:~r;•·~~a ~:~p~~si~ná~ 
reestructuración orientada a loqrar una sc.lucibn global que consist1a 
•••ncialment• en: 

Pago del servicio de la deuda y amortizaciones variables del 
principal en función al flujo de efectivo. 

La opción de realizar prepaqoa de deuda con descuento para 
aquello• bancos que llegasen a estar interesados y aujetos a la 
obtención de los recursos necesarios. 

Necesidad de combinar los neqocios de bebidas y empaque 
pertenecientes a VISA, a trav6s de au aubsidiaria FEMSA y de 
carvecer1a Koctezuma, para' auaentar la efectividad de aua operaciones. 

Laa reacciones de los bancos ante la mencionada propuesta llevaron a 
VISA a la necesidad de desarrollar una aoluci6n par partes para los 

~~Í~~1~;iª a~~.c~~s de d!:i!n!i~.r~:~1!~9d~ .~i~l6n F~~' GCERMOC. El 

Procurar la obtención de recur•o• tr••coa en viata del gran 
inter6s de muchos bancos por la opción de prepago de deuda con 
descuento. 

!./ Para un mejor enfoque 16ase el capitulo "El sistema financiero 
internacional" 
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En consecuencia la meta a lograr consist1a en lograr reunir recursos 
en corto plazo para financiar la reestructuración, En seguida se 
presenta como VISA concretó dicha estrategia. 

El mayor monto de los recursos se logr6 al negociar el vencimiento de 
los pasivos que manten1a el grupo, estos ascendian a 225 millones de 
d6lares que representaron el 26\ del total de los recursos para 

~!";~~:~~ ~:g;:~:t;~c~~!~~fe~, de mt:ng::~a q~e ªio:5:a~!v~~s c;~f~;~~=a~: 
fueron de 184 millones de d6lares. si consideramos los recursos en 
efectivo aportados por el grupo y los reestructurados y capitalizados 
podemos destacar la capacidad de negociaci6n de los directivos de 
VISA, ya que el 65' de los recursos fueron ajenos. 
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::.~!~:nc~::~:~~t::a~:!u~o c~;it:~~za~~11~•c~~=~s =~~óc!~v~e{ ~~t l~: 
r•cur•o• tot•l•• que repreaentaron 244 aillones de d6larea con 
recuraoa propio• y por la venta de TUri•ao VXSA, s. A. de c. v. del 
cual VXSA era propietario del 1oot de las acciones, taabi6n vendi6 eu 
601 da la• accion•• de CARPLA.STXC, s. A. da c. v., a•l coao de eurger 
Boy; •l 7t da loa recurao• total•• lo aportaron lo• accioni•taa vla 
incr-nto• d• capital, de loa cuales al 7lt de 6ato• loa proporcion6 
CXTXCORP y el resto de lo• accioniataa aportaron 18 aillona• de 
d6lara•· otro 181 •e obtuvo de cr6ditoa bancario• y de la eaia16n da 
obli9acionaa quirOCJrafariaa. 

~.:.::.=:=m•:a~ 
(~DSDOLAm) 

CSI- --:i:. ~•sncuvo 

l De•invaraionaa 
Venta da turiaao VXSA $70 
venta de CARPLASTXC 30 
Venta da BURGO BOY 4 

2 Nuevoa pr6ataaos 
C.F.I. 80 
llAl'IllSA 55 
DIISIOll DI!! OBLIGACIONl!!S 
QUIROGRAFARIAS 22 

,, 

Xncr ... ntoa de capital 
CITICORP 45 
A.portaci6n da accioni•taa 18 

4 Recuraoa propio• 

u:. en.-.-
. l P••ivo reaatructurado 

2 capitalizaci6n de paaivos 

'ftWAL os~ 

$104 

157 

225 
..ll.L 

lllL 
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~ .. DK LA llJtl!STllDCIUIO. - PARl'KS y <DmDIACJ:m o• 
..-~ 

- VXSA Holding liquid6 total .. nte el principal y loa intereses 
de au deuda por un total de 387 aillonea de d6lares, para lo cual 
babia propuesto un pago a elecci6n del acreedor en efectivo o en el 
equivalente de papel de la deuda del gobierno -xicano. 

El total del pago aacendi6 a 163. 7 aillones de dólares que provinieron 
de lo• recuraos internos y desinversiones efectuadas. 

coao ya se hab1a .. ncionado con la reestructuración de FEMSA y GCERMOC 
se cont .. plaba la coabinaci6n de ambas compaft1as por lo que la deuda 

~==~~tu~:::Íta~~.~ueva ~!~da .~~;0~wt•~;~• ~~~~~!~~!n::ri;~r:• i: 
reestructuraci6n ae .. nejaron por separado. 

- GCERllOC liquid6 el total del principal y loa intereses de 
su deuda por un total de 380 aillonea de dólares, a trav6s de un pago 
en efectivo de 446 aillones de dólares y la conceai6n del 13' del 
c•pital aocial de la nueva co•paftla. 

PDISA ofreci6 dos opciones a los acreedores; una redenci6n 
con deacuento o intercaabiar nuevo• pagar•• y accione• /1 coao reaultado 
lo• acreedorea originales recibieron en efectivo 200. 7 •illon•• de 
d6lare• y el 9t del capital eoclal de la nueva entidad coao pago total 
del principal y lo• int•r•••• adeudados ascendiendo la operación a 900 
aillone• d• d6l•r••. 

Adeúa •• liquidaron pasivos de origen no bancario de las 
tr•• empr••a• por un total 50 aillones de d6lares. 

De iCJUal foraa en que 11e logr6 una exitoaa ne9ociaci6n taabi6n se 
.. nejaron las caracterlaticas para cubrir el pasivo reaanente y que 
fue reeatructurado. 
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PORCXOM •A• 
MONTO: 
PLAZO: 
GRACIA: 
AMORTIZACIONES: 
TABA DE INTERES: 

MONTO: 
VENCIMIENTO: 
TASA DE INTERES: 

DimlllllJ[ 

llONTO: 
PLAZO: 
GRACIA: 
AllORTIZACIONES: 
TASA DE INTERES: 

c. r. :i:. 

MONTO: 
PLAZO: 
TASA DE INTERES: 

llAFDISA 

CONDICIONES: 

$138. DLLS. 
9 AROS 8 MESES 
2 A.Ros 2 MESES 
CRECIENTES 
LIBOR + l.St 

$72.7 DLLS. 
lo. DE MAYO DE 1999 
5t 

$8.5 DLLS. 
9 AROS 8 llESES 
2 Allos 2 llESES 
CRECIENTES 
LIBOR + 1.5\ 

$80. DLLS. 
SIMILAR A LA PORCION A 
Afio 1-5 11 9/16t 
Afio 5-10 LIBOR + 1 7 / 8% 

$55 DLLS. 

EQUIVALENTES A LA PORCION "A" CON 
CAPITALIZACION DE INTERESES. 

El cierre de la i•plementación se hizo a trav6s de la aportación final 
del total de las acciones representativas del capital social de FEMSA 
en grupo GCERMOC, 6ste efectuó un aumento de capital que fue suscrito 
por los diferentes participantes del proceso de reestructuración 
•ed.lante la aportación de acciones, recursos y/o capitalización de 
pasivos. 
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Como resultado final grupo CERJllOC adquiri6 el control de todas las 
empresas operativas, as1 grupo CERMOC, s. A. de c. v. cambió de 
denominación tomando el nombre de Fomento Económico Mexicano, s. A. de 
c. V. En adición a VISA y a los accionistas originales en el 
capital social del grupo participan las siguientes instituciones. 

CITICORP 
BANCOS FEllSA 
BANCOS GCERMOC 
c. F. I. 
INVERSIONISTAS LOCALES 

15, 9, 
6.5, 5, 

-L.il... .,, 

S. ..-iLTADO DllL liWJCSSO 

Entre 'loa productos del proceso de reestructuración, se logr6: 

Reducir la d•uda bancaria de VISA, FEMSA y GCERMOC de 1700 
•illonea d• d6larea a 425. 

- Mejorar las expectativa• del grupo colocAndolo en condici52 
nea .favorable• para afrontar el futuro e iapulaar au crecimiento en 
funci6n d•l deaarrollo de la econoala -xicana, orientandosa a las 
oportunidad•• de participar •n los .. rcadoa externos. 

- Conaervar el control accionario del qrupo, liberando de 
~~:·3~• n:ci!~T.~~~~o~~~t!~. ª!c~::d!~:;. el excesivo endeudamiento por la 

do l~• d• "~~1~:~ y e~U:~~~10 
• 
4in~:=::~d~•11~~g: 4;:~~~~~·~ 

diatribuci6n de cerveza con loa de vidrio, cart6n y heraetapa. 
Aplicando una eatrate9ia de concentración de laa operacionea del grupo 
en sus negocios fundaaentales. 
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Aa1 la situaci6n operativa del grupo quedo conformada de la siguiente 
forma; 

FOKEHTO ECONOKICO MEXICANO, S. A. 

FDISA 

DIVISION DIPAQUE DIVISION REFRESCOS DIVISION CERVEZA 
Y AGUAS MINERALES 

La poaic16n financiera 
r .. •tructuraci6n qued6 a•1: 

antes y deapu6s de implementar la 

-ICICl9 IPDIUICX-

(MILLONES DE PESOS) 
(TERCER TRIM. 1988) 

AllftS • DSllPUU • 
ACrIVO CIRCULAMTE $ 896,953 21 781, 299 19 
IllVERSIOM DE ACCIONES, 
VALORES Y OTROS 45,950 17,021 
ACrIVO PIJO 3,294,207 79 3,3015,556 81 
DIFERIDO RETO :il.:122 :i21:i2fi 
ACTIVO TOTAL 4,288,612 4,162,450 

PR&STAllOS llANCAJIIOS 2,632, 703 JO, 727 
PASIVOS DE OPBRACION 259,230 231,257 ---------
PASIVO CIRCULAMTE 2,191,933 67 261,984 6 
PASIVO llllllCARIO DE 
LARGO PLAZO 34,530 .01 928,017 23 
CREDITOS DIPERIDOS 21,666 22,165 ---------
PASIVO TOTAL 2,948,129 68 1,212, 166 29 
CAPITAL CONTABLE 1,340,553 32 2,950,284 71 ---------
TOTAL PASIVO Y CAPITAL 4,288,682 4, 162,450 
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Algunos de los indicadores m4s relevantes de la situaci6n financiera 
que result6 de la implantaci6n de la estrategia de reestructuraci6n a 
septiembre de 1988 son los siguientes: 

LIQUIDEZ 
ACTIVO TOTAL/PASIVO TOTAL 
PASIVO TOTAL/CAPITAL CONTABLE 

ANTES 

.31 
1.45 
2.19 

DESPUES 

2.98 
3.43 

.41 

VECES 
VECES 
VECES 

La relaci6n que guardaron los principales rubros de la posici6n 
financiera en base a los recursos totales fueron: 

ACTIVO CIRCULANTE 
ACTIVO A LARGO PLAZO 
PASJ.VO CIRCULANTE 
PASIVO A LARGO PLAZO 
CAPITAL CONTABLE 

ANTES 

21 
79 
67 

1 
32 

(t) 
DES PUES 

19 
81 

6 
23 
71 

como re•ultado del proce110 de reeatructuraci6n GCERMOC, ya con el 
control de la• •Ub•idiarias de Fo-nto Econ6aico flexicano y 
deno•inAndo•e FEMSA, regiatr6 un •ejora•iento notable en aua 
inclicador•• de liquidez, el manejo de su teaorer1a ee hizo ericiente y 
con••rv6 un equilibrio sano con •ua obligacionea a corto plazo. 

La pol1tica de endeudamiento contrario al periodo anterior de 1988, 
11Ue•tra ahora una eatructura de capital que tiende a ••r conaervadora, 
COllO parte de la poaici6n ~· debe aantener en observancia a loe 

=~=~·0~. qu~•P=~~~!~1~. 1ªp:go 
1~!·~~~1~~do ·~::•t~~~~r:!~:~nte 6!~ 

tra•ladarae al pa•ivo de corto plazo a largo por la naturaleza de la 

~~:~~=id~: c~~vT~=~~~ucro~ea 1~~na~~~er~;1;~· •• ~~~di~~:~i~o• sba~~~¡~o~ 
4,821 aillone• de d6lares en 1989 y 1990 respectivaaente, cuyo 
vencimiento ae empieza a convertir a. corto plazo; de hecho en octubre 
de 1991 tiene que conc1uirse al f'ideicoaiso que se habla creado y que 
contempla el derecho que tienen los acreedores para convertir esta 
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FOEDO Eamllllm IEXICAm» 

<•ill .... •"-> 
PDSICll• Fl.-:IEU 1985 1986 1987 1988 1989 1990 

Disponible 18,397 11,265 49,120 205,985 170,086 105,435 
Cuentas por Cobrar 6,179 54,882 29,671 178,329 226,096 347,128 
Inventarlo 24,233 16,904 121,438 412,801 582,828 839,938 
Otros et rculantes 6,870 43,528 9,332 21,557 19,545 26,378 
._ EL CllDUlllTE 55,679 126,579 209,561 818,672 998,555 1,318,879 
Acttvo • Largo Plazo 124,654 212,353 783,609 3,348,303 4,012,966 5,557,991 
KTlm llll'AL 160,533 338,932 993, 170 4, 166,975 5,011,541 6,676,870 

Pasivo Circulante 25,095 28,278 630, 104 260,443 389,677 786,894 
Pasivo a Largo Plazo 116,544 290,834 14,299 935,492 842,011 652,286 
PASIVO TIJl'AL 141,639 319, 112 844,403 1, 195,935 1,231,688 1,639, 180 

Capital Social Pagado 9,030 9,030 9,096 162,414 162,414 162,414 
Actual fzacf6n Patrimonial 38,093 50,463 198,213 247,099 1,486,695 2,639,598 
Otras C\lftitH de Cepttal 2,589 (9, 136) (38,562) 1,925,666 1,925,666 1,925,668 
Utl l ldad del EJarcfclo (10,818) (30,537) (19,980) 635,861 205,078 310,010 
Dlll'ITAL DlnMLE 38,894 19,820 148,767 2,971,040 3,T79,853 5,237,690 
Mayoritario 34,703 19,820 134,964 2,960,470 3,773,647 5,237,690 
Minoritario 4,191 o 13,904 10,570 6,206 9,739 -=Al.ES 180,533 338,932 993, 170 4, 166,975 5,011,541 6,876,870 

CAPITAL 155,438 310,654 163,066 3,906,532 4,621,864 6,089,976 

...._r_ 
Ventas 69,485 669,973 371,521 2,411,381 3,218,595 4,335, 183 
Coito da Ventas 47,107 507,966 276,818 1,437,774 2,021,593 1,656,036 
Ut l l ldad da 0parac6n 812 (30,822) 8,973 230,892 280,832 399,830 
lntereaes (11,493) 340, 766 185,721 107,593 164,312 203,816 
Ptrdfdli CMlbiarla 60,953 461,828 197,397 37,265 92,741 59,335 
Resul. Poa. Monetaria <40, 195> (683,259) (449,208) (582,682) (148,762) (246,747) 
Coato lntegrel Flnanc. 9,Z65 119,335 (66,090) (437,824> 108,291 16,404 
Uttlfded Neu (10,818) (30,537) (19,980) 635,861 205,078 310,010 
Deprecfecl6n v Amort. 5, 123 41,630 30,511 169,236 168,958 222,210 
Generacl6n de Efectivo 21, 130 65,634 26, 132 266,713 321,927 413,474 
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AIALISIS FllAIClERO 

MZmES DE: , ... 1!1116 ,..., ,_ ,_ , ... 
LlllHDEZ 
ti rculante 2.22 4.48 .2s 3.14 2.56 1.68 
Prut!ba de Acido 1.25 3.88 .24 1.56 1.07 .61 
Prueba Uplda .73 .40 .06 .79 .44 ·" _, ..... 
Paa. Tot./Act. Tot. .711 .94 .6S .29 .2S .24 
Pas. Tot./Caph•l cont. 3.64 16.10 S.68 .40 .33 ·" Apalanuml en to .75 .94 .09 .24 .16 .14 
Capectdad de Pago .64 2.33 .03 1.02 .63 .53 
Veces GaMdo el Jnterts -.07 ·.09 .os 2.15 1.71 1.96 

ACllVIND 
Perfodo de cobranza 32.01 29.49 28.75 26.62 25.29 28,M 
Rotación del Inventarlo 1.94 30.05 29.66 3.48 3.47 1.97 
Rotación del Activo .38 1.96 .37 .ss .64 .63 
Rotación de lnv. Peranente .45 2.16 2.2a .62 .70 .11 
Perfodo Medio de Pagos 
Mugen de Utiltded lruta .32 .24 .2S .40 .37 .62 
Gmstos de Opel"eclón ·" .29 .23 ·" .28 .S3 

P1ES1m J1-.:1aa 
Intereses • Ventas -.17 .51 .so .04 .os .os 
Intereses a Ut. Neta 1.06 -11.16 -9.30 .17 .•o ·"' Intereses • Gen, Efeet. -.54 5.18 7.11 .40 .51 .49 

m.1'MILIDID 
Margen de Utt l idod Neta -.16 -.os -.os .26 .06 .01 
De 1nver&i6n Permanente ·.07 -. 10 ·-12 .16 .04 .os 
Del Capital Contable ·.28 -1.54 -.13 .21 .os .06 

C:.:ClllQJD --- --- --- --- -- -·-e.Plazo e.Plato C.Pla10 L.Plazo e.Plazo L. Plazo 
Ventas 864.20 -44.55 549,06 226.18 34.69 128.57 
Utilidad 1e2.2e ·34.57 ·3282.49 ·95.25 51.17 -100 
Efectivo Generado 211.57 ·60.31 920.64 132.83 29.44 91.26 
Intereses ·3064.99 ·45.50 ·42.07 .41 24.04 ·100 
Capit•l Contable ·1279.49 26.28 ·5093.69 806.04 .oo 275.22 
Pasivo a Largo Plno 149.55 ·95.08 6442.16 100.22 1.22 ·100 
Jnversl6n Pennenente 99.86 ·47.51 2295.68 192.92 31.76 ·100 

lllfUCUll AL CIEJllE 61.111 115.m 159.ZO 51.10 "'·"' DE.a> 
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deuda por acciones, dicho fideicoaiso representa alrededor del 6' del 
capital •ocial, a lqunos bancos acreedores han mostrado interés por 
adquirir acciones con este mecanismo. 

El bajo nivel de endeudaaiento ha producido resultados optimistas para 
la a111>r•••, dAndole presencia y prestigio en el mercado al mostrar la 

==~=!~:!1~::~ap~:;6 •:;c:~j~~~se~an~~·~~;ºPos~~i~~9~.p~=i1l~~~~r e~ 
•U •ituaci6n financiera. 

En relaci6n al d•s-peno de sus actividades FEKSA ha aantenido su 
pol1tica de cobranza a 30 d1as. La rotaci6n del inventario ha 
disminuido de 3.48 veces en 1988 a 1.97 veces en 1990. 

La carga de intereses en relaci6n a las ventas no ha reflejado grava• 
probleu• rinancieros ni con la generaci6n de efectivo. sin eabargo 
en loa re•ultados de la •apresa dicho concepto ha adquirido 
~~UI~:~c~=t~~ que en 1990 loa intereses representaban el 69' de la 

!~t;T.:;;•n!~ ~:1:~r~~·~. h~9;;jo~a~~9o, •e l~ª~tli~~=~e~;a:~me~~:d~ª~!~~ 
taabi6n loa interesea, el capital contabl.e se ha mantenido en promedio 
al 74.t de lo• ~ecuraoa totales con que opera la empresa. 

ha rebasado en crecimiento a 
l.a trayectoria de la empresa 

la inflación, pero 
podemos observar lo 
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OJSTRJIUCl<ll OE VENIAS PO! PllllUCTOS 

•••MERCADO NACICliAL• .. 

PRINCIPALES PRCl>UCCICll V EN TAS NACIOMALES ,_llfCIPALES 
PROOUCTOS VOLlllEO INPORTE VOLLIH UIPOUE PART • .mo. CLIENTES llARCAS 

CERVEZA 19921 NLS. Hl. 11114598 16700 lllS. Hl. 1971981 50.111 C<llSl.IUOOll IOHEMIA, TEO.TE, 
CARTA BlAll!:A, 
kX LAGER, 111>101 

KLOSTEl,sot. 
XJ,SlflERIOI 

LATA 717 MLL.PZAS. 144764 81!15 MLL.PZAS. 168446 CER. CUAUHTDIX ,...,.. 
BEBIDAS 

LATA 235 NLL.PZAS. 58202 324 Mt.L.PZAS. 67901 CEIVEZAS DEL ·-SANITARIA PACIFICO S.A. 

LNUlfACICll 
IMPRESA 5247 TCll. 74696 5247 JON. 7'696 CEI. 0.JAUHTEMOC GUFO 

CEI. ll>CTEZUIU. 

PAPEL 1191 TCll. 6676 1191 TON. 6676 CIGARRERA LA flll>ERlfA GRAFO 
IMPRESO PROPTélt & GMILE 

BOTELLA 269 MLL .PZAS. 54515 303 MLLPZAS. 81737 CElt. CUAUHTEMOC SIVESA 
CER. MOCtEZUIU. 

HERMETAPA 10128 MLL.PZAS. 12762.J 10128 MLL.PZAS. 12762.l CIA. u•oTELLADO FAllOSA 
DEL SUIESTE 

E•FRIADOIES 22056 PZAS. 25960 22056 PZAS. 25960 CONSlJllJDOI VENDO 
DE IOTELU 

CAIUCll 3462.J TlllS. 79356 3462.J TlllS. 79356 CEA. MCICTEZlM COTESA 

PAPEL 11966 TCllS. 9178 11966 TCllS. 9178 COTESA CE PAJA 

COCA COU 78400 MLS CAJAS 421425 116530 lllS CAJAS 414342 69.5X C<llSl.IUOOll COCA COLA,FAUA, 
DIET COKE,SPIUTE, 
Sii llVAL 

AGUA •U•ltAL 48624 N.S CAJAS 1zaa11 50399 Ml.5 CAJAS 265642 76.lX CtlfUJDm Pf:liAFJEL,IALSCCA, 
T SAlalES O 1 ETAF lEl, EXTRA ---
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FOKEJITO ECOHOKICO ICZJtICJIJIO 8.A DE C.V. 

PROYECTO 

PLANTAS CERVEZA 

DISTRIBUCION CERVEZA 

PLANTAS EMPAQUES 
METALICOS 
FLEXIBLES 

PLASTICOS Y VIDRIO 

PAPEL Y CARTON 
DIVISION REFRESCOS 

DIVISION AGUAS 
MINERALES 

OTROS 

TOTALES 

COHBTRUCCI0 .. 8 BH PROCESO 
DICilllllRE DE 1990 

(IULLOHEB DE PESOS) 

SUMA INVERTIDA PRESUPUESTO 
DESDE BU INICIO TOTAL DE LA 

l\. LA FECHA INVDBIOH 

212984 230000 

46379 51000 

20025 22000 

4928 5450 

25704 42000 

4131 4550 

28387 31200 

1458 1675 

9259 10200 

353255 398075 

GRADO 
DE AVANCE 

93% 

91% 

91% 

90% 

61% 

91% 

91% 

87% 

91% 

87% PROMEDIO 
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- No ha loqrado un nivel de ventas acorde a la inversi6n, at1n 
si consideraaoa que satisface el so.et del mercado cervecero nacional, 
el 69. 5' del consuao de coca-cola y el 76. 3' de aquas minerales y de 
sabores. 

bebe increaentar •U incidencia participativa en los mercados 
externos e incluso diversificar eua centro• de destino, ya que E. U.A., 
canad6 • :Xn9laterra i.ltportan el 92' del i•porte de sus ventas al 
exterior por concepto cerveza. Especial-nte puede crear Un nicho da 

=~~=:º ~~ra e:ie:'fo:, •i::iª~o~e .~ct~:1;:~:c~:~r•:=~~~io~!do:' e~~ ~== 
tapa• de empaques que hasta el cierre de 1990 repre•entaban el 3t de 
•u• exportaciones. 

-rcado' ::ri~~=o d!:j~~~~la~u e .!~~=~~f!ºª~e au i~i!~i~~c~~~a en l:! 
operaciones de diatribuci6n, para lo cual debe echar aano de la 
capacidad productiva que alcanzara con laa conatruccione• en proceso 
que tienen y que e•t6n absorbiendo recursos; haata el cierre de 1990, 
dicha• inversionea ae preaupueataron en 398 ail 75 aillones de pesos 
de lo• cual•• ae han ejercido •l 89t y en promedio llevan un qrado de 
avance de B7.3t. 

Gracias a la reeatructuraci6n ha logrado pr09r••ar au•tanci•l-nte; 
actualmente enfatiza aua esfuerzos de venta al •acJ9ento de las 
cervezas retorilables diaainuyendo coatoa por loa aaterialas no 
retornables. Las ventas de exportaci6n se han viato afectadas; 
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PLUTU 

MEXICO 

TECATE 
CULIACAN 
SONORA * 

rcmlftO ~co llUICAllO •.a o• c.v. 
PLNl!U D• CDVBU: IJUC&CIOll Y &CTIVID&D 

JllllZO DI 11'1 

UllICM:IOll &CTIVID&D % CU&CID&D 
UTU.IIJU>A 

PRODUCCl\¡N CERVEZA 86.07' 
79. 67\ 

OUDV&CIODll 

t DEL ULTIMO 
TRIMESTRE 

97. 77' CAPACIDAD ~ HRS/KES 
43. 80\ 
75.42\ 
100.00t 
92.00t 
85.80t 

PRODUCCION MALTA 82 .38\ TONS./MES 
PROD. FINO REAL N.O. 

MEXICO, D.F. PRODUCCION MALTA N.D. 
PROD. FINO REAL N.O. 

~mEAN8'faN. PROOUCCION MALTA N,D. 
PROD. FINO REAL 54.03\ TONS./MES 

NOVOJOA, 'SON. PRODUCCION CERVEZA N.D. 

*PRUEBAS DE ELABORACION Y ENVASADO, INICIO DE OPERACIONES PREVISTO PARA NOVIEMBRE DE 1991 
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tecate ha incrementado aua ventas en un 16t con destino a E. U.A., 
•i•ntra• que el crecimiento que habla estado registrando XX tan •6lo 
lleq6 al 20,, •ientras que sol 6ata adquieriendo importancia en el 
••rcado de I.nglaterra. 

Con la nueva planta de Havojoa espera incr•-ntar en 1.a aillone• de 
hectolitro• anual•• la producción de la bebida y -jorar •u• ventas de 
exportaci6n. 

LO• inqreao• por venta de r•fr••co• repr•••ntan •l 25' d• la captaci6n 

1~luC~' d• º~~~if~~";1g:!:~~e y ·~i~~!~h·~~::~ •• v:~ª~~!!.c~~:ª~:í 
sur-te y en la zona -tropolitana con coca-cola d•l Valle de M6xico, 
lo• principal•• centro• de operación para el negocio de refre•cos aon 
lo• aiquient••: 

con la integraci6n de laa eabotelladora• del Valle de 1C6xico •• han 
incre-ntado las ventas en 4.3t con relaci6n a laa loqradaa en 1989. 
LO• principal•• producto• que coaercialiaa aon coca-cola, di•t cok•, 
aprite, fanta y ain rival. 
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IOJID'l'O BCOll<*ICO DIICAllO 1.A DB C.V. 
PLUITIUI DI RlftUCOI: UBICACIOB Y ACTIVIDllD 

JUllIO DB 101 

PLUITIUI UBICACIOB 

VILLAHERNOSA VILLAHERNOSA, TAB. 

MINATITLAN VERACRUZ, VER. 

OAXACA OAXACA, OAX. 

JUCHITAN JUCHITAN, OAX. 

SAN CRISTOBAL DE SAN CRISTOBAL DE 
LAS CASAS LAS CASAS, CHIS. 

TLANEPLANTA 

CEDRO 

TLALPAN 

VIGA 

~~EE~~~. 
MEXICO, D.F. 

MEXICO, D.F. 

MEXICO, D.F. 

JICTIVIDllD 

ENVASORA Y 
DISTRIBUIDORA 
ENVASORA Y 
DISTRIBUIDORA 
EHVASORA Y 
DISTRIBUIDORA 
ENVASORA Y 
DISTRIBUIDORA 

ENVASORA Y 
DISTRIBUIDORA 

ELABORACION Y 
ENVASADO 

EMBOTELLADORA 
EMBOTELLADORA 

EMBOTELLADORA 

% CAPACIDllD 
tl'l.'ILIZllDA 

73.50% 

73.20% 

77 .10% 

84.80% 

75.70% 

78.00% 

82.00% 

88.00% 

82.00% 
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r<HID'rO ICOllQUCO llUICUO l.& DI c.v. 
•LU'lAS DI &GUU •IllllALll: UJIICACIOll Y &C'l'IVIDAD 

JUJIIO DB 1H1 

•LUTU UJIICACIO• &C'l'IVIDAD 'k a.&CID&D 
OTILIIADA 

MANANTIALES PERAFIEL TEHUACAN, PUE. EMBOTELLADORA 86.00t 

BALSECA TEHUACAN, PUE. ELABORACION 95.00% 

JUGOS NATURALES MEXICO, D.F. EMBOTELLADORA 75.00% 

CIA. EXPORTADORA TECATE, B. C. 
DE AGUAS MINERALES 

EMBOTELLADORA 50.40% 

CATEMACO CATEMACO, VER. EMBOTELLADORA 62.00% 

EXTRACTORA TfJAiOMULCO DE EMBOTELLADORA 98.00% 
DE AGUAS MINERALES Z IGA, JAL. 
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~n~f~~~6~º~.·~.~~!.c:! ~°:4'1!:::•d~rl;;nt~: dT!. ~~r~~~:.c:~ 
activo. Su -rcado de refr•acoa au.ento en •• y en St el de aqua• 
aineralea. 

lncr-nto directo del 251: del precio, 

in=rª~-~·1 re~ =i•l u-:· ~:::acc~~ y i:"r:~0!= 
como reaultado de lo anterior - ••pera lncr ... ntar la• 
venta• al cierre del ejercicio en '71:, da hecll.o haata al 
prl..r -•tr• del 91 - ban incr_,.tado en '1.!531: con 2,729 
aU 778 aillonea de _. r-ultado une utilided de 251 aU 
166 aillone• d• pe90e, •• decir un •r-ien de utilidad neta 
del 9.at. 

Contrario al incr•••nto de precio• el gobierno ta.6 la deciai6n de 
eliainar eubsidio• a la prod.ucci6n da refresco• a.batallado• cuyo• 
Hrcado• ••an nacional••, aal coao liberar al aW.idio al azQcar lo 
que ha provocado eapaculaci6n en el precio y abaato del producto. 
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tlolllfll 

FAJIOSA: 
llONTERREY 

EllSEllADA 

TOWCA 

GRAFO 

SILICES 

CARTON: 
ORIZABA 

TEllUACAH 

MONTERREY 

~ zr=¡m an- 1.a .,. c.•. 
-=ro'&."H~am Y acnnmn 

llllCICIG9 ICU't'lmD tcanc1mD 
ll!ILllWla -1-

llOllTDJlD, 11. L. IWllJl'AC'l'llll DE 76,00t 111 llDllETAPA 
TAPAS llftALICAS 20. ºº' EN TAPAS 

lllSlllADA, l.C. =ts~~fcos ~~:m LATA DE BEBIDAS 
LATA SAllITARIA 

TOWCA, IDO. DI llEX. =~..mi~ 

llOllTERREY, 11.L. ~~8m1~ 68 TONELADAS 

~m~.v~. FABRICA BOTELLA 100 MILLS. DE BOTELLAS 
DE VIDRIO 

ORIZAllA, VER. ~r~rAQUE 79 TONELADAS 

TlllUACAH, irii~EllPAQUE 64 TONELADAS 

llOllT!RREY' N •L. FABRICA 56 TONELADAS 
CARTON 

ENFRIADORES DE 
BOTELLA: 

BELLA VISTA llEXICO, D.F. FABRICA 85.00t 
REFRIGERADORES 
CQllERCIALES 

PAPEL: 

XALAPA XALAPA, VIR. FABRICA 82 TOlllLADAS/DIARIAS 
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FEMSA para dar respuesta a tal contingencia promueve la creación de 
cooperativas para asegurar el abasto y consolidar la autosuficiencia 
de dicho producto, a efecto de no desequilibrar los procesos normales 
de producción. Asimismo continuará manejando la exclusividad de la 
cerveza heineken en México, a efecto de aprovechar la red de 
distribuidoras reduciendo costos y aumentando el m&rgen de operación y 
rentabilidad. 

La rentabilidad de la utilidad neta en relación a la venta fue en el 
pri•er bi•••tre del 91 de 9.23t increaentAndose en 2.6t en relaci6n 
~~nt~~!~~-~~g·;~o~: St c~To~~!s~º~ª 8 • ~:,. rentab11idad del capital 

:~e~riiz:~1~ri1~~=~ p!~te ·~~r·~~rfi~~~!ºª d~n .~r~!ri::ci~~ ::~~~:!:~º~ 
91-95, que estima un ritao de crecimiento del mercado a tasas que 
conaidaran un rango del 4 al 6t para al ••cimento cervecero y del 3 al 
4t para al rafraaquero. coao parte de dicho plan eatrat6glco en· aua 
tacticaa a corto plazo ae contaaplan aapectoa como loa aiguientes: 

Iniciar la concertación con laa autoridades del gobierno y 
~:r'!I P~~~tr ·~=c~~t~~r!'1~!r 9t~cre-ntar el precio de la cerveza en un 

- Iniciar laa operaciones da la planta de Navojoa y no 
desviar aafuarzos en la conatrucción de las plantas del E•tado de 
MAxico y JuchitAn, Oax. cuya operación ae ha previsto para 1992. 

En la divi•i6n de refreaco• los esfuerzos corporativos 
llevan la tendencia de dar mayor enfoque al conaUllidor, para lo cual 
•• ••t6n creando nuevas rutas de di•tribución para abarcar una mayor 
cobertura del aercado. 
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B. SZ'l'IJACl:OIC PDWlc:IBRA Y APl!l:R'l'llRA c<JllERCJAL 

~~g::~va u~i ;~ec~:da a~~{~i~:z 1~~i 72!le~~ ~~l:~~~a~~n!~ci~~io~:cf~n · ~! 
ADR 1 S por 23 millones 811 mil 913 acciones que ascienden al 4% del 
capital social a un precio unitario de 11000 pesos, éstas representan 
aproximadamente 89 millones de d6lares, eear Sterns ' eta Inc. fue el 
intermediario en el extranjero y Acciones Burs6.til.es el asesor en 
Méxi.co, junto con esta oferta FEMSA se capitaliz6 otros 1, 165 
aillones de pesos con obligaciones quirografarias a un plazo de 10 
aftos1 ambas colocaciones le han permitido captar recursos por m6s de 
400 •il •illones de pesos. Su apalancamiento al primer semestre del 
91 es del • 33 veces confirmando su posici6n financiera sana ante la 
apertura se estima que los impuestos y el arancel que se aplica a la 
industria cervecera disminuyan gradualmente. 

~r:•P~:::.~~~;:e c~~m~~~i~~~;~;~~;a e~ in:~ci:~~erlor ~pe;i~i v:m~;~~~~ 
~~·~~"~• d~;;~~~i:d:s la ~r~ra~~~et~:~r:~;;~~~ merg:~~~ª~~P~~1:;~~ni: 
••presa debe concentrar sus esfuerzos a cuidar los productos no 
retornables. 

La publicidad es un aspecto que FEMSA debe considerar con mayor 

~:ne~~~ .~;~:.:! d~=~~!~!~~s de a ~~~e!ª";~~d1:1 ª"r~~Í=~~~~' ~~bi~~t~ 
~r!:~P~~=;~cY~~e=•~: c~~¡~f~~' de ªªi:!ª:~r~:n~~:~e yr1~~re~~:r p~~~~~~~~ 
~~~a.pe:~:~:: i.:~to 1:~~~i:~~a el e~os;~ P:~:ci~ol~iªr c~~:um~á~~uc~~~h:~ 
circun•tancias dificultar1an el proceso de decisi6n de compra de los 
cliente• tendr&n que incluir otra .arca y/o producto en sus 
alternativas de compra con precio quiz& ús alto a los productos ya 
conocidos en la loca liad. E•to se cuenta en la def inici6n de la 
eatrategia de precios y en el aejora•iento de los canales de 
distribución que se desplazan en un mercado amplio y fragmentado de 
detallistas. 

Ea por ello que FEMSA recurre a tener centros de operación cercanos a 
11u principal comprador de cerveza que es E.U.A. 

La DirecciOn de FEMSA ha reconocido que la base de la calidad de sus 
productos se apoya en la modernidad y mejoramiento que imprima en sus 
m6todos y procesos de fabricación. En atenci6n al desarrollo que 
constantemente busca FEMSA, ha firmado un acuerdo de asistencia 
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t'cnica con la eapresa Holandesa que ad.ministra "Heineken" aarca con 
venta• en als de 150 plazas del mundo y con 40 plantas en paises como 
Singapur, Argentina, Malasia y Brasil. 

Coao resultado al proceso de reeatructuraci6n FEMSA logr6 
rehabilitar•• tinanciera y operativamente, pero como ente que 
participa en la dinbica econ6aica que la, se ve afectado por aspectos 
del entorno, pod-o• citar coao relevante lo siguiente: 

- En el corto plazo podrA beneficiarse inatruaentando loa proyecto• de 
inverai6n que tiene planeados; para •odernizar su planta operativa y 
dar mayor agilidad al deaplazamiento de sus productos. 

- En aateria iapoaitiva puede loc¡rar repercu•ione• auy valio•as por la 
excenci6n de incr•-nto en 1011 precios de aua producto•, la que 
permiitir6 un aejoraaiento gradual en au rentabilidad y utilidades. 

Por todo lo preaentado aqul ae da aoporte de por qu' PDISA ocupa el 

~~io~:!~r d:nl~:n!T~~:~:~aa: :!vT~v:~::fÁ~l.~ =~a~:.p~i::~:.: :!v!! 
911Preaa d• aayor uqnitud del raao en 116xico. C090 empreaa cotizada 
en la Bolaa llexicana d• Valor•• •• coloca en el -xto lu9ar del total 
da l•• eai•oraa y •• llder en el ••rcado de aquaa ainerales y 
diatribuidora excluaiva de Heineken en llAxico. 

~:~~=~=~~~º;re!:~~!:•~t=•i~Y~~~=i~~:~º:n :iª .::~.~~~~d:ap:e!~! 
excelencia en los buenos y aalos tiempos. 
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VII. CONCLUSION 



v:rr. CO.CWSIOlf 

Como se indico en la metodolog1a expuesta, el prop6stio planteado para 
eate docu•ento fue: 

"CONOCER LA ESTRATEGIA DE LA REESTRUCTURACION FINANCIERA DE UNA 
EMPRESA COTIZADA EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES DEL RAMO DE 
ALUIENTACION, TABACO Y BEBIDA". 

Por · tal. razón se analizó el caso concreto de Fomento Econ6mico 
Mexicano, S.A. de c.v., por lo cual la estrategia que se instrumento 
coincide parcialmente con los aecanismos de reestructuración 
practicados en otras entidades de magnitud y nivel de competencia 
parecido. · 

En virtud de lo anterior, la estrategia aplicada en FEMSA se puede 
resumir •n las etapas contenidas en el cuadro presenta.do en esta 
concluai6n. 

La situación critica se manifiesta con el sobreapalancamiento en loa 
efectos que arrojo el ambiente inflacionario y la devaluaciOn del 
peso, que provoco a su vez que la deuda en moneda externa de la 
empresa creara problemas de generación de efectivo, especialmente para 
cubrir el servicio a corto plazo. 

VISA decidió determinar e instrumentar alquna estrategia para mejorar 
au ••tructura financiera y operativa, al efecto y soportado con 
e•tudio• de la Corporación Financiera Internacional presentó la 
propuesta para negociar •u deuda, a travl!s de aaortizaciones variables 
en .funci6n a la 9eneraci6n de efectivo, de prepagos y la opción de 
obtener recur•o• freacos adeús de caabiar negocio• relacionados con 
lo• empaques y bebidas y podar realizar •us operaciones conjuntamente 
entre P'DISA y GCERMOC. 

!!l proceso de reeatructuraci6n se realizó por negociación directa y en 
foraa ••parada por cada una de las controladoras; en consecuencia se 
practicaron deainver•iones en VISA vendiendo empresas del Sector 
servicioa y Consumo no duradero (Hoteles Hyatt, cadena Burger eoy, 
ele-te Jacquea, :Induatriaa Kafer y Quesos Caperucita) y conservó sólo 

!~!te~~~: y~º=~c!~1~:~~cio~~1~:ª~erv::~ª tu;u:1 ~= dy;:~ ~:I~:*6~ 
VISA y el •ismo que le ha dado fortaleza !./ y posteriormente a la 
reestructuraciOn creo bajo el esquema de control de las empresas a 
GCERMOC como un grupo controlador, adquiriendo el nombro de FEMSA. 

!/ una de las Holdings que naciera ante 
Monterrey. 

la fractura del Grupo 
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Taabi6n se obtuvieron recursos con la participación de instituciones 
financieras de relevancia internacional como es la Corporación 
Financiera :Internacional, CITICORP y NAF:INSA, ademas de increaentar el 
capital a trav6s de la aportaci6n de los accionistas. 

El resultado ús destacado consistió en que las tres controladoras 
109raron reducir su deuda v1a capitalización y reestructuración de 
pa•ivo& da ail 700 aillones de dólares a •25 millones de dólares. 

En relación a comprobar la validéz de la hip6tesia planteada: 

•s:r UNA DIPRESA COTIZADA EN LA BOLSA llEX:ICANA DE VALORES DEL RA1tO DE 
AL:IMl:MTACION, TABACO Y BUI.DA TIENE PROBLEllAS DE ENDEUDAMIENTO 
DCT<>NCES LA ESTRATEGIA DE UNA REESTRUCTURACION FINANCIERA LA SANARA". 

Se concluye que •f•ctiva-nte F!'JllSA coao --.presa representativa del 
resultado de la ••trate9ia de rae•tructuraci6n logró aejorar 
notll,blemante su situación financiera, ~eao• concretar dicha 
afiraacl6n con la tranat'oraación que •• dl6 en au estructura 
financiera , ya que su r•alac16n paaivo total a capital contable paso 
de S.68 veces en 1987 a .40, .JJ y .31 veces de 1988 a 1990 
respectivaaente !./ • De igual toraa la raz6n pasivo a activo total 
baj6 del 85t en 1987 al 29, 25 y 24t en los si(JUiantea tres aftas, 

~~~º~in:~t~r~~ ~;1::: •• ~~a u~: =~~~~~~:n .::~~a~a de y s~~idi~t'l~~ci:n;~ 
la• eapr••a•) aueetra un panoraaa con aayor •stabllidad y presenta un 
horizonte de planeaci6n bajo un ••queaa de -nor riesgo y aayor 
confianza en el Qltiao quinquenio de la d6cada de los oc::hentas y 
capaz de enfrentar los retoe de loa noventas. 

~ r:::;~~u!~~i6ni:J~~:¡!~!: n~i~:~~i=!:~ti6d'rc:o ir=::.::::~~ e~~ 
extensivo a toda• la• l.rea• de la entidad; PDISA •• ba poaicionado 
como una eapresa de excelencia por aapecto• qua entre otroa, aon: 

AO.n con los probleaas financieros que agravaron au t'uncionaaiento, 
la 9eeti6n -pre•arial de PDISA conatant-ant• buac6 CJ•nerar un valor 
a9regado a loa neqocioa, aste siempre con el t in d• lograr aayor 
cercan1a en aus cliente11, a trav•• da contar con producto en 1011 
punt;,os d• v•nta y extender au red de distribución, pero 
priaordial-nte impriaiendo calidad desde la priaer tarea de 
suminiatro y procesamiento de aateriaa priaas. La bQsqueda de valor 
en aus producto• y aervicios de hecho reflejan la actitud ~raanante 
de inovaci6n, que a fin de cuentas ea la base de sobrevivencia en el 
mercado. 

'!!/ Véase an4lisis financiero de la p69ina 190. 
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- Loa directivos han •anifestado su intenci6n por hacer a FEMSA una 

:~:~~1 ~ª~~e~:· ~::~~=~~ ª~ ~~~e~! vr~~~1~!ª~r;~n~~:~i~~·~ii~~s~Y~!. Y 
Instru11entar una pol1tica de recursos hwnanos en que cada empleado 

sea un •ocio, soportada por un paquete de prestaciones que mantengan a 
lo• eapleados y obreros conciliados con •Ua funciones y los objetivos 
de la empresa. Esto busca garantizar un proceso constante de 
•ejorami•nto y consolidaci6n de la empresa creando liderazgo de 
etectividad en cualquier nivel. 

- PDISA ha co•prendido que su cadena para crear valor se inicia desde 
la• adqui•iciones para la producci6n por tal •otivo ha asimilado au 
experiencia para reducir costos y mantener dicha medida como una 
ventaja co•peti ti va. No •6lo considera el reducir costos, sino el 

~=it~iv~~rade ·~~~r~!zªÍapo~ta~gia c~~se~~=n~;~yec~~:ar pa~~a co~=~~:l~ 
nuevas plantas o adquirir nuevos centros de distribuci6n, demostrando 
su liderazgo para lograr beneticios en costos. 

En conclu•i6n FEMSA ha logrado buenos avances como empresa con 

tr••;~9~:_~tT~ T~~~~~~cr~~~1;!~~: r:n~:p~~~t!;j~~.r ·~·~!~~~~!ir~;~ 
ba~ el •sciu••a de •antener au tuerza comercial, sin olvidar mantener 
una estructura adecuada de financiamiento. 

210 



VIII. BIBLIOGRAFIA 



Vl:X:I. BIBLIOGRA.Fl'.A 

"Cline y el exitoso fracaso Baker"; 
::~¡~~~; a~~~~;a~~a:~rcado de Financieros, 

"Mercados Internacionales de Capital"; 
Vázquez seijas, Alicia, 
Universidad Aut6noma Metropolitana - Azcapotzalco. 
México 1989. 

"Los 500 Bancos del mundo" 
Revista Fortune; 
Julio JO de 1990. 

"El nuevo sistema Financiero Mexicano"; 
Eduardo Villegas H. y Rosa Ma. ortega o. 
Ed. Pac. K6xico 1991. 

"El Discreto Encanto de los swaps"; 
Revista; Capital: Mercado de Financieros. 
México 1988. 

"SELA ; EL FMI, Banco Mundial y la Crisis Latinoamericana"; 
Siglo XX:l'.. Editores. México 1986. 

•Eva1uaci6n Económica de cuatro sexenios"; 
Revi•ta Capital; Mercados Financieros. 
México 1986, septiembre 1988. 

"Ingenier1a Financiera, Herramienta Decisiva Frente al Reto 
de los 90's"; 

Revista ; Ejecutivos de Finanzas, 
M6xico 1986, octubre 1990. 

"Problemas Económicos de México". 
Mendez, José Silvestre. 
Ed. Interamericana, México 1987. 

211 



"La 'Nacionalización de la Banca de México", 
Tello, Carlos • 
Siqlo XXl Editores, México 1984. 

"La Infor.aci6n Financiera en la Adll.inistraci6n"; 
Villegas H. , Eduardo , 
Ed. Pac. México 1989. 

"Re••tructuraci6n de la deuda externa del sector privado" 
Berist.iin I.turbide, Fernando. Katz Burtin I.saac 
IMEF. M6xico, octubre de 1989. 

"Rehabilitación financiera de empresas" 
Enrique H. Ram1rez y Zepeda 
Ed. Limuaa, K6xico 1988. 

"Macro an6lieis: La econom1a hoy"; 
CAHACINTRA, México,enero de 1989. 

"Revista capital: Mercados Financieros"; 
"Estad1aticas Burs6tiles•, 
M6xico 1988, diciembre 1988. 

"The International Bankin9 Hanbook"; 

~~1~:~s~: ::~y~~· 1985. 

"Poli ti ca Económica en M6xico"; 
r..azcano Eepinoza, Enrique, 
IMEF, M6xico 1989. 

"Apuntes de Rentabilidad" 
Alvarez Maldonado, Elaa, 
Editado por la FCA, M6xico 1989. 

;:~~~ ~~~~~:17on :;~~=~~!ª Fin~~~r~~~!~ Mundial" 
México, a9osto de 1991. 

212 



"FEMSA, En EL Principio Fue La cerveza" 
Revista Expansi6n, 
M6xico , julio de 1991. 

"Sisteaa Financiero Internacional: Estudios Económicos"; 
Secci6n. Enfoques la. parte 
Pari6dico: El Financiero, 
Hlxico , 15 de Noviembre de 1990. 

"Siate•a Financiero Internacional: Estudios Econ6micos 11 ; 

Sección. Enfoques 2a. parte 
Peri6dico: El Financiero, 
Mlxico , 27 de Noviembre de 1990. 

"Breve Historia del Sistema Monetario Internacional: Estudios 
Económicos"; 
Sección. Enfoques la. parte 
P•ri6dico: El Financiero, 
Mlxico , 15 de febrero de 1990. 

"Breve Historia del Sistema Monetario Internacional: Estudios 
Económicos"; 
sección. Enfoques 2a. parte 
Periódico: El Financiero, 
M6xico , 10 de marzo de 1990. 

"Fomento Economico Mexicano S.A. de e.V."; 
B.M. V.: Información Financiera Trimestral 
4o •• Informe de 1991. 

"Foaanto Economice Mexicano S.A. de C.V."; 
B.N. V.: Infonación Financiera Trimestral 
Jo. Informe de 1990. 

"Siateaa de Consulta de Emiaoraa:VISA"; 
Ejercicios de 1985 a 1990. 
B.K.V. 

"Sistema de Consulta de Emisoras:FEMSA"; 
Ejercicios de 1986 a 1990. 
B.K.V, 

"Sistema de Consulta de EJlisoras:GCERMOC"; 
Ejercicios de 1987 a 1990. 
B.K.V. 

213 


	Portada
	Índice
	Introducción
	I. Metodología Aplicada
	II. Antecedentes Generales del Mercado Internacional de Capitales
	III. El Sistema Financiero Internacional
	IV. El Panorama de la Crisis de Pago
	V. Mecanismos de Reestructuración
	VI. Efectos de la Reestructuración Financiera en una Empresa Cotizada en Bolsa
	VII. Conclusión
	VIII. Bibliografía



