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HIPOTESIS:

Sélo con el conocimiento de un medic es posible identificar y en
base a esto obtener ligeras "ventajas’ en relacion con los deméas
participantes, lo anterior significa que, si logramos conocer las
caracteristicas bajo las cuales se puede participar en el medio
identificado como MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES,
se puede lograr financiamiento dentro de los mismos en los
mejores términos y condiciones financieras que estén acordes a

las necesidades - del organismo para el cual colaboramos.

OBJETIVO:

Hacer del conocimiento de la mayoria de la comunidad
universitaria el origen desarrollo y funcionamiento de estos
mercados, las alternativas asi como las opciones en las que es
posible participar dentro de los mismos. Para lograr lo anterior, es
necesario desarrollar una investigacién profesional apoyada en
informacion verdz y actualizada que plantee un panorama general
sobre los Mercados Internacionales de capitales, también
conocidos como mercados financieros intemacionales, ( su

origen, desarrollo, funcionamiento y perspectivas, requisitos para



participar, clase de participantes, instrumentos opciones,
alternativas intermediarios, etc. ), la participacién de México en
esta fuente de financiamiento asociada basicamente con el
concepto de deuda externa, las situaciones que ha sido necesario
enfrentar y afrontar, como es el caso de las negociaciones con y
como consecuencia los compromisos contraidos con Organismos
Financieros Internacionales que en materia principalmente de
deuda externa condicionaban el retomo de México a estos

mercados.



Introduccién

Sabido es, que la economia de nuestro pais no es
independiente, que sus espectativas de evolucién se ciien no sélo a los
factores internos, y que éstos en determinado momento de la historia, han
sido tan impactantes en la economia doméstica que el desamollo de la
misma ha estado supeditado a la solucién, temporal o definitiva, que
instrumenta la Administracién Publica. Uno de los factores que incide de
sobremanera en el desarrollo de la economia en el caso de México, es la
Deuda Extena, tema que por su especialidad es dificil de esplicar, un
primer obstaculo es la terminologia especializada tales como; sistema
financiero Interacional, comunidad bancaria, centros financieros, mercados
financieros, instrumentos, euromercados, etc., que en el medio universitario y
laboral son practicamente nuevos, a pesar de la preparacién académica y

profesional con que se cuenta.

Dentro de un sistema econdémico doméstico existe una
estrecha relacién entre unidades superavitarias ( ahorradores ), y entidades
demandantes de recursos financieros, siendo los intermediarios financieros

nacionales el canal de contacto.

En el sistema financiero internacional, participan
oferentes y demandantes de financiamiento de_nacionalidades diferentes, es
en este, donde la evolucién y desarrollo de productos financieros encuentra

un terreno adecuado ya que la dindmica de los diferentes mercados es la



constante general, para accesar a estos, los particpantes en estos mercados
sa valen de las instituciones financieras intermediarias, que han llegado a un
nivel de especializacion que hoy dia, ofrecen a sus clientes potenciales o
reales una gama de productos financieros completos, este sitio especifico
donde se reunen en una drea geografica instituciones financieras
intemacionales que cuentan con infraestructura competitiva, dentro del
contexto intermacional se identifica como mercado financiero internacional,

mercado de capitales o simplemente centro financlero.

Uno de los problemas de los entes econémicos { para
o! desarrollo de este tema es la economia de un pais como un ente que
genera y demanda recursos financieros para su desarralio ), es fa obtencién
de recursos financieros, a travéz de un tipo de crédito que satisfaga sus
necesidades de financiamiento y que ademas coincida con sus espectativas
de captacién de recursos a fin de cumplir con el servicio dei mismo, de ahi
que se plantea la existencia de que dentfo del sistema financiero
internacional exista una serie de créditos que se ajusten a las necesicades

financleras de los demandantes de recursos financieros "frescos”.

El sistema financiero de México, por fa necesidad de
participar en una economia cada voz mas globalizadora, durante los ultimas
tres décadas se ha visto inmerso en situaciones financieras ajenas y las
desiciones tomadas dentro del mismo no son suficientes para contraresata

los efectos de politica financiera o economica instrumentados por otros

v



mercados domésticos, que para las cuales no es facil implantar su solucién
desde dentro, es decir, los problemas planteados por las diferentes
situaciones econdmicas que en su momento se identificaron como; crisis
petroleras de 1973, 1988, ademds de la conocida como de liquidez de 1982,
crisis de 1987, y 1994, no han sido causados directamente por factores
internos y las medidas instrumentadas por el Estado mexicano a fin de
minimizar los efectos, son conocidas de una manera general, ya que sélo un
limitado numero de gente conoce las anteriores medidas, y el comentar que
la participacion de México en los foros financieros internacionales se
condiciond a los resultacos de los programas de la Administracién Publica a

mas de uno sorprende.

Las economias de los paises del mundo actualmente
se encuentran en un ambiente dinamico, formando "bloques econémicos”, a
fin de encontrarse mejor preparados para enfrentar situaciones que el medio
financiero internacional les plantea, México y sus empresas, que pretenden
actuar en este nuevo medio o las que ya participan en foros financieros
internacionales, también se estdn preparando para este cambio, y por lo que
se refiere a la instrumentacién del mismo, el objetivo es lograr los mejores
términos y condiciones que derive en beneficios para c¢ada uno de los
organismos; ya que en la medida que se logre impactara en el beneficio de
los participantes, obtener "ventajas" para la economia nacional y conseguir
logros que ratifiquen que la asociacién en bloques es la mejor opcién para

sobrevivir en un medio financiero intemacional en constante evolucién.



Los beneficios de esta interactuacion en bloques
scondmicos derivard en unir esfuerzos y trabajar en el &rea que nos compete
" a fin de estar capacitados, "aprendiendo” en sste nueve ambiente que se
presenta, sin olvidar que ademas de las tareas propias, en el dominio del
tema y adecuacidon de hermamientas, es indispensable fa preparacién y
desarollo de nuevas generaciones de profesionales, a quienes el medio

saleccionara.

Por olra parte, el papel en este medio del Administrador
y especificamente el del drea de finanzas intemacionales que debe
desempedfiar, es cada vez mdas amplio, pues cada dia en el entomo
econbmico que nos redea incide con una prontitud impresionante lo que
sucede en sistemas econdémicos de otras latitudes, por lo que los
profesionales de ésta drea deben estar pendientes de los sucesos que
pueden afectar e madio en el cual se desanolian de tal forma que “activen”
instintivamente una especie de sentido que les permita poder interpretar y
vincular acontecimientos aisiados, con el fin de que “sus® empresas se
adelanten a los sucesos y con esto ubicar a las mismas en posiciones cada

vez més estables,



Es claro que la mayoria de las empresas no cuentan
con un especialista en finanzas intemacionales, pero es vital que este “otro
mundo® se conozca pues es el unico medio por el cual estaremos en
condiciones de competir con los profesionales de los llamados sistemas
econdémicos desarollados. Este es entre otros los motivos que impulsaron el

actual trabajo.

vl



1- Generalidades

1.1- Antecedentes

Una de las dreas de la Administracibn Financiera que
actuaimente han despertado gran interés es fa que se refiere al ambiente del
coniexto intemacional, ya que sus origenes, estado actual y perspectivas,

s6lo es comUn para un reducido grupo de profesionistas.

Cuando se habla del contexto intermacional de las finanzas, e!
nombre con el que se asocia es el de Mercado Intemacional de Capitales,
aunque también se conoce como Centros Financieros, Mercados Financleros
o Marcados de Capitales. Estos Centros se ubican generaimente en las
economias mejor desarroliadas, que tienen un sistema politico y financiero
estable, ya que el indicador o indice financiero actua en estas, como uno de
ios sensores de los cuales se valen los especialiesta sociales, politicos y por
supuesto los financieros para vigilar el estado y evolucién del sistema en
cuestién, por lo anterior el desempeio, importancia y trascendencia de las
operaciones que se realizan dentro de una Casa de Bolsa, tienen intrés
significativo, pues de estas se desprende fa eviucion y desarrollo que ese
contro o mercado desempenia dentro del sistema financiero intermacional, es
decir fos diferentes centros financieros conforman a o que hoy dia se ubica

como sistema fianciero internacional.



Para que un organismo, compaiiia 0 sociedad realice una
actividad de negocios, necesita una variedad de activos reales. Muchos de
ellos pueden ser tangibles tales como; la maquinaria, los equipos, las
oficinas, pero ademés existe otra clase de activos, a los cuales no facilmente
se les puede asignar un valor determinado, tal es el caso de la experiencia
tactica, la comerciabilidad de un articulo, las patentes etc., tales activos en
nuestra sociedad pueden ser intercambiados por una forma sencilla de pago
que nuestro tiempo ha adoptado, y este, es el cambio de cosas por dinero,
entendiendo a éste como el medio mas facil de pago. Algunas compaiiias
para obtener el dinero o recursos financieros necesarios venden piezas de
papel que se identifican como Activos Financieros o valores bursatiles, que
son obligaciones de pago sobre los activos reales de la compaiiia. Dentro de
los Activos Financieros no solo se incluyen las acciones del capital social,
sino que ademas se consideran a los préstamos Bancarios obligaciones de

arrendamiento y a los Bonos.

1.2- Deflniciones

Agente_Financiero: Es la institucion o profesional que interviene en un
proceso de compra-venta de activos financieros. También se identifica como
Intermediario  Financiero, representado, las mas de las veces, como
asociaciones sdlidamente establecidas que cuentan con los medios y la

infraestructura necesaria para el desarrollo de sus funciones.



Bonos: Se refiere a las obligaciones de deuda de un organismo, es una clase

de activo financiero.

Para propésitos de la presente investigacion se identificaran
como todos los valores a una tasa de interés fija o flotante, los cuales pagan
intereses con una periodicidad anual o semestral, excepto los certificados de
depésito que en aigunos casos se les referird como bonos. A tales valores
en la practica también se les conoce ademas de bonos, como pagarés, y
obligaciones, pero estos témminos no indican algin reconocimiento o
distincién a nivel intemacional de su significado y por lo tanto el término

bonos puede ser aplicado a dichos valores

Todas las emisiones de bonos pueden ser clasificadas en:

a) Emisiones Publicas: aquellas que son registradas y listadas en una
reconocida Casa de Bolsa de Europa, América o Asia y normalmente son

ofrecidas por sindicatos de bancos.

b) Emisiones Privadas: aquellas que no son registradas o reconocidas por
una Casa de Bolsa, al menos en su distribucion inicial. Normalmente, estas
operaciones no son publicamente anunciadas ni existe un sindicato de

bancos.



c) Bonos Intemacionales: una emisién de esta clase de activos financieros es
vendida principalmente fuera del pais del deudor (emisor), y se pude colocar

bajo la forma de emision de Eurobonos o emision de bonos extranjeros.

d) Eurobonos: es una emisién de bonos intemacionales suscrita por un
sindicato intemacional de bancos y vendida principalmente, y a la vez
axclusivamente, en paises diferentes al de la moneda en la cual estd
denominada. Los Eurobonos son titulos financieros disponibles al portador,
preservando asi el anonimato del tenedor. El interés o servicio de la deuda

correspondiente es pagadero libre de cualquier retancién impositiva.

@) Bonos Extranjero: es una emision de bonos internacionales suscrita por un
sindicato de bancos compuesto principalmente de instituciones financieras de
un pais, distribuida sobre una base similar a la de las emisiones domésticas
an ese pais y denominada en la moneda del mismo. Los bonos extranjeros
normalmente estan disponibles al portador a fin de preservar el anonimato
del tenedor, el interés es pagado libre de impuestos para tenedores de bonos ’

no residentes en el pais de la emision

Emisién (es) : es el nombre comun con el que se conoce a un determinado
tipo de operacién financiera dentro del Mercado de Capitales, es decir los
recursos estdn disponibles para el demandante si éste a cubierto los
requisitos previamente establecidos, y le entregaran los fondos a cambio de

“documentos" o pagarés suscritos para este efecto. Existen dos tipos de
4



emisiones; cuando es registrada en una Casa de Bolsa se conoce como
Emisién Pablica de Bonos, pero cuando carace de este requisito se identifica

como Colocacién Privada, siendo ésta una caracteristica particular.

“Mercado’: Segtn la emtimoligia m. (lat. mercatus). Reunién de comerciantes
que van a vender en determinados sitios y dias. Sitio destinado en ciertas

poblaciones a la venta y compra de mercancias.”

“*Mercado/Market: Existe un mercado cuando fos compradores que desean
intercambiar DINERO por un bien o servicio estdn en contacto con los
vendedores que desean intercambiar bienes o servicios por dinero. Asi, el
mercado se mide en términos de oferta y demanda y no se refiere de manera
necesaria a alguna localizacién geografica determinada. El concepto de
mercado es fundamental para la mayoria de las economistas
contemporéneos debido a que en una ECONOMIA DE LIBRE MERCADO

éste es el mecanismo por medio del cual se asignan los recursos®.”

“Mercado de Dinero: Es aquel en el cual se realizan transacciones a corto

plazo® .

; Pequefic Laruosse, Ediciones Larause, Editorial Nogusr, Barcelona Espafia, 1990

Bannoch, Graham, Baxter, R.E., Ress, Ray. Dicclonario de Economia; Trad. Leticia Ofeiia Borja Aburto
Trujitlo. Trillas, México, 1568
* op.c.



*Mercado de Capitales: Es el mercado de fondos prestables de fargo plazo*.
Es el conjunto de instituciones financieras que canalizan la oferta y demanda
de los préstamos a largo plazo. Relne a prestatarios y prestamistas,
oferentes y demandantes de titulos de riqueza de creacién nueva y comercia
también con el stock existente de titulos financieros. Muchas de estas
instituciones son intermediarios que hacen de puente entre los mercados a
corto plazo, y actian como "mayoristas” en la emisién y venta de nuevos
titulos, o como "manipuladores” en la adaptacion de las ofertas de titulos
financieros para satisfacer la demanda. Los "productos" con que trata el
mercado financiero son titulos financieros de todos tipos y tamaftos, nuevos o
de segunda mano. Las "empresas” comprenden a los bancos comerciales y
centrales, las casas de descuento, los bancos mercantiles, las casas de
emisiones nuevas, la bolsa de valores, hipotecarias e innumerables

organizaciones auxiliares® .

“Mercado monetario: a) En téminos generales, un centro financiero donde se
realiza la compra-venta de letras de cambio interiores y exteriores, lingotes de
oro y divisas. Los activos del mercado monetario son activos a corto plazo
principalmente consistentes en letras del Tesoro y otros tipos de letras que se

compran y se venden ahi® *

* opct.
: goldg;L Atthur, Pennance, F.G., Colaccién “Libros de Economia Olkos®, Barcelona Espana, 1975,
p.



1.3- Diferencia entre Mercado de Dinero y Mercado de
Capitales

El Financiamiento desde e! punto de vista Financiero, no
significa endeudar a la Emprasa centratando la obtencién de recursos con
varios intermediarios financieros a la vez, el buen financiamiento significa es
el resultado de una evaluacion objetiva de donde (fuentes intemas o
externas) y cuéndo a la emprasa le conviene obtener fondos (expresado las
mas de las veces en la formalizacién de un contrato con un determinado
agente financiero), y este buen financiamiento en cualquier organismo
econdmico donde la funcién financiera estén perfectamente definida es el
resultado de la funcidn de la Administracién Financiera, definiendo fa misma
en términos de las funciones y responsabilidades del Administrador
Financiero’. que son la planeacién, adquisicion y - aplicacion de fas
operaciones de la empresa; y para lograr {a mejor coordinacion de estas
tareas, es necesario que los profesionales responsables del drea de
Finanzas de un organismo tengan un amplio conocimiento de los Mercados
Financieros a los que pueden recurrir para proveerse de fondos, de las
estralegias una vez que ha tomado fa decisidn y que implican las efecciones
acertadas de inversidn, y de los cursos de accion que el organismo debe
seguir para estimular las operaciones y hacer que obtengan su maxima

eficlencia®.

7 Weston, J.E. and Brighan, E.F. F de F Ed. Quinta
Edicidn, México, 1982,
$0p. Cit.




Existen tres fuentes a las que puede recumir un organismo
cuando por la naturaleza misma de sus operaciones se ve en la necesidad de
obtener financiamiento, (fuentes intemas, nuevos socios y financiamiento
extemo-créditos ), partiendo de la premisa financiera "El mejor negocio se
realiza con dinero ajeno” esta organizacién, dependiendo de grandes
factores propios, (ciclo econdmico, tipo de mercancia, mercado de accién
etc.) que enmarcan el tipo de actividad econémica que realiza, y una vez que
ha determinado qué tipo de financiamiento le conviene, recurre a estas

fuentes,

El Administrador Financiero relaciona el Financiamiento para
una organizacién con sus fuentes de fondos (sitios a los que puede acudir)
por medio de los Mercados Financieros, ya que los fondos que son
demandados para realizar las actividades inherentes al organismo son
obtenidos de los mismos a través de las Instituciones Financieras que en
eflos intervienen, en muy diversas modalidades de financiamiento, como son:
los que se obtienen en forma de préstamo en sus varias modalidades
(directo, quirografario, pignoraticio, a través de la emisién de bonos,
obligaciones, acciones, amendamientos, etc.) ya que este administrador tiene
la responsabilidad primordial de adquirir recursos frescos (obtencion de
fondos) y participa en su distribucién entre proyectos altemativos que el
organismo contempla dentro de su desarrollo en la economia local y

aplicaciones especificas como inventarios, equipo, etcetera.



La funcién Financiera se desenvuelve en una red muy
compleja como lo es la economia modema ya que la funcién de ahoro e
inversion la realizan diferentes agentes econdmicos conocidos como
“intermediarios Financieros”. En asta modema economia se interrelacionan
unidades econémicas con excedentes de ahorro (lo ahorrado supera a io
invertido en activos reales) que poseen Activos Financieros (exceso de
liquidez) con aquellos entes econdmicos en las que existe un déficit de
ahorro, por que lo que emiten Pasivos Financieros. La transferencia de
fondos de una unidad superavitaria de la adquisicién de fondos por una
unidad deficitaria, implica la creacion de un active y de un pasivo financiero
{cumpliendo asi con un principio basico de ia actividad contable que no

puede ser desvincuiada de la actualidad financiera del organismo).

Los Mercados Financieres estan formados por los Mercados de
Dinero y capitales, que proporcionan un mecanismo que penmmite al
Administrador Financiero obtener recursos de una amplia gama de fuentes
de financiamiento, mediante 1a intermediacién financiera que se lleva a cabo
a través de las transaccionas que dentro de estos mercados se realizan. Al
hablar de las fuentes de financiamientc que dentro de los Mercados
Financieros se desamollan, es necesario diferenciarias para propdsitos de

esta investigacion.



a) Fuentes Inlernas: definidas como el financiamiento a que el organismo
recurte sin necesidad de incrementar sus obligaciones ante terceros, es
decir, a través de esta fuente un organismo se autofinancia evitando
situaciones de endeudamiento (negociacitn, contratacién, vigilancla, etc.), y
acude a esta fuente debido a la posicidn financiera del mismo o por el
desconocimiento de tas otras fuentes, que en determinado momento podrian
impulsar la expansion global del organismo dentro de una economia
modema. Este financiamiento se realiza a través de la aplicacion en el
organismo de las utilidades retenidas en los ejercicios fiscales, o mediante el

aumento de capital social.

b) Fuentes extemas a corio plazo: se encuentra representado por las

transaccioneas financieras que el organismo pacta, a plazo de hasta un afio.

c) Fuentes extemas a largo plazo: representado por las transacciones que las
empresas o entidades realizan en los Mercados Financieros a largo plazo, es
decir el pago de una obligacién se pacta a un plazo mayor de un afo

calendario.

Sin considerar el tamaiio del organismo los diferentes medios
financieros actian como mecanismos de operacién, reuniendo a los
proveedores y solicitantes de fondos y dando estructura al proceso de

consecucion e inversion de fondos. L.a existencia de empresas a gran escala
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se debe en gran parte al surgimiento de solidos intermediarios y Mercados
Financieros. De no existir algin mecanismo a través del cual puedan
captarse fondos, las entidades que los requieren para gasto cormiente, o
especificaments para inversién en infraestructura, no podrian crecer para
convertirse en organizaciones de grandes dimensiones (tal es el caso de las
empresas a nivel intemacional tales como; General Motors, Ford, Bayer, etc.,
y a nivel nacional, como; Pemex, Peiicles, Televisa, etc), ya que estos
medios financieros no sélo tienen fondos dispenibles, sino que también los
distribuyen por medio del mecanismo del precio. Es decir, las empresas que
dentro de sus perspectivas contemplan un panorama incierto (resuitado de
un andlisis financiero), si desean obtener financiamientos deben compensar a
los proveedores del mismo (prestamistas), ofreciéndoles rendimientos mas
altos. Por el contrario, las empresas que cuentan con un futuro bastante
predecible no tienen que "pagar” ofreciendo un rendimiento superior si es que
desean algln financiamiento, ya que en la mayoria de los organismos
financieros tienen un campo despejado que les permite elegir la cuenta de

fondos menos cara.

Hay tres agentes extemos por medio de los cuales los fondos

disponibles se pueden trasladar a los organismos que necesitan fondos:

a) por medio de un Intermediario Financiero que es una institucién que los

solicita;



b) por medio de los Mercados Financieros que son foros organizados donde
los oferentes y demandantes de diversas clases de fondos pueden realizar

transacciones,

¢) una tercera forma con la cual los fondos se pueden trasladar es por medio
de una arreglo de colocacién directa, pero debido a la naturaleza de la
estruciura de las colocaciones directas el enfoque se hace principalmente en
los intermediarios y Mercados Financieros. Los Instrumentos Financieros o
instituciones Financieras canalizan los ahorros de diferentes personas en
préstamos o inversiones. Al proceso por medio del cual s acumulan los
ahorros en las {nstituciones Financieras y que después se prestan o invierten,

se les denomina mediacion.

Los Mercados Financieros pemiten que los demandantes y
operantes de préstamos e inversionistas a corto plazo, directamente lleven a
cabo las operaciones: mientras, los préstamos e inversiones de los
intermediarios financieros se realizan sin conocimiento directo de los
proveedores de los fondos (ahorradores), que se conforman con saber dénde
se prestan e invierten sus fondos, satisfaccién que es compensada pcr el
pago de ese préstamo o inversidén con base en una tasa (renta) de intereses
que fluctda de acuerdo con las condiciones imperantes en el momento de

formalizar la operacién en el mismo Mercado Financiero.



1.3.1- Mercado de Dinero

Los Mercados Financieros para su andlisis se encuentran
divididos en dos apartados, conocidos dentro del lenguaje financiero

doméstico o internacional como:

a) MERCADO DE DINERO: en el cual se realizan operaciones con
instrumentos de deuda a corto plazo, nomalmente el vencimiento de las

transacciones en este mercado es de menos de un aiio, y

b) MERCADO DE CAPITALES: En el se llevan a cabo las transacciones con
bonos, acciones, valores o instrumentos de deuda a largo plazo, por largo
plazo se entiende, dentro de los mercados financieros, vencimientos mayores

a un arlo calendario.

El término mercado de dinero, es usado para denotar una
caracteristica relacionada con el mismo, en el que instrumentos financieros
similares son negociados. Es un mercado de obligaciones o titulos de crédito
a corto plazo, estos tienen vencimientos de hasta 385 dias, por lo tanto, son
muy liquidos, y relativamente no incluyen riesgo alguno, ademés de que

facilmente son convertibles en efectivo.



El objetivo principal en un sistema econdmico del mercado de

dinero es el de optimizar el uso de titulos de crédito, lo que significa que: .

1. Pemmitirda que quienes necasitan fondos los obtengan rdpida y

eficientemente mediante la emisién de obligaciones financieras.

2, Proporcionara ahorro inmediato de las unidades econémicas superavitarias
para inversion de efectivo ocioso, pero ademas Je pemitird ajustar
répidamente su cartera financiera de activos cuando se presenten las

necesidades de recursos.

3. Pemitira al emisor un método adecuado de financiamiento a corto plazo al
mismo tiempo que otorgara al comprador un medio para ajustar su portafolio

e incrementario con los nuevos titulos de crédito que son adquiridos.

La actividad de! mercado financiero es una valiosa funcién
para la sociedad, ya que apoya la actividad financiera y asegura a los
prestamistas el uso a corto plazo de los recursos financieros ademas este
mercado proporciona a las autoridades financieras del sistema econdmico,
informacion actualizada con la cual se controla el fiujo de la economia y las

necesidades de accién de las autoridades cuando es necesario.



€l mercado de dinero no es una entidad en forma fisica como
podria decirse que lo es la casa de bolsa, mds bien es una red de
prestamistas, entendiendo con este término a las instituciones financieras
formalmente y legalemente constituidas, que estan conectados a teléfonos y
otros medios de comunicacion. Por lo anterior, el Centro Financiero que en la
ciudad de Nueva York de fos Estados Unidos de Norteamérica se ha
asentado, por mucho se seguird considerando como el principal centro de
actividades del mercado de dinero y por ende de capitales, del sistema
financiero intemacional, otros centros importantes de los llamados
“tradicioneles”, se ubican en ciudades como lo es la de Londres en Gran

Bretafia, Tokio en Japdn, Zurich en Suiza, por mencionar algunas.

Los prestamistas de este mercado estan en estrecho contacto
con otros prestamistas, produciéndose asi un cambio continuo que ajusta fos

precios de cotizacién y oferta para comprar y/o vender.

Los prestamistas se benefician de:

a) Del diferencial entre los precios BID (postura de compra de un bien), que
es el rendimiento al cual un comprador adquiere un valor, y OFFER (postura
de venta de un bien), que es el precio o rendimiento al que un vendedor

colocara un valor.



b) Por el resultado de 1a revalorizacidn del precio durante el tiempo que

conserva los titulos o valores financieros.

Ef Mercado de Dinero por excelencia, sera por un largo periodo
de tiempo mas, el de los Estados Unidos de Norteamérica, dentro de éste se
intercambian instrumentos financieros bien definidos, entre los que se
encuentran; Cerificados de! Departamento del Tesoro, Aceptaciones

Bancarias, Papel Comercial, Fondos Federales, etcetera.

El principal comprador de certificados es la FED, que es e}
Sistema de la Reserva Federal, Federal Reserve System, que el e! sistema
de la banca central en Jos Estados Unidos de Norteamérica, difiere del
BANCO CENTRAL de la mayoria de tos otros paisas en que no consiste en
uno sino en 12 bancos regionales, 25 sucursales y 11 oficinas bajo el control
del Consejo de la Reseva Federal en la ciudad de Washington. Para los
demas instrumentos del mercado de dihem, existen un muy buen mercado
secundario. Comercianles de valores gubemamentales mantienen grandes
inventarios de varias emisiones y estan preparados para comprar o vender al
momento. La viva competencia asegura un mercado eficiente en el cual las
érdenes (de compra) pueden ser llenadas rapidamente y los precios
permmanecan sin cambio, esta es la principal causa por la que relativamente,

los certificados del tesoro son altamente liquidos. Los certificados



virtualmente no tienen riesgo, debido a que el Estado cqmpliré (respondera)

por ellos, ademas de la naturaleza de su corto plazo.

Varias agencias gubemamentales han emitido sus propios
valores no garantizados. Entre otras se cuentan The Federal Nome Loan
Banks, The Bank for Cooperatives, etc. EI monto en ddlares de tales
emisiones ha crecido enormemente en los Gltimos dos aftos, Diferentes tipos
de valores son emitidos con un amplio rango de vencimientos, por ejemplo,
los instrumentos a largo plazo “con vencimiento acercado”, que en realidad
los convierte en instrumentos a corto plazo. El resultado de esto es que esas
agencias de valores pueden ser consideradas como parte del Mercado de
Dinero. Cabe aclarar que el Gobiemno Federal de los Estados Unidos de
Norteamérica legalmente no estd obligado, en caso de un evento de
incumplimiento ("defaul") de estos valores, sin embargo, popularmente se
cree que el Congreso no permitiia que cayeran en un evento de
incumplimiento. Aunque algunas de estas agencias actualmente han sido
transformadas en sociedades privadas, la mayoria de la poblacién cree que
éstas virtualmente permanecen fuera de riesgo. Algunas agencias pueden
ser usadas como fuente colateral de financiamiento por bancos comerciales
prestamistas de la FED, ademds, estos valores pueden ser comprados y
vendidos por la misma, en la conduccion de operaciones de mercado abierto.
Los compradores de estos valores son numerosos y van desde bancos, la
misma FED, Asociaciones de ahorro, de préstamo, familiares, gobiemos

estatales y locales.



'Un eficiente mercado secundario se ha desarrollado para este
tipo de valores; donde los compradores pueden obtener de ellos un
rendimiento mayor que e! que obtendrian de valores de! Departamento de!
Tesoro, ademas de que préacticamente no existe un riesgo significativo de
incumplimiento, sin embargo, su intercambio o negociabilidad no es tan
eficiente como fo son los Certificados del Departamento del Tesoro. Quien
adquiera estos valores estd obligado a cubrir impuestos federales, pero

generalmente estan exentos del pago de impuestos locales.

Federat Funds (Fondos Federates): Son simples depdsitos de

bancos miembros de la Reserva Federal, que estdn en manos de bancos
comerciales y en algunos casos en bancos extranjeros. Por supuesto, estos
valores son obligaciones de fa FED. Dentro de los participantes del Mercado
. de Fondos Federales se encuentran los bancos comerciales, negociantes de
valores y en algunos casos gobiemos extranjeros. El gran volumen de la
actividad 1a registran los bancos comerciales. Los comerciantes con este tipo
de valores requieren montos considerables de financiamiento. La mayoria de
las operaciones de este mercado son realizadas entre bancos y
generalmente estan dirigidas a ajustar posiciones de reserva. Un dia
dominante de operaciones puede ser prorrogado por periodos mas largos, los
grandes bancos obtienen de esta manera préstamos no garantizados,
mientras que los bancos pequefos nomalmente “casan” con un crédito

colateral por un dia hasta que el préstamo es repagado.



El mercado de Fondos Federales esté centralizado en Nueva
York, pero éste es de gran alcance. El mercado secundario para este
instrumento es Unico, debido a que los depdsitos ya existen por razones
diferentes que aquellas para préstamos con Fondos Federales. Las
operaciones pueden ser realizadas rapidamente via telefénica, caracteristica
que est& asociada en general con el mercado de dinero. Actualmente, los
mecanismos de las transacciones se encuentran perfectamente definidos con
muchos mds participantes que los que anteriormente existian. El crecimiento
del mercado de fondos federales es notable, virtualmente todos los grandes
bancos participan en él, dentro de los potenciales oferentes se encuentra
cualquier banco con exceso de reserva. El papel de los fondos federales
como indicador de las condiclones del Mercado de Dinero merece
mencionarse, ya que 1a tasa de interés de este instrumento ha sido usada
como un indicadog del mercado. Cuando la FED, cumple sus funciones, el
Mercado de Dinero en Nueva York reacciona velozmente. Los primeros
ajustes en respuesta a la accidn, se presentan frecuentemente en el Mercado
de Fondos Federales, de este modo, la tasa de Fondos Federales puede ser
usada como una medida de las acciones del Mercado de Dinero Bancario
para ajustar sus posiciones de reserva. La tasa de Fondos Federales es
extremadamente volatil y fluctia en un rango muy amplio en cualquier dia. Es
conveniente recordar que este mercado realmente no asigna fondos de
unidades superavitarias de ahorro a los titimos deudores como lo hacen

algunos ofros mercados de dinero, mas bien el funcionamiento de este



mercado permite a los bancos trasladar fondos entre ellos mismos a fin de

efactuar los ajustes diarios necesarios en sus posiciones de reserva.

Aceptaciones Bancarias Banker's Acceptances): Una
aceptacion bancaria es realmente un valor hibrido; esto es, un instrumento
de deuda creado por firnas comerciales no financieras garantizadas por un
banco. Si bien las aceptaciones han existido por mds de 50 aifos, en los
dltimos afios su crecimiento ha sido constante. Si una firma comercial
necesita fondos a corto plazo, puede obteneros, entre otras, forma de
obligaciones negociables y comerciables. La firma puede emitir una letra de
cambio (Draf.), en un banco, la cual reaimente es una promesa del banco
para respaldar la letra de cambio cuando ésta sea presentada en un futuro
por ef tenedor. La firma, primeramente investiga que el banco respaldaréa la
letra de cambio, si est4 de acuerdo con ésta, la sella con la leyenda aceptada
"accopted” en el pagaré, de aqui su nombre, dado que estd ahora
garantizada por el banco, Ja letra de cambio es negociable y comerciable.
Hasta el vencimiento el tenedor de ta aceptacién puede presentada a! banco
para ef pago. La firma comercial que emitié la aceptacién debe proporcionar
al banco fondos, en su demanda de depbsito, para cubrir 1a letra de cambio,
naturalmente, el banco carga a la firma una comisién por su servicio. Cabe
hacer la aclaracién que tedricamente el banco podria garantizar un monto
ilimitado de aceptaciones dado que estas transaccionas no involucran el uso
de recursos del banco, pues Unicamente es un medio de "lending" y por

realizar esta funcion recibe una comision. Sin embargo, es claro que el
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banco no toma un riesgo en esto por eso es que limitan el monto de

aceptaciones comerciales que los bancos pueden realizar.

Papel Comercial: Simplemente es un pagaré emitido por una
firma comercial con un alto nivel de crédito, mediante este instrumanto la
firma obtiene recursos financieros a corto plazo en el mercado abierto,
logrando con esto una altemativa de financiamiento y no depender en gran
medida de las fuentes bancarias. E| pape! comercial no estd asegurado, por
eso, sblo las fitnas con una alta calidad de crédito pueden venderio, los
vencimientos de ese instrumento varian desde tres dias hasta nueve meses y
se venden a una base de descuento en varias denominaciones. Puede ser
vendido directamente o colocado a través de negociantes, es decir, en el
primer caso se realiza por medio de una operacién directa entre el emisor
(deudor) y el comprador (inversionista). Muchas veces las grandes
compartias lo venden a través de este método, debido a que continuamente

estdn solicitando grandes montos de financiamiento.

El papel comercial directamente colocado puede ser redimido
por el portador al vencimiento. La tasa ganada depende del descuento
realizado con base en el valor nominal y al periodo de tiempo sefialado en el
mismo instrumento. Los vencimientos y las denominaciones son variables,
dado que este instrumento puede ser disefado a fin de satisfacer las

necesidades del comprador. La tasa de interés estd relacionada con la de
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aquellos otros instrumentos del mercado de dinero. El mercado del papel
comercial estd formado por algunos negociantes, las firmas emisoras del
papel y los inversionistas compradores de este instrumento. Dado que el
papel comercial es negociado y colocado, no esti asegurado el vencimiento
del instrumento esto significa, que es pagadero al portador en un banco
previamente especificado. Los demandantes de este tipo de instrumento sélo
son las grandes y sélidas firmas financieras, por la naturaleza no asegurada
de la obligacién. Las corporaciones financiaras forman la mayor categoria
individual de demandantes de fondos, ademas de que las compaiilas no
financieras y los bancos comerciales forman el otro gran agregado de

deudores en este instrumento.

La ventaja real del papel comercial que los deudores
encuentran en é| estd en su bajo costo, comparado con la tasa de interés que

un banco comercial les cobraria.

1.3.2- Mercado de Capitales

Mercados de capitales, dentro del lenguaje financiero, son

mercados en los cuales fondos a largo plazo son intercambiados por

obligaciones a largo plazo. El concepto plazo juega un pape! de vital
importancia, cuando se trata de distinguir con base en éste, operaciones que
se realizan en los diferentes mercados financieros, es decir, se pueden

diferenciar varios plazos de vencimiento de los instrumentos financieros,
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considerados como el resultado o medio a través det cual se formaliza un
crédito vy este vencimiento o tiempo de crédito para su andlisis se puede

dividir en:

a) Corto plazo, menor de 385 dfas,

b) Mediano plazo, entre uno y 5 afios, y
¢) Largo plazo, mas de 5 afios.

A pesar de ja anterior divisién, generalimente se asocian como
plazo de vencimiento de los instrumentos financieros dentro de un mercado

de capitales formalmente constituido, fos que son mayores de un afio.

Al hablar de plazos dentro de este mercado de capitales, o
endeudamiento a largo plazo, significa que también existen prestamistas
{inversionistas) con excesos de fandos, sobre los cuales desean obtener una
ganancia o rendimiento, y deudores (emisores) que desean pedir un
préstamo a largo plazo. Es importante recordar que a través de este
mercado se comprometen obligaciones financieras, esto es, las condiciones

que sobre activas reales del organismo se tengan determinard la demanda
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de fondos, misma que sera satisfecha dentro de este mercado y, hasta cierto

punto, en el mercado de dinero.

El mercado de capitales realiza ademas una valiosa funcién,
todos los activos permanentes y algunos activos de las firmas comerciales
necesitan ser financiados por capital permanente que quizés sea en |a forma
de deuda o participacion. Los organismos no pueden operar eficientemente
a menos de tener la seguridad de un financiamiento permanente para la
.mayoria de sus operaciones. El sector financiero obviamente seria muy
inestable si dentro del mismo no se puediera obtener por una fima
respetable un crédito que sustituya a otro que llega a su limite, es decir, siel
sector comercia! continuamente estuviera preosionado porque el

financiamiento a corto plazo que obtuvo esté llegando a su vencimiento.

La inversion en activos reales es un compromiso de fondos
para adquirir activos que las més de las veces no son enteramente liquidos,
es decir, dificimente pueden ser convertidos en recursos frascos y requieren
de largos periodos de tiempo para estar en condiciones de generar flujos de
efectivo que igualen !a inversién original. Normalmente estos activos deben
ser financiados a través de instrumentos financieros del mercado de
capitales. De la misma forma que los miembros del sector comercial desean
asegurarse fondos a largo plazo, existen numerosos inversionistas que

desean participar en ese mercado, ya sea comprando o vendiendo valores,
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intentando con esto maximizar su utilidad, que en realidad significa el deseo

de maximizar el rendimiento mientras minimizan el riesgo.

Un portafolio de activos financieros ofrece un gran atractivo a
través de la combinacién de rendimientos y riesgos, el cual es 6ptimo para el
inversionista. Para continuar maximizando su utilidad como condiciones de
intercambio, los tenedores de estas obligaciones a largo plazo desean
cambiar sus portafolios, y el lugar para realizar tales intercambios se ubica en

los mercados de capitales,

1.3.3- Organizacién del Mercado de Capitales

El mercado de capitales es similar al mercado de dinero, es
decir, incluye un mercado primario para nuevas emisiones y un mercado
secundario para las emisiones ya existentes. En el mercado primario los
deudores y prestamistas se ponen de acuerdo en cuanto a los términos de
los fondos que son invertidos en activos reales y fomentan el crecimiento
econdmico. Es aqufl donde tiene lugar la transferencia de recursos; de
ahorradores para los demandantes. Este mercado incluye inversionistas
bancarios (entre otras entidades) que facilita la obtencién o reunién de
fondos nuevos. Ef trabajo y comunicacion continua con los deudores les
permite disedar obligaciones atractivas que son vendidas, y una vez
aceptadas en el mismo mercado, logra que las nuevas modalidades o las ya

existentes lleguen a marnos de los compradores o inversionistas.
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El mercado secundario se relaciona con la reventa de
obligaciones existentes y lo provee de liquidez, es decir, un valor determinado
es emitido solo una vez en el mercado primario, sin embargo, mientras no
ocura su vencimiento puede ser negoclado indefinidamente. La
organizacion del mercado de capitales incluye un variado rango de entidades
comprometidas en el mercado primaric y secundario de obligaciones

financieras a largo plazo.

Quienes participan en el mercado de capitales pueden ser
demandantes o proveedores de fondos. La mayor participacion y la posicion

que normalmente adoptan vale la pena ser indicada:

a) los intermediarios financieros son los principales compradores de los
activos del mercado de capitales, es norma que entidades tales como fondos
de pensiones actuen como intermediarios, pues estos fondos en determinado
momento cuentan con recursos frescos que deben poner a trabajar para

incrementarios arto con ailo.

b) Las personas fisicas son los primeros compradores (lo contrario a los
emisores) de los activos del mercado de capitales. Ellos ahorran mas de o
que desean invertir en activos reales y desean maximizar su utilidad por
medio de un portafolio de activos financieros, para esto, compran acciones,

bonos y valor gubemamentales de tedo tipo.
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¢) Las firmas comerciales, son quienes emiten las acciones y bonos no
gubernamentales que circulan en el mercado de capitales, ya que demandan

fondos en un gran volumen y son fos deudores netos.

d) El papel del gobierno en el mercado de capitales basicamente es el de un
deudor, ya que de este mercado obtiene fondos en gran escala a través de la
venta de emisiones y deuda. Considerando que pueden invertir los fondos
ociosos a corto plazo en el mercado de dinero, no contribuye por la demanda

de obligaciones, en el mercado de capitales.

1.3.4- Instrumentos del Mercado de Capitales

Valores_del Gobiemo Federal: La deuda (pagarés y bonos) a largo plazo.
negociable del goblemo federal representa un importante agregado en e!
Mercado de Capitales. Dentro de éste se incluyen los emitidos por las

Federally Sponsores Agency Securities, y los valores municipales.

Bonos _Corporativos: Son valores con un valor fijo de antemano,
generalmente muitiplos de 10,000, que tienen fechas definidas de
vencimiento, incluyer cupones especificos de pago de interés. La deuda a
largo plazo y por consecuencia el mercado de capitales es la mas importante
fuente externa de fondos permanentes para firmas comerciales, por su bajo

costo (comparativamente con otros instrumentos), qu es el resultado de su
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prioridad en téminos de pago de la firma emisora y ademés de que el pago
de interés sobre los bonos emitidos es deducible de impuestos, mientras que

los dividendos de las acciones comunes no (o son.

Los bonos de las corporaciones son emitidos en el mercado
primario por venta en el mercado abierto, via inversién bancaria, emisién

publica o colocacidn privada.

Una emisién publica significa qhe conjuntamente con un
inversionista bancario se trabaje para diseflar una operacién conocida como
emisidén, que presente una combinacién atractiva de vencimiento, tasa de
interés, precio y caracteristicas especiales que se anexan a los bonos.
Normalmente el inversionista bancario forma con otros inversionistas
bancarios un sindicato de bancos para apoyar en el mercado la emisién. El
mercado secundario para estos valores practicamente no existe, pues no es
necesario. Muchos bonos son privada o ptblicamente colocados por
inversionistas institucionales con minimas necesidades de liquidez; quienes
por esta razbn, pueden mantener en su poder la emisidn hasta el
vencimiento. Estas instituciones invierten por un largo plazo debido a qua el
futuro de sus obligaciones puede ser estimado de antemano, ademas de que
deben buscar seguridad del principal o capital. Sin embargo debido a las
acutales regulaciones en el mercado de capitales estadounidense, un monto

pequeio es negociado en el mercado de capitales de Nueva York, como
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ejemplo de mercado organizado y otra parte que debe ser considerada se

realiza en el mercado Over The Counter (operaciones Extrabursatiles).

Acciones_ comunes: Las nuevas emisiones de acciones comunes son
manejadas por un derecho de oferta de los accionistas, por inversionistas
bancarios o por la combinacién de ambos. Un derecho de oferta significa
que se permite al actual tenedor de la accidén suscribir para una nueva
emision de acciones en proporcion a! actual volumen que posee, esto les
permite mantener su proporcién de propiedad en la firma. Los inversionistas
bancarios muchas veces manejan !a venta de acciones por firmas
comerciales ya que son expertos en los necesarios procesos legales que
hacen que una emisién llegue al mercado ademds de que son capaces de

organizar su distribucién en el mismo.

Normmalmente forman sindicatos para manejar emisiones particulares, ya que
con esto se reducen los riesgos adversos de venta que pudieran resultar para
cualquier inversionista bancario. La mayoria de los Inversionistas
simplemente compran y venden las obligaciones ya existentes, asi que, para
ellos la negociacién en acciones comunes involucra el mercado secundario,
esto permite a las personas fisicas o instituciones el comprar y vender todas
las emisiones individuales de acciones comunes que son publicamente
negociadas en un intento de maximizar sus portafolios. En esencia los

inversionistas quieren maximizar su rendimiento de las acciones comunes y
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otros activos financieros a la vez que minimizan el riesgo que pudiera correr.
La propiedad en participacién involucra un riesgo sustancial, debido a que el
rendimiento no estd garantizado; es decir los dividendos pueden no ser
pagados y las pérdidas pueden resuitar de la venta de acciones. Sin un
buen mercado secundario de acciones los inversionistas no tendrian forma
eficiente para liquidar su participacion de intereses. Las firnas comerciales
para existir deben contar con financiamiento via acciones, dado que el
volumen del aparato productivo estd en manos de entidades privadas, una
firma comercial debe ser capaz de incrementar acciones de capital a fin de
apoyar sus necesidades de financiamiento en activos. El mercado de
acciones es una parte distintiva del mercado de capitales ya que incluye
incertidumbre y no se puede predecir los posibles cambios. El valor de una
accién comun esta dado como resultado de la oferta y demanda, la cual
depende de las estimaciones del inversionista en un futuro incierto ya que
nadie puede predecir con un cierto grado de certeza el total de rendimiento

de una accién en cualquier afo futuro.

Ademads, los precios de los bonos corporativos cambian
predeciblomente en respuesta a los cambios en las tasas de interés, aunque
la mayoria de los prondsticos de tasas de interés son consistentes por su

inexactitud.
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2- El Mercado internacional de Capitales

2.1- Caracteristicas de los Mercados Financleros
Internacionales

Los Mercados de Capitales, son el agregado de fos Mercados
Financieros, al que acuden {a mayoria de los entes econdmicos oferentes y
demandantes de recursos y en él coinciden ademds de las personas fisicas,,
que tienen excedentes de liquidez , instituciones que buscan ofra altemativa
de inversion pero que ademds de intentar satisfacer sus necesidades de
colocacion de fondos, tienen algo mas en comun, esto es: su
desconocimiento o ignorancia en qué invertir, el problema por parte de los
potenciales acreedores es, por asi decirfo, justificable ( en la mayoria de los
casos no previeron esta liquidez y por fa mismo no estén preparados para
hacer el mejor uso, aun de organismos estructurados funcional y
jerérquicamente que no le otorgan a la funcion de la Administracion
Financiera ef peso que se merece), pero el caso de un potencial deudor que
participa en estos mercados es increible que pueda sobrevivir y ofrecer los
mejores resultados, expresados éstos en disminucion de costos para el

organismo que colabora, lo anterior, es o deberia ser inadmisible.

Una empresa o corporacién no opera en un vacio financiero.
Por el contrario, esta entidad actiia en estracho contacto con los diferentes

intermediarios y Mercados Financieros que permiten al organismo obtener el
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financiamiento necesario, y sl es el caso, le permite invertir sus fondos
inactivos en diferentes instrumentos financieros, esto sin considerar el

tamafio de! organismo.

Los diferentes medios financieros actian como mecanismos de
operacién, reuniendo a los proveedores y solicitantes de fondos y dando

estructura al proceso de consecucion e inversion de fondos.

El surgimiento de sdlidos intermediarios y Mercados

Financieros se debe en gran parte a la existencia de empresas a gran escala.

Par el contrario, las empresas que cuentan con un futuro
bastante predecible no tienen que “pagar” ofreciendo un rendimiento superior
sl es que desean algun financiamiento, ya que en la mayoria de los
organismos financieros tienen un campo despejado que les permite elegir la

cuenta de fondos menos cara.

El indicador para que un organismo que demanda crédito

tenga o no que pagar una mayor sobretasa® es la clasificacion que agencias

® Ests conceplo dentro dal contexto de Mercados Financiesos, »8 refiore a la tasa de interés expresada en
wwmh.mmakmﬁuadkmahtasabau también se identifica como “margen”, “diferencial”,

Ef noneePunlo TASA BASE, serefieroala tasa principatl da interés oon {a que se calcula ef pago de interds.
Dentro de krs M habla de dos tipos de tasas a) TASAS
FUAS Y y b) TASAS F| LOTANTES (slenda las principales fa TASA PRIME, aplicable inicamente deniro de los
Estados Unidos de Norteamérica y la TASA LIBOR due sa aplica dentro de lo que se conoce como
EUROMERCADOS.
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autorizadas (0 cotizadoras™ ) le asignan durante e periodo de evaluacion det

crédito.

Hay tres agentes externos por medic de los cuales los fondos
disponibles se pueden trasiadar a los organismos que necesitan fondos, una
es por medio de un lntermediario Financiero, institucidon que pone en
contacto a los oferentes y demandantes de recursos, otra es por medio de los

Mercados Financieros, que son foros organizados donde los oferentes y
demandantes de diversas clases de fondos pueden realizar transacciones.
Una tercera forma con la cual los fondos se pueden trasladar, es por medio
de una armeglo de colocacién directa, pero debido a la naturaleza de la
estructura de las colocaciones directas, el enfoque se hace principalmente en

jos intermediarios y Mercados Financieros.

Los Instrumentos Financieros y {as instituciones Financieras
canalizan tos ahorros de diferentes personas en préstamos o inversiones. Al
procesa por medio del cual se acumulan fos ahomros en fas Instituciones
Financleras y que después se prestan o invierten, sa les denomina mediacion
0 mas generaimente intermediacién financiera, debido a que en los Mercados
Financieros Intemacionales es el medio por ef cual el proceso de
intermediacion financiera estd mas especializado basicamente por fa

infraestructura tecnolégica y de recursos humanos con que se cuenta.

' a3 més conocidas son a) MOODY'S, b) STANDAR & POORS, c) FITCH y d) DUFF & PHELPS
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Ademdas de el alto nivel de especializacién, existen otras
caracteristicas generales y especificas que determinan e identifican a cada
uno de los Centros Financieros Internacionales, entre otras se puede contar:
a la ubicacién geogrdfica y por consiguiente el huso horario, el nivel de
aceptacién de la moneda doméstica como divisa de reserva, el grado de
desregulacién monetaria, la ausencia de un banco central o institucion
reguladora de politica monetaria, la estabilidad social, econémica y politica
del pais en cuestidn, el grado de desamolio del mercado financiero
doméstico, la preparacién académica de los recursos humanos, el nimero de

instituciones académicas con prestigio intemacional, etc.

2.2- Los Mercados internaclonales de Caplitales o Centros
Financleros Internacionales

El lugar donde se desarrolla la creacion y transferencias de
fondos, se conoce como Mercados Financieros Internacionales, que es el
centro de reunién entre las unidades que desean colocar sus excesos de

liquidez (superavitarias), con los organismos avidos de estos (deficitarias).

Los Mercados Financieros comprenden todas las
transacciones, dentro de una economia modema, que dan como resultado la
creacién de activos y pasivos financieros, algunas se realizan por medio de
instituciones organizadas (bolsas de valores, cormredores, transacciones
individuales), que determinan por consiguiente que los mercados no son

estructuras fisicas ni se encuentran aislados.
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A cada segmento de los Mercados Financieros, que responde
a necesidades especificas de los participantes, se le asigna un nombre
determinado, es decir, cuando los derechos y obligaciones financieras que se
compran y venden lienen un plazo de vencimiento menor de un afo, las
transacciones constituyen el Mercado de Dinerg, cuando el plazo de los
instrumentos negociados son mayores de un afto constituyen los Mercados
de Capitales, definido asi porque se considera que los instrumentos
Financieros a largo plazo representan derechos sobre los recursos reales

(capital) de una economia (las plantas, maquinana y equipo).

Los oferentes y demandantes de fondos dentro de los
Mercados Intemacionales de Capitales son; corporaciones comerciales
internacionales, corporaciones financieras intemacionales (quienes colocan
fos recursos de sus clientes -personas fisicas-) , gobiemnos soberanos ( o sus
empresas con el aval o garantia correspondiente ) o instituciones financieras

internacionales (BID, BM, FM!, ete. ).

A las corporaciones financieras intemacionales se les puede
considerar parte de los Intermediarios Financieros, tanto oferentes como
demandantes de fondos, pero es importante destacar que son "ahorradores
puros™ ya que ahoman o canalizan mas de lo que piden prestado. Las
corporaciones comerciales intemacionales colocan parte de sus fondos con

intermediarios financieros comerciales, compafias de seguros de vida,
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fondos de pensién. Como grupo, las empresas son prestatario netos de
fondos. Solicitan financiamiento més de lo que pueden ahorrar. Ei gobiemno
mantieng depdsitos en bancos comerciates, de fondos temporalmente
inactivos, tales como pagos de impuestos etc., no obtienen financiamiento
directo de estas instituciones financieras, pero obtienen los recursos
necesarios en los mercados financieros. A los gobiemos, también se les
considera, deniro de los Mercados Financieros como un tipico prestatario

neto de dinero.

L.os principales intermediarios financieros son las Bancas
Comerciales, Bancos de Ahorro mutuo, Mutualizaciones de ahomo y crédito,
cooperativas de crédito grernial (uniones de crédito) compadias de seguros
de vida y fondos de pensiones. Estas instituciones captan fondos (de las
corporaciones comerciales, corporaciones financieras negocios) los reanen
en grandes sumas y ofrecen ciertos servicios para poner prestamos
atraclivos a la disposicibn de empresas comerciales, corporaciones

financleras y gobiemos.

Los Mercados Financieros permiten que los demandantes y
operantes de préstamos e inversionistas a corto plazo, even a cabo las
operaciones directamente. Mientras que en los mercados de capitales, los
préstamos e inversiones de los intermediarios financieros se realizan sin

conocimiento directo de los proveedores de los fondos (ahorradores), que se
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conforman con saber dénde se prestan e invierten sus fondos, satisfaccion
que es compensada por el pago de ese préstamo o inversién en base a una
tasa (renta) de intereses que fluctia de acuerdo a las condiciones imperantes

en el momento de formalizar la operacién en el mismo Mercado Financiero.

En general, un Centro Financiero Intemacional es aquel en el

cual las instituciones financieras estan libres de restricciones de varios tipos a
las operaciones de depdsito y préstamos con no-residentes, tales como los
limites maximos de las tasas de interés, requerimientos de reserva, etc., y
que ademas poseen de tratamiento fiscal favorable, donde los instrumentos
Financieros son comprados y vendidos en diferentes mercados
_geograficamente separados, comunmente identificados como Centros,
Mercados Financieros, o Mercados de Valores que astan formados por los

Mercados de Dinero por una parte, y los Mercados de Capitales por otra.

Estos Centros Financieros de intercambio constituyen una
organizada estructura donde los inversionistas pueden, primero: poner a
trabajar sus recursos en una emision de valores recientemente colocada o
en valores existentes en circulacion, y segundo: los demandantes de fondos
pueden buscar a quien les proporcionara el financiamiento que necesiten ya
que los duefios de los recursos deben invertir en activos reales o incluso

participar en el desarrolio de las operaciones de un organismo. Las grandes
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corporaciones comerciales, los gobiemos y sus emprasas son los mas

asiduos demandantes de fondos.

Los mercados de valores representan una muy importante
parte de una economia doméstica, pues el desarrollo o evolucion de la misma
esta determinada, por el grado de avance y organizacion de sus mercados
como lo demuestra la historia, ya que “...paises altamente desarrollados,
como Estados Unidos, se han apoyado en la bolsa o mercado de valores

para crecer..""! .

Estos mercados de valores representan varias etapas,

posiblemente con diferencia en grado de éxito.

Primero. Son el marco en el cual las entidades oferentes y demandantes de
fondos, dependiendo de sus necesidades y caracteristicas pueden
relacionarse. La combinacion de intereses de ahorro estd difundida, mientras
que, de los deudores individuales, demandantes de capital son muchas
veces mayores. La funcibn bésica de los Mercados de valores es reunir y
canalizar la combinacién de intereses para los relativamente pocos que los

necesitan para inversiones productivas o de activos reales.

" Cortés MariCarmen, Mario Segura; I de la Bolsa de Valores, revista
mensual para el inversionista, afa 1, No 2, Marzo 1987; México, D.F.
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Segundo. Debera ser un eficiente distribuidor de capitales, en
el sentido de que aquellas firmas que pueden hacer el mejor uso de los

fondos son quienes obtienen los financiamientos.

Tercero. Deben asegurar e! ordenado y eficiente mercadeo de
los valores existentes. El factor liquidez es muy importante para los’

inversionistas, por lo tanto, deben ser capaces de que los fondos regresen.

Por otra parte, dentro de estos centros es posible identificar
dos tipos de mercados en los cuales se negocian los emisiones de titulos que
salen a circulaciébn por primera vez (Mercado Primario), y las que son

conocidas por el publico inversionista (Mercado Secundario).

Mercados Primarios: Las nuevas emisiones de valores son atendidas por un
Mercado Primario, al cual necesariamente acuden las unidades econémicas
deficitarias para adquirir los recursos financieros que le son indispensables
para continuar con sus operaciones normales o apoyar sus proyectos de

dasarrollo.

Un buen Mercado Primario es elemento esencial dentro de un
sistema econémico modemo; es decir, si no existiera éste, las unidades que

desean invertir en activos reales probablemente tendrian que realizar dichas
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tareas de ahorro para estar en condiciones de poder financiar tales
inversiones, y es en esta situacion en la que la gran mayoria de los deudores
acuden a estos Centros en demanda de recursos frescos que por la

naturaleza de su actividad econémica, no estan en posibilidades de cubrir,

Las emisiones primarias muchas vecas son negociadas a
través de un intermediario identificado con Inversionista Bancario.
Normalmente, una firma de Inversiones Bancarias compra valores de entidad
emisora y los vende al publico obteniendo de ésta una ganancia. Por
sustituir a la entidad emisora del riesgo de fluctuaciones adversas en el
precio de los valores que estdn siendo negociados, los inversionistas

bancarios realizan una valiosa funcién dentro del sistema financiero.

Este mercado primario, mediante un proceso hace llegar los
valores emitidos por el emisor (vendedor) al inversionista, que en algunos
casos si no tiene necesidad de aportacién (inversién), mantendra en sus
manos la evidencia de su participacién hasta el momento en que la fecha
fijada como vencimiento se cumpla, y pueda recuperar totalmente su

aportacion inicial.

El papel que desemperia un inversionista bancario en este

proceso es, en primer lugar, de director, de suscriptor, cuando Se trata de una
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emisién que recién sale al mercado, es decir, organiza todos los detalles

inherentes al proceso de venta y colocacion.

Para reducir el riesgo que come en una grar emision, el
inversionista bancario puede constituir un Sindicato de Suscriptures con otros
grandes inversionistas Bancarios. Una vez que el registio de la emisién es
aprobado en la Casa de Bolsa, el precio de la emisién se fija y los valores
son ofrecidos al publico, el grupo colocador o vendedor, formado por el
Sindicato Suscriptor y organizaciones "al menudeo" (negociantes

intermediarios), manejan la actual distribucion de los valores al publico.

La ganancia para los inversionistas Bancarios por esta funcién
estd representada por el spread, sobreatasa o margen o diferencial que,
expresado brevemente, es la diferencia entre lo que e! mismo inversionista
coloco los titulos emitidos entre los compradores, esta diferencia, se express
en precios de mercado, ya que el Ultimo precio lo fija la condicion del
mercado en el momento de la venta, es decir, la aceptacion que esta emision

reciba por el publico inversionista.

En los Gltimos afios, algunas corporaciones han colocado sus
nuevos valores en Emisiones privadas en lugar de Emisiones de Caracter
Puablico, en este caso, la emision es vendida directamente a una Institucién
Inversionista evitando asi el paso por el mercado abierto. Cualquier tipo de
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valores puede ser cclocado privadamente, sin embargo, tales colocaciones
incluyen normaimente las emisiones de bonos antes que algtn otro tipo de

valores.

Mercados Secundarios: Una vez que fos valores han sido vendidos por el
emisor, se necesita un eficiente mecanismo para su feventa, los
inversionistas no comprardn facimente los valores si éstos no pueden
venderios cuando lo deseen, de ahi que la existencia de un mercado
secundario sea de gran importancia para un sistema econémico. El precio de
fos valores dentro de este mercado esté disponible para todos, y el valor alto
de un titulo generalmente es el reflejo de una eficiente direccion financiera de

la entidad emisora.

Estos marcados secundarios pueden ser clasificados en:

a) Mercados negociadores

b) Mercados de subasta.

En el primero participan las firmas que actian como
negociantes que compran y venden por su propia cuenta, dentro del segundo

se incluyen las operaciones de subasta o proceso de postura donde fos
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intermediarios financieros representan a inversionistas y actlan en su

nombre.

Los Mercados Financieros incluyen todos los mecanismos para
emitir, negociar y redimir titulos de crédito que son vitales para el adecuado

funcionamiento de la economia.

A fin de distinguirlos se puede clasificar a los mercados

financieros en:

Mercados _Institucionales. Se refiere a los centros en los cuales los
participantes, oferentes y demandantes de titulos, son corporaciones
comerciales o financieras que participan en éstos a través de intermediarios
institucionales (Citibank, Nomura Securities, Salomon Brothers, etc.), como
caractenistica importante de estas operaciones se puede sefalar el volumen
de las micmas, y podriamos identificarios como compradores o acaparadores

al mayoreo.

Mercados abiertos o Mercados de Activos Fijos  Mercado de

Acciones.
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2.3- La Banca Privada o Comunidad Bancaria Internacional y
la Banca Oficial

Por Banca Privada se entiende las instituciones financieras
privadas que operan en mas de un pais, es decir, también ofrecen sus
setvicios fuera de las fronteras de donde son originarios por medio de
sucursales que establecen en una ciudad que tisne gran importancia

economica.

El proceso de expansién de la Banca Privada no ha sido
simple ni en un corto plazo, a través de la historia modema es posible
apreciar este avance gradual, que estd estrechamente ligado al grado de
expansién de fas corporaciones comerciales, {as instituciones financieras se
vieron en la necesidad de seguir fuera de sus fronteras a sus clientes
tradicionales logrando con esto, por una parte, mantener su cariera de
ciientes y por otra, ampliar su campo de accién en el terreno de servicios
financieros; debido a que desamollan nuevos “productos” que son
susceptibles de ser ofrecidos a los potenciales clientes del otro pais. Un
ejemplo de lo anterior se observa en el grado de expansibn o
intemacionalizacién en la década de los sesenta y setenta de la banca
privada norteamericana, mientras que por lo que respecta a la banca privada
europea, esta interacionalizacion se aprecia en segunda parte de los afios
setenta y primera de los aftos ochenta, entanto que de la banca privada
japonesa, el periodo de desarrollo y expansién es posible identificarlo en el

transcurso de los tltimos quince afos
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De o anterior se desprende que, por Comunidad Bancaria
Intemacional se entiende la asociacion de las instituciones financieras
privadas, es decir, las instituciones financieras tanto de los Estados Unidos
de Norteamérica (Citibank, Chase, etc. ), como de Eur;)pa (Banque Paribas,
Deustche Bank, Banca Commerciale ltaliana, Swiss Bank, etc..) y Japén

(Industrial Bank of Japan, Tayo Kobe Bank, etc.).

Cuando se habla de Banca Oficial se hace referencia a los
organismos financieros internacionales que son constituidos por iniciativa de
uno o méas paises con el fin de ofrecer u obtener apoyo financiero cuando lo
requieren, un ejemplo de esto, es la funcién que realiza el organismo
financiero intemacional conocido como Fondo Monetario Internacional,
surgido por la necesidad de contar con una institucién que pudiera regular y
mantener las relaciones financieras entre los paises socios; este se
constituye a través de aportaciones anuales, y para que su "ayuda" sea
otorgada es necesario que el pais miembro se sujete a una serie de controles
(programas de ajuste) que son impuestos por la dirigencia del FMI, nuestro

pais es un ejemplo de lo anterior.

La Banca Oficial actia también a nivel regional, un ejemplo de

esta se observa en el Banco Interamericano de Desarrollo o BID..

45



3- Mercados Internacionales de Caplitales

3.1- Mercados existentes en General

Los Mercados Intemacionales de Capitales son los medios mas
importantes para la canalizacién de ahorro, de los paises con excedentes en
su cuenta corriente hacia los paises deficitarios. Dentro de fo anterior se
incluye la transferencia de ahorro de los paises deudores de América Latina,
que en la Ultima década se han convertido en unos exportadores netos de
recursos financieros hacia los paises acreedores, entre los que se encuentra

los Estados Unidos de Norteamérica.

Actualmente, los Mercados Internacionales de Capitales estdn
integrados por seis elementos, que no estidn aislados pero, debido a3 la
naturaleza de las operaciones que ahi se desarmallan, es posible identificarlos

en,

a) El Mercado de Eurotitulos, se refiere a los bonos que son

emitidos en un pais y una moneda diferente a la del emisor

b} Un nimero de Mercados Domésticos, en los que los
prestatarios extranjeros emiten titulos, también se le conoce como Mercado

de Bonos Extranjeros
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c) Varios Mercados de Eurodepdsitos, en éstos se aceptan
depdsitos monetarios en los cuales los titulares son de procedencia

extranjera.

d) Mercados de Oparaciones en Moneda Extranjera, dentro de
algunos mercados se permiten transacciones en moneda que no es la

doméstica.

€) Mercado Intemacional de Futuros Financieros vy,

f) El Mercado de Créditos Bancarios Sindicados, en el cual se
pactan créeditos que por su monto, el riesgo del mismo no lo corre una sola

institucién financiera.

Los cuatro Gltimos listados, reaimente no son mercados de
titulos, debido a que ios eurodepésitos, las oparaciones en moneda
extranjera, los futuros financieros y los créditos bancarios se formalizan een
contratos indivicuales que no pueden ser negociados en un mercado
secundario formal, pero los dos primeros presentan las siguientes

caracteristicas comunes;
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a) Los titulos Intemacionales se emiten en mercados distintos

del Mercado Doméstico™ del prestatarios

b) Los intereses se pagan libres de cualquier retencion

impositiva

¢) La gran mayoria de los titulos se emiten al portador

d) Los fitulos que aqui se emiten normaimente no esta

garantizados

e) En casi todos los casos, las emisiones de titulos se realizan
madiante oferta publica, con cotizaciones en una o méas bolsas de valores

aunque, generalmente las emisiones se negocien en el mercado secundario.

Dependiendo de la respectiva moneda, existen varnas
diferencias, tanto reglamentarias como de practica del mercado, entre el
euromercado de esa moneda y su mercado doméstico de bonos extranjeros,
diferencias que no son siempre rigurosamente exactas pero que se pueden

resumir en:

" Dentro del de la presente se Indica of porque es necesario diferenciar a un mercado
doméstica de un mercada intesnacional de capitales.
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a) Los titulos emitidos por los prestatarios en ciertos mercados
domésticos, también pueden ser obtenidos en forma nominativa o registrada,

mientras que los eurotitulos normalmente se emiten al portador.

b) Los titulos emitidos por los prestatarios extranjeros en
mercados domésticos tienen su suscripcidn original garantizada por garantes
(" Underwriters") domésticos, pero al igual que los eurotitulos pueden estar

sujetos a determinadas limitaciones; ser distribuidos a nivel intemacional y

c) El mercado de eurotitulos es accesible para cualquiera que

desee invertir en ellos, siempre y cuando cubra los requisitos de los mismos.

3.1.1- Origenes

Se tiene evidencia de que la existencia de los mercados de
capitales no es un invento de la época que vivimos, los comerciantes de la
antigua Grecia ya celebraban reuniones en el Pireo, donde los negociantes
de Atenas realizaban transacciones comerciales con los de otros pueblos.
Los romanos concertaban sus contratos mercantiles en los "collegium
mercantorum”. Durante la Edad Media los comerciantes, los artesanos y los
banqueros tenian almacenes en las principales plazas mercantiles, donde
igualimente se emplazaban las delegaciones comerciales de paises

extranjeros.
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Sin embargo, las primeras Bolsas como hoy las conocemos, en
el entendido de que una Bolsa de Valores perfectamente establecida es la
base de un Centro Financiero o Mercado Intemacional de Capitales, surgen
hasta el siglo XVI. En ellas se realizan contratos de mercancias y compra-
venta de letras de cambio, metales preciosos y moneda. Entre ellas, la mas
antigua es la de Brujas, que se remonta al final de la Edad Media. La
extension del comercio maritimo y la creacidn de grandes sociedades
multiplican la importancia de las Bolsas, ya que solo a través de ellas se
pueden conocer las variaciones en el precio de las mercancias y las
diferentes cotizaciones de las sociedades mercantiles asi como las de sus

obligaciones.

Durante la década de los afios cincuenta y principios de los
aflos sesentas, la ciudad de Nueva York fue el Centro Financiero mas
importante; sin embargo, con la guerra de Corea, los gobiemnos de Europa
Oriental sospecharon que el deterioro de sus relaciones con los Estados
Unidos derivara en un congelamiento de sus cuentas en délares en ese pais,
por lo que decidieron transferir sus depdsitos a otros mercados en los que

SUS recursos no corrieran riesgo alguno.

3.1.2- Evolucién

La estructura de los principales mercados intemacionales de
capitales se ha modificado considerablemente en los Gltimos afios, como

consecuencia del desarrollo tecnolégico y de nuevos instrumentos, a la
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competencia més intensa y a los cambios en las regulaciones bancarias y de
valores. En la década de los setentas, los créditos sindicados constituyeron
el principal medio de financiamiento, en la década de los ochentas, y en ia
presente, en forma por demds vigorosa, se han desamollado nuevos
instrumentos, tales como: las emisiones en papel comercial, los bonos a tasa
variable y a mediano plazo (caso BANCOMEXT, SNC y NAFIN, SNC, en
1994 y 1995), mecanismos de conversién de moneda y mecanismos de
covertura de tasas de interés ( SWAPS ); ademas de las facilidades

crediticias intemacionales.

El proceso de innovacién ha diversificado en gran medida la
distribucion del riesgo entre prestatarios y prestamistas, de tal forma que ha
integrado mas a los mercados de capitales de varios paises y ha afectado el
papel de los intermediarios financieros en la canalizacién del ahorro y la
inversion. La rapidez de este proceso reformador esta correlacionada con la
variabilidad de la economia intemacional, con la crisis de la deuda extema,
con los cambios en la regulacién y la supervisién oficial de los mercados
financieros y el gran desarolio de la nueva tecnologia en las éreas de

computacion y telecomunicaciones.

Los altos niveles de inflacidn registrados en los paises
industrializados a partir de ia década de los afios setentas provocaron que

muchos de los activos financieros que devengan una tasa de interés fija

51



obtuvieran tasas de interés reales negativas, y que el valor de mercado de
estos activos disminuyera significativaments, ocasionando que los
inverslonistas prefirieran instrumentos financieros con tasa de interés variable

y periodos de vencimiento cortos.

La gran incertidumbre causada por la mayor volatilidad en las
tasas de interés y tipos de cambio, y en la actividad econémica en general
provocé que, por un lado, los prestamistas se mostraran renuentes a proveer
de fondos a largo plazo a una tasa de interés fija y por otro lado, que se
disedaran instrumentos financieros de una mayor flexibilidad y liquidez y con

un valor futuro menos cierto

En su mayoria los cambios en la regulacién de los mercados
financieros ha respondido a presiones creadas por el comportamiento de
ciertas variables macroeconémicas, se han tomado algunas medidas para
promover la eficiencia, la competitividad y el acceso intemacional a los
sistemas financieros intemos. Entre las mas importantes se puede destacar
a; la eliminacién de los topes a fas tasas de interés, la disminucién a las
restricciones operativas y geogréficas a los intermediarios, la apertura de los
sistemas financieros domésticos a instituciones foraneas', la abolicién o
disminucién de los controles de cambio y la disminucién de controles

cuantitativos de dinero.

" En el caso de México, la apertura financlera que se contempla dentro del contexto del Tratado de Libre
Comerclo con los Estados Unidos de Norteamérica y Canada.
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Entre los instrumentos que han alcanzado un gran desarrofio
en los mercados financleros en los Gitimos afios estan los bonos a tasa
variable o flotante™ que poseen caracteristicas atractivas tanto para los
prestatarios como para los prestamistas sobre todo en perfodos inflacionarios
y de tasas de interés elevadas™. Estos en especial han disminuido el riesgo
asociado con fa variabilidad de las tasas de interés y los costos de emisién,
los cuales son considerablemente menores que los de la obtencién de

créditos sindicados.

Las facilidades crediticias internacionales han experimentado
una gran propagacion, ya que consisten en un acuerdo donde un banco o un
grupo de bancos suscriptores se comprometen a respaldar por varios anos la
emisién que un prestatario realice de valores a corto plazo, estos suscriptores
se responsabilizan de aquellos valores que no pudieron ser vendidos a una
determinada sobretasa fija. E! acceso a este tipo de financiamiento por io
general estd restringido a Gnicamente prestatarios de una alta clasificacion
credificia entre los que se incluyen las grandes corporaciones financieras o

comerciales.

{as operaciones de conversién de monedas y de covertura de

tasas de interés conocidas como transacciones SWAP se han constituido en

1 A esta clase de Bonos, el nombre comin dentro del contexto de los
el de FLOATING RATE NOTES o simplemente FRN's, que pude ser Imerptuado como pegand a tasa Mnto L]

:B\Ig’r‘Anexo 0. 2, en el que se presenta la tendencia histérica de las tasas de interes flotante PRIME RATE y
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otro instrumento de gran auge en los mercados financieros intemacional'es.
Estas conversiones se han utilizado tanto para especular con las diferencias
en los costos de financiamiento, como para redistribuir el riesgo que implica
la fluctuacién en las tasas de interés y de los tipos de cambio en las

operaciones a mediano plazo“’.

Otra drea de innovacién se ha desarroilado en los mercados a
futuro y opciones en tipos de cambio y tasas de interés, estas transacciones

permiten que bancos y corporaciones reduzcan su riesgo financiero.

El proceso de innovacidn suscitado paralslamente a la crisis de
la deuda externa originé Ia introduccién de nuevas medidas de regulacién y

supervisién de los sistemas financieros de varias naciones desamolladas.

Los organismos de supervision bancaria intentan revertir la
tendencia declinante observada en los niveles de capital de muchas
instituciones de paises industrializados. Por lo tanto se han incrementado las
relaciones capital/activos, resultando con esto, una vigilancia mas estrecha

sobre la calidad y distribucién de las carteras' .

™ Un ejemplo de esta aplicacién la ofrece la politica que en la materia estd intrumentando México para & manejo
y administracion de su Deuda Externa, que en durante 1992 ha aplicado mecanismos de conversidn de moneda
y tasas de interés, el mds difundido se realtzé en mayo del mismo efio,
Mencién aparte merecen los programas que se pueden considerar de compra de deuda externa que el misma
Goblemo de México aplicé en 1887, 1990,1998 y 1695 .
7 Esta supervision s obsenva principalmente en fas nuavas condiciones bajo ias cuales la Comunidad Bancaria
Internacional esta concediendo nueves crédites a kos palses que presentaron problemas do liquidez,
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El incremento en los requerimientos minimos de capital de los
bancos y el deterioro en la clasificacion de algunos de ellos, ha esﬁmplado el
desarrollo de practicas bancarias que tienden a evadir las regulaciones
comespondientes. Entre estas préicticas se destacan los créditos de
contingencia™ como respaldo a la emisién de valores de instituciones no
bancarias que en muchos palses este tipo de instrumento no se registran en
los balances generales de los bancos, los mercados de futuros que
representan una altemativa a las operaciones bancarias y los préstamos
concedidos en forma de instrumento negociable en algunos esquemas de

supervisién reciben un tratamiento preferencial.

3.1.3- Perspectivas

Es de esperarse que al menos en el corto plazo el monto y ia
distribucién de los flujos intemacionales de capital continuaran siendo
fuertemente influenciados por las necesidades de financiamiento de los
déficits en cuenta corriente de los distintos grupos de palses y por la actitud
que muestra fa banca con respecto a la canalizacién de recursos a los paises
en desarrollo. Esta tendencia sugiere que los movimientos de capital se
observaran principaimente entre paises industrializados en oposicién a flujos

entre esos paises y los de en vias de desarrollo.

*® Esta tipo de crédHo se contempla dentro del acuerdo logrado por México con la Comunidad Bancaria
Intemacional, immado en la ciudad de México i 4 de febrero de 1990
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Por su parte, los bancos comerciales posiblemente continuaran
cbn el proceso de mejorar la negociabilidad de sus activos. Se puede estimar
que las innovaciones financiera incrementardn su participacién en las
operaciones crediticias intemacionales, reduciendo con esto los mérgenes de
riesgo. Los nuevos instrumentos financieros tienen el potencial para
incrementar la eficiencia y estabilidad de los mercados intemacionales de

capitales.

La permanencia de las favorables condiciones de plazo y de
tasas de interés en los mercados financieros sugiere que el ritmo de emision
de bonos dentro de los mismos continuara a niveles elevados. Los cambios
estructurales que se presentan en los mercados internacionales de capitales

son un factor determinante de la actividad mostrada.

3.2- Diferenclas entre Mercados Domésticos y Mercados
Extranjeros

Ademas de las caracteristicas que diferencia a un Mercado de

Dinero de un Mercado de Capitales, es conveniente aclarar que dentro de
- @stos también existe otra clasificacién, tomando como base el usuario final de
los recursos, de tal forma que si se trata de un "cliente cuyo domicilio es el
mismo pais de donde se obtienen los fondos, se dice entonces que, el

financiamiento se obtuvo en el Mercado Doméstico de ese pais.
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Como consecuencia de lo anterior, las entidades (sea
corporacién financiera, comercial o gobiemos y sus empresas), que tienen
su oficina matriz fuera del pais donde se maneja e! financiamiento y que
'parﬂcipan dentro de los Mercados Intemacionales de Capitales, para su
estudio y clasificacién se identifica un apartado que se conoce como

Mercados Extranjeros.

3.3- Mercados Financleros Cl4asicos

Durante la década de 1970, las operaciones bancarias
intemacionales, las cuales comprenden a las realizadas en moneda
extranjera asi como los préstamos realizados a no residentes™ aumentaron
significativamente, como efecto de la expansién intemacional de las mas

importantes instituciones financieras de los Estados Unidos de Norteamérica,

Europa y Jap6n.

El inicio de la internacionalizacién de la banca privada
intemacional se puede asociar con la llamada crisis petrolera de 1973, a raiz
de la cual los grandes bancos canalizaron las grandes cantidades de
excedentes de recursos financieros de los paises exportadores de petréleo a
los paises con cuentas extemas deficitarias, con esto los importadores netos

de hidrocarburos pudieron hacer frente al aumento en los precios evitando

™ Una de las caractersticas basicas de estos mercados, se debe a esta pocullarikiad, dentro del mista, ea
posibie alk de adn para de crédito no- ] ! que
de da los Centros F o de

fos req
Capitales.
57



una recesién mas severa que la que hublera resultado en ausencia de estas

conientes de financiamiento.

Los bancos intemacionales® como tales ya existian antes del
choque petrolero de 1973, y la transferencia de recursos financieros
traducidos en excedentes petroleros se realizé con éxito debido a que para
esas fechas los bancos intemacionales ya se habia instrumentado y
dasarrollado la mecanica operativa de las operaciones intemacionales que

haria posible dicha transferencia.

3.3.1- Origenes

Los origenes de estos mercados, a lo largo de la historia, se
pueden asociar con la vigencia de la civilizacién que esté en la clspide de
poder del mundo conocido, es decir, el atesoramiento de riqueza
histéricamente se vincula con la ciudad mas fuerte, que en su tiempo,
guardando toda proporcién, fueron ciudades como; Egipto en Africa, Persia,
Pekin, e India en Asia, Gracia, Roma, Espaiia, Portugal, inglaterra, Holanda,

etc., en Europa, y en América, Tenochtitlan y Cuzco

# Un*Banco Intemacional”, es aquel Que reakza b
del lugar de ] g Con io anterior, esta definicidn puede ser aplicada

auna fi naclonal o siem, cuando ésta lieve a cabo operaciones
bancarias intemacionales. Frey
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El orden econémico intemacional actual apenas va por sus
cincuenta primeros afios®' pero es clare que para llegar al punto en que

estamos no debemos limitamos al periodo de tiempo sefialado.

Como consecuencia de los descubrimientos de nuevas tierras
que paises como Espafia y Portugal lograron en el sl916 XV y XV, llegaron
excedentes de metales preciosos producto de sus conquistas y explotacién
de los nuevos temitorios, esta riqueza por diversas causas no se arraigaron
en dichos paises sino que, se concentraron en ciudades que empezaron a
tener como actividad principal el comercio en lugar de la fuerza militar, un

ejemplo de esto, se observa con Ia historia de Holanda.

A raiz del surgimiento de ciudades como Londres, ( que d'entro
de sus principales actividades durante los siglos XVIi y XIX fue el comercio,
sin olvidar que la base de este, se debié a las colonias que Inglaterra
contaba), es como se empieza a construir un sistema econdémico
internacional en el que se reconocia la importancia de las riquezas que en

dicha ciudad se manejaban.

La riqueza de los principales paises de nuestro mundo no es

producto de su reciente historia, es decir, para que Inglaterra o los Estados

2! A pesar de las variadas corrientes econdmicas que existen, cabe sefialar, que nos referimos 2 un orden
econdmico basado en un libra intercambio de mercanclas { en este caso, &l intercambio financieros) en el cual
no exjstan regulaciones o controles limitatives. También se considera que, para que este orden se presente, a la
fecha es necesario trabajar a fn de lograr un mundo en el que las fronteras desaparezcan.
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Unidos de Norteamsérica llegaran al punto que hoy dia se encuentran
debieron de pasar por etapas historicas de las cuales sacaron ventaja,
(potencia comercial en su tiempo, pais vencedor de la Segunda Guerra

Mundial, etc.)

Entre las principales potencias econémicas que se conocen, se
han dedo alianzas principaimente de orden econ6émico, pero no hay que
olvidar que este orden lo encabeza, a pesar de su actual situacién
econémica, de quien se ostenta como la mayor fuerza militar, y que sus
decisiones impactardan de forma tal en el actual sistema financiero
internacional. Estas alianzas se conocen como el grupo de los tres, (Estados
Unidos, Japdn, Alemania) de los cinco (ademds de los anteriores, Inglaterra y
Francia), de los siete, etc. en las que participan los paises miembros de la

OCDE.

Es menester sedalar, que estos centros financieros no estas
sujetos a regulacion alguna, es decir, actuan independientemente de las

decigsiones de politica econdmica o financiera del pais donde se ubiquen.

3.3.2- Ublcacién

El hablar de la ubicacién geogréfica de los centros financieros
internacionales, es conveniente recordar, que estos son un producto de las

corrientes comerciales que aclualmente s@ observan y que estas corientes
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se deben a la expansién de las grandes corporaciones industriales y
comerclales, en primer término®® en ofros palses y en los de acuerdo a

diversas negociaciones construyen sucursales.

Algunos de estos centros, (Nueva York, Tokio, Londres,
Frankfurt, etc.), por la trascendencia e importancia de las operaciones que en
ellos se llevan a cabo, son considerados como los principales sensores” del
actual sistema intemacional, es por esto que las principales noficias
financieras actuales se presentan en los mismos y de ahi se difunden al resto
de las economias. AuUn dentro de los centros financieros, existe una
clasificacién en base a la importancia y antigiedad de dichos mercados, por
lo anterior, se habla de centros financieros tradicionales, entendiendo a tales
como los lugares que a pesar del paso del tiempo han logrado sobrevivir a los
ultimos acontecimientos mundiales, a estos se conoce como centros
financieros "tradicionales” y tal es el caso de Tokio, Londres y Nueva York,
que como mera coincidencia se ubican en las principales economias del

actual orden econémico mundial.

2 Ya qua coma consecuencia del asentamiento de estas en los nuevos
“seguiran® umduentmtmdwwhsaﬁndemarenhmmymwowﬂuommmm
el momento que lo requieren ya que contardn con ef apayo de 1 inf, Que esa corp
rzx,adasannlladc.

Histéricamentte s@ ha observado que un indicador prncipal de log acontecimientos mundiales son ks Casas
::apedhm Bolsa, esto se puede explicar debido 2 Gue quidnes ahl participan cuenun con una mayor Informacion y

de los acontecimientos, razén por la que en parece que
abandonan su posicidn de “especuladares” o inversionistas a largo plazo para refuglarsa en una inversidn que en
cualquier situacksn conserva su vak, esto es, los metales principaimante of oro o la
Pravio a un acontencimiento que impacta en la historia mundial, se puede notar dentro dc astos centros.
financieros fases de gran actividad, que derivan en una “calda” de la Bolsa que se trate
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3.3.3- Evolucién

Después de la Segunda Guemra Mundial la ciudad de Nueva
York fue el Cantro Financiero Internacional durante los aflos cincuentas y la

primera parte de los sesenta

La ciudad de Londres resurgid como Mercado Financiero
Internacional al permitir a la banca privada internacional evitar las
regulaciones impuestas por los Estados Unidos de Norteamérica, de esta
forma al final de los aflos sesenta se convirtié en el centro més importante del

mercado del euroddlar

3.3.4- Perspectivas

Al contemplar el posible horizonte de estos centros, se estima
que a fin de conservar la intencién del actual sistema financiero intemacional
por lograr un sistema globalizado, y esto se observa en el proceso de
agrupamiento o asociaciones en bloques o zonas que hoy dia se estan
dando, ejemplos de esto es la Europa unida, el Tratado de libre Comercio
para América del Norte o TL.C, la Organizacién de los paises miembros de la
Cuenca de! Pacifico, y la vigencia de estos jugares estara determinada por la

parmanencia o consolidacién de estas agrupaciones.

Los actuales lideres ( principales paises desamollados

industriaimente), del sistema financiero internacional se encuentran en una
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etapa de permanente comunicacién de tal forma que las desiciones de
politica econémica doméstica que alguno de elios adopte no se contraponga
con los interés de grupo que de por si existe, es decir, la intencién .de estos
paises es mantener y fomentar el actual sistema de intercambio, que en
determinade momento historico se ve afectado por la toma de desiciones

unilaterales.

Por lo anterior, los centros financieros conocidos como
"tradicionales" de no presentarse un cambio radical en el actual orden
econdémico mundial tendran mayor jerarquia, realizandose en ellos las
principales transacciones financieras interacionales. También de estos
.saldrén los soluciones que en conjunto con los organismos financieros
interacionales, se deberdn adoptar a fin de integrar al resto de las
economias al sistema financiero mundial, en el entendido de que los efectos
de posibles “crisls de liquidez*®* y cracks bursatiles que en un corto y
mediano plazo pudieran presentarse sus efectos no impacten de
sobremanera en el sistema financiero internacional, para lograr esto es
menester que los organismos antes sefialados actiien de comun acuerdo a
fin de evitar o restaurar el posible dafo que se presente por estos

fenomenos.

* Entendlendo como tal, nlasttuadouquebspalsaenvlasdadosandbmnhmcmmladéudade
1980mpudleronhmlremulos bancaria
intemacional, tal fue el caso de México, Brasnl Argentina, etc.
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Otro aspecto que debe ser considerado es el que se refiere al
supuesto de que las politicas econdmicas actuales continten en lo esencial,
especificamente que los tipos de cambio reales permanecen "constantes”.
E£s de esperar, que la tendencia en este sentido serd consistente con la
intencion de obtener una estabilidad de las tasas de inflacién y de interés en

{as respactivas economias.

3.4- Nuevos Mercados Financleros

3.4.1- Origenes

Los llamados nuevos centros financieros surgen de la
necesidad de que otras economias doméstica participen en lo que se conoce
como sistema financiero intemacional, ademés de que para los oferentes y
demandantes de recursos contaran con lugares en los cuales estuvieran

libres de alguna restriccién de tipo fiscal o monetario.

3.4.2- Ubicacién

Estos centros que no tienen tanta importancia como la de los
flamados tradicionales, son aquallos que en los Ultimos afios han surgido
como respuesta a una necesidad de que diferentes paises o economias se
integren al sistema financiero intemacional, o de procurar "paraisos
financieros" a los potenciales participantes, tal es el caso de los llamados
"nuevos centros financieros” o paraisos fiscales, entre los cuales destaca
Bahamas, Gran Cayman, en un tiempo Panama y Filipinas, etc. Que también

son el resultado de que demandantes y oferentes de recursos financieros
63



frescos por un lugar en el que a su mercancia donde no se le impongan
reglamentaciones que pudieran incidir en la toma de decisiones para su

inversién o permanencia

3.4.3- Evolucién

Varios paises y temitorios vieron el desarollo de las
transacciones financieras intemacionales como parte de su programa de
desarrollo econdmico. Como consecuencia de 1o anterior, ofrecieron un
favorable tratamiento a esta clase de transacciones, diferenciandolas
(principalmente con menores regulaciones), de las operaciones que se

efectuan dentro de su mercado doméstico.

Las causas que incentivan el establecimiento de la banca
intemacional varian de un caso a otro, en algunos, existen ciertas ventajas
que permiten realizar estas operaciones de una manera mas eficiente, estas
ventajas pueden ser, desde la proximidad geogréfica hasta el horario de
operacion en relacion al continente americano. Los préstamos generados en
Londres en las primeras horas de un dia bancario habil, normalmante deben
de ser solicitados por los prestatarios en la costa oeste, con un dia de
anticipacion, mientras que si esta solicitud se presentara en las Bahamas, se
podria solicitar el préstamo al témino de las horas hdbiles y cerar la

operacion el mismo dia.
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El establecimiento de la banca intemacional en determinado
punto, generalmente ofrece beneficios a la economia de que se trate, esta

situacion se observa en las economias pequeas.

Por su parte, algunos paises industnales conceden facilidades
para las operaciones de la banca intemacional con el propdsito de extender
las transacciones intemacionales y tener un mayor control de éstas; tal es el
caso de Japén. Por otra parte, existen beneficios potenciales que se derivan
del establecimiento de instituciones finarnicieras intemacionales, entre los que

se puede considerar;

a) El aumento de la eficiencia de las instituciones financieras domésticas,

siempre y cuando estén preparadas para competir y no reciban proteccion,

b) Aprovechamiento de la tecnologia bancaria del exterior,

¢) El desarrollo de otra clase de servicios financieros.

Los mercados financieros intemacionales constituyen el canal
mds importante para la transferencia de capitales entre paises, estos son

sumamente competitivos y muy sensible a las reglamentaciones que los



"diferentes gobiemos aplican a las instituciones financieras que Se acogen a

su jurisdiccién.

Entre los principales factores que inciden en las operaciones

de 1os bancos intemacionales se cuentan:

a) El encaje legal,

b) Los impuestos sobre las utilidades netas,

c) Los impuestos al interés pagado a los depésitos,

d) Los controles cambiarios,

@) Las reglamentacionss directas tales como los topes al crecimiento de

activos y pasivos.

En el desarrolio de un centro financiero internacional también

es importante:
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a) Un buen sistema de comunicaciones,

b) Personal capacitado en transacciones financieras, con conocimiento del

idioma inglés,

c) La ausencia de dificultades para los ciudadanos extranjeros de obtener

permisos de residencia,

d) Una localizacion geografica que facilite las operaciones de la banca

internacional y/o extraterritorial,

€) Un ambiente favorable a la iniciativa privada.

En general, los sistemas bancarios en los paises y territorios
donde operan los bancos internacionales requieren de fa-separacion de las
transactiones bancarias internas y las internacionales, con el fin de aistar y
contmla_r fos efectos de las comientes de capital extranjero sobre sus

aconomias.

La evolucion de estos centros depends de 'que los

participantes continien en fa busqueda por ofrecar nuevos y mejores
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productos financieros a los clientes potenciales, con esto, la permanente
innovacién de las posibilidades de mecanismos financieros serdn el impulso

que decidira por la vigencia y funcionalidad de esta clase de lugares

3.4.4- Perspectivas

E! horizonte que se puede presentar en un mediano plazo para
éslos nuevos centros financieros es optimista, con base en que dentro de un
contexto de bloques econdmicos del sistema financiero internacional se
espera que surjan nuevos focos de " concentracién y distribucién” de

recursos financieros.

En este sentido, puede considerarse que el surgimiento de
nuevos centros financieros se presentaran en un mediano plazo, en paises
en los cuales exista una situacién estable tanto econémica como
politicamente, fo cual, por una parte alraeré‘el establecimiento de {a banca
internacional en su temritorio y por ofra fomentara la competencia financiera

entre [as instituciones bancarnas domésticas.
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3.5- El Mercado de Capitales €n los Estados Unidos de
_Norteamérica

3.5.1- Caracteristicas

Los origenes del ercado de eurobonos estuvieron
intimamente relacionados con el pape‘l intemacional que desemperé el ddlar
estadounidense, en la década de 1950 y 1980, Debido a la creciente
popularidad de esta moneda y a su crecimiento como activo primario de
reserva intemacional, resultd en una continua demanda de la misma por

deudores fuera de los Estados Unidos Fe Norteamérica.

|

l

En téminos nominales,\‘ los fondos que se obtienen en el
mercado doméstico de emisiones de b‘?nos dentro del mercado de capitales
de los Estados Unidos de Noneamérit‘:a, son los mayores considerdndose
como el mayor mercado doméstico qde existe actualmente, contabilizando
més del 50% de todas la emisiones po:‘r su volumen y es aproximadamente
del doble de tamario del més eercani? que es el mercado doméstico del

Japén. Es cerca cinco veces del tamah& del mercado de capitales Aleman.

Este mercado por much{) tiempo seguird siendo la fuente

tradicional a la cual los principales demapdantes de recursos acuden a fin de
i

satisfacerse de financiamiento
|
i
|



3.6- Euromercados

3.6.1- Origen de los Euromercados

En julio de 1983, el presidente J. F. Kennedy propuso un
impuesto a los compradores amaricanos de vailores extranjeros este se
denomina interest Equalization Tax (IET), este impuesto increment6 el costo
a los deudores extranjeros que arribaban a Nueva York para emifir bonos en
el Mercado de Bonos Yanqui (Yankee Bond Market). Los cupones de los
bonos tendrian que ser incrementados para compensar a los compradores de
bonos por el impuesto que deberian de pagar a! gobiemno de los Estados

Unidos de Norteamérica.

Esta inocente idea fue la que colocd ddlares fuera, en manos

extranjeras,

Este impuesto cte6 una razon para emitir bonos denominados
en ddlares estadounidenses, a los cuales se les conoce como Eurobonos,
emitidos intemacionalments en mercados extranjeros de capitales y estdn

libres de retenciones impositivas.

En febrero de 1985, el IET se amplio, aplicéndosé también a

préstamos con un vencimiento de uno a tres aftos, cuando esos prestamos
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fuesen hechos por bancos norteamericanos y otras instituciones financieras

para destinarios a deudores extranjeros.

Los precursores de los eurobonos actuales fueron ofertas
efectuadas por gobiemos en mercados de capital extranjero vendidas
integramente ( al menos eso es lo que la teoria sefiala), dentro de dicho
mercédo. Los antecedentes inmediatos del mercado de eurobonos fueron
emisiones extranjeras realizadas en los Estados Unldos de Norteamérica en
su mercado local de capital, al que los gobiemos europeos recﬁm'eron
despdés de finalizada la Segunda Guerra Mundial. El acceso al mercado era
relativamente simple; se disponia de capital en montos considerables y la
divisa estadounidense era de gran aceptacion, no solo para jos prestatarios y

los inversionistas locales, sino también para los inversionistas extranjeros.

En poco tiempo se detectd que una gran porcion de los bonos
extranjeros emitidos en Nueva York, pasaba a lravés de los centros
financieros europeos a individuos e inversionistas institucionales difundidos
en el mundo, que se veian atraldos por la calidad de los valores, la
denominacién de la moneda, su cotizacién en una bolsa de valores, el hecho
que eran emitidos at portador, y ademas que los intereses y el capital se

pagaban libres de impuestos.
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E! gobiemo del presidente Kennedy, identificd a las emisiones
extranjeras del mercado de Nueva York como contribuyentes ai déficit a la
cuenta de capital de los Estados Unidos de Norteamérica que se pretendia
reparar. Dentro de este contexto, fa aplicacién del impuesto de la igualacién
de los intereses (IET), hizo impracticable la emisién de bonos en Nueva York
para prestatarios extranjeros, al someter a dichos bonos a una penalidad

impositiva que reducia su rendimiento.

La respuesta natural a la anterior medida fue ia reubicacién de
la base en délares, para operaciones financieras internacionales en centros
financieros europeos y con esto explorar, directamente, la demanda de
inversiones de potenciales inversionistas intemacionales, mediante la oferta
de bonos a un gran nimero de instituciones financieras a través de las cuales
se canalizaba esta demanda. E! desarrollo de este mercado internacional de
capitales de ultramar se vio apoyado por el hecho de que ningin mercado de
capital local por si solo (con la excepcion del de los Estados Unidos de
Norteamérica), podia suministrar fondos en la magnitud, regularidad y con

facilidad de procesamiento.

La primera emisién de eurobonos se realizé en 1963, después
de la introduccion del IET en los Estados Unidos, para una institucion
gubemamental italiana. Casi todas las emisiones en el mercado de

eurobonos, hasta 1985, correspondian al sector plblico. El ingreso para
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1988, de las empresas estadounidenses a este mercado amplié el acceso a
esta categoria de emisores y dichas compafiias se vieron répidamente

secundados por prestatarios corporativos europeos.

Actuaimente, el mercado de eurcbonos incluye una diversa
gama de prestatarios de todas las regiones del mundo que emiten activos

financieros dentro del mismo.
3.6.1.1- Caracteristicas

Un euroddiar se puede definir como; un deposito bancario,
fuera de los Estados Unidos, denominado en ddlares; el tipico depdsito a un
plazo de 30 6 90 dias. La principal caracteristica que hace a un depdsito

"Eurc” es la ubicacion del banco aceptando el deposito.

De io anterior se desprende que una euromoneda es un
depdsito denominado en una moneda extranjera en un banco fuera del pais
donde la moneda es emitida como de uso legal. Por ejemplo un depésito
denominado en Marcos alemanes en un banco en Luxemburgo es un
eurodepdsito de Marcos alemanes. Para 1990 en Londres se negociaban”

regularmente con quince euromonedas las operaciones realizadas con la
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" base del délar Ia cual alcanzé un 60% del total de obligaciones del grueso del

euromercado, mientras que en Marcos alemanes fue de un 14%%,

El .mercado del euroddlar Negé a ser una espectacular
innovacion financiera, debido a que se constituyé en el mercado para

depbsitos y préstamos denominados en una moneda extranjera.

Las emisiones publicas de bonos dentro de este mercado
adquirieron determinadas caracteristicas que a la fecha se mantienen que se

pueden resumir en:

Ubicacién, El mercado de eurobonos no es un mercado Unico, lo forman
diversos centros, entre los més importantes se encuentran Londres,
Amsterdam, Bruselas, Diserdolf, Frankfurt, Luxemburgo, Nueva York, Paris,
Zurich, Ginebra, Singapur, Hong Kong y Abu Dhabi; cabe sefialar que hasta
{a primera mitad de la década de los afios 80's al mercado ubicado en
Panamd y Kuwait se consideraba parte activa del mercado de eurobonos. En
estos mercados financieros, por asi decirlo, se centraliza en acumulamiento
de recursos liquidos y técnicos qque posteriormente se canalizan a los

demandantes de fondos.

 Otin, Grabbe J ;intemational Financiat Markets, second edition, Ed. Etsevier
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Distribucién. La venta de los valores se realiza en diferentes paises, y a
pesar del factor geogrdfico, fa distribucion variard de emisién en emisién a
causa de elementos, como es la moneda de denominacién y el nivel crediticio

del prestatario

Restricciones_de distribucién en_los Estados Unidos de Norteamérica,

Esta clase de valores no se registra y, por io tanto, no puede ser ofrecida
para su venta dentro del mercado de Noneampn’ca hasta que no se haya

completado su distribucidn inicial.

Pagos. El servicio de los valores se realiza a través de bancos (agente de
pago) ubicados en los centros financieros europeos y en el pais de la

denominacién de {os bonos libres de cualquier retencidn impasitiva

Forma, Nommalmente son emitidos al portador, en muiitiplos de  $1,000.00,
$10,000.00 d&lares o su equivalente.

Pactos_Legates. Estos bonos raramente son garantizados por activos

especificos del emisor.
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Qm cién, solvencia, y auspicio. Con excepcidn de las emisiones de

euroflorines holandeses, practicamente todas las emisiones se registran en

una o més bolsas, nomalmente la Casa de Bolsa de Luxemburgo y Londres,

Mercado secundario. La comercializacidn secundaria de un eurobono no se
realiza en las casas de bolsas, formando con esto otro mercado que se

especializa en negociar valores previamente emitidos.
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4- Instrumentos Financleros

Una deuda garantizada o "valorizada® se puede considerar
como un instrumento emitido en la forma de un certificado o evidencia
contractual de una obligacion de realizar pagos de interés, también conocidos
como cupones (coupon) y redimir un monto preestablecido de capital o
principal en una o unas fechas futuras, las cuales se identifican como fecha

de vencimiento.

Mientras exista una gran variedad y cada dia un nimero maycr
de instrumentos, las técnicas que actualmente se utilizan, son limitadas y
muchos de los aparentemente diferentes instrumentos representan "nombres
comerciables". En un intento por crear un marco para describir y analizar los
instrumentos financieros, puede realizarse una posible clasificacion, de tal
forma que ésta agrupe a los que comparten caracteristicas similares. Es
conveniente aclarar que, esta division no es definitiva ni limitativa , y muchos
de los instrumentos que se mencionan poseen caracteristicas que facilmente

podrian pertenecer a mas de un grupo, tales grupos son:

1. Instrumentos de Deuda (Debt Instruments)

2. Emisiones de Cupén Zero
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3, Acclones e Instrumentos Convertibles

4. Emisiones Convertibles Indexadas/Moneda {Currency/index

linked issues)
6. Asset backed instruments
6. Hedging instruments (instrumentos de cobertura).

Algunos de los instrumentos, debido a las caracteristicas
propias, sélo es posible que puedan ser "ventajosos” para las entidades que
obtengan fondos dentro del mercado de capitales de los Estados Unidos de
Norteamérica, a fin de lograr los beneficios que les otorgan la reglas

contables e impositivas de ese pais.

4.1- Instrumentos de Deuda (Debt Instruments)

4.1.1- El Euromercado de Eurobonos a Tasa Fija

El euromercado es un mercado intemacional de capitales, el
cual hasta hace poco, principaimente fue asociado a la obtencion de deuda
més que a la obtencién de capital social. El témmino "Euro" es histérico,
denotando Ja emisién de una clase de titulo en una moneda diferente a la del

pais de residencia del emisor. La caracteristica mas imporiante dentro de
79
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aeste mercado es la de que los valores o titulos son negociados

intemacionalmente antes que remitiros a los limites de un pais en particular.

Un eurobono es un término genseral para cualquier clase de
titulo de deuda a largo plazo, emitido por conducto de los euromercados, esta

ciase de instrumentos tienen las siguientes caracteristicas:

a) El plazo de vencimiento oscila en un rango de 5 a 30 affos dependiendo
del momento economico y la clase de emisor que se ubicard de acuerdo con

fa clasificacién que le daré una agencia evaluadora.

b) Normaimente son emitidos en denominaciones de mdultiplos de $1,000.00

délares

c) Los emisores generalmente son gobiernos soberanos o sus entidades
intemacionales, y corporaciones comerciales o financieras que operan a nivel

mundial.

d) Esta clase de titulos no son garantizadas, reflejando con esta la calidad de!

emisor.



a) Generalmente se registran en una casa de bolsa de reconocido prestigio,

sin embargo, esto no es requisito indispensable.

) Son emitidos a través de un sindicato de bancos (conociendo esto como
mercado primario) y se negocian para el caso de las emisiones registradas en

un mercado secundario de titulos.

g) Los términos de liquidacion, normalmente es negociado de tal forma que el
pago ocurre slete dias después, por conducto de una agencia "asignadora de

titulos" CEDEL o EUROCLEAR.
4.1.1.1- Eurobonos a Tasa Flja.

Dentro de esta clase de emisioneé, el nombre lo toma por e!
hecho de que los términos y condiciones entre los participantes son pactados
con la salvedad que esta clase de pasivos se les ha determinado una tasa
fiia de antemano de interés, que deberd ser cubierta durante la vida del

crédito, conservando las caracteristicas enunciadas anteriormente.
4.1.1.2- Eurobonos a Tasa Flotante

En este caso el servicio de la deuda emitida, se cubre con
base en una tasa base de interés flotante, como lo es la tasa de interés

LIBOR.
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4.2.- Emisiones de Cup6n Zero (Zero Coupon Issties)

Las emisiones de esta naturaleza tienen como caracteristica
que durante la vida de la emisién no se cubre ninguna clase de pago por
intereses, dado que son emitidas bajo la par y a la fecha de vencimiento
pactada, el total cubierto como principal incluye los intereses

cormespondientes.

4.2.1- Emisiones de Europapel Comercial

Dentro de los eurcbonos es posible instrumentar una clase de
emision que tiene como base un instruménto del mercado de dinero, como lo
" esal papel comerciai, es decir, el servicio de ésta sera con base en el interés
que se aplica para el papel, comercial que es una clase de valor a corto
plazo, renovandose autométicamente hasta la fecha de vencimiento pactado

entre emisor e inversionista.

Esta clase de emisiones puede tener vanantes, dependiendo
de las necesidades del emisor y centro al cual acuda para allegarse de
financiamiento, pues ademas este instrumento puede emitirse bajo la
denominacion de libras esterlinas, y en otros casos por medio de pagarés o

certificados de depésito.
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Esta clasificacion no es limitativa, y no debe olvidarse que
actualmente, dependiendo de las necesidades de financiamiento de un
emisor en particular, es posible "disefiar" o adecuar un instrumento especifico

afin de que éste satisfaga las necesidades de dicho emisor.

Ademds de la anterior presentacidn, es necasario que un
demandante de recursos diversifique su portafolio, en el entendido de que
ningun instrumento pude ser considerado como la Gnica forma mediante la
cual es posible captar recursos financieros.

4.3- Perspectivas de desarroilo de nuevos instrumentos
dentro de los Mercados internacionales de Capitaies

4.3.1- Sltuacién actual

Desamrollo en los mercados financiergs. Durante los Uitimos afos, e!

crecimiento en el rango y tipo de instrumento ha sido espectacular,
resuitando en un incremento en el nivel de recursos obtenidos,
especlalmente dentro de los centros financieros conocidos como

euromercados.

Los métodos novedosos mediante los cuales las necesidades
del inversionista y del emisor se complementan, para con esto vender
valores, han dado como consecuencia, el disefio de "nuevos® instrumentos

caracteristicos de los euromercados
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La cantidad de instrumentos disponibles continuamente se esta
incrementando y emisores, inversionistas, y sus asesores o intermediarios
tienen que entender la terminologia, conceptos, propdsitos y lo que es mas
importante para los participantes de estos mercados, el factor riesgo que
_conlleva cada nuevo instrumento. Problemas en el "etemno” mercado de los
FRN's, ademds de las significativas pérdidas incurridas en éste por algunos
inversionistas muestran que, los diseifladores de instrumentos y los
inversionistas comorativos no siempre entienden totalmente los riesgos.
Algunos productos son dificiles de proteger, otros al paso del tiempo y
términos de riesgo mayor pueden presentar problemas no sencifos de
pronosticar. instrumentos tales como "swap de moneda" tienen un perfil de

riesgo el cual no siempre es entendido al 100% por el usuano corporativo.

Valuacién. El incremento en el numero de instrumentos disponibles ha sido
el rasultado de muchos factores. Tal vez el mas imporntante es la valuacién de
deudas o activos. Este proceso ha resultado en préstamos o créditos
bancarios que han sido sustituidos por bonos, con la consecuente
disminucién en el volumen operado por el mercado de créditos sindicados.
En un principio, las Euronotas o Europagarés (Euronotes), y Gltimamente el
mercado de ouro pape! comercial y el mercado de papel comerciai
denominado en libras esterlinas, han hecho avances dentro del mercado de
dinero a corto plazo. Los pagarés a mediano plazo estdn llenando el vacio

de tiempo que se da entre los bonos, el papel comercial y los pagarés.



Dentro del mercado de capitales de los Estados Unidos de

Norteamérica, actuaimente a los bancos comerciales se les restringe la

- actividad dentro de los mercados de valores, esto con base en el
.'Glass-s.tegall Act. Restricciones similares se observan en el Japén. Pero
esto, no es el caso de en el Reino Unido, en el cual los bancos participan

activamente en obtener financiamiento y formas de valuacién. Una

" proporcién creciente del ingreso de los bancos ingleses se debe a la forma
de comisiones en lugar del interés neto que obtienen sobre préstamos

otorgados.

Este mercado de valuacién est4 intensamente competido por
las instituciones especialistas, especialmente por compaiias valuadoras

japonesas y bancos inversionistas norteamericanos.

4.3.2- Perspectivas

Probablemente el desamollo en los mercado financieros
Interacionales de nuevos instrumentos continuard, y con éste redundaré en
un mercado cada vez mds complejo. Emisores e inversionistas buscaran
entender totaimente el papel que el riesgo desempeia en el corto y largo
plazo. Si se prevé la obtencion de un beneficio o utilidad, entonces ésta se

relaciona con el riesgo que se esta asumiendo.
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Debido a que fos instrumentos financieros se estan
desarroliando, fos lineamientos del 4rea contable y de la legistacidn

impositiva deberan adecuarse a la exigencia que estos productos requieren,



5. México como participante en los Mercados Internacionales
de Capltales

Es en 1823, cuando e Gobiemo de México ya como una
nacién independiente solicita per primera vez recursos financieros del
exterior, este prestamo ‘“otorgado® a un nuevo demandante de
financiamiento, de momento parecio ser ia solucién definitiva a la solicitud de
recursos de un nuevo pais, pero la inestabilidad soci;al y politica de la época
asi como el desconocimiento de las reglas de “juego” en esta nueva fuente
de recursos financieros determinaron que dicha incursién resultara en un
fracaso casi total, debido, por una parte, a que tal financiamiento no pudo ser
. aplicados oportunamente por el demandante que en ese tiempo esta fuente
representaba el Unico lugar al que podria acudir, debido a que los tiempos de
firma y ciemre del credito no fueron debidamente coordinados por las partes, y
por otra la posicidn ventajosa de los prestamistas, pues las condicienes de
mercado furon de lo més costosas para su tiempo, todo este marco de
referencia impidierﬁn que esta primera participacion estuviera libre de

contratiempos y problemas.

Los primeros financiamientos extemos contratados por México,
fueron; un crédito directo pactado con un banco aleman, y después con un
intermediario inglés, el cumplimiento de esta obligaciones tampoco estuvieron
excentas de situaciones conflictivas, baste recordar lo que la historia nos dice

al respecto.
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Con base a las condiclones vigentes en los Mercados
financleros intemacionales durante el siglo pasado y la primera mitad de este,
el acceso a esta fuente de créditos fue limitada, en cierta medida, por la
distancia que separaba a las partes contratantes, la inestabbilidad social y
politica det demandante de recursos, ya que nuestro pais desde 1823 a 1930
vivib continuamente con la necesidad de solucionar conflictos causados tanto
por diferencias de orden nacional, como aquellos QI;IS implicaron intereses

intemacionales.

Una vez que en el pais se vivia un clima politico y social
estable, las obligaciones extranjeras contraidas mediante empréstitos, por el
Gobiemo de Méxica era necesario plantear una solucién que también en su
respectiva época calificaron de permanente, cabe recordar, los acuerdos de
reestructuracion de {a deuda de 1942 y 1846, y en la pasada década, los
acuerdos de reestnucturacion de deuda extema de 1982-1984, 1987, y
principalmente el de 1989, que incluia una operacion de caracter financiero
sin pracedente en los Mercados Intemacionales de Capitales, esto es la
opcidn de quita de capital y reduccion de tasas de interes y diferenciales
sobre la tasa base, todo lo anterior, a través del intercambio de deuda
extema de varios acreedores por la emision de bonos por parte de un emisor,

el Gobierno Federal.



Hasta la década de los afios sesenta (1963), nuestro pais no
se vi6 an la necesidad de recurrir a los Mercados Intemacionales de
Capitales, pués su cabal y puntual cumplimiento por parte de las autoridades
de los contratos firmados en los afios cuarenta “impedia” el acceso a estas
fuentes. Es en este afio, que México retora a estos centros financieros y los
hace a través de una nueva modalidad, nueva en el sentido que era la
primera vez que el pais obtendria financiamiento mediante esta clase de
instrumento ademas de que el deudor directo seria una empresa publica, tal

-@s el caso de la Comision Federal de Electricidad. Ver en los Anexos el
cuadro no 4, con el fin de ilustrar el saldo de endeudamiento de las

principales entidades paraestatales de México

Por casi dos décadas, los principales instrumentos de los que
el Gobiemo de México y sus empresas se valieron fueron; en primer término
las emisiones de bonos publicas o privadas, es decir la inversion extranjera
en el mercado accionario, en segundo lugar, la obtencion de recursos
mediante la contratacidn de créditos directos, que con el tiempo y debido al
monto que estos implicaron se conocieron como crédito sindica&os y por
Gitimo créditos “jumbo”. Es hasta 1982, que las consecuencias del abuso en
el uso de esta fuente por una parte y por otra el desconocimiento en gran
medida de las obligaciones contraidas principalmente por las empresas
paraestatales ademas del Gobiemo Federal y del Sector privado que

desencadena un efecto dasconocido hasta el momento por los principales
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centros financieros Internacionales y organismos financieros multilaterales,

esto es, La Crisis de Liquidez, o Crisis de la Deuda.recursos se presentan

El papel de una nacidn independiente como lo es Méxicq) en
estos centros financieros, y asi lo sefiala ia historia, ha sido el de deudor
permanente, es por eso que en el resto de este trabajo dicha papel o
participacién se asocia con el concepto de de manejo y adminsitracién de la
deuda externa, ya que el origen de ésta proviene en gran parte de dichos

Mercados Intemacionales de Capitales o centros financieros.

Es importante aclarar, que esta no se constituye por créditos
provenientes de varios tipos de fuentes; en primer lugar la deuda contratada
por el G;)biemo Federal y sus entidades con instituciones financieras
privadas conocidas cominmente como banca comercial o banca privada,
aste apartado se conoce como deuda del sector publico; en segundo lugar la
deuda contratada por las empresas del sector privado de México, empresas
que en los wltimos cinco affoshan mantenido una actividad constante por lo
que se refiere a operaciones de captacion de recursos concluidas o cerradas;
en tercer lugar se ubica la deuda contratada por el Banco de México y
Organismos Financieros Internacionles, como lo son el FMI, BM, etcétera;
como cuarto apartado, se considera a la deuda externa de la banca comercial
mexicana; y por Ultimo, los créditos captados de fuentes bilaterales y

Eximbanks. Ver en el anexo los cuadros nos. 3, 8,y 10.



Para interpretar esa crisis financiera de los éﬁos ochenta, es
menester considerar que un pais demaﬁdante de crédito y es claro que una
nacién como México, acude a los Mercados Financieros Intemacionales,
también identificados como Mercados Intemacionales de Capitales o
simplemente Mercados de Capitales, para compensar y cubrir sus déficit de
financiamiento externo,por lo que se ha visto en la necesidad de demandar

recursos financieros de estos.

Histéricamente™, las necesidades de financiamiento de los
diferentes gobiernos de México como una nacidn independiente, hablando
desde el punto de vista "politico” han sido satisfechas, en la medida de laS
circunstancias por estos proveedores de recursos. Pero asi como esos
déficits han sido cubjertos, tal parece que la leccién que el manejo y
administracion del servicio de esta clase de financiamiento ofrece no se

aprende, sino hasta la década de los afios ochenta.

A la fecha se reconoce la mala administracién publica como
una de las causas que explica, en el caso de México, la crisis del
endeudamiento extemo. En ese sentido, el Lic. José A. Gurria sefiala por o
que se refiere a la lamada Crisis de Liquidez, que esta se debié en gran

parte a errores de politica intema y que a pesar de la crisis petrolera de 1981,

M BAZANT, JANT; HISTORIA DE LA DEUDA EXTERIOR DE MEXICO (1823-1946). Centro de Estudios Histéricos
de] Colegio de México, Nucva Serie 3, E4. El Colegio de México, Segunda Edicida, México, D.F., 1981
Se puede consultar el anterior documenso, a fin de elaborar una investigacion mis profinda sobre la historia del
endeudamiento de México
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algunos continuaron existiendo, tal es el caso de un tipo de cambio
sobrevaluado, el mantenimiento de los precios del petrbleo que el pais
exporta, el no ajuste a las finanzas publicas asi como en las tasas de interés
intemas, pero también aclara, que estas causas intemas no son las Gnicas
que incidieron en la magnitud de la crisis, esto por que se refire a condiciones
de caracter econémico ya que dentro de las causas intemas se debe incluir la
problematica politica de 1994, que fue factor determinante en la crisis de
confianza que se vive en nuestro pais desde ese aflo, incidiendo
significativamente en la situacién caética de la economia doméstica mejor

conocidos como los “errores de diciembre de 1994”.

También es necesario considerar que influyeron factores
extemos, que por su naturaleza no pueden ser tomados a la ligera, tal es el
caso del fendmeno de recesién que en gran parte de la década de los
ochentas han padecido las economias desarrolladas, el crack financiero
intemacional de 1987, la guertra del Golfo Pérsico, al grado de confianza que
del pafs se tiene por parte de los grandes grupos financieros inversionistas,
nacionales y extranjeros, el no amraigo en México de los capitales extranjeros,
{ver en el anexo el cuadro no. 9), la anterior lista no pretende ser Gnica ni
limitativa, ya que dentro de los grandes acontecimientos vividos en los
pasados quince affos, los antes mencionados influeyen en gran medida en la
toma de decisiones de los inversionistas en los Centros Financieros

intenacionales para sus altemativas de inversién o canalizacién de recursos.
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5.1~ Instrumentos mediante fos cuadles México ha obtenido
financlamiento.

Como se ha mencionado anteriormente, dentro de los
instrumentos vigentes en los Mercados Financieros Intemacionales, México
durante la década de los sesenta y setenta ha obtenido financiamiento
principalmente a través de emisiones de bonos publicos o privados y por

créditos sindicados.

Es en 1982, que debido a los problemas para conformar la
cifras que deberian estar sujetas a reestructuracién ninguna entidad publica o
privada estaba obligada por Ley a informar de las obligaciones contraidas
con intermediarios financieros extranjeros, por io que contar con cifras
exactas de los montos globales contratados por tipo de intrumento, son sdlo
' estimaciones de las que se deduce informacién que es conciliada con esos
intermediarios financieros a fin de determinar ef nivel de exposicion de cada

uno de elio a cada fin de ailo.

A fin de tener una idea de la actividad de México en estos
Centros Financieros Intemacionales, con base a esas estimaciones es
posible conocer el ritmo de crecimiento de la deuda externa del sector publico
mexicano, dicha tendencia se muestra a continuacién por periodos de cinco
afios, si se desea contar con cifras anuales es conveniente revisar el cuadro

que al final de este trabajo se presenta.
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ARO __TOTAL EN MILLONES DE USD

1965 21403
1970 42627
1975 14,4400
1880 33,8128
1965 72,0801
1990 77,7703

1994 854360
FUENTE: Elaborade por Ja Subsecretaia de

Asuntos F con
de la Direccidn General de Crédito pibiico de fa
SHCP.

En el caso de México, el manejo y administracién de su deuda externa desde
los inicios de su vida independiente ha estado marcado con una serie de
problemas, el estudio de los mismos parece demostrar que generacidn tras
generacién de responsables de este campo no han aprendido de los
ejemplos que la deuda externa ha ofrecido. En un principio se contempld
como Uunica solucién para el problema de financiamiento que en ese
momento padecia el propio goblemo, en otros debido a etapas posteriores
agobiados por las fases de inestabilidad politica y social del pais, se convirtié
en una gran carga ocasionando para el mismo gobiemo situaciones en las

que nunca pensé encontrarse.

La deuda extema de nuestro pais, ha vivido situaciones de
bonanza, presiones, restricciones y que en algunos momentos también ha
padecido |a toma de decisiones uniiaterales que Unicamente han derivado en

problemas atn mayores.
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El accaeso a los mercados internacionales para México ha sido
limitado (esto por factores ajenos) a determinada ciase de financiamiento,
esto es refirendose al financiamiento directo que una institucién financiera

otorgaba.

En etapas posteriores cuando se necesitd regularizar ante los
acreedores intemacionales la situacion de este tipo de pasivos, se inicié una
fase de negociaciones que dieron como resultado una solucién que en ese

momento se vislumbraba a mediano y largo plazo.

De forma general, ese fue el ciclo al hablar de la deuda extemna
si se analiza lo acontecido en el siglo pasado y el actual, principalmente en
la década de los veinte, cuarenta y mas recientemente ochenta, siempre bajo
el mismo tenor, problemas de liquidez, fases de moratoria, ronda de

negociaciones, aceptacién de la solucion.

Lo anterior, se explica por el hecho de que histéricamente a
pesar del “desconocimiento” en la forma de captar recursos de los mercados
financieros, condiciones de mercado, etcétera, las autoridades financieras de
México contrataban financiamiento externo a fin de obtener en corto plazo
recursos frescos. La solucion “magica” en la captacién de recursos se

tomaba en un problema de grandes dimensiones, ya que el control y
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supervisién por los que se refiere al destino del financiamiento logrado, no se

{e ha dado la imporiancia que esta requiere.

El acudir a las fuentes de financiamiento extemo se hizo a

través de instrumentos que en su momento fue la mejor decisién que pudo

ser adoptada.
CONCEPTO 199211 198311 1894 /1
BANCOS COMERCIALES 10,799 10,047 10,219
COLOCAGIONES PRIVADAS 17 12 109

BONOS 34617 37,284 40,841
FUENTE: Elaborado por la DGPH con base en Informacion de a DGCP y Banco de
Mévdco.

1/ Las cifras sa refieren a miles de millones

El caso es que, las autoridades comespondientes no se
percartaron que este medio tiene como principal caracteristica ef dinamismo e
innovacién de los medios de allegarse de recursos, teniendo como
consacuencia el "centralizar” sus fuentes de financiamiento, como lo fue con
los créditos directos, que aun antes de la crisis de liquidez de 1982 era el

instrumento tradicional mediante el cual se captaba financiamiento.

La anterior situacién se agravd con la posibilidad de que
cualquler institucidn, que por el simple hecho de pertenecer a la

administracién publica, podia obtener recursos frescos de fuentes extemas,



ocasionando un crecimiento acelerado en el saldo de la deuda externa

pendiente de pago.

Por otra parte, la estructura de la deuda publica externa de
México diferenciada entre largo y corto plazo, se muestra en el cuadro no. 7
del anexo, en él se observa que debido a las condiciones de mercado
vigentes en 1970, 1975 y 1980 por lo que se refiere a los plazos de
contratacién los creditos se pactaron a largo y mediano plazo,
respectivamente, pero que en 1982 estos se habian convertido también
‘mdgicamente” en corto plazo, por lo que incidian drasticamente en las

obligaciones externas del momento.

Con la idea de diversificar la cartera de financiamiento, desde
1989 el acceso a los mercados intemacionales de capitales se ha dosificado
logrando con esto una mejor administracién y manejo de esta clase de
pasivos, de ahi que de créditos directos se pasara a créditos sindicados,
emisiones de bonos, colocaciones privadas, créditos que por su volumen se
identificaron como “jumbo” (en 1983 y 1984), a liegar hoy dia en vaniantes de
emisiones de bonos, emisiones a mediano plazo , también conocidas como
EMTN, emisiones de papel comercial, aceptaciones bacarias, SWAPS, tanto

de moneda, y de tasa de interés.
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Como consecuencia de los problemas que en el pals se viven,
dentro de los Mercados Intemacionales de Capitales, estan en lista de
“espera” un numero considerable de emisiones, que no puedieron ser
concluidas por los factores tanto Intemos como extemos que se han
mencionado, como ejemplo, en el caso de Gobiemo Federal durante el
primer semestre de 1995, s6lo pudo concluir uria emisién dentro de estos
mercados, a pesar de la demanda del gran publico inversionista por el pape!
emitido por esta clase de deudor, que una vez mas regresaba por la puerta
grande a estos foros. Una espacie de prueba se habia efectuado un par de
meses antes con emisiones piloto de BANCOMEXT, SNC y NAFIN, SNC.,
con ellas se combrobaba la potencial aceptacién del pape! emitido por un

deudor como México.

§.2- Crisls de Liquldez

Es importante analizar como un buen ejemplo de cémo
funciona y reaccionan los mercados intemacionales, el fanémeno financiero
que an 1982, se conocid como Crisis de Liquidez, que en el corto plzao
adquirié dimensiones intemacionales, pero también es de suma

trascandencia recordar que este no se gesté en ese afio.

La deuda externa latinoamericana tiene su origen en los
desequilibrios presentes en la regién desde principios de la década de los
70's, que fueron agravados por los "shocks petroleros” de 1973 y 1979. En

primer lugar, los desequilibrios existentes tales como los saldos negativos de
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las balanzas comerciales de los paises constituian una presion sobre esas
economias, Ademds, de que gran parte de ellos dependian en un alto grado

de 2 6 3 productos de exportacion, en su mayoria materias primas.

En segundo lugar, los paises latinoamericanos presentaban
desequilibrios en el interior de sus propias economias. Esto se manifiesta en
constantes y en algunos casos crecientes déficits gubemamentales. Lo
anterior hacia ver la necesidad de reformas fiscales, tributarias y de revisiéon

de fos precios y tarifas de los bienes y servicios pablicos.

En tercer lugar, existia una distribucion del ingreso altamente
concentrada en un reducido gmpb de la poblacion, esto requeria una revision
fiscal para comregiria. Por Gitimo, la inflacién, aunque baja comparada con los
niveles alcanzados en la década de los 80's, era mayor que la existente en

las economias desarrolladas.

De tal forma, cuando ocumieron los "shocks petroleros”, los
desequilibrios extamos se agudizaron, los déficits gubemamentales
amenazaron con volverse incontrolables y la inflacion aumentd. Esto derivo
en la necesidad de obtener recursos financieros con la intencién de corregir
esta situacién, y la no disponibilidad de fondos propios al interior de estos
paises (excepto el caso de los paises exportadores de petrdleo) orilld a los

gobiemos y empresas de la region a la busqueda de recursos en los
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mercados intemacionales de capitales. Estos, a su vez, disponian de la
liquidez generada por los dolares salidos de los paises de la Organizacién de
Paises Exportadores de Petrdleo (OPEP), més la liquidez generada por otros

participantes financleros internacionates.

Esta liquidez internacional fue canalizada por bancos
intemacionales a los paises de la region latinoamericana. La competencia
bancaria intemacional hizo a un lado la tradicional prudencia bancaria y los
prastatarios  privados desplazaron a los organismou  financieros
intemacionales {tales como el Banco Mundial y el Banco Intsramericano de
Desarrolio), como proveedores de fondos para Latinoamérica. Esto queda
ilustrado por el hecho de que, en 1970 la deuda plblica extema de América
Latina era de un 45% ante acreedores privados, (19.5% con bancos privados
intemacionales) y un 55% con acreedores oficiales. Para 1982 fas
proporciones eran de 70% ante acreedores privados (80% con los bancos) y

30% ante acreedores oficiales.

Los riesgos de esta composicién de !a deuda eran que los
préstamos ante los bancos privados fueron contratados con criterios
comerciales, @s decir, con tasa de interés vigente dentro del mercado, que
son considerablemente mds altas que las que cobran las instituciones
financieras oficiales y con plazos de vencimiento mas corto. Los paises

exportadores de petroleo de la regibn no escaparon a esta ilusion el
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endeudamiento facil. Apoyados en optimistas hipotesis con respecto a los
futuros precios de petréleo, pactaron enormes cantidades de recursos
suplementarios a los generados por los ingresos petroleros. De esta manera,
pusieron las bases para la inflacién que se presentd a finales de los artos
70's y principios de la década de los 80's, al poner en la economias mas
recursos de los que éstas eran capaces de absorber, afin de evidenciar los
criterios comerciales, a continuacion se presenta un cuadro que muestra la -
tendencia de las tasas intemacionales de interés, de 1973-1995, si se desea

observar tal tendencia anualmente, se sugiere revisar del anexo el cuadro no.

17.

ANO PRIME RATE /1 LIBOR 3 MESES /1
1973 8.02% 8.28%

1877 6.82% 5.87%

1881 18.87% 16.78%

1985 9.90% 8.20%

1989 10.00 9.20%

1883 6.00 3.22%

1984 7.15% 4.75%

1895 /2 8.75% 5.93%

FUENTE: /1 REUTER'S
f2COTIZACION AL 23 DE AGOSTO DE 1995

Las actividades intemacionales de los diferentes bancos,
basadas en los vinculos comerciales y en la ubicacién geogréfica, hldémn
que la deuda de América latina se concentrara fundamentalmente en las
instituciones financieras de los Estados Unidos de Norteamérica, inglaterra,
Japén, Francia y Alemania, el cuadro 5 y 6 del anexo, muestra dicha
concentracion para el caso de México. Cuatro paises de la region, Argentina,
Brasil México y Venezuala concentran cerca del 80% de la deuda ante los
bancos privados intemacionales especialmente estadounidenses e ingleses.
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La crisis de la deuda se presenté en el verano de 1982 cuando
México, como consecuencia de las alzas en las tasas de interés
intemacionales (ver tabla anterior y cuadro no. 17 del anexo) y la baja en el
pracio del petréleo, se vio obligado a declarar una moratoria por tres meses
en el pago de sus obligaciones ante el exterior (otros paises de la regién ya
habian experimentado prob!\emas con su deuda, pero la oportuna
renegociacién de sus débitos, que no eran muy grandes, habia impedido la
manifestacion de la crisis en su real magnitud), a raiz de esta declaracion de
insolvencia, el crédito bancario privado internacional voluntario, se volvid

précticamente nulo, e igual sucedi6 con los restantes flujos de financiamiento.

Las cansecuencias de esta Interrupcién de flujos de capitales
fueron: En primer lugar, hubo un decremento en sus reservas en divisas
extranjeras, especialmente en la primera parte de la crisis, cuando fueron
absorbidas por los pagos para el servicio de esta deuda, si se desea
observar la tendencia anual de estos conceptos se sugiere ver del anexo los
cuadros nos. 1y 14. En segundo lugar, los déficits del sector publico (ver del
anexo el cuadro no. 12 que se refiere a los principales indicadores
macroeconémicos), financiados antefiormente con recursos del exterior,
tuvieron que ser cubiertos con crédito doméstico, io que originé el fenémeno
de la "intromisién financiera®, que significd menor crédito disponible para la

inversién privada y més altas tasas de interés.
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En tercer lugar, como resultado de mayores tasas de interés y
de la escasez de crédito interno, las empresas aumentaron sus precios 0
redujeron sus costos principalmente a través de restricciones salariales. Esto
significé, por un lado, tensiones inflacionarias y por otro, menor poder de la
compra global. Ademas, a ralz de las politicas de ajuste macroeconémico
efectuadas en la mayoria de los paises de la regién, se disminuyeron en
términos reales los salarios. Como ejemplo de esto, se puede mencionar que
durante el periodo 1980-1986, los salarios minimos reales registraron una
baja en su poder adquisitivo de 11% en Uruguay, 18% en Brasil, 33% en
Ecuador, casi 40% en Chile y México y 44% en Pen®’, ver en anexos el
cuadro no. 11 de indicadores de deuda para paises .seleccionados de

América Latina.

Esto significé en toda la economia, una disminucion en la
demanda efectiva, que representé pocos incentivos para invertir de parte de
los empresarios. La inversién como porcentaje del Producto Intemo Bruto
pasbé a ser del 23% en el periodo 1970-1982, a 17% en el periodo
1982-1987%. Se registré entonces una caida de la actividad econémica
debido no solo a Ia baja en la inversién, sino también por la disminucién de la
capacidad de importacidn de las empresas. Los programas de ajuste

recomendaban casi sin excepcién una devaluacién de la moneda nacional, a

:: Banco 1 i & Desarrollo (BID), Reports E ico y Social de América Latina, Ed. 1988.
CEPAL, Panorarma Econdmico de América Latina, Naciona) Financiera, EI Mercado de Valores. No. 23 Diciembre 17
de 1988, México.
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fin de volver competitivas las exportaciones, generar divisas y poder seguir

pagando el servicio de la deuda.

La baja en la inversién debida a las malas expectativas del
mercado, llevaron a la reduccion de la absorcién de la mano de obra
empleada. Varios gobiemos de la regién realizaron ajustes de personal con
el objeto de disminuir los gastos corientes. Estos recursos se tuvieron que
signar a otros fines como el pago derivado de la deuda intema que cada vez

crecia mas en virtud de las necesidades de financiamiento de los gobiemos.

5.3- Soluciones adoptadas

Planteada en témminos generales, el problema es reducir el
monto de la deuda y por consiguiente el pago de intereses, esto sujeto a la

restriccion de minimizar las pérdidas de los bancos.

El problema es de esta naturaleza, se debe reconocer que
existe responsabilidad de ambas partes y por lo tanto, una solucién
negociada es la mas viable, cabe recordar la negociacion lograda por México
en 1987 y principalmente la de 1989. El hecho de que varios bancos de
diferentes paises estdn vendiendo parte de su deuda con descuento en los
marcados secundarios, es la aceptacién de esta responsabilidad. Esta
solucién, debe ir acompaitada de otras medidas referidas a la deuda
intergubemamental o con instituciones internacionales.
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En este orden de pensamiento, varias ideas han sido
propuestas, y lo que tienen en coman en su argumento, es que el crecimiento
en los paises deudores sigue siendo una de las claves principales del
problema. Este crecimiento solo puede darse si, entre otras medidas, se
llevan a cabo politicas micro y macroecondmicas que busquen una mayor
eficiencia al interior de los paises deudores. Las exportaciones de los paises
latinoamericanos deben tener un mercado a precios justos en el extranjero y
los recursos provenientes por este concepto deben ser utilizados al interior de
los mismos paises a fin de recuperar los niveles de inversion de la década de

los 70's.

Se debe procurar dar prioridad a los aspectos de bienestar
social, recuperando los nivelas de gasto piblico en inversién productiva, pero
sobre todo, se debe reducir ya no tanto el servicio de la deuda, sino la deuda

en si,

Para la solucién del problema de la deuda externa de América
latina, las regulaciones en los paises de los bancos acreedores siguen siendo
un importante aspecto por desamollar. Se debe tener flexibilidad en las leyes
al negociar la deuda caso por caso, tomando en consideracion las relaciones
existentes entre palses y creando o utilizando instrumentos financieros que

penmitan la titularizacion de la deuda.
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Este proyecto de titularizacién global de la deuda de un
determinado pais es con el fin de volveria un instrumento que pueda ser
negociado con descuento en los mercados secundarios (ver cuadr> no 13 del
anexo), y en términos de pago mejores que los actuales, es decir, es una
opcién que podria instrumentarse con un minimo costo para los bancos. Al
mismo tiempo no exime de responsabilidad a los deudores y permite la
posibilidad de crecimiento al poderse disponer de recursos al interior de estas

economias.

Por otra parte, México ha podido reestructurar y contratar
créditos en términos cada vez més favorables de costo y plazo. Esto se
demuestra al observar que en 1982 las sobretasas de créditos contratados,
fluctuaban en alrededor de 2 puntos porcentuales y el plazo promedio de los
vencimientos era de 7.4 aflos; en 1990 el vencimiento de una colocacion del
sector publico fue de alrededor de 3 a 5 atos con una sobretasa de 350
puntos base sobre los Certificados de Tesoro de los Estados Unidos de
Norteamérica, y en 1992 el vencimiento de la emisién de bonos Yanquee fue
de 10 aflos con una sobretasa de 215 puntos base sobre los bonos de
Tesoro de los Estados Unidos. Sin embargo, debido a las condicionres
financieras vividas por nuestro pais en 1994 y 1995, esta sobretasa alcanzé
en el segundo trimestre de 1995, niveles de hasta 575 puntos base. A pesar
de lo anterior, esto significa que el perfil de la deuda es mas cdmodo (ver
cuadro no. 15 del anexo), lo que ie da un mayor margen de maniobra al pais

para consolidar el crecimiento econémico y, en consecuencia, generar una
106



mayor capacidad de pago, una muestra de esto, se observa en las tasas

implicitas sobre deuda externa del cuadro no. 16 del anexo..

Existen otros indicadores que también confirman Ia mayoria en
la capacidad de pago del pais. Asi, por ejemplo, construyendo un indice de
solvencia para establecer la parte del ahomo interno neto (PIB menos
depreciacién y consumo total), que se asigna al pago de intereses de la
deuda extema del pais, se observa una disminucién desde 1989. Para 1991
este Indice se ha estimado en 31.54% menos de la mitad del observado en
1986, cuando se destiné 73.72% del ahorro intemo neto para el pago de

intereses extemos.

La mayor solvencia del pais se ha manifestado también a

través de otros indicadores indirectos como son:

1) El precio del papel mexicano de deuda en el mercado
secundario entre diciembre de 1990 y diciembre de 1992° aumenté de

manera considerable;

2) El regreso de México a los mercados financieros

intemacionales de capital con emisiones y colocaciones en téminos y

# Ver cuadro no. 13- Presios indicativos de la deuds mexicana en el mereado sectindafio.
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condiciones financleras cada vez més favorables en cuanto a costo y plazo™,

ver cuadro no. 2 del anexo.

Los anteriores factores indican que los agentes perciben un
menor riesgo. De igual forma, instituciones gubemamentales de
financiamiento bilateral han modificado la valuacion del riesgo México. Un
ejemplo de ello es que en mayo de 1990 el Eximbank de los Estados Unidos
reclasificé el riesgo mexicano, lo cual significé una reduccion de mas de 30%
en el costo de las comisiones pagadas a esa institucién por concepto de

garantias.

También es importante hacer notar que el broceso de
desendeudamieto del sector piblico ha ubicado a México en una situacién
mas fav.orable que el promedio de los paises industrializados miembros de la
OCDE, cuya relacion de deuda publica total (intema y externa) a PIB, de
acuerdo con las estimaciones de la misma OCDE, promedié 59% durante

1891, en tanto que el mismo indicador para el caso de México es de 39.1%.

"En:ncwmnubedmmrdmmdelmwivadollo«mudo-deuphllconmlocuim: que, enre cf
segundo semestre de 1989 y primero de 1992 wunan aproximadamente 2,155 millones de ddlares, esios recursos se han
dirigido a! financiamiento de diversos proyectos de inversion de fos grupos de empresas da tmportantes del pais.
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6- Perspectlva# para la participacién de México en los
Mercados intermaclonales de Capltales

6.1- El papel del estado mexicano ante la crisis

El 4 de febrero de 1990 Meéxico firmé el acuerdo de
reestructuracion de su deuda extema con la banca comercial, dentro del
contexto que se conoce como "Plan Brady", tal proceso concluyé el 28 de
marzo de ese ailo con el intercambio de la vieja deuda con nuevos bonos con
garantias parciales. Con el apoyo del FMI y el gobierno del Japén, el
gobiemo de México estructurd un esquema que permitié otorgar garantias
sobre sus pasivos resstructurados, mejorando con esto la calidad crediticia®®
que se observa en los precios de cotizacion de la deuda externa de México
dentro de los mercados secundarios, de los activos de los bancos
comerciales a cambio de que éstos redujeran el saldo de los mismos, la tasa

de interés y aportaran nuevos recursos.
Las opciones que se ofrecieron a los bancos fueron tres:

a) Intercambiar la deuda plblica de mediano plazo con los bancos
comerciales por bonos nuevos con una reduccién de 35.0% de su valor

original,

M Ver anexv 2
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b) Intercambiaria por bonos con el mismo valor nominal de la deuda original,

pero con una tasa de interés fija de 6.25%, o

c) Nuevos créditos entre 1989 y 1992 por un monto igual al 25.0% del valor
nominal de la deuda que no se asignara dentro de las dos primeras opciones.
En los primeros casos se amplié a 30 arios el plazo de ias amortizaciones
con un page Gnico al vencimiento de los bonos. Ademds, se garantizé el
pago del principal y 18 meses de intereses. De un total de $48,231 millones
de dblares que en ese momento representaba aproximadamente la mitad de
la deuda externa total del pais, el 42.6% se intercambid por la primera opcién,

46.5% por la segunda y 40.9% por la tercera.

Una vez que se instrumentd el Paquete Financiero, el saldo de
la deuda externa con la banca comercial se redujo en alrededor 7,200
millones de délares en términos nominales. Adicionalmente, al quedar
22,426 millones de ddlares a tasa fija de 6.25% anual, se logra el beneficio
de pagar una tasa menor al promedio histérico de la LIBOR en el transcurso
de'las ultimas dos décadas™, mas la sobretasa o diferencial correspondiente
de 13/18% (9.2%). Esto es realmente importante, ya que el vencimiento de

estos pasivos es el afio 2019. Por otra parte, al quedar esta deuda sujeta a

* Ver anexo 3. "Seric historica de Jas tasas de interés intemacionales”
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una tasa fija, el Goblemo Federal se protege en el caso de posibles

incrementos de las tasas de interés internacionales™.

En 1991 la transferencia neta fue de 18,480 millones de
délares a favor de México, lo que representa un aumento de 10,203 millones
con relacibn al nivel registrado en 1990. Como proporcion del PIB, la
transferencia extema neta en 1991 se ubico en un 5.8% de esta foma, el
1981 México se convirtié por tercer afio consecutivo en receptor neto de
capital, situacién que no habia ocurrido desde 1881. Esto es particularmente
importante para un pais en vias de desamolio que requiere recursos
complementarios a su ahorro interno para e} financiamiento de la inversién.
Para 1892 se estima que se recibirian recursos netos del exterior por 2.1%

del PIB.

Con base en el Paquete Financiero 1989-1992, el gobiemo
mexicano acords llevar a cabo el Programa de Sustitucion de Deuda Publica
por Capital (Swaps). E! objetivo de este programa es continuar reduciendo el
saldo de la deuda externa y estimular la inversién nacional y extranjera. Para
evitar las presiones inflacionarias que se pudieran derivar de dicho programa,
éste quedo restringido exclusivamente at financiamiento de pmyecto}s de
infraestructura y a la adquisicién de activos del sector publico sujetos a
desincorporacion. El mecanismo de asignacién se realizd mediante dos

subastas de Derechos de intercambio, con el doble propésito de que la

f’ Lo snterior, fuc una de fas causas determinasmes de plantcar ess opeién, ya que histéricanente Jos riveles de fas tasas de
interés inlernacionales se ubicaban por arriba def nivel establecida, pero actuaimente estos niveles han quedado muy por
encima de la cotizacién del 4.0% que hoy diz estd vigente.
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asignacién fuera totalmente transparente y que se capturara el mayor

descuento posible de la deuda mexicana en el mercado secundario.

En las dos subastas efectuadas {julio y octubre de 1990) se
obtuvieron precios de canje de 47.95 y 48.00 centavos por dblar
respectivaments; los resultados son muy satisfactorios si se considera que a
la fecha de las subastas las cotizaciones de la deuda mexicana en el
mercado secundario fluctuaban alrededor de 43 centavos por dblar. Los

sectores beneficiados con el apoyo de Swaps han sido:

a) Turismo,

b) Agropecuario,

c) Industrial,

d) Comunicaciones y Transportes,

e) Desarrollo Urbano y Ecologia.

En el transcurso de 1991 la utilizacién de Swaps por parte de
los inversionistas se vio desestimulada por el aumento de precio en el
mercado secundario de los bonos de deuda reestructurada. Este aumento
obedece, principaimente, a la evolucién favorable de {a economia y a la
mayor solvencia crediticia del pais. Ei monto de derechos de intercambio que
se ejercieron durante la vigencia del Programa de Swaps fue de 600

millones de délares, o que representa 37% del total asignado (1,885 millones
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de ddlares) y que permitid cancelar deuda publica externa por 831 millones,

al ciarra del Programa en abril da 1992.

Ademas el Gobiemno Federal decidid flevar a cabo otro
programa de Swpas para e} financiamiento de proyectos educativos,
ecolbgicos, de asistencia social y de salud con e fin de apoyar actividades de
beneficio social. Al 30 de junio de 1992, se habian autorizado 87 proyectos

dentro de esta categoria, por un monto nominal de 495 millones de délares.

Durante 1991 México perseverd en la busqueda de nuevos
esquemas para continuar con la reducciéon de las transferencias netas, a fin
de respaldar el crecimiento econdmico. Al mismo tiempo, se amplié el
acceso del sector privado y de entidades del sector publico a los mercados

intemacionales de capitales.

Par otra parte, en julio de 1991 se realizé una subasta para e}
intercambio de lineas interbancarias por Bonos de Privatizacién del Gobiemo
Federal ("Floating Rate Privatization Notes“), las cuales se pueden utilizar
como medio de pago (a la par) para la adquisicidn de los bancos comerciales
en proceso de privatizacion. E! monto de bonos de privatizacién que se
aofrecid fue de 1,151 millones de délares.‘con una tasa de descuento de
1.8%; por lo tanto, el Gobiemo Federal cancelé 1,170 millones de ddlares de
lineas interbancarias. De esta forma, el saldo de ia deuda se redujo en 19

millones al momento de intercambio, y en la medida en que dichos bonos se
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utitizaron como medio de pago para la adquisicién de las acciones en venta
de los bancos comerciales, se obtuvo otra reduccion adicional de la deuda
externa del pais por 1,151 millones de ddlares. Con esta operacién, se
redujo en 31% el saldo vigente de las lineas interbancarias, que constituian ia
parte més vol4til e inestable de las mismas, contribuyendo con ello a mejorar
la situacién financiera de los bancos comerciales y a facilitar su proceso de

venta.

Durante 1991 el sector puablico obtuvo financiamiento a través
de colocaciones en los mercados intemacionales de capital por un monto de
1,740 millones de délares. La estrategia del pais ha consistido en no forzar
la entrada a los mercados, sino en aprovechar las oportunidades y escalonar
las emisiones con el fin de evitar la posibilidad de una saturacion del
mercado. De esta forma, se han mejorado paulatinamente los términos en

que se han realizado dichas colocaciones.

Gracias a la flexibilidad de los términos del paquete financiero
firado con la banca comercial, México tiene la posibilidad de efectuar
oparaciones individuales de reduccién de deuda, sin tener que negociar
globalmente con todos los bancos comerciales acreedores. El principal
esquema financiero que se ha utilizado para este propdsito ha sido el de
“recompra apalancada”. Este mecanismo consiste en fondear con créditos

comerciales los recursos requeridos para efecluar recompras, dejando en
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garantia los propios bonos comprados, los cuales se cancelan hasta que se
amortiza el crédito solicitado. Hasta 1991, el monto de las recompras

ascendiz a mas 3,000 millones de ddlares.

El 10. De junio de 1992, se llevé a cabo una cancelacién de
deuda extema del sector publico por 7,171 millones de d&lares, equivalente a
8.9% ‘del saldo contractual de la misma al 31 de marzo de 1992 y a 2.3
puntos porcentuales del PIB estimado para este afo. Esta reduccion
adicional de deuda externa es resultado de la amortizacion de créditos que
se utilizaron para financiar las operaciones de recompra apalancada de
deuda extema; de la cancelacién de papel que se ha dejado como garantia
de dichos créditos; de la cancelacion de pasivos de deuda publica por capital;
y del intercambio de deuda extema por obras sociales. Cabe sefalar que
con esta operacién, el Gobiemo Federal recuperé aproximadamente 1,100
millonas de dolares de garantias del llamado “"Bono Cupén Cero", que
garantizaban el pago de principal de los bonos de descuento y bonos a la
par, asi como de la parte proporcional del colateral del pago de intereses.
Estos recursos sélo podran utilizarse para amortizar los créditos de las
instituciones que apoyaron a México para constituir las garantias, o para
continuar realizando operaciones de reduccién de deuda. De esta manera,
“en el transcurso de junio de 1992, se procedié a cancelar la deuda que se
mantenia como colateral de los mismos financiamientos con los recursos

provenientes de la venta del segundo paquete de acciones de Telmex

115



propiedad del Goblemo Federal; no se utilizaron ingresos previstos en el

presupuesto, ni reservas intemacionales.

Si bien los recursos extraordinarios provenientes de la
desincorporacién de empresas y bancos, hasta junio de 1892 se canalizaban
a cancelar deuda intema, en este caso se procedié a cancelar los pasivos
contraidos por el Gobierno Federal en los ultimos dos aflos y medio, que

sirvieron para financiar la recompra de titulos de deuda extema.

Otros importantes beneficios de la cancelacion adicional de la

deuda extema son:

1) El ahorro de intereses, que se estima ascendera a 400 millones de ddlares

anuales, considerando el nivel actual de las tasas de interés intermnacionales;

2) El ahorro que resultaria en el caso de que sa aplicara la clausula de
recaptura, que establece un incremento en el rendimiento de los bonos de
descuento y a la par. Si después del segundo semestre del 1996, el valor de

las exportaciones petroleras exceden en términos reales a los de 1989.

Asi, la deuda publica externa, que al 31 de marzo de 1992 era
de 80,752 millones de ddlares, es para el mismo periodo de 1994 de 73,581
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millones, lo que en relacién al PIB representa 2.3 puntos porcentuales

menos.

Con ellos se estima que el saldo contractual de la deuda
extemna total de México (tanto publica como privada), disminuird de un nivel
de 62.5% del PIB en promedio durante el periodo 1982-1988 a 31.7% al final
de 1992, Por su parte, la deuda publica externa representa 24.5% del PIB.

Adicionalmente al propdsito de continuar reduciendo el saldo
de la deuda extema, el Gobiemo Federal decidié poner en marcha un
Programa de Cobertura de Riesgo contra incrementos en las tasas de interés
intemacionales para la deuda publica externa sujeta a la tasa flotante, que
durard hasta 1995. Para ello se realizaron operaciones financieras de
mercado utilizande diversos instrumentos como opciones, Swaps y
combinaciones de estos instrumentos. Con esta medida se reduce la
vuinerabilidad de ia economia ante eventos adversos extemos. En este
sentido, cabe agregar que a la luz de los baneficios del programa de
coberturas de petroleo que se realizé en 1991, en este aflo también se
ejecutaron operaciones de cobertura para asegurar los ingresos del Gobiemo
Federal, previstos en el presupuestos de egresos de la Federacién, por

concepto de exportacion de petréleo.
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Con la renegociacién de la deuda extema se redujo
significativamente la transferencia neta de recursos al exterior, de hecho,
durante los ditimos 3 ailos México ha sido receptor neto de recursos. Esto no

- sblo significd beneficios directos para México, sino que en la medida en que
el pais ha recuperado su capacidad de pago, los acreedores tienen mayor
seguridad del cumplimiento del servicio de la deuda en los términos
convenidos, lo que permite un mayor acceso al mercado intemacional de
capitales en condiciones favorables. Adicionalmente, la percapcidn dei riesgo
México en el extranjero ha disminuido, por lo que las expectativas sobre el
potencial de crecimiento de la economia mexicana y las oportunidades para

la realizacién de negocios rentables ha aumentado de manera considerable.

E! estudio de los indicadores comunmente utilizados para
medir el costo de la deuda extema y la capacidad de un pals para servirla en
términos de produccion o uso de divisas, indican que en el bienio 1990-1991
la solvencia financiera de México tuvo una sensible mejoria. Asi, en 1991 el
saldo de la deuda extemna total representé 35.6% del PIB, cifra inferior en 27
puntos porcentuales al promedio del periodo 1983-1988 y 40 puntos menos
que su nivel méximo, registrado en 1888. Como proporcién en los ingresos
en cuenta comente, en 1991 el saldo de la deuda fue 2.2 veces superior a
éstos, en tanto que de 1983 a 1988 dicho saldo promedié més de 3 veces los

ingresos en cuenta corriente.
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El monto de intereses pagados sobre la deuda extema total
disminuyé de 7.2% del PIB en 1982 ha 2.9% en 1991. Si se le relaciona con
los ingresos en cuenta corriente, hay una reduccion de 43.8 a 18.3% para los
mismo afos. El servicio de la deuda (amortizaciones mas intereses) como
proporcién del PIB es actualmente menos de la cuarta parte de fa cifra
registrada en 1982 y como proporcién de los ingresos en la cuenta coniente,

ha pasado casi de 1.5 veces el 1982 a Unicamente 0.3 en 1991.

6.2- Perspectivas

El campo que actualmente se presenta para México como
demandante de recursos, es muy amplio, esto debido a que la situacién de
los euromercados pasan por una etapa de constante innovacion, la ventaja
de esta es que lo que hoy puede ser la solucién a un determinado problema
de financiamiento (de acuerdo con una clase de instrumento), para manana
este instrumento puede resuitar obsoleto. Lo anterior remarca la necesidad
de que personal preparado especifica y profesionalmente para esta area
sean los responsables de vigilar y evaluar las posibilidades que estan

surgiendo en este medio tan dindmico de las finanzas intemacionales.

Por otra parte, es fundamental que asi como se demandan
recursos financieros de los Mercados Intemacionales de Capitales, estos no
sean la Unica fuente de financiamiento, pues por mas que se diversifique la
obtencidn de los mismos en los diferentes instrumentos y centros financieros
intemacionales, la dependencia como deudor de los acreedores
internacionales, especificamente de la banca comercial, es en gran medida
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de alto riesgo. Cabe sefalar, como “ejemplo histdrico” en gran medida
forzada y supervizada por los organismos financieros intemacionales, la
situacién vivida por las anterior causa en nuestro pais durante 1982 a 1989 y
recientemente a finales de 1994 y el presente afio. Es por esto, que la
necesidad de formar especialistas en esta materia, en las aulas universitarias
debe ser considerada, de tal manera que los programas académicos
contemplen la incursién en este faceta de las finanzas, adecuando los

mismos a las necesidades actuales de la economia nacional e internacional.

Lo anterior no significa que nuestro pais ya esta en
posibilidades de competir por mejores condiciones de mercado, pues como
se sefiala, las condiciones actuales no son las mas adecuadas para logrario
por causa de los factores intemos y extemos, ya que en ellos se incluye la

estabilidad politica y social, la actuacion de los bloques econémicos vigentes.

Las condiciones para contar con un sistema financiero y social
de primer nivel, en la medida de que se cuenten con politicas encaminadas a
tal fin posiblemente se alcance para fines de este sigio y con ello ia opcién de
dejar de ser como lo marca la historia el etemo deudor, ya que los
intermediarnios financieros estardn en posibilidades de ofrecer recursos a
demandantes de los mismos que residen en el extranjero y en el caso méas
optimista de mds empresas nacionales que en el mediano plazo .cuenten con

sucursales en otros paises
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7- Conclusiones

De la anterior presentacién se desprenden conceptos que

ofrecen las siguientes conclusiones:

1.- El mundo se ha transformado significativamente en los Gltimos veinte
afios, durante éste periodo de tiempo, se han hecho grandes esfuerzos por
lograr una integracién financiera a nivel mundial, teniendo como guias a los
-paises industrializados del érbe. Estos esfuerzos, tienen como resultado, la
conformacion de bloques econdmicos, que ya realizan importantes
operaciones financieras, una prueba de esto es la actuacién y desarrolio de;
la Comunidad Econdmica Europea, el Tratado Trilateral de Libre Comercio
antre los Estados Unidos de Norteamérica, Canad4 y México, L.a Cuenca del

Pacifico.

La economia de México, no actia en un medio cerrado, la necesidad de
participar en un sistema financiero intemacional cada dia mas globalizado es
apremiante. Los primeros pasos de esto se observa en la participacion que
nuestro pais dentro del marco del TLC, que entr6 en vigor en 1994, con esto
la posibilidad de una apertura financiera esta a la vista, sin olvidar que las
instituciones financieras domésticas se encuentran en una etapa que se
puede considerar de cuenta regresiva, para fortalecerse y formar alianzas
estratégicas, esto lo observamos con la formacién de grupos financieros, la
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anteror téctica les ofrecerd una mejor manera de enfrentar la competencia
con instituciones financieras intemacionales que desde el afio pasado
cuentan con autorizacién para operar dentro de territorio nacional, ya que

cuentan con los recursos para controlar una gran parte de este mercado. -

2.- La expectativa de que nuestro pals se consolide como un centro
financiero intemacional cada dia es mé4s remota, es decir, nuestro sistema
financiero nacional a pesar de los ajustes implementados por las ditimas
administraciones, parece cada vez méas vulnerable, ya que el momento
econdémico es apremiante, pues lo que se origind como “un simple” problema
politico regional, derivo en un “verdadero” problema de credibilidad causando
en los principales agentes productivos y financieros situaciones cadticas que

después de un semestre aun no se ve una salida real.

La presente administracion pretende apoyar en este sentido como se observa
con la desincorporacién bancaria, la venta de entidades paraestatales, la
organizacion de la Bolsa Mexicana de Valores, el fortalecimiento de la
posicién de México dentro de los foros intemacionales, la capacitacién de
profesionales en el &rea, el establecimiento de agencias y sucursales en las
principales plazas financieras por instituciones financieras nacionales. Una
vez que el actual momento econémico y financiero sea superado, las
condiciones a mediano plazo se puedan presentar favorablemente de

continuar con la tendencia anteriormente planteada para que en un futuro no
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fejano nuestro pals no sea ya un stemo receptor de recursos, sinc contar con
la estructura y experiencia para que inversiones nacionales generen los

fondos suficientes para satisfacer no solo la demanda intemna de {os mismos.

3.- La forma mediante a cual el Gobiemo de México y las entidades del
sector publico en las anteriores décadas se centralizo en instrumentos
financieros “tradiclonales” como es el caso de créditos diractos, créditos
sindicados, y emisiones de bonos, que en su momento estuvieron
disponibles, pero esta era finita, Actualmente, el desamollo de nuevos y
novedosos instrumentos financieros, ademas del dindmico entomo
econdmico mundial permite que la posicién de deudor “tradicional® que por
muchos tiempo se ha asociado a México, se cambie por un rol cada vez mas
vinculado al sistema financiero intemacional, éste permitica en {a medida de
que los problemas economico-financiero sean superados, nuestro pals forme

parte activa del sistema financiero internacional.

Histéricamente, la participacién de México dentro del contexto de los
mercados intemacionales de capitales ha estado supeditada a los ciclos
econémico-palitico de las diferentes administraciones publicas, ya que a
principios de la década pasada ocasionaron la “no participacion™ de nuestro
pais en los mercados privados de capitales, después de un esfuerzo a
mediano plazo, el reingreso de México a estos mercados fue posible pero a

un costo superior esto se observa en la sobretasa que fue necesario cubrir
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por la reincorporacién a estos centros, una vez que fueron satisfechas las
condiciones de los Organismos Financleros Internacionales que vigilaron el
“buen* comportamiento de la economia doméstica. Durante los Ultimos seis
aftos la actividad en los Centros Financieros Intemacionales por parte de
México ha sido constante, diversificando su posicién de deudor haciendo uso,
hasta el limite autorizado por el Congreso de la Unién, de los novedosos

instrumentos disponibles en el mercado mismo

4.- El manejo y administracién de la deuda externa para 1992 ha dejado de
ser un problema prioritario de la actual administracion publica, asi se plated a
fines de 1988, y como consecuencia de esto la unidad administrativa a la cual
se responsabilizé de esa tarea en enero de 1993 es disuelta, dejando como
herencia una situacién manejable y acorde con las expectativas del pais que
cuando fueron planteadas no se contemplé una crisis de confianza que
derivara en crisis econémica general, y que para el primer timestre del afio
en curso se identificara intemacionalmente como "Efecto Tequila”. Una vez
que este sea superado la expectativa serd de una situacidn manejable en

todos los niveles

5.- El dinamismo en los diferentes Mercados Interacionales de Capitales ha
permitido el desamrollo de nuevos instrumentos financieros que dependiendo
de la situacidn econdmica que se viva, pueden ser la solucién a las

necesidades especificas de financiamiento externo, de la gama de

124



posibilidades de este campo se puede elegir por profesionales el idéneo que
redunde en beneficio, primero para el emisor de que se trate y en segundo

para la economia nacional.

El uso racional de los instrumentos financieros para captar recursos permitira
oonsolidar la posicion de nuestro pais dentro de la palestra financiera
internacional, redundando, una vez que dichos recursos captados hayan sido
aplicados adecuadamente en un mejoramiento en los niveles de bienestar de

la poblacién de este pais

8.- La participacion de los verdaderos profesionales, en este campo de
accién es de gran expectativa, pero este medio es de un dinamismo tal que lo
actual por lo que se refiere a instrumentos financieros, el dia de martana ya
es obsoleto. El medio para permanecer en este campo como en otros es el
astudio constante del mismo, pensando en soluciones nuevas y adecuadas

para los problemas que en el futuro se presentaran.

La llave para alcanzar esa meta es la inhovacién permanente ya que en el
papel de un profesionista de la Administracién y especialmente en el tereno
de los mercados financieros se debe estar pensando por soluciones acordes
a los problemas que se deba resolver, olvidandose de adoptar soluciones
que en otros sitios funcionaron, esto es, tenemos la capacidad para encontrar
soluciones para nuestros problemas especificos.
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* Anexo
cuadro nimero 1

México, Balanza de Pagos, 1980-1992

{Porcentaje del PIB)

41980 1981 1982 4983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1891 1992
Cuenta Cormiente -5.50| -6.40] -3.60{ -3.60| 240( 040] -1.30] 2.70{ -1.50| -2.80| -2.90{ -4.70{ -6.90
Exportaciones 1/ 8.40| 8.40| 12.90{ 15.50] 14.40] 12.40] 13.50] 15.70] 13.20| 12.60] 16.80] 15.10] 14.00
Importaciones 9.70 .60] 8.50| 5.70] 6.40] 7.90f 9.60| 9.40| 11.70] 12.40{ 12.90| 13.50] 18.80
Pago de 3.20f 3.80] 7.20) 6.80] 6.70] 550 6.40] 5.70] 5.00] 4.50] 3.30j 3.00] 2.30
Cuenta de Capital 5.90] 10.50| 5.70| -1.00! 0.00] -1.00] 1.40{ -040{ -0.80] 41.50] 3.40| 7.10| 7.90
Endeudamiento Neto del 160} 420{ 350{ 180f{ o0g0{ 0.00( 0.50{ 3.00{ 0.30{ 0.0| 1.00{ -0.10] -0.70
Sector Publico
Reservas Intemacionales 4.00{ 500y 180| 490| 8.10| 580] 6.80| 13.70[ 6.60| 6.80] 10.30| 17.50{ 18.60
Brutas (miles de miliones
de dlis)
Reservas/Ing. en Cta. 17.90| 18.00; 6.50] 17.00] 24.70| 18.40{ 26.90| 43.60( 19.50( 18.00| 18.50| 30.70{ 30.50
coriente
1 Incluye maquiladoras
FUENTE: Elaborada por la Sub taria de Asuntos Fi 0s [nt les, con base en

infornmacion de Banco de México
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cuadro nimero 2.

México, Emisiones de bonos del sector pablico en los mercados intemacionales de capitales
1982-1994 (miliones de dblares)

1982-1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995
GOBIERNO 280 40 487.8 376 2936 o] 2100
FEDERAL
BANCOMEXT 100 61 2278 100 854.8 1000 457
NAFIN 0 180 375 536 489.6 400 670
PEMEX 150 351 4302 240.5 686.9 700 0
OTROS 200 150 70 100 0 0 0
TOTAL 730 792 1590.8 13625 23249 2100 3227

FUENTE Ei. idén propia con infe 6n de la SHCP



-cuadro namero 3

México, crecimiento del saldo de la deuda extemna tota)

1973-1994 1/
__{millones de délares y crecimiento porcentust)
ANO PUBLICA PRIVADA BANCARIA BANCO DE TOTAL
MEXICO
Saldo % Saldo % Saldo % Saldo % Saldo %
1973 7071 39.80% 2086 86% 9137 49%
1974 9975 -41.1% 2224 -1.6% 12189 -33.5%
1975 14449 -44.9% 4480 -101.4% 18929 -55.2%
1976 19600 -35.6% 6500 -45.1% 28100 -37.9%
1977 22912 -18.9% 6800 -4.6% 1200 30912 -18.4%
1978 28284 -148% 7200 -59% 1200 34684 -121%
1979 29757 -13.3% 10500 -45.8% 40257 -16.1%
1980 33813 -136% 16800 -61.0% 50713 -26.0%
1981 52861 -56.6% 21900 -29.6% 74881 478%
1982 58874 -11.2% 18107 12.8% 7958 0.0% 240 0% 86179 -15.1%
1983 62556 -6.3% 18919 1.0% 10321 -29.7% 1204 401.7% 93000 -7.9%
1884 69378 -10.9% 17270 8.7% 6183 40.1% 2433 -102.1% 95284  -2.4%
1985 72081  -3.9% 16718 3.2% 4824 22.0% 2043 -21.0% 98567  -1.4%
1986 75351 4.5% 16081  3.8% 5551 -15.1% 4028 -38.9% 100891 ~4.6%
1987 81407 -8.0% 15107  59% 5837 -52% 5119 27.1% 107470 -8.4%
1988 81003  0.5% 7028 53.5% 8097 -38.7% 4786  6.5% 100914 8.1%
1989 76059 6.1% 4959 29.3% 8960 -10.7% 5126 -1.1% 95114 5.7%
1980 77770 -2.2% 8135 -23.5% 7758 13.4% 6508 -27.0% 98172 3.2%
1991 79888 -2.9% 8692 -41.7% 8214 -59% 6758 -3.9% 103653 -5.6%
1992 75755  5.3% 11159 -28.4% 6044 26.4% 5957  11.9% 98915 4.6%
1993 78747  -3.9% 20245 -81.4% 23808 -294% 4795 19.5% 127595 -28.8%
1894 85436 -84% 22074  -9.0% 25124 -5.5% 3860 19.4% 138494 -8.8%

1/ Sakdo al 31 de diciembre.
2/ la reduccion del saldo de la deuda publica axtema en 1889 sa explica por: ka cancelacion de deuda que sigunas Instituciones racibieron come pago por [a venta de parsestatzies {1830 millones de dolaree),
operaciones da intercambio de deuda piblica por caprtal autorizadas antes de noviembrs de 1987 ( 750 millones), amortizaciones netas (323 millones), y variaciones det tipo de cambio con rospecto & olras
monedas (2041 millones).

¥ La reduccién del saldo de la deuda pubhca en esle al’o sa explica por Iz: ncmndonosde nsoamp:a dc M qoe implicaron una disminucion del saldo de 7171 millones da dilares
de Asuntos

FUENTE: £l

porka

1a Dirsccion General da Crédito Puiblico da la SHCP.
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cuadro numero 4

México, Saidos de deuds axterna de! secior pUblico por deudor directo ante e extranjero.
19711063 1/
(miones de dilares)
$hdaicn. Sakion de la deuda externa del sector

(Mitioes de dilaras)

rjeto 19711002 1/

Baido

Goblema

Federal

Pemex

Sactor EMctiico. A4 T4 4813 SE23  4TR4 SAE1 G248 €248
NAFINZA 224 407 841 913 1525 2422 M 2500 2293 5048
BANCOMEXT 30

BANOSRAS

BANRURAL

CONASUPO

FERTIMEX

AHMSA

5065 1075 1285 1419

$145 10272 10413 11035 11861 12228 12470 13382 10480 11078 11960 13183 1451

58 42 210 972 1041 678 247 400 1500 3185 3221 J1B3 A7 65T 4434 4853 S81d 5600 074 TS 8142 88N

H 47 54 145 245 an as 884 844 2106 2481 4521 4342 4958 5007 5970 &7 Sa85  5Mt u 3506 4028,

405 356 500 209 ar $81 1118 1231 1230 1488 2529 2704 2883 2927 2001 2890 282 2589 2543 a8 e 245 245,

35 33 17 14 352 658 W3 1100 1147 1584 1455 1385 1368 1408 1411 1408 421 1292 1288 0 1 0 Q

4 o o 0 214 [~ o2 008 402 U8 1006 1281 1252 1338 18 149 1238 1185 153 7 k<4 1% %

4 43 <8 43 50 124 127 153 214 24 437 472 “y 513 584 532 512 490 td &£ 50 o 8

I 104 114 210 82 47t 470 421 387 k. 527 483 453 451 475 481 350 28 278 58 a o [

Otroa. 1185 1500 1741 2233 000 4282 5377 E145 4650 2170 3278 3564 302 5805 6319 8556 7018 6580 4508 1365 21 428 18
FUENTE Elaborado por 1a Subsecretaris de Asurtos Financicros Intemacionales, con base en informacion de Ia Direccitn General de Crédito Piblico de la SHCP



cuadro nimero 5

México, deuda externa del sector pGblico por tipo de monsda
1977-1984 1/
{millones de d6lares)

Totat EUA Japén UK OFIS 2/ Francla Alemania Canadé Otros
1977 229121 196813 11205 2343 5542 544.4 2564 0.0 521.0
1973 26264.3 210144 19776 2339 10845 8311 363.9 00 758.8
1979 297572 255556 1590.0 2010 8275 5001 2821 00 790.9
1880 33812.8 298472 16058 1850 6787 4719 3112 0.0 615.0
1881 529606 481545 12794 9495 6547 5870 4558 0.0 879.7
1982 58874.2 534832 15811 10018 6803 7838 5408 00 803.2
1983 62556.2 5§7396.5 14122 10070 4803 8269 5551 0.0 878.2
1884 69077.9 63617.0 11699 6590 4752 1387.9 4025 6059  7680.5
1885 72080.1 65098.0 1459.5 10010 6887 21190 468.1 569.1 696.7
1986 753509 655614 19939 11471 8640 32473 6301 603.1 1304.0
1987 814068 657224 27269 17862 8882 62290 12833 6352 21246
1988 810072 62237.7 27724 26460 7973 79262 19842 666.7 1978.7
1689 760580 575113 29653 24427 7818 72274 22930 6679 218986
1990 777702 644642 20402 11055 5055 38721 28433 148.3 1891.1
1991 79987.8 640444 31768 10918 6765 58947 29736 2044 20596
1992 757552 61117.5 29709 8379 311.8 59038 25386 181.3 78955
1993 793820 472669 29123 7019 3008 70403 24523 787.7 180506
1994 854360 53121 7153 524 17448 2511 2699 118 1882

17 Saldos al 31 de diciembre

Financiefos

2/OFIS - Org

FUENTE Elaborado por la Subsecretarla de Asunto:

SHCP

s Financieros Internacionales, con base en informacion de la Direccion Genera! de Crédito Pablico de la
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cuadro niimero 6

México, deuda extema dsl sector publico por pais acreedor
19771893 1/
{miflones de délares)

ANO Total EUA Japén UK OFIS Franci Alemani Canad Otros
2 a a a
1977 229120 10877.0 1237.0 3508.0 2177.0 7100 15580 778.0 2266.0
1878 28284.0 77220 33880 37560 2889.0 15230 20220 1996.0 2068.0
1979 287570 B630.0 44040 41660 28860 17260 24700 18450 3830.0
1980 338127 8079.4 54057 30563 34741 228368 32063 23500 50483
1981 52060.8 15530.5 7504.1 6113.3 5373.7 41624 33354 31309 78103
1982 56874.2 18891.3 81028 6897.2 47861 42888 35228 3199.8 90854
1883 625561 22038.6 8639.1 7143.8 44026 45253  3407.0 38351 85666
1084 893778 24964.2 §824.3 7049.0 4B77.8 44519 33771 365868 110749
1985 72080.1 22408.2 10704.1 74877 59458 49218 33263 3893.1 134085
1986 75350.8 207420 13010.6 77885 741089 54542 35168 42152 132349
1687 814008 20499.7 15228.3 8852.5 81255 6137.6 37184 46185 141283
1888 81003.2 182727 15312.4 BB91.4 10419.9 6089.1 38201 4913.5 13484.1
1889 760500 188244 13417.4 76447 100240 54613 33382 50586 122024
1990 77770.3 20048.6 13633.3 86123 12756.6 5207.6 31882 44510 9790.7
1991 79887.8 19103.7 13468.3 ©090.2 15187.2 5373.3 33847 4167.6 102028
1002 75755.4 18506.5 12086.7 7737.7 15644.9 48668  3081.7 3531.3 0620.0
1993 79382.0 19914.8 13585.7 7653.0 16087.3 4852.8 33389  3500.3 10203.2

1/ Saldos al 31 de diclembre.
2/ OFIS.- O j Fii
FUENTE: Elab: por la Sub, iade A F 1 inter les, con base en informacién de !a Direccién General de Crédito
Plblico de la SHCP.




cuadro numero 7

México, deuda externa del sector publico,

1965-1994 1/
{millones de délares)

ANO | Cargo plazo] Corto plazo] Total
1965 1771.0 389.3 2140.3
1968 1891.8 451.2 2343.0
1667 2176.1 628.1 2804.2
1968 2483.3 691.0 31743
1969 2014.8 883.2 3778.0
1870 3259.9 1002.8 4262.7
1971 3554.4 991.4 4545.8
1972 4322.2 7424 5054.6
1973 5731.8 1338.6 70704
1974 7880.8 1894.2 8976.0
1978 11612.0 2837.0 14449.0
19876 15923.4 3676.8 19600.2
1977 20185.3 2726.8 229121
1878 25027.7 1236.6 26264.3
1979 28316.0 1442.2 28787.2
1980 32322.0 1480.8 338128
19881 42208.7 10753.9 52960.6
1882 49648.7 9325.5 53874.2
1983 52778.7 9777.6 62656.2
1884 68994.4 383.5 68377.9
19685 71626.0 484.1 72080.1
1988 73886.8 1394.1 75350.9
1887 20845.9 560.9 81406.8
1988 80223.3 7798 81003.2
1889 76434.5 624.5 76055.0
1990 76614.3 1156.0 7T
1991 708260.5 17213 78987.8
1992 72288.8 3486.4 76785.2
1993 76140.8 4241.2 79382.0
1994 79082.6 6353.5 85438.0

1/ Saldos al 31 de diciemb
FUENTE: Elaborado por {a Sub ria de A Fi L Inter
base en inf én de ia Di i6n General de Crédito Piblico.

con
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cuadro nimero 8

México, endeudamiento extemno neto del sector piblico
1983-1993 1/
(millones de délares)

Afo Disposiciones Amortizaciones Endeudamiento neto
1983 8064.2 4611.8 43524
1984 6230.8 3618.0 2612.8
1985 4813.0 4050.1 7682.9
1986 6168.8 4782.1 1386.7
1987 9534.9 6573.5 28614
1988 85126 9258.7 -746.1
1989 4724.2 7608.8 -28824
1990 7686.6 5518.2 2188.4
1981 12854.1 10323.8 2530.3
1992 16889.5 20383.2 -3483.7 %/
1993 16851.6 15559.7 1201.9 2/

1/ Cifras al 31 de diciembre.
2/ Cifras al 20 de septiembre.

*/ Elimportante monto de desendeudamiento neto se explica por las operaciones de lacién de deuda I rec

FUENTE: Elaborado por la Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, con base en informatién de la Direccién General

de Crédito Publico de la SHCP.
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cuadron

Umero 8

México, sndeudamiento extermno rieto y fugas de capital.
19731984,
{millones de délares)

1973
1974
1975
1978
1977
1978
1979
1880
1681

| Endeudamiento nsto 1/ | Fugas de capital
I ®) 1 {B)2 I (BY(A) _|

2280
4012
5450
5612
2878
3344
5520
10881
28014
8850
2002
1183
-935
885
3730
618
2214
14722
19989
168023
nd.
nd.

690
808
858

- 297

944
131
-7
254
11828
6772
3783
1042
1312
1912
7681
3592
-4226
-3538
-2512
-35829
nd.
n.d.

-23.8%
nd.
ngd

VIWmndoamamhaﬁuahmmm amumamahmmw exckysndo reinveraiones y
e deuds

Yl

de

Méxica. amm()m«ummmm

FUENTE:

de Asuntos F

con base en infsrmacion de Banco de México

, con bese en datos de la balanza oo pagos, de indicadores Econdmicos del Banco de
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cuadro nimero 10

tura de a deuda def sector publico por fuente de financiamiento.
19771993 ¥/
{millones de déiares)
Afio  Totat Organismos Bilaterales 3/ Bancos Otros
multilaterales comerciales
1977 23272 2278 825 18338 31
1978 26264 2539 1384 22286 45
1978 29758 2828 1208 © 25852 kAl
1880 33813 3288 1408 28042 79
1981 52821 4016 2337 46386 182
1982 18874 5044 2078 5399 6458
1883 62558 4432 3408 50087 4831
1984 69378 4879 3628 56868 4005
1885 72080 5945 4582 57812 3744
1986 75350 7411 5751 58787 3401
1987 81408 8126 8098 62408 2688
1888 81083 10470 8794 57788 4003
1089 78059 10098 8302 53492 4078
1980 77N 14685 11702 47035 4348
1991 76088 15187 12049 45781 8071
1992 75755 15645 15868 38054 6188
| 1983 78382 16228 15876 38820 86581 -
FUENTE: porla ria da Asuntos Fi con base en informacion de Banco de México.




cuadro namero 11

México, indicadores de deuda para paises seleccionados de América Latine 1991 1/

Deuda 1/ Servicio de Indicadores

Deuda 1/ de Deuda %
Saldo Total Privada Total Inteceses Deuda/PIB _ InlExp |
Argentina 63.7 739 7.1 37 40.2 250
Balivia 4.1 14.2 04 0.1 853 14.7
Brasil 116.5 728 108 55 288 15.8
Chile 17.9 84.2 39 28 60.7 243
Costa Rica 4.0 2.9 04 02 58.1 10.3
Ecuador 125 58.2 1.1 0.5 114.5 14.7
Honduras 32 12.1 03 0.1 113.8 145
México 100.8 70.0 14.0 84 358 14.7
Nicaragua 10.4 251 04 0.2 7284 84,2
Peni 20.7 375 1.2 08 428 132
Uruguay 42 87.5 08 03 453 1.7
Venezugla 344 91.1 34 25 65.3 138

FUENTE: Elaborado por la da Asuntos F con base en de Banco de Mé&dco.




cuadro nimero 12

México, principales indicadores ma micos 1973-1894 s
ANO PIB (crecimiento  PRECIOS  DEFICIT PUBLICO TERMINOS PRECIO DEL

real) (Dic. Dic) FINANCIERO DE PETROLEO DE
(como % de INTERCAM EXPORTACION
PiB) BIO 1/ (dils por
barri)

1973 84 21.3 6.3 120.8 nd.

1974 6.1 207 6.7 81.5 nd.

1975 56 112 23 7368 nd.

1978 42 272 21 119.7 118
1977 34 207 8.3 1238 1386
1978 82 18.2 8.2 113.8 13.2
1979 9.2 200 71 84.3 19.7
1980 8.3 288 7.5 1128 3.0
19881 88 287 141 126.8 332
1982 -0.8 98.8 16.9 86.1 28.7
1983 4.2 80.8 86 69.4 284
1984 36 58.2 85 708 28.8
1985 28 63.7 9.6 724 253
19886 -3.8 105.7 . 15.9 529 1.9
1987 17 159.2 16.0 67.0 18.0
1988 1.2 51.7 124 80.5 122
1989 3.3 18.7 55 64.5 158
1890 44 29.8 3.5 3% 68.8 19.2
1981 36 188 15 3/ 65.1 148
1992 28 1.9 -1.7 3/ 64.0 148
1993 1.1 7.7 -1.0 nd. 13.7
1994 3.5 7.1 -0.3 n.d. 13.9

1/ Indice ajustado por tasas de interés internacionales.

2/ Sin efecto de mduccidn hegaciada de la deuda.

¥ Exciuye los ingresos de desincorporacidnes. El signo negativo (-) significa superdvit.

4/ Con base 2 Criterios Generales de Polftica Econdmica para 1834. .

FUENTE: por ia de Asundos F con base en de Banco de México y Patréleos Mexicancs.




cuadro numero 13

México, precio de la deuda pablica enel i dario 1/
1887 1988 1989 1680 1991 1992 1983 1984
Par Descue Par Descue Par Descue Par Descue Par Descue
nto nto nto nto aio

Enero 58% 506% 382% 38% 38.5% 48.4% 66.5% 62.1% 80.0% 676% B0.8% 81.9% 923%
Febrero 58%  48.0% 33.5% 405% 41.% 50.1% 68.1% B634% B828% 89.5% 784% 743% 87.3%
Marzo 57% 48.1% 39.5% 40.% 40.5% 53.3% 71.3% 62.8% 828% 69.8% 80.5% 68% B2.%
Abrit 58% 51.7% 425% 42.0% 64.0% 56.1% 71.0% 62.9% 826% 68.8% 78.8% 651% B84.3%
Mayo 57% 53.2% 40% 45.8% 67.8% 56.0% 70.8% 64.9% B82.3% 706% 821% 68.1% B87.3%
Junio 56% 53% 40.%  46.0% 68.0% 56.0% 750% 644% B84.3% 728% 826% 60.3% 82.1%
Julio 54% 51.5% 43.7% 434% 655% 57.0% 78.3% 67.5% 854% 73.9% 824% 654% 826%
Agosto 52% 47.7% 43.% 428% 628% 59.9% 75.8% 67.4% 854% 724% 825% 67.4% 874%
Septiembre  50%  47.3% 42.5% 42.9% 64.0% 59.9% 78.3% 651% 83.9% 79.1% 80.3% 658% B874%
Octubre 49.5% 46% 375% 428% 648% 59.3% 77.5% 628% B81.1% 81.% B87% 828% 834%
Noviembre 51.5% 42.5% 38% 43.5% 655% 57.3% 77.3% 63.2% 824% 80.1% 89.2% 634.% 85.9%
Diciembre 51.7% 42% 35% 436% 68.6% 57.8% 78.3% 655% 83.0% 83.3% 91.6% 60% 83.1%
Promedio  54.3% 48.5% 39.3% 4368% 652% 558% 73.7% 84.3% B830% 74.1% 834% 68.9% 855
anual
FUENTE. Elaborado por la de Asurics F con base en de Banco de Médco.
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cuadro niimeroc 14

México, reservas brutas intemacionales 1/

{miliones de délares)

ARO MONTO
1880 4003.0
1681 5035.1
1982 1832.3
1983 4933.1
1984 8134.0
1985 5805.6
1988 6585.6
1987 13039.8
1988 6379.4
1988 6620.4
1880 10188.3
1991 175488
1082 18537.5
1993 245375
1904 8148.0

* 1985 13382,

1/ Afin de periodo

* ajulio de 1995
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cuadro nimero 15

México, endeudamianto extarno neto del sactor pablico.
19831883 1/
(millones de dilares)

Amortizaci Total Senrvicios [PIB

1983 4811.8 6468.8 110808 74
1984 3618.0 768111 11220.1 84
1985 4050.1 7801.0 11651.1 8.3
1988 4782.1 8130.8 10912.9 84
1987 6573.5 5700.3 122738 8.7
1988 8258.7 8353.0 15611.7 8.0
1088 1807.6 8920.1 14536.7 71
1990 §518.2 5515.0 11033.2 48
1991 10323.8 5794.4 16118.2 57
1882 20383.2 5337.5 25720.7 78
1803 9342.4 2456.1 11788.5 nd.

11 Cifras al 31 ife diciembre. Los datos del servicio de fa deuda son de carécter inf y , pero de i
econdémico detrido que las revolvencias de corto plazo y la recontratacién hacen que muchas veces estos movimientes sean sélo
virtuales.

2/ Cifras al 30 de junio.

FUENTE: Elaborado por 1a Subsecretaria de Asuntos Fi I les, con base en ia informacién de la Direccién
General de Crédito Piblico de la SHCP




Cuadro nimero 16

México, tasas de interés implicita sobre la deuda extemab

1973-1993

{millones de délares)

Ao Pago de Saldo Tasa

intereses Promedio implicita
(A) (8) (AM(B)

1973 847 7628 8.48%
1974 973 10888 8.12%
1975 1437 155684 9.23%
1978 1724 22515 7.66%
1977 1974 28146 7.01%
1978 2572 32428 7.93%
1879 3708 37481 9.80%
1880 6147 45485 13.51%
1881 9485 62765 15.11%
1982 12203 80488 15.16%
1983 10103 88580 11.28%
1984 11718 84132 12.45%
1985 10156 95915 10.58%
1988 8342 98779 8.45%
1987 8097 104230 1.77%
1988 8839 104182 8.28%
1988 9278 08014 947%
1990 9195 96644 9.51%
1881 8388 100913 8.31%
1892 7743 101284 7.84%
1693 nd. nd. nd.
1994 nd. nd. nd.

FUENTE: Elaborado por ia

fa de Asuntos Fi

de Crédito Pdblico de la SHCP y del Banco de México.

s Intemacionales, con base en informacién de ia Direccién General
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cuadro numero

17

México, tasas de interés intemacionales

1973-1994
PRIME RATE UBOR
1973 8.02% 0.28%
1974 10.80% 10.72%
1975 7.88% 8.28%
1978 8.84% 5.21%
1977 6.82% 5.87%
1978 9.06% 8.42%
1879 12.67% 11.78%
1880 15.27% 13.96%
1881 18.87% 16.76%
1882 14.80% 12.95%
1883 10.80% 9.50%
1984 12.00% 10.60%
1885 0.90% 8.20%
1988 8.30% 8.90%
1987 8.20% 6.90%
1088 9.30% 7.80%
1989 10.80% 8.20%
1990 10.00% 8.20%
1891 8.50% 4.90%
1992 6.00% 3.63%
1663 6.00% 3.22%
1984 7.15% 475%
1895* 8.75% 5.837
FUENTE: /1 REUTER'S

* COTLZACION Al 24 DE AGOSTO DE 1995
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