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INTRODUCCION

Como consecuencia del modelo econdémico de substitucion de
importaciones que México vino aplicando hasta 1982, las diversas ramas
industriales, comerciales y de servicios que integran el sector productivo del
pais, se vieron beneficiadas al existir aranceles a las importaciones de
bienes y servicios a México tan altos que volvian practicamente prohibitivos
los precios de compra en nuestro territorio, ésto siempre y cuando existia la

posibilidad de introducir la mercancia legalmente a nuestro pais.

Este proteccionismo propicié un grave retraso en términos de calidad,
tecnologia, productividad y eficiencia en la mayoria de los sectores
industriales, comerciales y de servicios, ademas de que limitd el acceso de
la poblacién a distintos satisfactores personales e institucionales; es decir,
tanto a nivel individual como a nivel de las empresas en México, se vio
limitada nuestra vision respecto a los bienes y servicios que satisfacen

nuestras necesidades de vida u operacion respectivamente.



En el ambito de los servicios financieros, ademas del proteccionismo
antes mencionado, se presentaron ciertas variables como fueron la
nacionalizacion de la banca y la recesién economica entre otras, que no
permitieron que el sistema financiero mexicano brindara servicios de

vanguardia a los distintos usuarios.

A partir del sexenio de Miguel de la Madrid, y mas acentuadamente
en le sexenio de Carlos Salinas de Gortari, se comenzaron a tomar medidas
para combatir la grave recesién y crisis econémica que vivia Mexico, tal fue
el caso del comienzo de la apertura economica de México a los mercadcs
mundiales mediante la desgravacion y desregularizacion de las
importaciones de bienes y servicios a nuestro pais; primeramente con la
entrada al GATT y mas recientemente con la firma de tratados de libre

comercio con otras naciones.

Todo esto trajo como consecuencia el que los oferentes de bienes y
servicios nacionales tuvieran que incrementar su competitividad al verse
amenazados de quedar fuera de negocios debido a productos y servicios

que entraban del extranjero con una mejor calidad y a un mejor precio.

El sistema financiero mexicano también se vio afectado por esta
apertura economica y como consecuencia se ha venido modernizando
durante los Gltimos afos, heche que ha sido ampliamente impulsado por la

privatizacion de la banca.

Dentro de esta modernizacion del sistema financiero mexicano, se ha

caracterizado la creacion de nuevos instrumentos y nuevas regulaciones



que permiten a las empresas mexicanas accesar a mercados
internacionales, teniendo de esta manera la posibilidad de obtener
instrumentos de financiamientc a un menor costo o instrumentos de
inversion con mayores rendimientos, que al final de cuentas se traducen en

un incremento en las utilidades de las empresas.

A lo largo de las paginas siguientes se analizan diferentes instrumentos
de inversion-financiamiento que se ofrecen actualmente en los mercados
internacionales. Se ha considerado que su conocimiento permitira a los
lectores de esta investigacion, considerar nuevas alternativas para el
manejo de sus tesorerias que les permitan una mayor eficiencia vy

productividad en los resultados de sus decisiones financieras.



CAPITULO |

LOS MERCADOS DE DINERO Y DE CAPITALES
INTERNACIONALES

Aunque existe una tendencia global hacia la integracicn de los mercados de
dinero y de capital, que tiende a eliminar las imperfecciones del mercado,
todavia existen excelentes oportunidades para que las empresas reduzcan sus
costos de «capital y aumenten su disponibilidad abasteciéndose
internacionalmente de fondcs, y para que los inversionistas aumenten sus
beneficios al tiempo que reducen el riesgo mediante la diversificacion
internacional de la cartera. En este capitulo se revisan las caracteristicas mas
importantes de los mercados financiercs mundiales (globaies) asi como algunos

antecedentes que los hicieron evolucionar

1.1. LOS MERCADOS INTERNACIONALES

En los mercados globales, existen varias fuentes de capital, de las cuales las
p

mas importantes son los mercades de euromonedas y eurobonos.



Adicionalmente, las empresas multinacionales generalmente tienen acceso a
deudas a largo plazo y mercados de valores domésticos, tanto en los paises
donde operan como en los que sus mercados de capital estan abiertos a la
competencia mundial. La facilidad de acceso a las fuentes de fondos extranjeros
es una de las muchas ventajas comparativas o, si se prefiere, imperfecciones

del mercado de que disfrutan las empresas multinacionales.

Las condiciones basicas necesarias para el éxito de un mercado de dinero o
capital externo es que los no residentes del pais cuya moneda utilizan tengan
libertad para transferir sus existencias en esta moneda como deseen y que el
mercado tenga alguna ventaja significativa en costos con respecto al puro
mercado doméstico. La ventaja de los costos es una consecuencia tipica de la
ausencia de interferencias gubernamentales, como impuestos, exigencias de
reservas, depositos de primas de seguros, regulacion de las tasas de interés y
politicas gubernamentales que influyan en la asignacion de créditos, y el hecho
de que el mercado sea basicamente un mercado "mayorista". Ademas, debe
existir una demanda por parte de las entidades no bancarias para las monedas

obtenidas en los mercados financieros externos.!

La actividad de los mercados financieros internacionales se concentra en
ciertas ciudades que se han convertido en centros financieros internacionales:
Londres, Tokio y Nueva York son las mas importantes, pero existen otras
ciudades importantes. En un centro financiero internacional que sea a la vez un
centro financiero doméstico importante se dan cuatro tipos principales de

transacciones.

1 Dutffey Mark y John Guidey, The international money market, pp. 124



Todo centro financiero internacional importante dependera de la presencia
de una gran cantidad de inversionistas locales o depositantes que suministran
fondos a los usuarios locales. Los inversionistas suministran fondos
directamente a los usuarios al comprar valores como bonos, papeles
comerciales o participaciones de capital, mientras que los depaositantes
proporcionan sus fondos a los intermediarios financieros (bancos, companias de
seguros, fondos de inversion etc.), que concentran esos ingresos y hacen
préstamos o inversiones en acciones con esos recursos. La mayoria de los
intermediarios financieros garantizan el depdsito, por lo que por seguridad, el

depositante busca al intermediario en lugar de al prestatario original.

Un centro financiero internacional existe cuandc los fondos domésticos se
suministran a usuarios extranjeros o cuando los usuarios locales utilizan fondos
extranjeros. Un centro financierc internacional saludable casi siempre
desarrollara negociacicnes en las cuales sa proporcionan fondos extranjeros a
usuarios extranjeros. Londres, Tokic y Nueva York, siendo los mercados
financieros internacionales mas importantes del mundc, realizan las cuatro
funciones posibles. Otras ciudades realizan bastante bien dos o tres de estas
funciones y son importantes centros financieros regionales. Entre ellos estan

Paris, Zurich, Ginebra, Amsterdam, Singapur y Hong Kong.2

Existen otros centros que se conocen usualmente como centros financieros
extranjeros. Su existencia se debe a que propercionan un servicio a los no
residentes, al tiempo que (usualmente) mantienen sus negocios internacionales

separados de sus negocios decmésticos. Centros financieros "extranjeros” tipicos

2 jones Ralph, The British Isle Offshore Financial Centrss  pp S3-55




son Luxemburgo, Las Islas Caiman, Las BEahamas, Las Antillas Holandesas,
Bahrain y Kuwait. Jersey, Guernsey y la Isla de Man funcionan como centros

financieros extranjeros parz la base financiera de Londres.3

Los requisitos mas importantes para el éxito de un centro financiero

"extranjero” son los siguientes:

+ Estabilidad economica y politica, que asegura a los no residentes que

no se restringiran los movimientos de fondos.

* Una comunidad financiera eficiente y con experiencia, capaz de

ejecutar las operaciones técnicas necesarias con destreza.

« Buenos servicios de comunicacion y apoyo, para que la informacion del

mercado se pueda transmitir rapida y eficientemente a los participantes.

 Un clima regulatorio que proteja a los inversionistas y depositarios, pero

que ne sea innecesariamente restrictivo para las instituciones financieras 4

3 Duffey Mark y John Guidey, The international money market, pp. 143
4 |BID pp. 52




1.2 ANTECEDENTES ACERCA DE LA GENERACION DE LOS MERCADOS
INTERNACIONALES DE DINERO Y CAPITALES

Desde marzo de 1973, los tipos de cambio se han hecho mucho mas
volatiles y menos predecibles que durante el periodo en que estuvieron "fijos”,
cuando los cambios eran poco frecuentes. Esta variabilidad se debio en parte a
un gran numero de crisis inesperadas 2n el orden monetario mundial. Las crisis
mas importantes fueron, por orden cronoldgico, la crisis del petroleo a finales de
1973, la falta de confianza en el ddlar en 1977 y 1978, la segunda crisis del
petrdlea en 1979, la formacion del Sistema Menetario Europeo en 1979, la
diversificacién de las reservas en monedas extranjeras por parte de los bancos
centrales a comienzos de 1979 y la sorprendente fuerza del ddélar durante el
periodo 1981 1985, seguida de un rapido descenso en su valor desde febrero
de 1985 hasta comienzos de 1988, después de lo cual se recupero rapidamente

durante el verano de 19838.

Dichos acontecimientos antes mencionados, propiciaron la generacion o
evolucion de los mercados internacionales, hasta llegar a lo que éstos son hoy
en dia, por lo que es necesario describir a continuacion algunos de los

principales acontecimientos causantes de |a volatilidad.



1.2.1. La crisis petrolera de los setentas y sus efectos en la economia

mundial

Desde octubre de 1973, los precios del petrdleo empezaron a crecer
rapidamente, seguidos por el embargo petrolero y sus consecuencias; la
cuadruplicacion de los precios del petrolec en 1974. Estos acontecimientos dan
una nueva perspectiva en la fuerza de ia balanza de pagos a largo plazo para
los paises industrializados. Seria de suponer que Estados Unidos, al ser mas
autosuficiente en recursos energéticos, tendria menos dificultades para
ajustarse a los costos de energia mas altos y a la menor cantidad de energia
disponible que la mayoria de los paises europecs y Japon. Los descubrimientos
de petroleo y gas en el Mar del Norte también pusieron a Gran Bretana,
Noruega y los Paises Bajos en una posicion energética mucho mas favorable
que la de los demas paises europeos. De hecho, a finales de 1973 el ddlar
habia recuperado todas sus pérdidas del verano y la posicion de la balanza de
pagos estaba fortalecida gracias a que los bienes y servicios de Estados Unidos

se habian hecho mas competitivos por el bajo valor del dolar.

El 29 de enero de 1974, Estados Unidos removio todos los controles sobre
los flujos de capitales, incluyendo los impuestos de igualacion de intereses, los
programas de inversion extranjera y los programas de limitacion al crédito
extranjero de la Reserva Federal Esto se hizo parcialmente para reflejar la
mejoria en la balanza de pagos estadounidense y el posterior fortalecimiento del

dolar, pero también para anticipar el crecimiento de los dolares que poseian los



paises exportadores de petroleo, los denominados petroddlares. Al eliminar
estos controles de capitales, Estados Unidos esperaba motivar a los tenedores
de petroddlares a mantener esta nueva riqueza en ddlares y reciclarlos a través

del mercado de capitales de Estados Unidos.

El rapido triunfo de la OPEP para aumentar el precio del petroleo origing una
transferencia muy rapida de riquezas de los paises industrializados a los paises
exportadores de petrdleo. Aunque una gran proporcion del incremento en las
ganancias a través del petrdleo las reciclaban los exportadores a través de un
aumento en las importaciones de bienes y servicios para ambiciosos planes de
desarrollo (Iran, Indonesia, Venezuela y Nigeria), Arabia Saudita y Kuwait
acumularon grandes reservas de ddlares porque no tenian una poblacion lo
suficientemente grande que justificara un aumento significativo en las
importaciones. Este superavit de petroddiares se reinvirtio en gran parte en

dolares y depdsitos bancarios en euromonedas y valores publicos

La crisis que generaron los precios del petréleo cred una nueva inestabilidad
en los tipos de cambio. Los tipos de cambio fluctuaron considerablemente
durante el periodo comprendido entre 1974 y 1977, en respuesta a los grandes
diferenciales nacionales de las tasas de inflacion, las tasas de interes, los
cambios estructurales en la balanza de pagos y la pura especulacién. Ante
todas esas presiones la corriente no se mantuvo segun lo esperado. Francia se
retird de la OPEP en 1974, se reintegro en 1975 y se volvio a retirar en 1976.
En 1976 y 1977 los tres paises escandinavos miembros devaluaron sus

monedas porque la fortaleza del marco aleman amenazaba a la competitividad



internacional de sus precios.

Suiza se retiro en 1977 y Noruega lo hizo en 1978. Aungue este intento de
colaboracion monetaria europea falld, se aprendieron muchas lecciones que

abrieron el camino para una futura cooperacion.

La mayoria de los paises que no pertenecian a la OPEP sufrieron un gran
retraso en tasas de crecimiento economico durante 1974 y 1975, antes de
amortiguar el impacto de la crisis del petroleo. Aunque las tasas de crecimiento
se recuperaron en 1976 y 1977, tambien lo hicieron las tasas de inflacion. Esta
combinacion dio lugar a politicas monetarias y fiscales restrictivas,
particularmente en Europa y Japén, y un poco menos en Estados Unidos. La
administracion de Carter continudé dando prioridad al pleno empleo sobre la
inflacion. Como resultado, la balanza de pagos Estados Unidos se empezo a

deteriorar en 1976, empeorando en 1977. ¢
1.2.2. La crisis del délar entre 1977 y 1978

Durante el periodo 1977-1978 la politica expansionista de la administracion
Carter llevo una tasa de crecimiento significativa del PNB y a una reduccion del
desempleo en Estados Unidos, pero también a una elevacion de tasa de
inflacién y al deterioro de la balanza de pagos de Estados Unidos. Alemania,
Japén, Suiza y los Paises Bajos que seguian una politica de crecimiento mas
conservadora, con tasas de inflacion mas bajas, tuvieron buenos superavits en

su balanza de pagos. Como resultado, sus monedas subieron valor con

5 Rivera Francisco, Finanzas Internacionales y Apertura a la Economia Mactoecondmica, pp. 17-22




respecto al ddlar. La situacion empeordo en 1978, cuandc el gobierno
estadounidense decidid asumir una politica de “"descuido benévolo”. Esto
implico ignorar depreciacion del dolar, al dar prioridad a los objetivos
economicos nacionales. Esta politica cred una pérdida mundial de confianza en
el dolar. Los bancos nacionales, que anteriormente absorbian el exceso de
dolares en el mercado para amortiguar su caida, decidieron transferir sus
reservas oficiales del délar al marco aleman y al franco suizo. Los inversionistas
mas ricos, particularmente los de Arabia Saudita siguieron esa misma politica.
El mercado de Eurobonos en dolares se agotd a medida que los inversionistas

exigian emisiones en otras monedas.

En octubre de 1978 el dolar se habia depraciado cerca del 20% ponderado
segun el comercio exterior en relacion con los comienzos de 1977. Esta
depreciacion estaba muy por debajo de lo que cabia esperar del analisis

economico de la inflacién y de los diferenciales en la tasa de interés.

La caida del délar empeord |a tasa de inflacion 2n Estados Unidos al subir el
precio de las importaciones. Los miembros de |la OPEP consideraron la
posibilidad de transferir el precic del petrolec en dolares a otra moneda mucho
mas estable, como los DEG, en respuesta a la caida del valor real de sus

exportaciones de petroleo y reservas monetarias.

La administracion Carter finalmente reacciond el 1 de noviembre de 1978
con un programa especifico para recuperar la corfianza mundial en el délar. El

programa incluia un aumento drastico en las tasas de interés, la promesa de



una reduccion del déficit en el presupuesto federal y la creacion de un fondo de
30 mil millones de délares en moneda extranjera para utilizar en apoyo del dolar
en ios mercados de divisas. Esta cantidad provendria de las ventas de bonos en
moneda extranjera solicitados al F.M.l. y de expansion de los acuerdos de

intercambio con bancos centrales extranjeros.

El programa de Carter funciond temporaimente. Su impacto cambio las
expectativas a corto plazo e indicd la transformacion de la politica de Estados
Unidos a una preocupacion, en lugar de descuido, del valor internacional del
dolar. No obstante, en febrero de 1979 el dolar se vio de nuevo presionado
debido a los disturbios en Iran, las bajas tasas de interés en relacion con la
inflacion y la tendencia nefasta de las autoridades monetarias nacionales para
diversificar sus monedas exitranjeras a marcos alemanes, yenes japoneses y
francos suizos. Esta tendencia se vio apoyada por la nueva decision de
Alemania, Japon y Suiza de emitir titulos con rendimiento apropiado a Arabia
Saudita y otros paises de la OPEP con excepcion de las importaciones de

petroleo.

Ademas de diversificar sus reservas, los miembros de la OPEP reaccionaron
ante la debilidad del dolar forzando la duplicacion de los precios del petroleo en
1979. Como resultado, los paises industriales entraron nuevamente en una
recesion, igual que en 1974-1975. Esta recesion propicio una oscilacion muy
rapida en los tipos de cambio y de interés. Por ejemplo, un endurecimiento del
crédito en Estados Unidos dio lugar a tasas de interés sin precedentes hacia

finales de 1979, seguidas de un descenso precipitado a mediados de 1980,

16



cuando los bonos del tesoro cayeron por debajo del 8%. Se produjo otro
endurecimiento mas del crédito a finales de 1988, cuando los bonos del tesoro

ascendieron al 15% y subieron un poco mas durante 1981,

Las condiciones de los mercados internacionales de valores se hicieron mas
inestables en noviembre de 1979, cuando el presidente Carter decidié congelar
todos los activos iranies en Estados Unidos y en los bancos estadounidenses
del extranjero. Otros miembros de la OPEP, especialmente Arabia Saudita, se
alarmaron naturalmente al ver esta reaccion parque veian que podia sucederles
lo mismo a ellos si en el futuro se dieran circunstancias anomalas. Como
resultado, trasladaron discretamente sus fondos en dolares de los bancos
estadounidenses a bancos no estadounidenses en el mercado del euroddlar. Es
mas, algunos ddlares se convirtieron en otras monedas de reserva para
mantener los activos a salvo de cualquier posible accion unilateral de Estados

Unidos.

A pesar de estas transferencias, el dolar estadounidense se mantuvo en
1980 ya que se consideraba que Estados Unidos podia superar la duplicacién
de los precios petroleros mejor que ninguno de los paises monetariamente
rivales, Alemania y Japon. De hecho, a finales de 1980 y durante 1981 el dolar
mostro una fuerza inesperada y el marco aleman una sorprendente debilidad.
La fuerza del dolar se debid a un cambio en las expectativas del mercado sobre
la inflacion futura en Estados Unidos, como resultado de la eleccion de Ronald
Reagan para la presidencia. Es mas, debido en parte a una menor demanda de

energia, la balanza de pagos en Estados Unidos finalmente cambid arrojando



un superavit en cuenta corriente en 1880. Finaimente, las tasas de interés en
Estados Unidos eran relativamente altas comparadas con la inflacion esperada
y con las tasas comparables en Alemania. La debilidad del marco aleman se
debid principalmente a un déficit importante en la balanza de pagos alemana
por cuenta corriente en 1980 y a las tasas de interés relativamente bajas. que

tenian como fin sacar a Alemania de la recesion. ¢

1.2.3. El sistema monetario europeo (SME), 1979

Las caoticas condiciones de los mercados monetarios internacionales en
1978 apresurd la necesidad de crear mecanismos que propiciaran una mayor
estabilidad. Uno de estos mecanismos tuvo su origen en las cenizas de la no del
todo difunta cooperacion de la serpiente. En marzo de 1879, los nueve

miembros de la CEE establecieron el Sistema Monetario Europeo (SME).

Con los acuerdos del SME se cred una nueva moneda, llamada la unidad
monetaria europea (ECU). Esta se parece al DEG en que existe solamente en
ios libros de los paises miembros del SME, no como una moneda circulante. Se
usa como activo monetario que los miembros mantienen como moneda de
reserva para prestar, pedir prestado y cancelar cuentas entre si. Su valor se
basa en el valor ponderado de las monedas de los paises miembros, basandose
las ponderaciones en la participacion de cada miembro en el comercio
intereuropéo y en el valor relativo de su PNB. El ECU tenia un valor original de
1.40 dolares, pero su valor varia con el tiempo, a medida que las monedas de

los paises miembro flotan con respecto al valor del délar y de las monedas de

8 BID pp. 23-27



los paises que no pertenecen a la CEE. En noviembre de 1988, el ECU tenia un

valor aproximado de 1.16 dolares

Cada uno de los paises miembro valora su moneda con relacion al ECU,
creando asi una red bilateral. Si la moneda de alguno de los miembros se
desvia mas del 2.25% (6% para la lira italiana) del tipo de cambio central de la
moneda de otro miembro, ambos pais deben recurrir a los mercados de divisas
para hacer volver la tasa a la banda de intercambio del 2.25%. No obstante, si
la moneda de alguno de los paises miembro se desvia por encima del 1.69 %
(4.5 % para la lira italiana) de su tipo de cambio central dentro de la red
bilateral, alcanza el "umbral de divergencia”. El pais que se desvie debe tomar
medidas para corregir el problema, y si eso falla, devaluar o revaluar su valor

ECU dentro de la red bilateral.

Los paises miembros intervienen en el mercado de divisas a traves del
sistema de facilidades de credito mutuo. Cada miembro puede pedir prestado
cantidades casi ilimitadas de divisas de otros paises miembro por periodos de
hasta tres meses. Una segunda linea de defensa incluye préstamos que se
pueden extender hasta nueve meses, pero la cantidad total disponible esta
limitada a cierto fondo de crédito, originalmente unos 14 mil millones de ECU y
al valor de la cuota de los miembros en ese fondo. Hay foendos adicicnales
disponibles con vencimientos de dos a cinco anos de un segundo fonde, que
originalmente es de cerca de 11 mil millones de £ECU, pero para usar estos
fondos, el pais prestatario debe corregir la politica economica doméstica

causante de la desviacion de su moneda.
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El Fondo Europeo de Cooperacidn Monetaria (FECOM) se establecio en
1982 como una institucion para administrar las diferentes facilidades de crédito
y emitir una oferta inicial de ECU a los paises miembros de forma similar a las
emisiones de DEG que hace el F.M.l. Los miembros depositan el 20% de sus

reservas en oro y dolares y reciben una cantidad correspondiente en ECU.

El SME tuvo un comienzo accidentado. Los acontecimientos de 1979 y 1980
forzaron en 1981 la revaluacion del marco aleman y del fiorin holandés, y la
devaluacion del franco francés, la corona danesa y la lira italiana. De momento,

los britanicos no han participado en esta flotacion conjunta. ’

1.2.4. El sistema de reservas en multiples monedas

Con la flotacion conjunta del SME, la fortaleza continuada del yen japonés y
la restauracion del oro como activo basico de las reservas, el sistema monetario
internacional evoluciono gradualmente hacia una serie de blogques monetarios.
Dentro de cada bloque de moneda, la moneda flota en una banda muy estrecha.
Los bloques de monedas flotan entre si, atraidos generalmente por la moneda
mas fuerte de cada bloque. Los blogques principales estan ligados al marco

aleman (SME), el dolar, el yen japonés y la libra esterlina.

Para reducir el riesgo de intercambio, los bancos centrales del mundo
diversificaron sus carteras de bienes de reserva para incluir una o mas monedas

clave de cada bloque de monedas, ademas de francos suizos, oro, ECU y DEG.

7 Johansson Edward et al., The Role an Function of the International Monetary Found, pp. 42-56
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A largo plazo, el uso de un sistema de reservas de multiples monedas puede
estabilizar el valor de la cartera de bienes de reserva de cada banco central.
Por otra parte, las decisiones de los banqueros centrales y de algunos paises
de la OPEP de transferir la composicion de las carteras podria ser muy
desestabilizadora para determinadas monedas. En esas circunstancias, el peso
del ajuste doméstico al sistema monetario internacional sera compartido por
Estados Unidos, Alemania, Japén, Reino Unido y Suiza, en lugar de recaer
solamente sobre Estados Unidos, como sucedia hasta 1978. Todos esos
paises, a excepcion de Estados Unidos, habian tratado previamente de evitar
que sus monedas se usaran como bienes de reserva, porgue temian que eso
limitara su capacidad para tener politicas economicas independientes. El hecho
es que va a ser cada vez mas dfficil que los principales paises industrializados
tengan politicas monetarias y fiscales independientes de las consecuencias

internacionales.®

1.2.5. Alza y caida del dolar, 1980 a la actualidad

El periodo de 1980-1985 se caracterizo por una fortaleza inesperada del
délar y su contraparte, la debilidad inesperada de las monedas del SME y la
libra britanica. La fortaleza del dodlar se debioc a un conjunto de factores
favorables que vencieron los erectos desfavorables de un gran déficit en la
balanza de pagos por cuenta corriente de EE.UU. El fuerte crecimientc de
Estados Unidos atrajo grandes flujos de capital de inversionistas que buscaban

mayores ganancias en las inversiones en bienes raices. Los altos beneficics

8 |BID pp. 64-68



reales (ajustados por la inflacidon) en activos financieros también atrajeron
grandes flujos extranjeros para comprar valores de la deuda. La inestabilidad
politica en otras partes del mundo reforzé la concepcion generalizada de que
Estados Unidos era un paraiso politico para la riqgueza personal. Los bancos
estadounidenses redujeron drasticamente sus créditos a paises menos
desarrollados, que estaban sobrecargados con la deuda exterior. Otras
oportunidades muy atractivas generadas por el crecimiento con una inflacion
baja en Estados Unidos también motivaron a los bancos estadounidenses y a
los inversionistas en cartera internacional a sacar sus fondos de otros mercados
y devolverlos al mercado de Estados Unidos. La tasa de inflacion de Estados
Unidos se mantuvo bajo control a pesar de!l enorme deficit presupuestario del
gobierno estadounidense, debido a una corriente creciente de importaciones
motivadas por el precio relativamente alto del ddlar, que causo una dura
competencia para los bienes producidos en Estados Unidos. Ademas, la
abundancia mundial de petréleo y de otros articulos basicos redujeron los

costos del dolar para esas necesarias importaciones.

La rapida caida del valor del dolar durante el periodo comprendido entre
1985 hasta principios de 1988 se debié a diferentes factores, como la
intervencion del gobierno y las fuerzas naturales del mercado. El fortalecimiento
del dolar entre 1980 y 1985 miné rapidamente la balanza comercial de Estados
Unidos, generando solicitudes de proteccion por parte de sectores comerciales
que se veian afectados por el aumento de las importaciones y por los lideres
sindicales, que reaccionaban ante las pérdidas de empleos por las

importaciones. Esta amenaza de proteccionismo llevo la decision de los

(]
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principales paises industrializados de coordinar mas estrechamente las politicas
econdmicas. El objetivo era que otros paises generaran tasas de crecimiento
mas rapidas para poder absorber mas importaciones de Estados Unidos.
Simultaneamente, Estados Unidos reduciria sus tasas de interés reales al
mismo nivel que las de otros paises, para poder generar un flujo interno de
capital, que apoyaba el valor del délar. La reduccion de las tasas de interés en
Estados Unidos se hizo posible por la perspectiva de una mayor moderacion
fiscal, como se evidencié con la aprobacion del decreto de un presupuesto

equilibrado de Gramm Rudman-Hollings a finales de 1985.

En septiembre de 1985, los ministros de finanzas y los gobernadores de los
bancos centrales del llamado Grupo de los Cinco paises industrializados
(Francia, Japon, Alemania Occidental, Reino Unido y Estados Unidos) se
reunieron en el Plaza Hotel de la ciudad de Nueva York y llegaron a un acuerdo
que después fue bautizado como Acuerdo del Plaza. Anunciaron que seria
conveniente valorar las principales monedas con respecto al délar y
prometieron intervenir en los mercados de cambio para poder lograr este
objetiva. Puesto que el valor del ddlar ya se estaba debilitando durante la

primavera y el verano de 1985, este anuncio acelero mas la caida del délar

El dolar cayo rapidamente durante el resto de 1985, todo 1986 y hasta
comienzos de 1987. De hecho, mostro sintomas de haber exagerado su tasa de
pérdida de valor dadas las nuevas situaciones econémicas. Asi pues, en febrero
de 1987 los principales paises industrializados se reunieron otra vez y llegaron

a un nuevao acuerdo, conocido como Acuerdo de Louvre. Acordaron que los

o



tipos de cambio tenian que ser realineados nuevamente y prometieron mantener
la estabilidad de los tipos de cambio en torno a los niveles actuales. Aungue el
délar continud cayendo durante 1987, se recupero en 1388, finalizando por el

momento su drastico ascenso y caida en el periodo de 1980-1987.°

9 Biedieman Carl, The Handbook of International investing, pp. 18-26
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CAPITULO 2

LOS EUROMERCADOS

2.1. HISTORIA Y DESARROLLO

Historicamente, el mercado del eurodélar nacio poco tiempo después de la
Segunda Guerra Mundial, cuando los europeos orientales que tenian doiares,
incluidos los bancos comerciales estatales de la Union Soviética, temian
depositar sus dolares en Estados Unidos, porque escs depdsitos podian ser
atacados por los residentes en Estados Unidos con reclamaciones contra los
gobiernos comunistas. Asi pues, los europeos orientales depositaron sus
dolares en Europa Occidental, especialmente con dos bancos soviéticos: el
Moscow Narodny Bank, en Londres, y el Banque Commerciale pour | 'Europe du
Nord, en Paris. Esos dos bancos redepositaron los fondos en otros bancos

occidentales, especialmente en Londres.



De varios bancos centrales de Europa Occidental llegaron depositos
adicionales en dolares, al decidir mantener parte de sus reservas en dolares de
esa forma, para obtener un rendimiento mas alto. Los bancos comerciales
también pusieron sus saldos en ddlares en el mercado por la misma razon,
ademas de porque asi podian negociar vencimientos especificos en el mercado
del euroddlar. También llegaron dolares a ese mercado de empresas de
seguros europeas con un gran volumen de negocios en EE.UU. (gue
encontraron financieramente ventajoso mantener sus reservas en dolares en el
muy rentable mercado del euroddlar) y de diferentes tenedores de fondos

internacionales de refugiados.

Estos antecedentes historicos algunas veces distraen a los observadores de
las fuerzas que dieron lugar al fuerte y amplio mercado. El moderno mercado de
eurodolares "es la eficientisima respuesta de los bancos internacionales a los
deseos de los inversionistas de hacer inversiones seguras y liquidas de alto
rendimiento, y a las necesidades de las empresas y gobiernos de obtener

fondos a bajo costo y con una disponibilidad asegurada".

Aungue la causa basica del crecimientc del mercado del euroddlar es la
eficiencia economica, varios acontecimientos institucionales unicos durante las
décadas de 1950 y 1960 contribuyeron a su crecimiento. En 1957, las
autoridades monetarias britanicas respondieron a un debilitamiento de la libra
imponiendo fuertes controles sobre los préstamos bancarios en esterlinas a los
no residentes del Reino Unido. Estimulados por el Banco de Inglaterra, los

bancos del Reino Unido se dedicaron a los préstamos en dolares como unica

1 Beidieman Carl, The Handbook of International Investing, pags. 40 - 75.



alternativa para poder mantener su posicion de prestamistas en las finanzas
mundiales. Aunque Nueva York tenia la ventaja de ser "el hogar" del ddlar y de
tener un gran mercado domeéstico de dinero y de capital, el comercio
internacional del dolar se centralizd en Londres, debido a la experiencia de esa
capital en cuestiones monetarias internacionales, ademas de la proximidad de

tiempo y distancia con los principales clientes.

Un apoyo adicional para el mercado en dolares europeo lo proporcionaron
las dificultades de la balanza de pagos de Estados Unidos durante los anos
sesenta, que separaron temporaimente el mercado domeéstico de capital de
Estados Unidos del resto del mundo. La promulgacion del impuesto de
igualacion del interés en Estados Unidos en 1363 cerro definitivamente los
mercados de capital de Estados Unidos a los usuarios extranjeros. Esta accién
estimulo la creacion de fuentes alternativas de fondos a medio y largo plazo en
los recién creados mercados de euromonedas y eurobonos. El programa de
restriccion al crédito extranjero del Sistema de la Reserva Federal de EE.UU
excluyo a los prestatarios extranjeros; incluyendo las filiales extranjeras de
empresas estadounidenses, de los préstamos a medio plazo en Estados Unidos,
reforzando asi la necesidad de alternativas bancarias en Europa. Finalmente,
las restricciones a la inversicn extranjera directa de Estados Unidos, que
empezo voluntariamente en 1965, pero que se hizo obligatoria en 1968, obligo a
las empresas estadounidenses a buscar fuera de Estados Unidos los recurses
necesarios para el financiamiento de las operaciones en el extranjero, es decir,
en los mercados de euromanedas y eurobonos. Aunque estas restricciones se

eliminaron en 1974, su efecto en ese momento fue el de dirigir la atencién hacia



la eficiencia del mercado de euroddlares.

El factor basico que atrajo a los depositarios y prestatarios al mercado de los
eurodélares fue la estrecha gama de tipos de interés dentro de ese mercado. La
diferencia entre las tasas de los depodsitos y los préstamos es generalmente
menor que el 1%. Los depositarios pueden ganar mas en el mercado de los
euroddlares que en Estades Unidos, al tiempo que, los prestatarios pueden

obtener préstamos mas baratos.

La diferencia de interés en el mercado de los eurodolares es peguena por
varias razones. Hay bajas tasas de interés sobre préstamos. porque el mercado
de los euroddblares es un mercado "mayorista”, donde se hacen depositos en
cantidades de 500,000 ddélares o mas. Los prestatarios suelen ser grandes
corporaciones o entidades gubernamentales merecedoras de tipos de interés
bajos debido a su valor crediticio y a que el tamaro de la transaccion es grande.
Ademas, los gastos generales asignados a la operacion en eurodolares por los

bancos participantes son bajos.

Los tipos de interés sobre depositos son mas altos en el mercado de los
eurodolares que en el mercado doméstico estadounidense, porque los bancos
no necesitan cumplir con los requisitos de reserva de EE.UU., ni tampoco estan
sujetos a una direccion orientada al interés de la politica monetaria doméstica.
Antes del 1 de julio de 1973, todos los depdsitos a plazo y de ahorro de los
bancos estadounidenses se sometieron a unas tasas maximas de interés por la

Regulacién Q. Desde esa fecha depositos a plazo de un solo vencimiento en



denominaciones de 100,000 ddlares o mas, quedaron libres de esa tasa de
interés maximo, pero otros depdsitos siguen estando regulados. Los depdsitos
en euroddlares no estan sujetos a tal regulacion. Ademas, los depdsitos en
euroddlares no estan sujetos a la tasacion del Federal Deposit Insurance

Corporation que se paga por los depdsitos domésticos en dolares.

2.2. LOS EURODOLARES Y OTRAS EUROMONEDAS

Un euroddlar es un depdsito temporal en ddlares en un banco legalmente
residente fuera de Estados Unidos. El banco puede ser un banco extranjero o la
sucursal extranjera de un banco estadounidense. Los vencimientos de los
depasitos temporales en eurododlares van desde dinero a la vista y fondos de un
dia para otro hasta periodos mas largos; los certificados de depdsito suelen ser
a tres meses 0 mas y en incrementos de millones de ddlares. Obsérvese que un
deposito en eurodolares no es un depdsito a la vista; no se crea en la
contabilidad del banco con el asiento de prestamos contra las reservas
fraccionales requeridas, y no se pueden transferir con un cheque contra el
banco que tiene el deposito. Los depositos en euroddlares se mueven mediante
la transferencia telegrafica de un saldo disponible en un banco corresponsal
establecido en Estados Unidos. Una analegia domeéstica seria la transferencia
de depasitos que se tienen en instituciones de ahorro y préstamo, que se hace 2

través de un cheque de la institucién contra un banco comercial.

Cualquier moneda convertible puede existir en forma de "euromoneda”. Asi,
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hay euromarcos (marcos alemanes depositades en bancos fuera de Alemania),
euroesterlina (libras britanicas depositadas en bancos fuera del Reino Unido) y
euroyenes (yenes japoneses depositados fuera de Japon), ademas de los

euroddlares.

Los bancos en los que se depositan las euromonedas generalmente se
conocen como "eurobancos”. Duffey y Guiddey definen un eurobanco como "un
intermediario financiero que simultaneamente solicita depositos a término y
hace préstamos en una moneda diferente a la del pais en el que esta
establecido”.2 Los eurobancos son bancos mundiales importantes que, ademas
de sus euronegocios, generalmente realizan operaciones bancarias locales Asi,
la operacion en euromoneda que le da a un banco el nombre de "eurobanco” es
en realidad un departamento de un banco comercial grande, y el nombre

"eurobanco” se debe a la funcion que realiza.

El mercado de euromonedas tiene tres propositos importantes. Los depositos
en euromoneda son un dispositivo eficiente y conveniente del mercado de
dinero para mantener excescs de liquidez corporativa; el mercado de
euromonedas es una fuente importante de préstamos bancarios a corto plazo
para financiar las necesidades de un fondo de operaciones corporativas que
incluyen el financiamiento de importaciones y exportaciones, y el mercado es

util para fines de arbitraje.

2 Duffey Mark y John Guidey, The International Money Market , p. 165.



El prefijo "euro”™ no significa que el banco haya de estar en Europa. La
localizacion de un depdsito en euromoneda puede ser en Londres, que es el
centro del mercado de euromonedas (excepto por la euroesterlina), o Paris,
Frankfurt, Zurich, Amsterdam y otros centros financieros europeos. Sin
embargo, existen también euromercados en Nassau (Las Bahamas), Hong
Kong, Tokio, Singapur e incluso Estados Unidos a través de una entidad
especial llamada International Banking Facility (IBF). Agencia Bancaria
Internacional (ABI). Los IBF estan localizados fisicamente en Estados Unidos,
en instituciones bancarias de la casa matriz, pero el gobierno federal y estatal
los tratan como si estuvieran localizados en el extranjero. Se autorizaron en
1981 por el Federal Reserve Board (Junta de la Reserva Federal) para permitir
que los bancos estadounidenses compitieran mas eficientemente en el mercado

de los eurodolares.

El tamano exacto del mercade de euromonedas es dificil de medir, porque
varia con las decisiones diarias de los depositarios sobre donde tener sus
fondos liquidos transferibles rapidamente, y particularmente sobre si depositar
los dolares dentro o fuera de Estados Unidos. Las estadisticas de euromonedas
se publican en el Annual Report del Bank for International Settlements (BIS)
(Banco de Pagos Internacionales-BPl) de Basilea, Suiza, y por el Morgan
Guaranty Trust Company de Nueva York en su World Financial Markets
mensual. Al final de 1987 el valor bruto del mercade de suromonedas supero los
cuatro billones de ddlares, cerca del doble que en 1982. Si se suman las
cantidades en moneda domeéstica de los no residentes, el valor total del

mercado bancario internacional supera los cinco billones de délares. Sin



embargo, cerca del 81% de los depositos y el 72% de los titulos son
interbancarios, por lo que el valor neto del mercado, desde la perspectiva de los

participantes no bancarios, es considerablemente menor.

La moneda de denominacién mas importante es el dolar, pues representa
cerca del 60% del mercado bancario internacional. Otras monedas importantes

son el marco aleman, el franco suizo, el yen japoneés, la libra esterlina y el ECU.

El mercado bancario internacional, principaimente las euromonedas, se ha
distribuido por centros bancarios individuales hacia finales de 1987. El centro
mas importante fue el Reino Unido (Londres), seguido de Japon. El mercado
japonés fue el segmento del mercado bancario internacional del crecimiento
mas rapido, especialmente después del establecimiento, en 1986, del mercado
extranjero japonés. El concepto de este mercado es similar al de los IBF (ABI)
de Estados Unidos, en el sentido de que los bancos japoneses tienen un
conjunto de cuentas segregadas que estan exentas de ciertas regulaciones
domeésticas para poder atraer negocios en euromonedas. Los principales
prestatarios y depositarios de este mercado son los propios bancos japoneses y
sus sucursales en el extranjero. El euroyen es la moneda de denominacion. El
tercer mercado mas importante es el de Estados Unidos, principalmente gracias

a los IBF (ABI).



2.3. LOS EUROMERCADOS DE DINERO HOY

Los depadsitos en eurododlares pueden realizarse para un plazo especifico, o
son certificados de depdsitos negociables (CD) . En un tiempo las tasas de
interés que se pagaban para los depasitos a plazo se fijaban para la fecha de
vencimiento del deposito. Sin embargo, mas recientemente los depdsitos a
plazo se aceptan como "créditos renovables” en los cuales el interés se paga a
un tipo flotante que se ajusta cada tres o seis meses para adaptarlo a los

cambios en las tasas del mercade de dinero.

En los depdsitos a plazo ordinarics, si el depositante desea retirar sus
fondos antes de la fecha de vencimiento, debe pedir permiso al banco. No
obstante, este permiso se solicita pocas veces, debido a lo ingrato que resulta
para el depositario tener que admitir una mala planificacion de su liquidez. La
mayoria de los depositantes corporativos preferirian solicitar prestados

eurodadlares si se ven cortos de fondos.

Un certificado de depositos negociable, o CD, es un instrumento emitido por
un banco como recibo por el deposito de una cantidad de dinero especifica
durante un plazo especifico a un tipo de interés fijo o flotante. Como quiera que
el CD es negociable, se puede negociar en el mercado de dinero. En
consecuencia, el depositario original nc necesita esperar hasta la fecha de
vencimiento para recuperar los fondos representados por la cantidad inicial del

deposito; el depositario simplementa vende 2| CD en el mercado de dinero.



Los CD en euroddlares, también denominados "CD en délares londinenses”,
fueron ofrecidos por primera vez en 1986 por la sucursal londinense del
Citibank. Actualmente, son mas de 100 los bancos que emiten CD negociables.
Hay un mercado secundario activo mantenido por unas 20 firmas de
agentes/corredores, pertenecientes a la International CD Market Association,

establecida en Londres en 1968 para estandarizar las practicas comerciales.

Existen dos tipos de CD. La version del CD "de explotacion” es la mas
normal. El banco emisor "explota” el mercado ofreciendo a la venta CD con un
rendimiento © vencimiento determinado. Los CD de explotacion estan
disponibles para vencimientos inferiores a un ano en multiplos de 1,000 dolares,
con una compra normal minima de 25000 dolares. Sin embargo, estas
emisiones tan pequenas no dan tasas de interés tan altas como las disponibles
para compras mas grandes. Los vencimientos normaimente son por plazos
exactos de 1 a 12 meses, siendo los mas populares los de 3 y 6 meses. Son
también posibles vencimientos de 48 horas y de 7 dias, e incluso de hasta cinco
anos, el maximo permitido por las autoridades monetarias britanicas. Para
vencimientos superiores a un afo, los CD de explotacion generalmente se

emiten en cantidades totales superiores a 250,000 dolares.

El segundo tipo de CD es el "tramo". El CD tramo no es un solo cerlificado
sino una serie de tramos idénticos, cada uno con una denominacion mas baja,
como 10,000 dolares o 25,000 délares, pero con rendimientos, fechas de pago
de interés y vencimiento idénticos. Las emisiones de tramos se ofrecen

generalmente en cantidades de 15 millones a 25 millones de dolares en una
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oferta publica con la intencion de obtener una amplia distribucion en el mundo
financiero. Como las partes individuales del tramo se pueden liquidar, el CD
tramo se parece mas a los bonos a plazo medio emitidos por un banco

comercial que a un instrumento del mercado de dinero puro.

Con la aparicion en 1980 del DEG basado en cinco monedas, siete bancos
londinenses empezaron a emitir CD con denominacion en DEG. El factor
principal era la facilidad de calcular una tasa de interés de un mercado sobre el
DEG, que era, a su vez, el promedio ponderado de los tipos interbancarios
existentes en dolares, marcos alemanes, yen, francos franceses y libras
esterlinas. Los CD DEG se venden a inversionistas institucionales en
denominaciones minimas de un millon de DEG, y el Credit Suisse-First Baston

mantiene un mercado secundario.

2.4. PRESTAMOS BANCARIOS EN EURODOLARES

Los préstamos bancarios en eurodolares también se conocen como "créditos
en eurodalares” o, simplemente, "eurocréditos”. Este Ultimo titulo es mas amplio,
porque incluye préstamos que no son en dolares del mercado de euromonedas.
Los eurocréditos son préstamcs bancarios a las empresas de negocios,
gobiernos soberanos y a otros bancos, denominados en euromonedas vy
concedidos por bancos en paises distintos a aquel en cuya moneda se

denomina el préstamo.



El tipo basico para préstamos en eurodolares ha estado ligado desde hace
mucho tiempo al London Interbank Offered Rate (LIBOR), (Tipo interbancario de
Oferta de Londres) que es la tasa de deposito aplicable a los préstamos

interbancarios dentro de Londres.

Sin embargo, a. comienzos de los anos ochenta el uso de esta base LIBOR
se compiementd con el uso del tipo base del mercado de moneda
estadounidense. En consecuencia, los dos tipos sirven como base para
diferentes créditos. Los prestatarios pagan una prima sobre el tipo base

determinada por su valor crediticio y los términos del crédito.

Los euroddlares se prestan con vencimientos a corto y medio plazo,
considerandose normales las transacciones a seis meses o menos. La mayoria
de los préstamos en euroddlares se hacen a plazo fijo, sin ninguna provision
para pagos anficipados. Los eurobancos pueden hacer tres cosas con sus
depositos. Primero, pueden hacer redepésitos en otro eurobanco. Este proceso,
que puede repetirse varias veces, crea una cadena de depositos interbancarios
que da la apariencia de haber mas eurodolares de los que se pueden prestar.
No se ha producido una extension fundamental del crédito bancario a usuarios

comerciales finales.

La segunda posibilidad es hacer un préstamo a un usuario no bancario,
quien puede utilizar los dolares para pagar obligaciones o puede cambiarlos por
moneda local. El costo de este préstamo, incluido el costo de cobertura a plazo,

puede ser inferior al costo de un préstamo directo en moneda local. Los
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mercados imperfectos crean estas oportunidades de arbitraje aparentes.
Solamente las empresas grandes tienen acceso a los préstamos en
euroddlares, pero las tasas de interés de los mercados domésticos se
determinan con referencia a todos los prestatarios, incluyendo aquellos que no
tienen acceso al mercado de euroddlares. Las tasas de interés locales también
estan influidas por las politicas monetarias domésticas y, ademas, los impuestos
pueden diferir en las dos jurisdicciones. Finalmente, a los bancos locales se les
puede exigir que mantengan reservas o que paguen un seguro de depdsito,

unos costos que no existen en el mercado de los eurodélares.

El tercer uso posible de los depdsitos bancarios en euroddlares es para que
el banco receptor, si no es una sucursal estadounidense, redeposite los
eurodélares en una sucursal bancaria de Estados Unidos. Las sucursales
estadounidenses también reciben depdsitos en euroddlares directamente de
fuentes no bancarias. En cualquiera de estas circunstancias, la sucursal
estadounidense puede volver a prestar los ddlares a su banco matriz
estadounidense para que haga préstamos a clientes estadounidenses de la
oficina original, especialmente durante periodos de escasez monetaria en

Estados Unidos.

Los créditos de reserva en euroddlares son de dos tipos: una "linea de
crédito en eurodélares” y una "obligacion rencvable en surcdélares”. Con una
linea de crédito en euroddlares, un banco promete prestar eurodolares hasta el
limite del crédito, con una tasa de interés determinado por las condiciones

existentes en el mercado en el momento de hacar el préstamo. Como quiera que
q



el banco puede cancelar la linea de crédito en cualguier momento, el arreglo

consiste esencialmente en preparar e! préstamo por adelantado.

Con la obligacion renovable en eurodolares, un banco acepta hacer el
préstamo por un periodo de quiza, 3 a 5 anos aceptando una serie de
documentos secuenciales con vencimientos cortos. Por ejemplo, el prestatario
puede renovar una serie de documentos a 180 dias en cada vencimiento a la
tasa de interés vigente en el momento. Los bancos cobran una comision de
aproximadamente el 0.5% anual sobre la porcion no utilizada de esa obligacion

renovable irrevocable.

2.5. EL MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS

El mercado internacional de bonos ofrece una gran cantidad de instrumentos
innovadores creados por banqueros de inversion imaginativos, que no estan
limitados por los controles y regulaciones usuales que rigen los mercados de
capital domeésticos. De hecho, el mercado internacional de bonos compite con el
mercado bancario internacional desde el punto de vista de la cantidad y costo

de los fondos proporcionados a los prestatarios internacionales.
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2.5.1. Tipos de instrumentos

Todos los bonos y documentos internacionales se venden inicialmente a un
inversionista fuera del pais cel prestatario. Los tipos de instrumentos mas
importantes son los Eurobonos, los boncs extranjeros, las obligaciones con

interés variable (FRN) y los documentos eurocomerciales.

Un eurobono esta suscrito por un consorcio internacional de bancos y otras
empresas de valores, y se venden exclusivamente en otros paises diferentes de
aquel en cuya moneda se hace la emision. Por ejemplo, un bono emitido por
una empresa estadounidense, denominado en ddlares, pero vendido a
inversionistas en Europa y Japdn (no a inversionistas en Estados Unidos), seria

un eurobono.

Un bono extranjero lo suscribe un consorcio formado per miembros de un
solo pais. vendido principalmente dentro de ese pais y denominado en la
moneda de ese pais. Sin embargo, el emisor es de otro pais. Un bono
denominado en ddlares emitido por una empresa sueca y vendido en Estados
Unidos a inversionistas estadounidenses por bancos de inversion
estadounidenses seria un bono extranjero. Los bonos extranjeros tienen
apodos: los bonos extranjeros vendidos en Estados Unidos son "bonos
yanquis”, los bonos extranjeros vendidas en Japén san "bonos samurai”, y los

bonos vendidos en el Reina Unido son "bulldags”.
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Las obligaciones con interés variable (FRN) son emitidos por naciones
soberanas, empresas estatales, y otros prestalarios de alta calidad para reunir
fondos directamente de los inversionistas. Estan suscritos por bancos de
inversion como alternativa a los préstames bancarics sindicades a medio y largo
plazo en el mercado de euromonedas. Los FRN se venden con margenes de
tasas de interés mas bajds con respecto al LIBOR, tienen vencimientos
ligeramente mas largos que los préstamos bancarios sindicados, y le dan a los
inversionistas un rendimiento mas alto. Por tanto, la competencia de los FRN
hizo que los consorcios de bancos comerciales perdieran algunos de sus
prestatarios y depositarios de mayor calidad. No obstante, los propios bancos

han emitido algunas veces FRN para conseguir capital adicional.

En anos recientes, los documentos eurocomerciales se han convertido en
una fuente importante de fondos. Algunos de los instrumentos estan suscritos
por instituciones financieras, pero la mayoria se vende directamente a
inversionistas o indirectamente a través de agentes. Por tanto, el mercado es
similar a los mercados de documentos o de papel comercial de Estados Unidos.
La mayor proporcion de emisiones de euronotas de 1987 fue en documentos

eurocomerciales.
2.5.2. Mercados de eurobonos
Los eurobonos son emitidos por empresas multinacionales, empresas

domesticas grandes, gobiernos soberanos, empresas gubernamentales e

instituciones internacionales. Se ofrecen simultaneamente en varios mercados
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de capitales nacionales diferentes, pero no en el mercado de capitales del pais,
ni a los residentes del pais en cuya moneda se denominan los bonos. Casi
todos los eurobonos son al portador con provisiones a peticion y fondos de

amortizacion.

El consorcio que ofrece una nueva emision de eurobonos puede estar
compuesto de suscriptores de varios paises, incluyendo bancos eurcpeos,
sucursales de bancos estadounidenses en el extranjero, bancos de centros
financieros extranjeros, bancos de inversiones y mercantiles y empresas no
bancarias de valores. En Estados Unidos, los bancos comerciales no pueden
suscribir valores corporativos, pero las subsidiarias extranjeras si pueden
hacerlo. Esta distincién no existe en la mayor parte del mundo, donde los
bancos comerciales también actuan como importantes suscriptores vy

distribuidores de nuevas emisiones de valores.

Aunque el mercado de los eurobonas se desarrollo casi al mismo tiempo que
el mercado de los eurodolares, los dos mercados existen por razones diferentes
y cada uno podria existir independientemente del otro. El mercado de los
eurobonos debe su existencia a varios factores especificos. algunos de los
cuales han cambiado recientemente. Tres de estos factores originales que
todavia son de importancia son -la ausencia de interferencia regulatoria,

practicas de divulgacion menos estrictas, y un tratamiento tributario favorable.
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Ausencia de interferencia regulatoria

Los gobiernos nacionales a veces imponen controles estrictos a los emisores
extranjeros de valores denominados en moneda local y vendidos dentro de sus
fronteras nacionales. Sin embargo, los gobiernos suelen tener limitaciones
menos; estrictas para los bonos denominades en monedas exiranjeras y
vendidos dentro de sus mercades a tenedores de esas monedas extranjeras. De
hecho, ias ventas de eurobonos quedan fuera de los dominios reguladores de

cualquier nacion individual.
Divulgacion menos esfricta

Los requisitos de divulgacion del mercado de eurobonos son menos estrictos
que los establecidos por el Securities and Exchange Commission para las
ventas dentro de Estados Unidos. Las empresas estadounidenses generalmente
encuentran que los costos de registro de una oferta de eurobonos son inferiores
a las de una emision local y que se necesita menos tiempo para lanzar una
nueva emision al mercado. Las empresas no estadounidenses generalmente
prefieren los bonos en eurodolares a los vendidos dentro de Estados Unidos,
porque no desean incurrir en los costos y divulgacion, necesarios para
registrarios en la Securities and Exchange Commission. Por ejemplo, los altos
ejecutivos extranjeros se resisten a la idea de que sus salarios sean del dominio
publico, o que se informe de la negociacion con acciones de su propia empresa.
La preparacion de estados financieros extranjeros de acuerdo con los principios

contables estadounidenses es costoso y requiere una divulgacion mas detallada



de las operaciones, como la division por segmentos de la industria, de lo que

generalmente se requiere en otros paises.

Situacion tributaria favorable

Los eurobonos ofrecen anonimato y flexibilidad tributarios. El interés pagado
sobre eurobonos generalmente no esta sujeto a una retencion tributaria sobre la
renta. Como es de esperar, no siempre se informa a las autoridades tributarias

de los intereses sobre eurobonos.

Antes de junio de 1984, a las emprasas estadounidenses que emitian
eurobonos se les requeria que retuvieran hasta el 30% de cada pago de
intereses a los extranjeros para impuestos. La tasa dependia del pais de
residencia del extranjero y de los tratados tributarios bilaterales entre ese pais y
Estados Unidos. Las corpcraciones estadounidenses que deseaban emitir
eurobonos tenian que hacerlo a través de filiales financieras en el extranjero,
generalmente en las Antillas Holandesas, para evitar estos impuestos. En 1984,
se revisaron las leyes tributarias de Estados Unidos para sximir de retenciones
impositivas a los propietarios extranjercs de bonos emitidos por las empresas
estadounidenses. Para las empresas estadounidenses fue posible por primera
vez vender eurobonos directamente a los extranjeros La eliminacion de la
retencion de impuestos en Estades Unidos hizo que otros gebiernos, incluidos
los de Francia, Alemania Occidental y Japan, liberalizaran sus leyes tributarias

como medida defensiva para evitar |a salida de capital de sus mercados.
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Les eurobonos generalmente se emiten al portador, lo cual significa que el
nombre y pais de residencia del propietario no constan en el certificado. Para
cobrar los intereses, el portador corta un cupon de intereses del bono y lo
ingresa en un banco. Los inversionistas europeos estan acostumbrados a la
intimidad que proporcionan los bonos al portador y se resisten a comprar bonos
registrados, que exigen a los propietarios revelar sus nombres para cobrar los
intereses. Los bonos al portador también estan ligados, logicamente, a la

evasion de impuestos.

2.5.3. Cotizacion de los eurobonos y otras emisiones internacionales

Los compradores de eurobonos generailmente no dependen de servicios de
cotizacion de bonos ni de analisis detallados de estados financieros. La
reputacion general de la empresa emisora y sus suscriptores ha sido el factor
mas importante para la obtencion de términos favorables. Por esta razon, las
empresas multinacionales grandes y conocidas, las empresas estatales y los
gobiernos soberanos pueden obtener los tipos de interés mas bajos. Las
empresas cuyos nombres son mas conocidos para el publico en general,
posiblemente porque fabrican bienes de consumo, se suele considerar que
tienen ventaja sobre empresas igualmente cualificadas cuyos productos son

menos conocidos.
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Moody's y Standard & Poor's (S&P's) proporcionan cotizaciones para bonaos
internacionales seleccionados cobrando por el servicio.3 Las cotizaciones de
S&P's para bonos internacionales implican el mismo valor crediticio que para los
bonos locales de emisores estadounidenses. S&P's limita su cotizacién a la
capacidad del emisor para obtener la liquidez necesaria para cancelar la
emision de acuerdo con los términos originales del bono, y excluye toda
evaluacion de riesgo para el inversionista producida por los tipos de cambio

fluctuantes.

S&P's cotiza los bonos intemacionales a solicitud del emisor Basandose en
los estados financieros y otro material obtenido del emisor, se hace una
cotizacion preliminar. Se informa entonces al emisor y se le da la oportunidad
de comentar. Una vez que S&P's determina su cotizacién final, el emisor puede
decidir si quiere que su cotizacion se publique o no. Cemo consecuencia, una
cantidad desproporcionada de cotizacicnes internacionales publicadas entran
en las categorias mas altas, ya que los emisores que van a recibir una

cotizacion mas baja con frecuencia deciden no publicar la cotizacion.

La revision por S&P's del riesgo politico incluye el estudio de! sistema de
gobierno, el ambiente social y las relaciones exteriores del pais. La revision del
riesgo econdmico se centra en el peso de la deuda, |a liquidez internacional, la
flexibilidad en la balanza de pagos, la estructura econémica, el crecimiento, la
administracion economica y la perspectiva economica. S&P's también evalia los
bonos de entidades respaldadas por gobiernos soberanos, analizando primero

su valor crediticio de una forma independiente, y después evaluando hasta qué

3 Courtadon Carol | The Competitive Structure of the Eurobend Linderwriting industry, pp. 74-99
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punto el respaldo del gobierno aumenta o disminuye la fortaleza financiera del

prestatario.

2.5.4. Innovaciones en el mercado de los eurobonos

El mercado de los eurobonos es el mercado de capital mas competitivo del
mundo. Cada ano aparecen nuevas innovaciones en los tipos de valores
creados para atraer a los emisores e inversionistas con necesidades
especificas. Algunas innovaciones son los bonos mixtos, los intercambios
(swaps) de moneda y tasa de interés, los bonos parcialmente pagados, los

bonos de moneda doble y los bonos de coctel de monedas.

Bonos mixtos

En 1985, el tesoro estadounidense considerd seriamente la emision de
bonos del gobierno de Estados Unidos al portador para venderlos a los
extranjeros. Sin embargo, criticos del congreso argumentaron que esos bonos
podran ser comprados por (o para) ciudadanos estadounidenses para evadir
impuestos. Finalmente, el Tesoro decidié no emitir bonos al portador. No
obstante, nuevas regulaciones del Tesoro permiten a las empresas
estadounidenses vender bonos al portador a residentes extranjeros. Ademas,
las empresas de valores pueden comprar valores del tesoro de Estados Unidos,
endosarios a un fideicomiso, y revender los derechos sobre el titulo a
extranjeros al portador. Estos se denominan bonos "mixtos”.

Una forma de bonos mixtos del Tesoro vendidos por un consorcio
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encabezado por Salomon Brothers Inc. se conoce por el anénimo "CATS", de
"Certificates of Accrual on Treasury Securities" (Certificados de Intereses sobre
los Valores del Tesoro). Los CATS se ofrecieron por primera vez en agosto de
1984 como bonos al portador con un gran descuento para inversionistas
extranjeros y en forma registrada a los inversionistas estadounidenses. Las dos
formas son intercambiables, de forma que los bonos al portador revendidos por
extranjeros a residentes estadounidenses se cambiarian por certificados
registrados, y viceversa. Los bonos con grandes descuentos se venden a una
fraccion de su valor al vencimiento, y el beneficio del inversionista se deriva
completamente de la recuperacion del valor, mas alto, de la fecha de
vencimiento. Estos bonos son especialmante populares en los circulos de
inversionistas de otros paises, que consideran tcdo aumento de valor como una
ganancia de capital sujeta a un tratamiento tributario preferente o a veces sin

impuesto.

En una oferta de CATS, los cupones de interés se cortan de la parte o
"cuerpo” de vencimiento de los bonos del tesoro. Los certificados se venden
entonces contra cada conjunto de cupones para cada fecha de interés, ademas
de contra el cuerpo. Asi, cada CATS es un bono con un cupén cero que no paga
interés y se venden con un descuento alto con respecto al valor de vencimiento
En su primera emision de CATS, Saiomecn Brothers ofrecio 5300 milicnes de
dolares en cupones CATS pagaderos semesiralmente desde el 15 de febrero de
1985 al 15 de agosto de 2009; y un cuerpo CATS consistente en una obligacion
de 1700 millones de daolares de principal a peticion al 15 d= agosto del 2009 y

con vencimiento al 15 de agosto del 2014. El cuerpo de la emision de Salomon
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Brothers se ofrecio a 595 dolares bono de 1,000 ddlares, para un rendimiento

efectivo del 115.8% 4

Intercambios (swaps) de moneda y de tasas de interés

Un intercambio (swap) en el mercado de los eurobonos es el intercambio de
obligaciones financieras entre dos partes, cada una de las cuales ha incurrido
en una obligacion financiera en una moneda o en un tipo de pago de interés que
no era realmente lo que queria pero que tal vez era lo mas barato. Un acuerdo

de intercambio (swap) en eurobonos puede ser de moneda, de tasas de interés

o0 ambas cosas.

Los intercambios (swaps) de moneda permiten a los prestatarios
intercambiar las obligaciones del servicio de la deuda en bonos denominados
en una moneda por el servicio para una deuda similar denominada en otra
moneda. Al intercambiar sus obligaciones futuras de flujo de efectivo, las dos

partes tienen la posibilidad de alterar su exposicion en la moneda.

Los intercambios (swaps) de tasas de interés implican intercambiar flujos de
efectivo de una obligacion de tasa flotante por los flujos de efectivo de una
obligacion de tasa fija. Los intercambios (swaps) de tasas de interés se buscan
cuando una empresa tiene ingresos que varian con el nivel de las tasas de
interés pero los costos de la deuda son fijos. La contraparte de la negociacién
puede ser ofra empresa cuyos ingresos no cambian con las tasas de interés,

pero que puede obtener préstamos ventajosos con una tasa flotante. Cada

4 wall Street Journal, Agosto 10 1984, pp. 4 Bussines Section.
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empresa puede financiarse como mejor le convenga y después intercambiar sus
obligaciones financieras por un conjunto alternativo de obligaciones financieras

mejor adaptadas a la marcha de ingresos esperada.®

Durante 1987, el volumen de intercambios (swaps) de tasas de interés y
moneda identificados y relacionados directamente con emisiones primarias se
estimo en 38 mil millones de délares. Casi la mitad de las nuevas emisiones en

yenes, ECU y ddlares australianos fueron intercambios (swaps) 8

Una explicacion mas detallada sobre lo que son los intercambios (swaps)
de moneda y de tasa de interés, el desarrollo de este mercado, las variantes
existentes, los participantes en este mercado, asi como otros aspectos

relacionados con los swaps seran tema del siguiente capitulo

S Tanya Arnold, How to Do Interast Rate Swaps, pp 36-101
Richardson David et al. Bank for Internaticnal Settlements. pag, 123
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CAPITULO 3

SWAPS

3.1. ANTECEDENTES Y DESARROLLO

El mercado de los swaps ha crecido de manera acelerada en los Ultimos afos.
En 1981 era virtualmente inexistente el mercado de swaps de tasas de interés a
nivel mundial, sin embargo éste crecio hasta aproximadamente $ 170 billones de
capital tedrico pendiente de pagos para fines de 1985 y tuvo un crecimiento de
entre $ 350 y 400 billones para finales de 1986. De este modo, los swaps de
tasas de interés se han convertido en una parte importante del mercado de capital

a nivel mundial.

Este crecimiento rapido ha sido debido a varios factores. Una de las mayores
causas del dramatico crecimiento de este mercado, ha sido el aumento de la
demanda de proteccion contra el riesgo de las tasas de interés. El aumento de la
volatilidad en las tasas de interés ha causado que los clientes de los bancos,
intenten técnicas nuevas para ajustar la exposicion de sus activos y sus pasivos a
los riesgos de las tasas de interés. E| aumento de la competencia también ha

estimulado esta innovacion. La falta de reglamentaciéon a nivel mundial de la
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industria bancaria, ha aumentado la competencia que los bancos enfrentan en
todas partes, tanto en el territorio nacional, como mas alla de sus fronteras. La
competencia ha sido ademas estimulada por los avances tecnolégicos en las
telecomunicaciones y los sistemas de computo que han aumentado la movilidad
financiera internacional. Como resultado de ésto, los bancos han tratado de
encontrar nuevos caminos para general ingresos, mientras que los prestatarios
han buscado costos inferiores para sus préstamos y proteccion contra el riesgo de

la tasa de interés.

Un intercambio (swap) en el mercado de los eurcbonos, como ya fue explicado
en el capitulo 2, es el intercambio de cbligaciones financieras entre dos partes,
cada una de las cuales ha incurrido en una obligacion financiera en una moneda
0 en un tipo de pago de interés que no era realmente lo que queria pero que tal
vez era lo mas barato. Un acuerdo de intercambio (swap) en eurobonos puede ser

de moneda, de tasas de interés o ambas cosas.

Los intercambios (swaps) de moneda permiten a los prestatarios intercambiar
las obligaciones del servicio de la deuda en bonos denominados en una moneda
por el servicio para una deuda similar denominada en otra moneda. Al
intercambiar sus obligaciones futuras de flujo de efectivo, las dos partes tienen la

posibilidad de alterar su exposicion en la moneda.

Los intercambios (swaps) de moneda existen desde hace muchos afos. El
motivo mas usual para un intercambioc de moneda en el mercado de los
eurobonos es el sustituir las salidas de efectivo programadas en una moneda
"indeseada” por |as salidas de efectivo en una moneda "deseada”. El préstamo en

la moneda "indeseada” probabiemente se consiguié en mejores condiciones, pero
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la moneda "deseada" es probablemente aquella en la cual se generaran las
ganancias de las operaciones futuras de la empresa. Los términcs de financiacion
preferenciales en una moneca determinada se deben a las imperfecciones del
mercado causadas por factores como el mejor acceso de una empresa a
préstamos en la moneda de su pais, la novedad de una emision de deuda
determinada, las regulaciones gubernamentales y wuna preferencia del

inversionista por la compra de bonos de empresas domésticas. !

Los intercambios (swaps) de tasas de interés implican intercambiar flujos de
efectivo de una obligacion de tasa fiotante por los flujos de efectivo de una
obligacion de tasa fija. Los intercambios (swaps) de tasas de interés se buscan
cuando una empresa tiene ingresos que varian con el nivel de las tasas de interés
pero los costos de la deuda son fijos. La contraparte de la negociacion puede ser
otra empresa cuyos ingresos no cambian con las tasas de interés, pero que
puede obtener préstamos ventajosos con una tasa fiotante. Cada empresa puede
financiarse como mejor le convenga y después intercambiar sus obligaciones
financieras por un conjunto alternativo de obligaciones financieras mejor adap-

tadas a la marcha de ingresos esperada.2

Durante 1991, el volumen de intercambios (swaps) de tasas de interés y
moneda identificados y relacionados directamente con emisiones primarias se
estimo en 38 mil millones de ddlares. Casi la mitad de las nuevas emisiones en

yenes, ECU y dolares australianos fueron intercambios (sn.vw:nps.).3

L Mann Catherine, U.S_International Transactions in 1984, pp. 280.

2 Tanya Amold, How to Do Interest Rate Swaps, pp. 96-101

2 Richardson David et al., Bank for International Setlements, pp. 128.
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3.2. PARTICIPANTES EN EL MERCADO DE SWAPS

Existen dos clases de participantes en el mercado de swaps: los usuarios
finales y los intermediarios. Los usuarios finales, son aquellos quienes solicitan
intercambiar su flujo de pagos de intereses por un tipo diferente de flujo de pagos.
Los intermediarios ayudan a negociar y elaborar los convenios de los swaps,

cobran y desembolsan los pagos que son parte de los usuarios finales.

En el mercado de swaps participan una variedad de usuarios finales. Las
agencias internacionales de préstamos se encuentran entre los primeros que se
comprometieron en los swaps. Los gobiernos soberanos y sus agencias, también
fueron de los primeros participantes. Mas recientemente, las corporaciones no
financieras y muchas instituciones financieras han comenzado también participar

en el mercado de swaps.

El rol de los bancos grandes y las casas de boisa, como intermediarios, ha
aumentado en los ultimos anos. Cuando comenzd a operar el mercado de swaps,
a principios de la década de los 80, los intermediarics prestaban sus servicios
unicamente como corredores. Para negociar los convenios de swaps entre los
usuarios finales, los intermediarios tenian la desventaja obvia, de tener que
encontrar usuarios finales con necesidades iguales, pero opuestas.
Reconaciendo la limitacion de la negociacion de los swaps, la cual requeria una
doble coincidencia de deseos, los intermediarios comenzarcn a jugar un rol mas

importante.



Los intermediarios ahora mantienen en custodia, swaps estandarizados vy
algunos de ellos, hasta cotizan precios a los cuales, elios compraran o venderan
los swaps de los usuarios finales calificados En lugar de nada mas negociar los
convenios de los swaps entre los usuarios finales, los intermediarios mismos,
intervienen ahora en los swaps con los usuarios finales, aln antes de encontrar
los intercambios de compensacion con otros usuarios finales. Lo que podia
parecer como un swap unico, entre dos usuarios finales, son actualmente dos
swaps, en los cuales el intermediario mismo tiene un obligacion contractual, con
cada uno de los usuarios finales. Los intermediarios, de este modo, han llegado a
jugar el rol de operadores, aumentando la liquidez del mercado de swaps y
haciendo este mercado mas conveniente para que los usuarios finales hagan

negociaciones de los swaps.

Los intermediarios ganan comisiones por hacer las negociaciones y dar
servicios a los swaps. Dichas comisiones dependen de la complejidad del
convenio del swap y, por lo tanto, de la cantidad de servicios que proporciona el
intermediario. Las comisiones sobre un swap en tasa de interés estandar
normalmente fluctian entre 0.07 y 0.12 puntos porcentuales anuales
(considerando obviamente tasas en vigor en Estados Unidos), pero pueden ser
mas altas cuando se trata de swaps mas complejos, especialmente aquelios que
son disefiados especificamente para cubrir las necesidades del cliente. Como
frecuentemente los intercambios son negociados en conjunto con el préstamo
inicial de fondos, el intermediario puede dejar de cobrar la comision sobre el
swap, con el objeto de conseguir otros negocios con el cliente. Por ejemplo, un
banco puede cargar una comision inferior sobre un swap, a cambio de la posicion

de suscriptor principal en la emision de Eurobonos que acompana a dicho swap.
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3.3. VARIABLES EN SWAPS

3.3.1. Bonos Parcialmente Pagados

Se han emitido bonos parcialmente pagados en ddlares y se han vendido a
inversionistas extranjeros que deseaban en ese momento activos en la
denominacion estadounidense pero que creen que tanto las tasas de interés del
dolar como el valor del délar en moneda extranjera bajaran dentro de unos meses.
Por ejemplo, los bonos se compran en enero con un pago inicial al emisor del
30% del precio de compra. El 70% restante vence a seis meses, es decir, en julio.
Si el pronostico del comprador es correcto, el pago de julio costara menos en
moneda local en julio de lo que costaria en enero, en tanto que la tasa de interés
mas alta de enero se mantiene fija. Si en julio las tasas de interés han bajado, el
valor del bono aumentara por encima del par. Al haber pagado solamente el 30%,
el comprador fuerza el rendimiento al alza sobre el pago inicial. En otras palabras,
si el bono aumentd de precio de 1,000 délares a 1,050 dolares, un aumento del
5%, la liquidez del inversionista aumenta de 300 a 350 ddlares, un aumento del
16.7%. Esto podria equilibrarse parciaimente con el valor inferior del bono en

relacion con otras monedas diferentes al délar.

Empresas como Coca-Cola, Sears Roebuck, Security Pacific National Bank y

Volvo han emitido bonos parcialmente pagados. Los bonos han sido

especialmente atractivos para los inversicnistasjaponeses,4

* Business Week, Enero 31, 1982, pp 83
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3.3.2. Bonos en Moneda Doble

Los bonos en moneda doble requieren que el emisor pague el interés en una
moneda, y el principal, en otra. El emisor obtiene algunas de las ventajas del
intercambio (swaps) de tasas de interés. En una oferta, una subsidiaria de
Colgate-Palmolive vendid bonos a 10 anos con denominacion en francos suizos
pagando el 7% de interés en francos suizos. No obstante, la cantidad nominal,
5000 francos suizos, se redime solamente por 2,600 ddlares. Se han emitido
otros bonos en moneda doble, por ejemplo, pagando interés en yenes pero

redimibles en déiares.s

El bono en moneda doble evita al emisor parte del costo de intercambiar sus
deudas a otra moneda. Después de cambiar los francos suizos recibidos por la
venta de los bonos en dodlares, la subsidiaria de Colgate-Palmolive necesita
solamente intercambiar su deuda de interés a dolares para tener una deuda
completa en doélares. Al utilizar los bonos en moneda doble, Colgate-Palmolive
calculd que habia ahorrado 17 puntos base (0.17%) en cargos por intereses. La
emision se vendié en un momento en que el valor del dolar bajaba de valor en
relacion con el franco suizo, haciendo asi que los inversionistas quisieran adquirir
un bono en moneda doble. Los inversionistas de estas emisiones se consideran
como pequenos inversionistas residentes en Suiza a quienes les gusta el
rendimiento del franco suizo, mas alto que el rendimiento disponible en las
emisiones domesticas suizas. Aceptan el riesgo de un cambio en el valor del délar

en francos suizos en el momento de redimir los bonos.

® Wall Street Journal, Agosto 12, 1991, pp. 23 Business Section.
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3.3.3. Bonos de Coctel de Monedas

Los bonos de coctel de monedas se denominan en una de las diversas bolsas
de moneda, como DEG o ECU. Los bonos de coctel de monedas se han emitido
de vez en cuando desde mediados de la década de 1970. Atraen a los
inversionistas porque los pagos del interés y del principal deben ser mas estables
que el valor de cualquiera de las monedas componentes, debido a la
diversificacion de las mismas. Estos bonos son especialmente Utiles para
organizaciones cuyas recepciones en efectivo correspondientes a las ventas
estan en varias monedas. Conceptuaimente, algunas de esas monedas suben de
valor, mientras que otras bajan. El resultado neto podria ser paralelo al valor del

bono de un coctel de monedas.

3.3.4. Swaps de Tasas de Interes

El rapido crecimiento de las operaciones no incluidas en el estado de posicion
financiera de las instituciones bancarias internacionales, en los ultimos anos ha
originado una cantidad de preocupacicnes. El manejo de Swaps origina
obligaciones para los bancos, las cuales no se reflejan en su estado de posicion

financiera, ya sea como activos o pasivos.

Como un resultado, es frecuentemente dificil para los inversionistas,
legisladores y aln para los gerentes de los bancos, determinar la exposicion a los
riesgos de bancos que se comprometen en dichas operaciones. Una de estas
operaciones, la cual esta creciendo con mayor rapidez es el swap de las tasas de

interés.



Aungue los swaps de tasas de interés aumentan la eficiencia del mercado
financiero en muchos aspectos, también originan nuevos riesgos para los bancos.
A los legisladores bancarios les preocupa que el rol que juegan los bancos en el
mercado de swaps, los pueda conducir a exponerse a demasiados riesgos y que
los bancos no sean compensados adecuadamente por dichos riesgos. Los
requerimientos reglamentarios actuales de capital para los bancos, se aplican
unicamente, para los riesgos originados por los activos del banco y como los
swaps no estan considerados como un activo y tampoco afectan el estado de
posicion financiera, ellos pueden conducir a los bancos a estar cada vez mas
expuestos a los riesgos, sin requerir que el banco tenga en custodia cantidades
adicionales de capital. Por lo tanto, puede existir el potencial de correr riesgos
excesivos y subvaluaciones de este instrumento de alta palanca. Los legisladores
bancarios se han propuesto recientemente, revisar las instrucciones con respecto

al capital, con el proposito de ayudar a los bancos a controlar estos riesgos.

Primeramente se explica como operan los swaps de tasas de interés y se
documenta el crecimiento acelerado del mercado de estos instrumentos.
Posteriormente, se explora los riesgos de los swaps y las técnicas para
contrarrestar los riesgos, y por ultimo se discute los cambios reglamentarios
propuestos y otras mejoras posibles para limitar los riesgos para los bancos
involucrados en los swaps de las tasas de interés.

Un swap de tasa de interés es una transaccion financiera, en la cual el interés
fijo es intercambiado por interés flotante de la misma moneda. Los swaps fueron
intercambios de flujos de pagos de intereses sobre obligaciones de deuda,
originalmente basados en el pasivo. Sin embargo, a ultimas fechas, también se
han acordado los swaps basados en los activos; intercambios de flujos de

ingresos por intereses sobre los activos. Los swaps estan considerados entre los
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instrumentos financieros mas versatiles de todos. Ellos pueden ser usados para
obtener fondos mas baratos o para contrarrestar los riesgos de las tasas de
interés. Todos los swaps estan basados en un principio central: un participante
que intercambia una ventaja en un mercado de crédito por una ventaja disponible
para otro participante, en un mercado de crédito diferente. Dicha ventaja pueden
ser costos reducidos o mayor disponibilidad de fondos. Los swaps le dan la
posibilidad a los prestatarios de aprovechar los mercados en donde ellos pueden
obtener las mejores condiciones relativas y luego, intercambian las obligaciones

para obtener una estructura deseada de tasas de interés.

Algunos swaps de tasas de interés son negociados, con el objeto de reducir
los costos de los préstamos a través del arbitraje financiero. Existen
oportunidades de arbitraje financiero, cuando los costos de los préstamaos para los
mismos prestatarios, difieren entre varios mercados de crédito. Por ejempio, los
inversionistas del mercado de valores estan muy preocupados acerca de la
calidad del crédito, debido a que ellos estan prestando por periodos largos a una
tasa de interés fija. Debido a que nec hay oportunidad de ajustar la tasa de interés
del prestamo para reflejar los cambios en la condicion financiera del suscriptor de
los valores, el rendimiento de los valores con tasas fijas de interés, tipicamente
incluye una prima de riesgos mayor emitida para las empresas que perciben que
tienen un riesgo relativamente alto de fallar en los pagos. La prima de riesgo para
dichas empresas, es mucho mas pequena en los mercados bancarios de interés
flotante, donde los prestamistas pueden ajustar la tasa de interés del préstamo,
de acuerdo con la condicion financiera del prestatario. Por lo tanto, mientras una
empresa con una baja calificacion de crédito tiene una ventaja comparativa,
originande una deuda a corto plazo con interés flotante, una empresa con una

alta calificacion de crédito tiene una ventaja comparativa al criginar una deuda a
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largo plazo a una tasa de interés fija. Como un resultado de lo anterior, una
emision de valores en conjunto con un swap de tasas de interés, puede bajar el
costo del financiamiento con un interés flotante para una empresa sujeio de
crédito altamente calificada. La empresa con bajas calificaciones de crédito, que
debe pagar una prima relativamente alta por el préstamo en el mercado de
valores, puede usar un swap para bajar sus costos, obteniendo un préstamo a
corto plazo con una tasa de interés flotante, haciendo un intercambio por los

pagos de tasa fija de una empresa sujeto de crédito, altamente calificada.

Los swaps de tasas de interés, también se pueden usar para reducir el riesgo
de las tasas de interés. Por ejemplo, las instituciones de ahorros y préstamos han
financiado tradicionalmente, préstamos hipotecarios con tasas fijas de interés con
depdsitos a corto plazo. El peligro de este tipo de desajuste de vencimientos fue
demostrado a finales de la década de los afios 70 y a principios de los 80, por las
fuertes pérdidas soportadas por las instituciones de ahorros y prestamos,
habiendo sido estas pérdidas, un resultado del aumento en las tasas de interés.
Una institucion de ahorros y préstamos, puede ahora intercambiar sus pagos de
tasas de interés flotante en los depositos a corto plazo, por pagos de intereés fijo, o
podria intercambiar sus ingresos por concepto de tasas de interés fijas sobre
préstamos hipotecarios, por ingresos por tasas de intereses flotantes. Haciéndolo
de este modo, el banco ajusta mejor el flujo de ingresos sobre sus activos con el
flujo de pagos sobre sus pasivos, reduciendo, por medio de esta operacion, el
riesgo de la pérdida de capital debido a un aumento inesperado en las tasas de

interés.
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3.4. DETERMINACION DE PRECIOS DE SWAPS

Un intermediario puede negociar un swap, el cual permita a los usuarios
finales, reducir el costo de sus préstamos o ajustar mejor sus pagos por
conceptos de intereses, con sus flujos de ingresos esperados. Los pagos de
intereses que se van a intercambiar estan basados en una cantidad de capital
"tedrica” -- tedrica, parque el capital no esta siendo realmente intercambiado, sino
que meramente sirve como la base para calcular la cantidad que paga cada uno
de los usuarios finales. Los que se intercambian, son solamente los pagoes de los

intereses.

Un ejemplo muestra como pueden beneficiarse ambos usuarios finales por el
intercambio de tasas de interés. Supongamos que la Empresa XYZ, una empresa
no financiera con una baja calificacion de credito, busca financiamiento en délares
con una tasa fija de interés, para la inversion en un proyecto a largo plazo,
mientras que Eurobank, un banco que tiene una alta calificacion de credito, busca
fondos en dolares a un interes flotante, para financiar su cartera de préstamos a
corto plazo. Como Eurobank tiene una calificacion de crédito mas alta que XYZ,
puede conseguir prestados fondos de cualquier tipo, en tasas de interés mas
bajas que los préstamos que estan disponibles para XYZ. Supongamos que la
empresa XYZ puede obtener préstamos de fondos a una tasa flotante del 1 por
ciento sobre las tasas de LIBOR (Tasa intercambiaria de Londres), mientras que
Eurobank, puede obtener préstamos al 0.5 por ciento sobre las tasas LIBOR.
Ademas supongamos que Eurobank puede obtener préstamos en el mercado de
valores al 12 por ciento, mientras que XYZ puede obtener estos préstamos al 14

por ciento con tasas de interés fija. Aungue Eurobank tiene una ventaja en ambos
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mercados de crédito, tiene una ventaja mayor en un mercado que en el otro.
Comparada con Eurobank, XYZ debe pagar un porcentaje de dos puntos de prima
por el financiamiento con tasa de interés fija, pero Unicamente un porcentaje de
medio punto de prima por el financiamiento a una tasa de interés flotante. Esta
diferencia origina una tendencia del préstamo que puede ser explotada a través

de un intercambio de tasas de interés.

El Cuadro 3.1 nos muestra el mecanismo de un intercambio de tasas de
interés. Eurobank emite Eurobonos a siete afcs con tasa de interés fija al 12 por
ciento, y XYZ obtiene un préstamo bancario a tasa de interés flotante, sobre el
cual paga la Tasa LIBOR mas el 1 por ciento. Eurobank y XYZ entonces
intercambian los pagos de intereses a través del intermediario. XYZ paga la
obligacién de Eurobank del 12 por ciento mas una comisién por intermediacion
del 0.1 por ciento a un banco grande de los Estados Unidos de América.
Eurobank paga la parte de LIBOR del pago de interés flotante de XYZ, dejando
que XYZ pague el 1 por ciento restante. De este modo, Eurobank tiene una
obligacion para pagar la tasa LIBOR, mientras que XYZ tiene la obligacion total
de la tasa de interés fijo "todo incluido” del 13.1 por ciento (12 por ciento + 0.1 por

ciento + 1 por ciento).

Como un resultado del swaps, ambos Eurobank y XYZ estan en posibilidad de
obtener las estructuras de tasas de interés que ellos desean y de reducir los
costos de sus préstamos. Eurobank esta financiando su cartera de préstamos
con interés fiotante, con fondos con interés flotante, mientras XYZ ha cerrado los

costos del préstamo para financiar su proyecto de inversion a largo plazo,



intercambiandolo por fondos a tasas fijas de interés. Y, tal y como se muestra en
el Cuadro 3.1, ambos lo han hecho a costos reducidos. El intercambio le da la
posibilidad a Eurobank de reducir su costo de la deuda a una tasa de interés
flotante por 50 puntos base de la tasa LIBOR + 0.5 por ciento a LIBOR: Los
costos de la deuda con tasa fija de interés de XYZ han bajado de 14.0 por ciento

sin el swap, a 13.1 por ciento con el swap, con un ahorro de 0.80 puntos.

El intermediario gana una comisién de intermediacién basada en el diferencial
entre la tasa de interés fijo pagada y la tasa de interés fijo recibida. Los precios de
los swaps, se cotizan como un diferencial sobre un indice de tasa de interés fijo
versus un indice de tasa de interés flotante, tal como la tasa de interés de los
bonos de la Tesoreria de los Estados Unidos mas 0.60 puntos versus la tasa
LIBOR a seis meses. El banco le da un precio de licitacion al pagador de la tasa
de interés flotante y un precio de oferta al pagador de la tasa de interés fija. La
licitacion es la tasa de interés fija que paga el banco en un swap y la oferta es la
tasa de interes fija que recibe. En el Cuadro 3 1, la licitacion es del 12 por ciento y
la oferta es del 12.1 por ciento. La utilidad de! intermediario es la oferta menos la
licitacion o diez puntos base en este ejemplo. De este modo, el intermediario gana
una utilidad negociando un intercambio mientras que ambos usuarios finales

obtienen el financiamiento a costos infericres
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Cuadro 3.1

ANALISIS DE PAGOS DE SWAPS

Costos para XYZ

Comisiones del
Intermediario

Costos para Eurobank

' Pago de ia Deuda:
LIBOR + 1.0%

+ Pago al
' Intermediario:
| 12.1%

| Recibido del

w s
| Intermediario:

" LIBOR

; = Costo Total:
13:.1%

1

Recibido de XYZ: 12.1%

- Pago a XYZ:
i LIBOR

+ Recibido de
Eurobank: LIBOR

- Pago a Eurobank:
[ 12.0%

= Comisiones
Totales: 0.1%

Pago de la Deuda:

+ Pago al
intermediario: LIBOR
| - Recibido del
Intermediario: 12.0%
= Costo Total:

LIBOR

s
[
|

Ahorro de XYZ

| Ahorro de Eurobank

- Mejor alternativa de
| Tasa Fija: 14.0%

- Costo con Swap:
13.1%

= Ahorro Total:
0.9%

. Mejor Alternativa de
Tasa Flotante + 0.5%

- Costo con Swaps:
LIBOR

= Ahorro Total:
0.5%

3.5. COBERTURA DE RIESGOS

El rol de los bancos como intermediarios en las transacciones de swaps, los ha
expuesto a riesgos nuevos y variados. Los riesgos se originan porque, bajo
ciertas circunstancias, los swaps pueden causar que los bancos sufran pérdidas

de capital. También existe la preocupacion de que los bancos puedan estar
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subvaluando sus servicios y no estén siendo compensados adecuadamente por
los riesgos que estan corriendo. Sin embargo, los bancos han desarrollado
meétodos para limitar los riesgos comprendidos en sus funciones como

intermediarios en los swaps.

La intermediacion de un swap, requiere que el banco entre en un contrato
financiero con cada uno de los usuarios finales. En el ejemplo anterior, el Banco
de los Estados Unidos de América que negocia el swap entre la empresa XYZ y
Eurobank, tiene una obligacién contractual con cada uno de elles. En lugar de
que los dos usuarios finales convengan en intercambiar los pagos de intereses
uno con el otro directamente, cada uno de ellos entra en contratos separados con
el banco de Estados Unidos que actia como intermediario. La Empresa XYZ
conviene en pagar al Banco de Estados Unidos un flujo de pagos de intereses a
tasa fija, en intercambio por el flujo de interés flotante del banco, y Eurobank
conviene en pagar al banco de Estados Unidos un flujo de pago de tasas de
interes flotante en intercambio por el flujo de tasas fijas de interés del banco de
Estados Unidos. Ninguno de los usuarios finales tiene obligacion alguna con el
otro. Ellos pueden aun, descenocer a la otra identidad. El intermediario, en
efecto, se compromete en dos contratos separados los cuales se compensan,

excepto por la comision ganada per sus servicios como intermediario.

El rol del banco como intermediario entre dos usuarios finales en los swaps de
tasas de interés, expone al banco a dos tipos de riesgos: el riesgo del precio y el

riesgo del crédito.
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3.5.1. Riesgo del Precio.

El riesgo del precio se origina porque los bancos "guardan en custodia” los
intercambios a partir de la negociacion de un contrato de swap con el usuario
final, sin haber negociado un swap compensatorio con otro usuario final. Hasta
que se queda convenido el swap compensatorio, el banco tiene una posicion de

swap abierto y es vulnerable a un cambio adverso en los precios del swap.

La razén mas comun para un cambic en los precios del swap es un cambio en
las tasas de interés, un cambio que pudiera causar que el banco sufriera una
pérdida en su intercambio. Por ejemplo, si el banco tiene un swap abierto, en el
cual el, le paga a XYZ una tasa de interés variable en intercambio por una tasa de
interés fija, un aumento en las tasas de interés en el mercado, lo conduciria a un
aumento en los pagos que el banco hace, sin que ocurran cambios en los pagos
que el banco recibe. En este caso, el banco incurre en una pérdida de capital,
como ocurriria con los financiamientos de prestamos a largo plazo con tasa de
interes fija que tienen deposito de interés flotante. E| banco solamente tiene en
custodia, una cantidad pequerfia de swaps, en relacion con la cantidad de swaps
vigentes, por lo que solamente una pequena porcion de la cartera total de swaps

del banco esta sujeta al riesgo del precio.

Los bancos se cubren para limitar el riesgo del precio de los swaps abiertos.
E! medio predominante de cobertura, es compensar una posicién de swap abierto
a través de la compra o venta de bonos de la Tesoreria. Un banco que es
pagador de tasas de interés fijas en un swap de tasas de interés abierto, puede
limitar el riesgo de la tasa de interés de esa posicion, comprando un bono de la

Tesoreria, cuyo precio se cambiara por la misma cantidad que tiene el precio del
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swap, pero en una direccion opuesta. Con esta cobertura, un cambio inesperado
en las tasas de interés, no afectara el valor en el mercado de la cartera general
del banco, porque el cambio resultante en el precio de los swaps sera
compensado por el cambio correspondiente en el precio del bono de la Tesoreria,
sin embargo este procedimiento requiere que el banco comprometa capital, por lo
que los bancos frecuentemente usan los mercados futuros (en los que no se
requiere de capital en el momento), en vez del mercado de efectivo, y de esta
manera cubren sus posiciones de swaps abiertos con vencimientos lo

suficientemente cortos, como para compensar un contrato a futuro

Aunque la cobertura a través del uso de boncs de la Tescreria esta
ampliamente difundida, es dificil compensar totalmente el riesgo de una posicion
de un swap abierto de esta manera. Es dificil disefiar una posicion en bonos de ia
Tesoareria, en efectivo y futuro, que compense exactamente el riesgo de la tasa de
interés de un swap. En la practica, los bancos pueden compensar Gnicamente
una porcion del riesgo del precio de un swap, a través de la cobertura en el
mercado de bonos de la Tesoreria. Por esta razon, los bancos normalmente, se
rehusan a tener posiciones sustanciales de swaps abiertos en sus libros, por

periodos largos.

3.5.2. Riesgo del Crédito

El riesgo del crédito es la principal preocupacion, tanto de los legisiadores,
como de los bancos. EIl riesgo del credito existe en todos los swaps, en los
cuales el banco es el intermediario entre dos usuarios finales. Supongamcs que
un banco participa en dos swaps compensatcrios, perfectamente ajustados con

XYZ y Eurobank. Si las tasas de interés cambian, el valor de un swap disminuira,



mientras que el valor del otro aumentara por una cantidad igual, proporcionando
al banco una cobertura contra el riesgo del precio. Pero si uno de los usuarios
finales, no cumple con sus pagos, el banco pierde el vaior de cobertura del swap

compensatorio y puede sufrir una pérdida de capital.

Consideremos nuevamente el ejemplo anterior, en donde el banco paga el
interés de tasa fija a Eurobank en intercambio por el interés de tasa flotante,
mientras el banco paga la tasa de interés flotante a XYZ en intercambio por la
tasa de interés fija, Si las tasas de interés bajan y subsecuentemente XYZ deja
de cumplir con sus pagos, el banco se gqueda con una obligacién de continuar
haciendo lo convenido, en cuanto a los pagos de la tasa de interés fijo a
Eurobank, pero ahora esta recibiendo menos, en pagos de tasa de interés
flotante. Por otra parte, supongamos que Eurobank, el pagador del interés
flotante, no cumple con sus pagos después de que las tasas de interés hayan
aumentado. Ahora el banco se ha quedado con una obligacion de pagar a XYZ la
tasa flotante mas alta, pero continta recibiendo la misma tasa de interés fija. En
ambos casos, el banco que sirve como intermediario, incurriria en una pérdida de
capital. Los cambios en las tasas de interés, por lo tanto, pueden causar pérdidas
en las operaciones de los swaps de los bancos, alin cuando el banco compense
inmediatamente un swap con otro. Debido a que en este caso se puede incurrir
en pérdidas solamente cuando uno de los usuarios finales deje de cumplir su

compromiso, este tipo de riesgo es denominado riesgo del crédito.

Dos de los aspectos mas criticos para contrarrestar el riesgo del crédito en el
mercado de swaps, son los procedimientos de valuacién bancarios y el grado de
diversificacion de la cartera. Los bancos deben asegurarse de que el precio del

servicio que ellos proporcionan, realmente refleje de una manera adecuada, el
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riesgo inherente en este convenio. Justamente, como los inversionistas reclaman
un rendimiento mas alto sobre las acciones emitidas por una empresa con una
calificacion de crédito baja que el rendimiento del papel comercial emitido por una
firma con una calificacion de crédito alta, los bancos deben hacer cargos
mayores, para los swaps a largo plazo, con usuarios finales que tengan una baja
calificacion de créditos, que para los swaps a corto plazo con usuarios finales que
tengan alta calificacion de crédito. En ambos casacs, el riesgo de comprometerse
en un contrato financiero, varia directamente en funcion de la extension del
contrato y de lo sujeto de crédito que sea la otra parte en el contrato. Un swap
individual riesgoso, no necesariamente pone en peligro la paosicién financiera del
banco, siempre que el banco esté adecuadamente compensado por el riesgo y
haya diversificado su cartera de swaps, de modo que la falta de cumplimiento por
parte de cualquiera de sus clientes o grupos de clientes, no desequilibre de

manera sustancial, la posicion de utilidades o de capital del banco.

El riesgo del crédito de los swaps de tasas de interés también puede ser
limitado, haciendo cumplir estandares de crédito estrictos. Tal vez el medio mas
importante para limitar el riesgo es comprometerse en swaps solamente con
clientes sujetos de crédito. Tipicamente, el departamento de crédito de un banco,
debe de estar de acuerdo con e! swap, antes de que se ejecute el contrato
Ademas los bancos normalmente manitoréan la posicion financiera de los clientes
durante la vigencia total del swap. Los bancos pueden requerir clientes menos
dignos de crédito para registrar garantias colaterales o usar otros incrementas de
crédito, que reduzcan aun mas, el riesgo para el banco, en caso de falta de
cumplimiento del cliente. La cantidad de proteccion que proporciona la
colateralizacion de garantias es incierta, sin embargo, debido al status legal de la

garantia colateral redistrada contra los swaps, ésta no ha sido probada todavia en
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los tribunales. Y como el mercado de swaps continla creciendo, los legisladores
estan preocupados de que los estandares de crédito puedan deteriorarse,
conforme los bancos tratan de acomodar mas y frecuentes clientes con menos

calfficacion para créditos.

3.5.3. Reglamentacién de los Intercambios

Los legisladores estan preocupados acerca de los riesgos involucrados en la
intermediacion en los swaps. Sin embargo, prohibir a los bancos su participacion
en el mercado de swaps, podria reducir la eficiencia del mercado financiero. Para
lograr un equilibrio, los legisladores estan estudiando un medio para imponer

requerimientos de capital en las operaciones de swaps de los bancos.

Aun cuando los bancos han desarrollado métodos para la limitacion de los
riesgos de los swaps, se han expresado las preocupaciones existentes acerca del
efecto que tienen los swaps, en la seguridad de los bancos y la firmeza del
sistema financiero. Algunas de estas preocupaciones son el resultado del rapido
crecimiento de los swaps. El incremento de $ 400 billones en los swaps de tasas
de interés, durante los ultimos seis afos origina preguntas acerca de si los
usuarios finales, los legisladores financieros y los bancos mismo, comprenden
completamente los riesgo inherentes en los swaps. Los cuestionamientos son
aun mas molestos, debido a que casi todo dicho crecimiento ha ocurrido durante
un periodo de disminucién de las tasas de interés. Las caracteristicas del riesgo
de los swaps de tasas de interés, pueden cambiar cuando aumenten las tasas de
interés. Ademas, una recesion podria causar presiones financieras, las cuales
podrian conducir a faltas de cumplimiento en los pagos relacionados con los

swaps, que tendrian un efecto acumulativo en la posicién financiera de los
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intermediarios. Aunque dichas preguntas no pueden ser resueltas ahora, la
planeacion para dichas circunstancias adversas, parece ser una medida

inteligente.

Otra preocupacion se origina del hecho de que los bancos, posiblemente no
familiarizados con el rango total de los riesgos que se pueden encontrar, pueden
ser demasiado agresives al valuar los swaps de las tasas de interés. Solamente
si la institucion financiera que ofrece nuevos instrumentos financieros, comprende
de manera total los riesgo inherentes en escs instrumentos, la valuacion de los
mismos puede reflejar los riesgos de una manera completa. Sin embargo debido
a los desacuerdos entre los mismos bancos, con respecto a los medios de
medicion apropiados de los riesgos y la valuacion de los swaps, los legisladaores
estan preocupados de que los bancos puedan estar subvaluando sus servicios
El mercado de los swaps de las tasas de interés, se ha vuelto tan competitivo en
los ultimos anos, que los margenes para los bancos que actian como
intermediarios, han sido reducidos de manera sustancial. Existe el temor de que
para ganar participacion en el mercado, en lo que se refiere a los swaps de las
tasas de interés, los intermediarios puedan estar subvaluando los servicios que
ellos proporcionan, que el rendimiento por la intermediacion en los swaps de las

tasas de interés puedan no ser comparables con los riesgos.

Esta preocupacion es exacerbada por ias iensicnes existentes en el sistema
bancario, causadas por las pérdidas provenientes de los préstamos hechos a los
paises menos desarrollados, empresas de electricidad, y los sectores de
agricultura y bienes raices. Las pérdidas incurridas en las operaciones bancarias
tradicionales pueden hacer que algunos bancos sean demasiade celosos para

tratar de ganar comisiones provenientes de operaciones que no estan incluidas
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en el estado de posicion financiera. La tentacion de hacerlo se agudiza, debido a
que el sistema de deposites de seguros, el cual basa las comisiones de los
seguros en los activos totales, en vez de hacerlo sobre los riesgos de las
operaciones, puede alentar a los bancos a que tomen riesgos excesivos. Aunque
no existe una evidencia de que los bancos comprometidos en los swaps, hayan
sufrido pérdidas sustanciales como resultado de estas operaciones, si existe el
peligro de que los nuevos participantes en el mercado de los swaps o los
participantes existentes, en circunstancias financieras adversas podrian ser
demasiado agresivos para buscar nuevos negocios de swaps, para compensarse

de las pérdidas en las operaciones tradicionales de préstamos.

Existe una preocupacion adicional, la cual es originada por la naturaieza
misma de los swaps. Los swaps de tasas de interés, pueden cambiar la
exposicion a los riesgos tanto de los usuarios finales, como de los intermediarios.
Esta capacidad puede ser usada para reducir el riesgo de las tasas de interés,
cubriendo los activos o pasivos existentes. Pero la misma capacidad, tambien
podria usarse para especular sobre futuros movimientos en las tasas de interés.
Un banco que tuviera una "vision" sobre la direccion que van a tomar los
movimientos en las tasas de interés, podria usar el método de alto
apalancamiento para participar en swaps de tasas de interés desajustadas, para
apostar el dinero de los accionistas, depositantes no asegurados y el sistema de
depositos de seguros, con la esperanza de obtener grandes utilidades. Pero la
contraparte de la oportunidad de lograr grandes utilidades , es el riesgo de
incurrir en grandes pérdidas. Por ejemplo, un banco que cree que las tasas de
interés aumentarian, podria facilmente tomar una posicion abierta en la cual, el

mismo banco seria el pagador de la tasa de interés fija, en una cantidad



sustancial de swaps. Sin embargo, si las tasas de interés bajaran

subsecuentemente, el banco sufriria una pérdida de capital significativa.

Una respuesta posible para dichas preocupaciones acerca del efecto de los
swaps de tasas de interés en la seguridad y firmeza del sistema bancario, podria
ser que los legisladores prohibieran la participacion de todos los bancos en el
mercado de swaps. Sin embargo, tal prohibicion en firme, colocaria a los bancos
en una desventaja relativa con las casas de bolsa, en la competencia por el
negocio de los clientes corporativos que tienen necesidades complejas cracientes
de obtener financiamiento en los mercados de capital. Los bancos de depésito
grandes se estan comprometiendo cada vez mas, en un amplic rango de
operaciones del mercado de capital, tanto en los mercados de crédito domeésticos
como en los mercados extranjeros. La incapacidad para ofrecer swaps de tasas
de interés en conjunto con la obtencidn de préstamos en los mercados del
Euroddlar, por ejemplo, podria erosionar las utilidades de los bancos proveniente
de sus servicios con los mercados de capital para sus clientes. Mas aln, esta
incapacidad de proporcionar un range completo de servicios. podria desequilibrar
las relaciones establecidas desde mucho tiempo atras con los clientes, entre los

bancos y los clientes corporatives.

El hecho de prohibir a los bancos su participacién en los swaps de las tasas
de interés, podria también reducir la seguridad de los mercados financieros. Los
swaps de tasas de interés pueden contribuir a la seguridad de los mercados
financieros, proporcionando un medio de cobertura contra los riesgos de las tasas
de interés. Los contratos financieros futuros no se extienden normalmente mas
alla de dos afios. Por lo tanto, los swaps de tasas de interés, proporcionan el

meétodo mas eficiente tanto para los negocios financieros, como para los no



financieros, para protegerse contra los efectes adversos de la volatilidad de las

tasas de interés.

Los intercambios también pueden aumentar la eficiencia de los mercados
financieros, dejando que los bancos "desenreden” los riesgos que han sido
tradicionalmente inseparables, permitiendo que los riesgos se vuelvan a distribuir
entre aquelios que estén en mayor posibilidad de soportarios. Por ejemplo, los
usuarios finales pueden usar los swaps, para contrarrestar el riesgo de las tasas
de interés que sus carteras y transferir el riesgo del crédito de los mismos swaps,
al intermediario, quienes pueden estar en una posicion mejor para contrarrestar el
riesgo del crédito. De un modo mas general, los swaps pueden ser usados para
mejorar la eficiencia de los mercados financieros reduciendo los costos de la
obtencion de préstamos. Los prestatarios pueden usar los swaps para mejorar las
condiciones de los préstamos y aumentar la disponibilidad de fondos,

aprovechando un rango de manas extenso de mercados de crédito.

Para controlar el riesgo de los swaps, es deseable la cooperacion entre las
agencias legisladoras de la banca y la Comision de Valores y Bolsa, la cual
regula a las boisas de valores, con respecto a las nuevas instrucciones acerca del
capital. Ademas de los bancos comerciales, las bolsas de valores grandes,
también juegan un rol de gran importancia en el mercado de los swaps. La
reciente propuesta de capital basada en el riesgo, no es aplicable para las bolsas
de valores, sin embargo, aun cuando las interrelaciones entre los principales
operadores de swaps, compromete a las carteras individuales de swaps entre si.
Consecuentemente, los cambios en la reglamentacion para los bancos
comerciales sola, puede ser que no resulte adecuada para asegurar que el riesgo

en el mercado de swaps sea controlado correctamente.  Ademas, los
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requerimientos son mas estrictos para los bancos que para las bolsas de valores,
lo que origina cuestionamientos acerca de que tan nivelado esta el campo de

juego para proporcionar servicios financieros.

También seria deseable una revelacion mas completa y mas uniforme acerca
del riesgo proveniente de los swaps. Los reglamentos pertenecientes a la
revelacion de las operaciones de swaps de los bancos, no aseguran que los
riesgos involucradcs con estas transacciones, se reporten de una manera
adecuada. Cualquier operacion que pueda tener un "efecto material” en la
condicion financiera del banco, deberia en principio, ser descrita en las notas al
pie de las paginas de los estados financieros del banco. Pero mﬁchos contadaores
en los Estados Unidos, aparentemente no consideran que los swaps tienen un
"efecto material" por lo que no los incluyen en los estados financieros accesibles
al publico en general. Como un resultado, esta faltando actualmente que se revele
la magnitud de las operaciones de los swaps y de la exposicion a los riesgos

resultante, la cual es originada por dichas operaciones.

El incremento de los estandares para repertar estas operaciones, ayudaria a
asegurar que los swaps no causen riesgos indebidos. El personal encargado de
las emisiones de emergencia del Financial Accounting Standards Board (similar a
la Comision de Principios de Contabilidad del IMCP), esta considerado
actualmente los problemas causados por estas operaciones que no son incluidas
en el estado de posicion financiera, entre las que se encuentran los swaps, y se
espera que proponga meodificaciones contables. La modificacion de los
estandares para requerir que el efecto de los swaps en la sensibilidad de la tasa
de interés, liquidez y exposicion del crédito en un banco, también podria ayudar a

los legisladores e inversionistas para evaluar la fuerza de un banco. A los bancos
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de los Estados Unidos se les ha requerido desde 1883, la revelacion de la
cantidad de las operaciones que no estan incluidas en el estado de posicion
financiera (de las cuales los swaps forman parte) y que son presentados
trimestraimente a las agencias legisladoras de la banca, esto a servido a que
muchos bancos han aumentado voluntariamente las revelaciones de los swaps y
otras operaciones que no estan incluidas en el estado de posicion financiera, en
sus reportes anuales. Pero el simple hecho de revelar la cantidad de las
operaciones de los swaps, no es suficiente por si solo, para determinar el grado

de riesgo asociado con esas operaciones.

Por lo tanto, también es necesaria la uniformidad de los estandares de los
reportes. A menos que los bancos se adhieran a los estandares uniformes para la
elaboracion de los reportes, solamente el aumento de las revelaciones, puede
que no sea suficiente para terminar con la confusion con respecto al riesgo de las
operaciones que no son incluidas en el estado de posicién financiera. Los
banqueros y los legisladores de los bancos, deben acordar un juego de
revelaciones y de estandares de medicion de la exposicion a los riesgos originada
por los swaps. Un diccionario patrocinado por la industria, del analisis de los
riesgos de las operaciones que no esian incluidas en el estado de posicion
financiera, ha sido sugerido por algunos. Una medida obvia, para ser usada de
manera uniforme para revelar la exposicion a los riesgos relacionados con los
swaps, es |la medicion de exposicion que sera usada a final de cuentas por las
agencias legisladoras de los bancos para propositos de adecuacion del capital.
Tales acciones servirian para reducir la confusién y aumentar la seguridad del

mercado.
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La reglamentacion propia en el mercado de los swaps es otro medio
complementario para contrarrestar el riesgo. Los bancos comerciales y las bolsas
de valores, que estan mas activamente comprometidos en el mercado de los
swaps, han formado una organizacion para estandarizar las condiciones de los
contratos de los swaps y asegurar las buenas practicas comerciales en el
mercado de los swaps. Esta organizacion es la Asociacion Internacional de
Operadores de Swaps (ISDA). Aunque la Asociacion Internacional de
Operadores de Swaps ha hecho progresos sustanciales, los métodos para la
medicion y valuacion del riesgo aun tiene grandes variaciones entre los
participantes del mercado de swaps. Ademas, los controles internos, tales como
la pronta terminacion de la documentacién del swap, a veces son inadecuados.
El progreso continuado de la Asociacion Internacional de Operadores de Swaps,
para resolver estos y otros problemas, reduciria mas los riesgos en el mercado de
swaps y reafirmaria las obligaciones que tienen los participantes en el mercado

de swaps para con la seguridad de los mercados financieros.

Los swaps son ahora una parte integral y normaimente benéfica del sistema
financiero. Estas operaciones son el resultado de un numero de factores,
incluyendo el aumento de competencia en los bancos y las demandas en aumenta
por proteccion contra el riesgo de las tasas de interés. Los swaps ofrecen a los
bancos un negocio atractivo para generar comisiones y técnicas de manejo de la
cartera, pero también exponen a los bancos a nuevos y variados riesgos. La
capacidad de apalancamiento de los swaps, y otras preocupaciones, ha causado
que las agencias legisladores de los bancos consideren estas operacicnes para

incluirlas en una propuesta de adecuacion del capital basada en los riesgos.



CAPITULO 4

LOS MERCADOS DE CAPITALES INTERNACIONALES Y SUS
INNOVACIONES MAS RECIENTES

4.1 ANTECEDENTES

Como es bien sabido, los sectores publico y privado de México tenian un
endeudamiento acumulado con la banca comercial extranjera que ascendia a
$ 76,000 millones de USD al inicio de la década de los noventa, monto que ha
estado sujeto a renegociaciones periddicas debido a las dificultades para
servir la deuda de acuerdo con los términos originales. Como resultado, la
concesion de nuevos créditos del exterior es ahora mas selectiva. Las
empresas mexicanas que tienen acceso a los mercados financieros
internacionales cuentan con una administracion reconocida y una base de

exportacion solida, pese a lo cual, la prima sobre la tasa LIBOR que se les

carga es alta.
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Los préstamos de los bancos comerciales en moneda fuerte al sector
publico mexicano también han sido muy escasos en la Ultima década. La mas
reciente renegociacion de la deuda externa del sector publico con la banca
comercial del exterior, se hizo oficial en marzo de 1930. Por virtud del acuerdo
logrado, los acreedores de México recibieron la oportunidad de reestructurar

sus créditos de varias formas alternativas:

* Reduccidn del principal.
« Reduccion y fijacion de la tasa de interés a 6.25% en ddlares o su
equivalente en otras divisas.

» Creditos frescos.

La mayoria de los bancos acreedores eligieron reducir el principal y los
intereses, y solo unos cuantos optaron por conceder créditos frescos De esta
manera, |a tercera opcion--que implicaba la extension de créditos nuevos por
el 25% del valor de la deuda original--se aplicd unicamente al 12% de la deuda
del sector publico que fue reestructurada bajo dicho paquete financiera (3

48,500 millones de dolares estadounidenses) .’

Muchos expertos han interpretado la rsiativa resistencia de lcs bancos
extranjeros a extender créditos nueves como un signo de la escasez de
financiamiento externo de largo plazo, con la cual tendran que vivir en los afios

venideros tanto el sector publico comeo e! privado. No obstante, esta

1 Heyman Timcthy, Las Nuevas Finanzas =n Maxico pp 34
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Interpretacion puede estar equivocada, pese a la negativa de los bancos de
proporcionar créditos tradicionales a entidades mexicanas, su reaccion no ha
sido la misma en lo que se refiere a créditos con una estructura mas innova-
dora, mediante la cual pueden reasignar riesgos y lograr un mejor balance

entre riesgo y rendimiento.

Con frecuencia, el riesgo global de un crédito especifico se puede
subdividir en riesgos diferentes, los cuales pueden transferirse, a través de la
estructura innovadora de créditos, de la entidad que desea evitarlos a aquellas
que estan dispuestas a asumirlos explicitamente por un precio. Asi, el riesgo
de un credito se puede reducir con el reagrupamiento de diversos activos,
formando una cartera, cubriendo los riesgos por medio de instrumentos de

mercado, proporcionando colaterales y haciendo la deuda mas liquida.

Las primeras dos innovaciones que se analizaran seran los swaps de
mercancias basicas y el mejoramiento de la calidad crediticia con futuros.
Ambos mecanismos permiten a los participantes del mercado de mercancias
basicas reducir en forma dramatica el riesgo de una caida en el precio de la
mercancia, al establecer por anticipado los precios futuros y asi mejorar su
calidad crediticia. Mexicana de Cobre, S./A de C.V. los ha empleado--la
primera empresa en aprovechar un préstamo voluntario importante hecho a
una entidad mexicana desde 1982--y un creciente numero de exportadores de

café, para obtener créditos mas baratos en dolares estadounidenses.
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La tercera innovacion, el factoraje internacional, es una herramienta de
finanzas corporativas que permite reasignar el riesgo, en este caso el riesgo
crediticio, con lo que se puede obtener un mayor crédito en moneda fuerte a
un costo menor. Recientemente, el factoraje internacional se ha vuelto muy
popular entre los exportadores mexicanos mas sofisticados, aunque su
potencial para otros exportadores, asi como para instituciones financieras
mexicanas, es muy grande dado que permite obtener tasas de rendimiento y

cuotas atractivas en sus operaciones internacionales de factoraje.

Desde 1988, un grupo selecto de empresas mexicanas, tanto publicas como
privadas, ha logrado acceder nuevamente al mercado internacional de bonos,
con la emision de eurobonos y bonos chatarra (categorias que con frecuencia
se traslapan). También se han dado algunas operaciones de financiamiento
estructurado mediante bonos, respaldados por cuentas por cobrar, con una

estructura legal y de flujo de efectivo altamente sofisticada.

Por ultimo, se analiza un instrumento de mercado de capitales internacio-
nales conocido como el American Depaositary Receipt (ADR). Estos son cada
vez mas utilizados por las empresas mexicanas con objeto de atraer
inversionistas de capital extranjero, asi como para mejorar su proyeccion en

los mercados internacionales.

81



4.2 SWAPS DE MERCANCIAS BASICAS

Los swaps de mercancias basicas son similares a los swaps de tasas de
interés y de divisas, pues constituyen una secuencia de contratos adelantados,
de tal manera que un precio futuro se fija sobre un horizonte amplio. Los
swaps de mercancias son utilizados primordialmente por exportadores,
procesadores y comerciantes de mercancias. Al igual que en el caso de los
swaps de tasas de interés y de divisas, los swaps de mercancias son
intermediados por corredores/distribuidores, la mayoria de los cuales se
encuentran en Nueva York y en Londres. En los Cltimos anos, estos bancos
han impulsado el mercado de swaps de mercancias, principaimente los
basados en petroleo, y algunos bancos incluso ofrecen swaps de cobre,
aluminio, y metales preciosos, mientras que otros bancos estadounidenses
analizan la posibilidad de ofrecer swaps de cacao y café. El valor de los swaps
radica en que eliminan el riesgo de volatilidad en los precios de la mercancia
en cuestion, tanto para productores como para consumidores, lo que a su vez

permite a los acreedores ofrecerles créditos en términos mas favorables.

El swap de mercancia mas comun es el "plain vanilla petroleum swap”, es
decir, el swap convencional de petroleo. Esta operacion generalmente
involucra a un banco intermediario, a un productor de petroleo y a un refinador,
quienes tienen interés en cubrir sus exposiciones al riesgo de movimientos

adversos en el precio de petroleo. En principio, acuerdan el monto por el cual

82



se contratara el swap, y se establece un precio de referencia en dolares por
barril. Posteriormente, y de acuerdo con intervalos de tiempo predeterminados,
el productor de petroleo le paga al banco, quien paga al refinador el diferencial
de precios, en caso de que el precio del mercado se encuentre por arriba del
precio de referencia; en cambio, cuando el precio del mercadec es menor que el
precio de referencia, el refinador le paga al banco, quien a su vez paga al

productor de crudo el diferencial de precios. ?

A finales de 1990 e inicios de 1991, el gobierno mexicano comproé opciones
y vendio "futuros" para proteger el ingreso de divisas al pais contra una caida
en los precios de petréleo. Nacionales y extranjeras recibieron esta noticia con
alivio y sorpresa. La volatilidad en los precios internacionales de mercancias
como petroleo, café y metales, asi como en las tasas de inter2s, han inducido
grandes fluctuaciones en la actividad econémica del pais. Antes se pensaba
que los cambios externos eran inevitabies y debian aceptarse con estoicismo,
o disfrutarse, segun fuera el caso. Quienes estaban ccnscientes de la
existencia de la administracion de riesgos --la nueva tecnolegia financiera para
contrarrestar los riesgos de fluctuaciones abruptas en precios-- no esperaban
que el gobierno mexicano la adsoptara con tal rapidez y habilidad como lo ha

hecho.

2 Biedleman Carl, Financial Swaps, pp. 25
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Sin embargo, estos "“futuros” probablemente fueron swaps contratados con
un banco intermediario, y no contratos de futuros como los que se comercian
en el New York Mercantile Exchange y/o en el London International Petroleum
Exchange. A pesar de que los detalies de esta operacion (v.g., montos, fechas,
efcetera) no se han hecho publicos, cabe suponer que los swaps contratados
fueron muy similares al swap convencional arriba descrito. En este caso, los
swaps de petrolec producen el mismo resuliado que vender el petroleo a
futuro--es decir, implica la adquisicion de una cobertura contra la caida del

precio del petréleo--perc de una manera mas adecuada.

El mercado de swaps de mercancias basicas, al igual que el de swaps de
divisas y de tasas de interés, es relativamente nuevo. Una de las innovaciones
clave en este mercado ha sido la extension del swap convencional de petroleo
a otras mercancias’. De hecho, en julio de 1989, Bangue Paribas, lider en el
mercado de swaps de petroleo, disefid un crédito sumamente innovador por
210 millones USD a Mexicana de Cobre, en el cual, a través del primer swap
de mercancia con cobre, se elimind el riesgo de variaciones en el precio del

metal.

Paribas dividio el riesgo del crédito a Mexicana de Cobre (MdC) en tres
partes: 1) el riesgo de no encontrar un comprador para la produccion de cobre;

2) el riesgo de la caida del precio del cobre, lo que hubiera afectado la

3 |DEM
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capacidad de MdC de servir su deuda; y, 3) el riesgo de problemas en la

produccion.

El primer riesgo se elimind con un contrato de venta con la empresa belga
SOGEM, en el cual MdC se comprometio a venderle 4 000 toneladas de cobre
al mes, durante 33 meses, al precio promedio diario en el London Metal
Exchange. El monto obtenido por la venta va directamente a una cuenta de

custodia para pagar a los bancos acreedorsas.

El segundo riesgo se elimind con el swap de cobre, mediante el cual
Paribas logro fijarle a MdC el precio de venta de su cobre aproximadamente en
2 000 USD por tonelada por un periodo de 38 meses. A traves de esta
operacion, Banque Paribas adquirid el compromiso de compensar a MdC en
caso de que el precio corriente del metal cayera por debajo del nivel de
referencia. Lo contrario sucederia si el precio corriente rebasara el pracio de
referencia. Banque Paribas. a su vez, neutralizo su riesgo al establecer la

contraparte del swap con un grupo de consumidoras y comerciantes de cobre

Después de eliminar los dos primeros riesgos, Bangue Paribas organizo un
crédito sindicado por 210 millones USD: el mayor crédito externo voluntario

concedido a México desde 1982
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Las perspectivas para la participacion de entidades mexicanas en los
swaps de mercancias basicas son alentadoras. México es un exportador
importante de gran numero de mercancias, incluyendo petroieo, plata, cobre,
café, azucar y jugo de naranja. Los productores estan expuestos a riesgos de
precios: no obstante, si estos se administran adecuadamente, las empresas
productoras tendran menores riesgos crediticios y podran recibir mayores
ofertas de crédito en moneda extranjera en términos superiores. Los futuros y
las opciones permiten la administracion eficiente de riesgos para horizontes
cortos de tiempo. Sin embargo, para horizontes de mas largo plazo yio
necesidad de cubrir montos mayores de una mercancia especifica, deben

utilizarse swaps de mercancias.

El swap que hizo Mexicana de Cobre es particularmente alentador, pues
refleja sofisticacion técnica y habilidad para administrar eficientemente los
riesgos, aunque haya sido un banco extranjero, Banque Paribas, quien con-
certara el swap para esta empresa. Si bien la eliminacion del riesgo de una
caida en los precios del cobre ayudé a Mexicana de Cobre a obtener un
préstamo fuerte en dolares, cabe recordar que sus nuevos duefos, Industrial
Minera de México--parte del Grupo México--gozan de una calificacion crediticia

excelente a nivel internacional, lo cual les dio acceso al mercado de swaps.
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4.3. FACTORAJE INTERNACIONAL PARA EXPORTADORES

Para que el sector privado juegue el papel del motor de crecimiento
economico basado en exportaciones, no sdlo tendra que aprovechar la
apertura comercial, sino tambien enfrentar los enormes desafios que se le
presenten. Uno de estos desafios consiste en que ser competitivo no sdlo es
cuestion de producir mas, mejores y mas baratos bienes y servicios de
exportacion, sino venderlos en términos financieros mas atractivos. La mayor
parte de los clientes extranjeros solicitan crédito, por lo general a 30, 60 e
incluso 90 dias, dependiendo del producto y del volumen del pedido. Por
consiguiente, los exportadores que no puedan extender crédito, posiblemente
pierdan clientes importantes y queden fuera de negocios lucrativos. Debido a
la escasez de credito en dclares y a la fuerte competencia--sobre todo de los
otros paises de la Cuenca del Pacifico—la incapacidad de muchas empresas
mexicanas para ofrecer financiamientos atractives ha sido un serio obstacule

para su éxito exportador,

Es aqui donde el factoraje internacional puede representar una herramienta
clave en la lucha de Mexico por competir en los mercados internacionales de

bienes y servicios.
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El factoraje es un concepto sumamente transparente: una empresa con
cuentas por cobrar, digamos a 60 dias, puede transferir sus documentos a un
factor o a un intermediario que encontrara a un factor, quien le pagara su
dinero en ese momento, con un descuento. Al igual que cualguier tasa de
interés en un préstamo a corto plazo, el descuento esta determinado por el
riesgo crediticio del importador, la tasa de interés del mercado de dinero
nacional y la fecha de vencimiento de la operacion. Desde otro punto de vista,
el factor aporta liquidez por un precio. En caso de que la operacion de
‘actoraje este sin recurso--en cuyo caso la obligacion legal de pagar al factor
reside en el comprador, no en el vendedor--el factor también asume por

completo el riesgo crediticio del comprador de los bienes.

El factoraje internacional es unicamente una extension del mismo concepto,
pero con cuentas por cobrar en una moneda diferente a la del pais del

exportador.

El empleo del factoraje internacional no solo da a los exportadores
mexicanos acceso a crédito en divisas fuertes a tasas de interés bajas, sino
que reduce sus costos administrativos. Ademas, en el caso de factoraje
internacional sin recursos, el exportador mexicano ya no tiene que preocupar-
se por el riesgo crediticio de su cliente. El factor, que por lo general tiene una
infraestructura para identificar el riesgo crediticio y llevar a cabo el cobro,

asume el riesgo por una prima.
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Dada su sencillez y utilidad, no sorprende que el factoraje tenga una
historia larga, que data desde |la década de los veinte en Estados Unidos. Para
finales de los sesenta, existia un numero importante de empresas de factoraje
en Estados Unidos y Canada, asi como algunas en Europa que realizaban

actividades de factoraje internacional.

El factoraje en moneda nacional tomo por asalto los mercados financieros
mexicanos al momento en que la actividad mundial de factoraje y de factoraje
internacional atravesaba por un crecimiento verdaderamente explosivo. De
acuerdo con Factors Chain International, la principal asociacion de la industria
de factoraje. |a cantidad total de factoraje en el mundo crecio de $ 66,994
millones USD en 1983 a mas de cien mil nillones a finales de la década. Del
mismo modo. &l fadoraje internacional en todo el mundo casi se triplico, de $
3,695 millones USD en 1983 a poco menos de diez mil millones de ddlares a
finales de los cchenta. Actualmente, es posible realizar operaciones con mas
de 400 empresas de factoraje en 40 paises. Los mercados de mayor
crecimiento forman parte de la Cuenca del Pacifico: Japon, Taiwan, Corea del

Sur y Singapwr *

Si bien e! factoraje en pesos se ha extendido, las operaciones de factoraje
internacional ccbraron importancia en México hasta fechas recientes. La

actividad total se ha incrementado y algunas instituciones financieras mexi-

* Berdleman Car!. T72 Handbock of [nternaucnal [nvasting, pp 89



canas han empezado a realizar operaciones de factoraje internacional. De
hecho, en 1991, Bancomext y Barclays anunciaron la intencion de ofrecer
financiamientos a través de factoraje internacional hasta por S0 miliones de
USD a exportadores mexicanos que negocian con Estados Unidos, Canada y
Puerto Rico. Se estima que, en los aflos proximos, los financiamientos bajo
este esquema podrian ascender a varios miles de millones de dolares de

créditos a exportadores mexicanos.

Con la apertura de la economia mexicana, cabe esperar que el factoraje
internacional se convierta en un instrumento de gran aceptacion entre el sector
exportador en México. En la medida que los exportadores mexicanos coloquen
sus productos con companias del exterior con una buena calificacion crediticia,
los créditos en moneda extranjera a través del factoraje internacional

aumentaran en volumen y bajaran en costo.

4.4. EUROBONOS Y BONOS CHATARRA

Los eurobonos y los bonos chatarra son subconjuntos del gran mercado
internacional de bonos --es decir, obligaciones a largo plazo-- que ha
experimentado un renacimiento en la ultima década. Para dar una idea de la
dimension de este mercado, las estimaciones sobre los bones denominados en

dolares estadounidenses, vigentes a finales de marzo de 1991, indicaron una



cifra de $ 613.8 miles de millones USD, los bonos en yenes, marcos alemanes
y francos suizos, equivalen a $ 166.3 mil miliones USD, $ 129.5 mil millones
USD y $ 156.9 mil millones USD, respectivamente. En total, incluyendo los
bonos denominados en ECUs, el monto de bonos vigentes en los mercados
internacionales se estima en $ 1,4359 mil millones de délares esta-

dounidenses.

De manera similar que los valores en general, los bonos representan dos
grandes ventajas para un banco que quiere proporcionar crédito a ciertos
clientes: primero, el banco no necesita prestar sus propios fondos en el largo
plazo, como sucede en el caso de un préstamo (a la vez que puede cobrar
varias comisicnes por colocar la emision). El banco arriesga su propio capital
unicamente durante el periodo de suscripcion y sélo si la colocacion no se
hace sobre la base del mejor esfuerzo. Ei banco también puede adquirir los
bonos, con los que arriesgaria su capital por el tiempo que decida mantenerlos
en su portafolio. En segundo lugar, los bancos pueden variar su posicion de
bonos mediante operaciones en el mercade sacundaric. En contraste. los
préstamos de la banca comercial no son liquides, puesto que dificilments
pueden comerciarse en un mercado secundario. Para los prestatarios, los
bonos son un medio de obtener financiamiento a largo plazo, a tasas fijas o

flotantes, el cual podria ser mas flexible y menos caro que un préstamo de un

banco comercial.



Cuadro 4.1

DIMENSIONES DE LOS PRINCIPALES MERCADOS DE BONOS

{Miles de millones de usd)

| Montos vigentes

i (final de! periodo)

] Dic 1988 Dic. 1988 Dic. 1990 Mar. 1991

 EMISIONES TOTALES 10886 12526 14724 14358 |
OBLIGACION A TASA FLOTANTE 160.7 168.0 206.0 198.9
usD 1068 108.23 1158 1158

E Otra divisa 51 .8 586 $0.2 <N}

| Bancos 768 823 956 933
Otras instituciones financieras 345 ‘e 53.2 | 501
Gobiernos 2x6 el ) 308 86

| Instituciones internacionales i 38 49 47
Otros emisores 161 155 215 z2

. DBLIGACION A TASA FIJA 7882 B50.9 10083 9858

i usD ee WLE 320 3261

i Otra divisa 5083 5551 686.3 859.7

. Bancos 164.9 1973 230.2 .z
Otras instituciones financieras 632 753 96.9 s38
Gobiernos 1487 1508 168.2 1714
instituciones internacionales 137.0 148.2 1836 1774

. Otros emisores T4 B4 3264 o
CON CARAC TERISTICAS DE
ACCIONES 1486 7 2591 213
Convertibles 652 T1.4 B3.1 763
Warrants B4.2 1524 176.0 175.0
Emisores japoneses 1018 1726 2023 198.1

| Otros emisores 418 50.1 568 532
DISA EN QUE ESTA

' DENOMINADA LA EMISION:

. Dolar australiano %8 %2 260 254
Doiar canadiense n7 ag4 479 508
Marcc aleman 1087 e 147 4 1287
Fiorin holandés 205 e 253 21
ECU 4686 549 TAE 8.7
Franco Franceés 128 183 88 e
Yen japonés 1328 1213 168.0 166.3
(Euroyen) B25 B7.5 11€.0 1161
(Extranjero) 501 4z 8 520 50.2
Libra esterlina 745 B29 1163 1103
(Euroliras) 670 T4 1068 1020
(Extranjero) 78 80 05 B4
France sulzo 1381 1403 1753 156.9
Doiar estadounidense 4821 567.7 607.4 6138
(Euroddlar) 4137 493 LY X ] 5778
(Extranjero) L] T8 B8 B9
Otra divisa 22 3753 565 54.2




4.4.1. Eurobonos

Al igual que los instrumentos de deuda de corto plazo como eurodolares,
certificados de deposito en euro-papel comercial, euro-aceptaciones banca-
rias, etcétera, los eurobonos se registran fuera de |a jurisdiccion legal del pais
de la moneda en que estan denominados. Por consiguiente, un bono denao-
minado en dolares estadounidenses, emitido en las Islas Caiman, Londres o
Luxemburgo, es un eurobono. La mayoria de los surobonos estan denomi-
nados en dolares estadounidenses, pero algunas emisiones importantes se
han denominado en yenes, marcos alemanes, francos suizos, libras esterlinas,

florines holandeses y ECUs.

El mercado de eurobonos se desarrollé como respuesta a los altos im-
puestos y a los complicados tramites involucrados en la emision de bonos en
el pais de la moneda de denominacidn. Otro elemento que contribuyd a su
aparicion fue la necesidad--tanto de emisores como de inversicnistas--de

contar con instrumentos flexibles, anonimos y de emision expedita.®

Los prestatarios en este mercado incluyen a los gobiernos soberanos de
paises, a grandes empresas multinacionales, bancos y organizaciones multi-

laterales (tales como el Banco Mundial, Bancos de Desarrollo Asiatico y

5 Courtadon Carol, The Competitiva Strucutra of the Eurcbond Underwriting [ndustry, pp 1+




Africano, etcétera). Los inversionistas en eurobonos son principalmente los
fondos de renta fija, empresas aseguradoras, fondos de pensiones y personas

fisicas, ademas de las instituciones mencionadas al inicio del parrafo.

Uno de los incentivos para los inversionistas es que los eurobonos se
emiten al portador. Esto los hace mas atractivos para les acreedores que los
préstamos bancarios, debido a que los propietarios no son facilmente
identificables para futuras renegociaciones de la deuda externa. Ademas, por
razones legales, es mucho mas costoso para el emisor retrasar los pagos de
bonos que atrasar y reestructurar préstamos bancarios. Por esta razon, la
mayoria de los eurobonos emitidos por paises del Tercer Mundo--tanto por el
sector publico como privado--pagan los intereses y el principal a tiempo, en
contraste con los préstamos extendidos por bancos comerciales, cuyos pagos

se han suspendido y postergado infinidad de veces.

Las emisiones mexicanas en el mercado de eurobonos disminuyeron
abruptamente a partir de la crisis de 1982. Sin embargo, en los ultimos anos,
algunas instituciones mexicanas de los sectores publico y privado han co-
menzado a tener acceso nuevamente a estos mercados. A finales de 1988,
Operadora de Bolsa dirigio la colocacion de la emision de una cadena hotelera
por 80 millones USD a 2 anos y, en octubre de 1989, la colocacion de una
emision de Petrocel por 40 millones USD a 6 meses. No obstante, la mayoria

de los participantes del mercado consideraron el bono de Bancomext a cinco



anos, por 100 millones USD, emitido en 1989, como el debut de México en el
mercado internacional de bonos. Luego vino una rapida sucesion de emision
de bonos internacionales. El primer bono internacional emitido por el sector
privado en 1989 fue el de Comex un eurobono a 2 afos por 150 millones
USD. Posteriormente vino el de Teimex por 320 millenes USD, en 1990 y, en

1991, una verdadera avalancha de emisiones.

Por ultimo, los bonos de reduccion colateralizados emitidos por los Estados
Unidos Mexicanos en la reciente renegociacion de la deuda externa
(intercambiados por 88% de la deuda elegible sujeta a reestructuracion baje el

Plan Brady), también son eurobcnos

4.4.2. Bonos chatarra

Los bonos chatarra, también conocidos como bonos de alto rendimiento,
son bonos corporativos que, debido a su riesgo craditicio, no gozan de una
calificacion suficientemente alta por parte de las agencias calificaderas como
la Standard & Poor's o Moody's para considerarlos como grado inversionista
(investment grade), es decir, de calidad adecuada para los inversionistas
institucionales. Por lo tanto, estos bonos ofrecen a los inversionistas una tasa
de rendimiento mayor para compensar su alto riesgo. Los boncs denominados
en dolares emitidos por las empresas mexicanas ncrmalmente se califican con

un grado menor a BBB por Standard & Pocr's 0 menor a BAA por Moody's.
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Estos grados tipifican al bono como de alto riesgo (se consideran
predominantemente especulativos), por lo cual se categorizan como bonos

chatarra.

Bajo la influencia de Milken, el mercado de bonos de alto rendimiento
disfrutc de un enorme éxito, alcanzando emisiones de mas de 200 mil millones
USD a finales de los afos ochenta, con prestatarios de diversos sectores, tales
como el comercio al menudeo, quimico, servicios financieros, servicios
publicos, aeronauticos y de defensa. Sin embargo, Milken y Drexel utilizaron
los bonos chatarra no solo para financiar inversiones tradicionales de largo
plazo, sino también compras apalancadas de empresas, tomas hostiles de
companias y negocios que en ocasiones eran de dudosa reputacion,
instrumentadas a través de una compleja red de transacciones que con
frecuencia violaban la Ley de Valores de los Estados Unidos.© Como conse-
cuencia, Milken y otros participantes del mercado de bonos chatarra se
encuentran desde hace mas de dos anos sumergidos en problemas legales
(de hecho, Milken esta actualmente en la carcel), Drexel Burnham Lambert se
declard en bancarrota en febrero de 1990 y el mercado de bonos chatarra

sufrio bajas abruptas a finales de 1989, antes de estabilizarse.

Pese a la gran difusion que se ha dado a los problemas del mercado de

bonos chatarra, este continua siendo una fuente atractiva de financiamiento

& Wurman Richard, The Wall Street Journal to Understanding Money and Markets, pp. 76
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externo para las empresas mexicanas de bajo riesgo crediticio, scbre todo
porque las emisiones mexicanas se dirigen a un tipo de inversionista muy
diferente al interesado en adquirir bonos chatarra emitidos para financiar
tomas hostiles de empresas o para cubrir otras necesidades de financiamiento
de las empresas norteamericanas. Los inversionistas interesados en adquirir
bonos chatarra emitidos par entidades mexicanas no consideran el mercado de
bonos chatarra en si, sino 1a sclvencia del emisor y el riesgo México. Cada vez
que el inversionista percibe que la tasa de interés del mercado es menor que
el rendimiento del bono ajustado por riesgo, logra identificar una oportunidad

de ganancias fuera de lo normal.

Las emisiones recientes de eurobonos/bonos chatarra mexicanos corres-
ponden a la primera ola de emisiones. Frecuentemente resulta mas atractivo
para los bancos universales suscribir estas emisiones de bonos que hacer
préstamos de largo plazo en divisas fuertes y, para los bancos de inversion
--sobre todo los estadounidenses, excluidos por la ley bancaria de ese pais de
realizar intermediacion propia de |a banca comercial-- son una bonanza En el
caso de los prestatarios, emitir este tipo de bcncs puede ser una fuente mas
barata de financiamiento a largc plazo y. para los inversionistas, los
rendimientos ajustados por riesgo pueden ser mas atractivos que los ofrecidos

por otros instrumentos.
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Sin embargo, este entusiasmo debe moderarse pues, con excepcion de
algunas empresas y bancos mexicanos grandes, cuyo riesgo crediticio es bajo
y tienen fuertes ingresos de divisas, las companias mexicanas no tienen

cceso al mercado de eurobonos/bonos chatarra. Incluso para las pocas
empresas y bancos mexicanos gue pueden emitir estos bones, los mercados
internacionales de crédito exigen altas primas de riesgo que se reflejan en
rendimientos y cupones mas altos. Ademas, casi siempre imponen condiciones
especiales, como garantias especificas u opciones de convertibilidad a capital.
Resultaria mas factible para la mayoria de estas empresas y bancos
mexicanos--asi como para las demas--emitir deuda a plazo mas corto; es decir,
participar en los mercados de dinero, tanto domeéstico como internacional. En
particular, la emision de euro-papel comercial podria resultar menos costoso

para las entidades mexicanas.

4.5 AMERICAN DEPOSITARY RECEIPTS

El American Depositary Receipts, o ADR, es un recibo que ampara la
adquisicion de wuna accién comprada en una bolsa extranjera (no
estadounidense), depositado con un custodio- por lo general un banco
internacional reconocido. Los ADR's se emiten bien sea por iniciativa de la
compania enlistada (en cuyo caso son patrocinados (sponsored), o por

iniciativa de los inversionistas (no patrocinados o unsponsored). Después se
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comercian en el mercado secundario, el cual puede ser en una bolsa, y/o en

forma extrabursatil.

La figura 4.1 muestra cémo se emite un ADR para un valor mexicano: un
inversionista extranjero coloca una orden para comprar acciones de la
compania XYZ con su corredor de bolsa en Estados Unidos, el cual, a su vez,
coloca la orden para comprar estas acciones con un corredor mexicano. Este
compra acciones de la empresa XYZ en el piso de la Bolsa Mexicana de
Valores, y posteriormente las entrega a un custodio -en este caso, un banco
mexicano. El banco mexicano envia un telex al banco de inversién extranjero
que opera el ADR vy le avisa que tiene las acciones de la empresa WYZ bajo
custodia, con lo cual el banco estadounidense emite el ADR al corredor
estadounidense. El correder por su parte, entrega el ADR al inversionista. Por
lo tanto, el inversionista extranjero no es dueno de hecho de las acciones de
XYZ, sino de un recibo por las mismas. (Una analcgia sencilla es que el
inversionista no ha comprado un automovil, sinc un beletc de estacionamiento;

si lo muestra, puede obtener su automovil).

La figura 4.2 ilustra como se comercia un ADR en el mercade secundario, lo
cual puede suceder en una bolsa de Estados Unidos y/o en el mercado
extrabursatil. Los inversionistas extranjeros compran y venden ADR's que
representan acciones de XYZ con sus corredores estadounidenses, al igual

gue comprarian o venderian acciones de ese pais.



FIGURA4.1]
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Con frecuencia, los inversionistas se interesan en acciones de empresas
extranjeras, aunque les resultan prohibitivos los costos de obtener la

informacion sobre un corredor local, los riesgos de repatriar las utilidades y
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dividendos en moneda extranjera, y el riesgo general de comerciar en un
mercado extranjero. No obstante, los ADR's le permiten operar con los
corredores de Estados Unidos, en ddlares estadounidenses, en inglés, y en su
pais. Por otra parte, los ADR's son ideales para los inversionistas
institucionales que tienen restricciones de sdlo poder invertir en titulos

cotizados en su mercado interno.

Algunas razones de las companias e inversionistas para preferir los ADR's

en lugar de las acciones son las siguientes:

e Hay paises que restringen la transferancia de dividendos fuera de su

economia.

e Los ADR's pueden cotizarse en el contexto del mercade
estadounidense, ya que cada uno representa un numerc muitiple o una

fraccion de los dividendos del mercado subyacente

e Estan denominados en ddlares y pagan dividendos a sus posesdores

en la misma moneda

e Las compensaciones y liquidaciones de los ADR's se hacen bajo los

términos estadounidenses.
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e Los poseedores de los ADR's comerciados en Estados Unidos tienen
ios mimos derechos y ventajas, incluyendo los privilegios de voto, que los

titulares de las acciones en el mercado subyacente.

e Toda la comunicacion entre los poseedores de ADR's es comunicada

n inglés por parte del depositario. ’

Aungue en ocasiones un banco de inversion inicia la emision de un ADR a
solicitud de los inversionistas, también puede estar patrocinado por la empresa
enlistada. En tal casc la ventaja para la empresa enlistada es que el ADR, al
igual que una nueva emision de acciones, le proporciona dinero fresco, pero
no necesita cumplir con las mismas regulaciones y requisitos de la Securities
and Exchange Commission (SEC), ni con las altas cuotas y periodo de espera
que implica un listado en una bolsa de Estados Unidos. Los ADR's también
pueden utilizarse para diversificar la base de accionistas de una empresa, y
para mejorar su imagen en los mercados internacionales y asi, atraer credito

en monedas fuertes a menores tasas de interés.

Existen tres niveles de ADR's patrocinados: el ADR de nivel 1 implica
requisitos de registro y requisitos de informacion mas estrictos, pueden

utilizarse para obtener capital fresco.

7 Stoval Robert ADR's; What, Why and How?, pp. 64




Cabe hacer notar que en abril de 1990, la SEC adopté la Regla 144A (Rule
144-A), la cual permite a los inversionistas institucionales estadounidenses
comerciar valores de deuda y de capital de colocacion privada, sin tener que
mantenerlos en sus portafolios por dos o tres afos, como se requeria antes.
Ademas, la Regla 144A homologa los requisitos de registro de los ADR's para

obtener capital fresco, con los requisitos de su mercado doméstico.

Dadas las ventajas de los ADR's, tanto para los inversionistas como para
los emisores, no es de sorprender que varias empresas mexicanas ya hayan
emitido ADR's. En el cuadro 4.2 se indica que, en marzo de 1992, se
comerciaban los ADR's de 22 empresas mexicanas, cuyo valor ascendia a una

suma sustancial de 18,600 millones de ddlares.

Por su parte, en el cuadro 4.3, es posible observar como se encontraba la
inversion extranjera en ADR's por sector para octubre de 1993 siendo el

monto total invertido de 26,510 millones de ddélaras
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Cuadro 4.2

Inversion Extranjera en ADR's
(Hasta marzo de 1982}

(en miles de USD)

ey

EMISORA SALDO |
. TRANSFORMACION
i Empagues Sonderosa (EMFAQ) 17 81166
i Fomento Ezonomice Mexcanc (FEMSA) 57 81250
Fonderosa industrial (PONDER) 138 48
| Tuo0s de Acero (TAMSA| 283 555 50
y Yre TRO) 305 001.33
, CONSTRUCCION
| —emenics Mexcanos (CEMEX) 284 828 17
| Interceramica (CERAMIC) 691564
Empresas Toheca de Mewnce (TOUMEX) 45 678 80
. COMERCIO
. Cira
| (CIFRA A) 4156
CiIFRA B) 236 891.51
| Srupc Gigante (GIGANTE) 3208186
| Sears (SEARS) 58 508 27
. COMUNICACIONES Y TRANSPORTES
Aerovas oe Mexco (AEROMEXICO) 124 88021
Teiefonos de México
[TELMEX A) 473 78370
(TELMEX L) 12 764 375 67
Grupe Tele asa (TELEVISA) 08 270.37
Transportacion Maritima Mencana (TMM) 4353823
SERVICIOS
|GFB C) ©15 108 36
Grupe Video Visa (GWDED) 100 C24 63
Posacas de Mexco (POSADAS) 2807664
Grupe Sttur (SITUR) 100.830.96
VARIOS
Grupe Carso (GCARSD) 34301433
Corporacion Industrial San Luis
SANLUIS A-1) 19.56
(SANLUIS A-2) 88 80
Grupc Sidek (SIDEK) 15 880 55
l Industrias Syndro (SINKRO) 411213

Fuentes INDEVAL, Cibank_Banamex Boisa Mexcans de Vaicres




Inversion Extranjera en ADR's por Sector

(Hasta octubwe de 1992)

EMISORA SALDO
TRANSFCRMACION 1,445.2
CONSTRUCCION 21685
COMERCIO 21370
COMUNICACIONES Y TRANSPORTES 188283
SERVICIOS 1,2999
VARIOS 823.0

Fuente Boisa Mexcana de Jalores




CONCLUSIONES

La reciente aprobacion por parte del Congreso de los Estados Unidos del
Tratado de Libre Comercio entre lcs paises de Norteamérica, abre nuevas
expectativas al desarrollo de nuestro pais en general. Asimismo, impone
nuevos retos tanto a empresas, instituciones educativas, sector financiero y
otrcs, asi como a la poblacion en general y en particular a aquellos
profesionales que iniciamos nuestro desemperio en distintas areas de las

organizaciones.

La necesidad de ofrecer un valor agregado a las distintas empresas que
requieren de nuestros servicios profesionales, debe ser el objetivo de aguellos
que consideramos lo que pasa actualmente en México como una etapa de
oportunidades y retos mas que de catastrofismos nacionalistas que en
ocasiones no nos permiten pensar respecto a las posibilidades que realmente

tenemos como pueblo preparado técnicamente.
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El tema de investigacion vertido a lo largo de las paginas anteriores, intenta
constituirse en promotor de profesionales de la administracion competitivos,
tanto para prestar sus servicios en empresas nacionales como transnacionales

que empiezan a proliferar en nuestro medio.

A lo largo de sus paginas, el administrador en el area financiera podra
encontrar una guia que le oriente respecto a las diversas alternativas que los
mercados de dinero y capitales a nivel internacional vienen ofreciendo a las

tesorerias de las empresas en todo el mundo.

Los avances tecnolégicos en materia de comunicacicnes, permiten
establecer contacto con los centros financieros internacionales que ofrecen

sus servicios en las areas analizadas a través del trabajo antes presentado

Esperamos que nuestro esfuerzo aplicado a esta investigacién nos permita
el acceso a la recepcion profesional que sirva de base para continuar con la

preparacion técnica que las condiciones de nuestro pais imponen actualmente.
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