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INTRODUCCION

ET problema originado por el alto endeudamiento externo pibli
co délpafspj'no puede justificarse con un corte de la historia, sino
que debe comprender un seguimiento histdérico y analitico hacia atras
y hacia adelante. Por otro lado, no puede ser analizado tomando en
cuenta solamente la parte deudora, sino también, para completar el

marco conceptual debe analizarse a la parte acreedora -duefios del ca

pital financiero-.

El estudio se ocupa de las tasas de interés en un marco inte-
gral entre deudores y acreedores, tomando los organismos institucio-
nales privados de recursos financieros como la parte medular, ya que
en promedio el 82% de la deuda externa pinlica en la década de los se

1/

tentas, se encuentra con este tipo de organismos.=

L

Se enfatiza en las tasas de interés contratadas en los crédi-
tos externos por fuentes privadas, tratando de responder a las siguien

tes interrogantes:

éCudles son los tipos de interés que se contratan en los prés
tamos internacionales por organismos privados?
éPorqué las tasas de interés son fijas o variables?

éComo influyen las tasas de interés en términos reales en el

poder de compra externo?

éPorqué existe una sobretasa?
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¢COmo se determina esta sobretasa?

éQué factores y variables deben incluirse en la determinacién

de la tasa de interés activa internacional?.

Este trabajo pretende centrarse en el andlisis de la evidencia
en Tas tasas de interés internacionales, de acuerdo a 1a coyunturaen
que se presentan, niveles de riesgo, tasas de inflaci6n y tamaifo de
la deuda. Por otra parte, intenta descubrir las motivaciones alrede

dor del nivel de las tasas de interés en los empréstitos externos.
Se integran tres apartados generales, los cuales son:

lo.-"La Evolucidn del Mercado de Crédito Externo”.
En esta parte se analiza la aparicidon del flujo de Capi-
tales Externos y "las moralejas" que los eventos dejaron,
como se originaron las modalidades en los créditos exter
nos hoy en dia. Estas consideraciones nos servirdn de

auxilio para comprender mejor los siguientes apartados.

20.- "Las tasas de interés en el Mercado de Crédito Externo".
En esta seccion se analiza la naturaleza de las tasas de
interés, la motivacion que las justifican, evaluaciones
sobre el riesgo crediticio vs. el riesgo del pais y tam
bién se expone un planteamiento de coémo determina un pais

su cartera de clientes prestararios.
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iii.

"Situacion y Perspectiva del Mercado de Crédito Externo:
1985* .

Finalmente y aprovechando el andlisis de las partes ante

riores, se hacen consideraciones sobre la reestructuracion

de la deuda, sobre fricciones que han surgido a raiz del

problema en México para responder al servicio de la deu

da y la necesidad de un replanteamiento integral del Mer

cado de Capitales Externos.
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PRIMERA PARTE

LA EVOLUCION DEL MERCADO DE CREDITO EXTERNO

I.- LA EXPERIENCIA HISTORICA SOBRE EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO INTERNA-
CIONAL EN EL SIGLO XIX Y PRINCIPIOS DEL SIGLO XX.

1. Periodos de Referencia.

La experiencia sobre los primeros préstamos externos aparecen
en el Siglo XIX, con la participacion importante de la banca britani

Ca.

No existe una continuidad enel flujo de fondos externos duran
te todo este lapso, se distinguen tres periodos definidos sobre el
mercado de capitales externos britanicos durante el Siglo XIX y prin

cipios del Siglo xx.gf

lo.- De 1817 a 1825.

1817: Aparicion de los préstamos internacionales britani
cos.

1820: Acceso a fuentes de financiamiento para la América
Latina.

1825: Colapso del mercado ante quiebras bancarias y nego
ciaciones mal logradas.

20.- De 1860 a 1876.
1862 a 1867: Auge de préstamos para la América Latina.

1876: Incumplimiento de pagos y quiebras bancarias.

30.- De 1880 a 1914.



1880: Autosuficiencia interna de Francia y Alemania de
capitales.

1890: Se acelera la entrada de capitales hacia América
Latina.

1914: Caida de la supremacia de la Banca Britdnica y apa
ricion de 1a Banca Norteamericana.

2. Historia Interna de los Préstamos Externos del Siglo XIX.

Los problemas de insolvencia e incumplimiento en el servi-
cio a la deuda externa durante el Siglo XIX y principios del Siglo
XX, tiene una explicacion no muy homogénea, tanto por el comportamien

to de prestamistas como de prestatarios de capital externo.

Aparecen a la vez episodios de "ingenuidad", como por ejemplo
el caso de la emision de bonos a fines del Siglo XIX para "E1l Reino
de Poyals" (un lugar ficticio) y los valores asombrosamente se %gota-
ron, por otro lado, aparecen episodios de "cautela" ante la aparicion
de incumplimiento en l10s pagos, dado la naturaleza del mismo mercado,
donde el inversionistas se mantenia en el anonimato y debido a ello,
el estado se preocupaba menos de asegurarse un expediente de resulta
dos ininterrumpidos de pronto pago. Esta debilidad origind la forma
cion del "Council of Foreign Bondholders" ("Consejo de Tenedores de
bonos Extranjeros") en 1868, que establecia que mientras existiera in
cumplimiento en el pago de bonos de cualuier pais, no podia cotizar
nuevas emisiones en la bolsa de valores de Londres. Este castigo bas

t0 para alentar un mejor comportamiento de los emisores.
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Aunque el saldo del periodo fue que "la cautela" domind sobre
"la ingenuidad", sin duda de haber podido hacer uso de la informacion
para evaluar el riesgo en un pais, que se utiliza hoy en dia, los fon

dos de los paises hubieran sido menores.

3. Lecciones de 1a Historia de los Préstamos Externos del Si-
glo XIX.

Entre los acontecimientos surgidos en el mercado de capita
les internacionales en el Siglo XIX y principios del XX, se puede se
falar la aparicidén de una recurrencia del tipo "pare-siga" {"Stop-
Go") en el flujo de recursos financieros externos de y hacia los pai

ses prestamistas-prestatarios.

Este "stop", aparece en un marco de confusion donde la culpa
se comparte, los deudores por su insolvencia en los pagos haciﬁ.el ex
terior, resultado del fracaso en los proyectos de inversion, y/o en
una mala estrategia administrativa en estos proyectos de capital ex
terno, Tlos acreedores por una mala asignacion en sus recursos fi-
nancieros que ocasiond flujos de capitales negativos hacia estos pai
ses prestamistas, y/o por una contraccion de la oferta de capitales
financieros por razones internas en estos paises, una recesion eco-

nomica que un pais pequefio no pudo provocar.

ET "Go" (Siga) vuelve no por la demanda de recursos credi-

ticios de los paises con requerimientos de recursos financieros de
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capital, sino mds bien por una apreciacion de la comunidad financie
ra internacional, motivada por el auge econdmico en estos paises y
de que las condiciones sociales, econdmicas y politicas en los pai-
ses prestatarios habia cambiado y era posible abrir de nuevo el mer

cado.

Estos eventos de "Stop-Go" sucedieron tres veces en el Siglo

XIX y principios del Siglo XX, como se sefiald anteriormente.

Las ganancias derivadas, si se hubieran tomado las medidas a
decuadas antes y durante las crisis de liquidez internacional, hubie
ra sido beneficioso en términos monetarios para la parte deudora y 1a
acreedora de capitales financiero-externos, ya que después del "esfuer
zo" de la reestructuracion y reprogramacion de la deuda externa, pu-
dieron haberse evitado quiebras de las empresas con recursos financie

ros, y el flujo de éstos habria tenido continuidad.

Esta falta de sequimiento en los flujos financieros externos,
fue una circunstancia que aparecid en México durante l1a primera mitad
de de 1982, que aunque en otro marco de referencia, s1 con las mismas

caracteristicas: Recesidon mundial y escasez de divisas.



IT.- LOS CREDITOS EXTERNOS DE LA BANCA INTERNACIONAL, DESDE 1950
HASTA LA DECADA DE LOS SETENTA.

1. Origen.

La evolucidon de la banca internacional después de la Segunda
guerra mundial, es resultado de la demanda por determinados servicios
bancarios y por los excedentes de oferta crediticia generados en épo

ca de auge econodmico.

Los bancos privados iniciaron sus actividades internacionales
en creditos hacia el exterior Timitadamente, atendiendo las necesida
des financieras en el extranjero, de las empresas trasnacionales;
a partir de 1950, empezaron a concentrarse en la creacidon de una car
tera de préstamos internacionales de alta calidad, partiendo de esta
base, otros bancos pasaron a establecer una red de sucursales/filia-

les en el extranjero.

Los requerimientos de estas necesidades financieras fueron cu
biertos principalmente con préstamos de capital, desplazando 1a mo-
dalidad de recursos financieros del Siglo XIX via emision de bonos,
ya que el inversionista privado acude poco a este mercado en los
paises en desarrollo, ante Ta incapacidad de estos altimos de compe
tir con los paises desarrollados. Incapacidad que procede de rendi-
mientos mas atractivos, apreciacion de mayor seguridad del capital de

los inversionistas privados y, aunado a ello, la existencia de wuna
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cartera de inversiones mas diversificada que posibilita ganancias

sin arriesgar su capital.

Los créditos externos via emisidn de bonos representaba en el
Siglo XIX, casi el 100% del financiamiento con recursos externos. En
ainos recientes (1970), el mismo dato representa el 8%, y en 1983 el

1% del total de créditos privados externos. (Véase Cuadro 1).

2. Desarrollo.

La banca internacional empieza a tomar un papel relevante
dentro del total de créditos internacionales a los paises en desarro
110, a partir de los setenta. Antes de este periodo, el desempeiio de
la banca internacional observa una actuacidén pasiva, por una parte
en la estrategia bancaria, y por la otra, el tratamiento restrictivo

al flujo de fondos para el exterior.

Se consideran dos factores principales que hacen aparecer a la
banca privada en el escenario del mercado de capitales internaciona
1es.§/

2.1) Una apreciacion de Tos banqueros de que no era riesgoso
prestarles a los paises en desarrollo, aun y cuando no
existieran garantias hipotecarias de por medio. Esto re
presenta un cambio en la estrategia reflejada en la com

binacidon del uso de recursos financieros en cartera por



"00LX3W eded ‘edLignd el3
-uedeb uod epeardd epnap e| A edr|qnd epnsp el 3An[ouL 3S :(T)

"G8-¥861 "Pe S3[qe}_199p P[4OM :3IN3NJ

¢’ 1 1°LEL 2'8¥0°19 £861
¢'1 07845 0°L0E b 2861
¢'1 0" L9t 6°628°LE 1861
[ 0°TGE 8°118°0¢ 0861
£°1 AN YAS 9°558°6¢ 6L61
6°1 €109 £'982°52 861
6°¢€ 8665 1°6v6 €l 9.61
2’8 G'L66 8'80€°L ti61
AR A AR 0'69L°2 ¢L61
% U3 |e30)
Wﬂw wmcmw_wwouwwu SOUOg 9p SAUOLSLW] mmmww”“umeﬂmuop ONY

(€861 - 2L6T)
(sa4eoq 8p SQUOL|LW u3)

YOI¥3ILX3 73 N3 S0QvI0T100 SONOE 3@ S3INOISIWI SYT 3] VIINVLYOMKI
T 040Y¥NI




los paises mas ricos. De esta forma, del total de mone-
das y billetes, mads depdsitos a 1a vista en poder del pi
blico (Ml), en el grupo de los diez paises industrializa
dos, en 1975 el 7.2% fueron activos bancarios externos

sobre América Latina, en 1977 el 9.5% y en 1979 e]]J.5%£{

2.2) Por otra parte, la aparicion del Eurodolar. Este se en-
tiende como el dolar no sujeto a control por las autori-
dades monetarias de los Estados Unidos y que es deposita
do en el exterior, el cual es sometido a una intermedia-
cion financiera de multiplicacidn bancaria por medio de

5/

créditos hacia los paises que los solicitan.~

2.2.1) Factores que contribuyeron al crecimiento del Eurodolar.
E1 monto del mercado del Eurodolar empieza a crecer;

lo.) A raiz de la colusion de los paises arabes petroleros,
para fijar cuotas de produccion y elevar el precio
del barril de petrdleo, el cual efectivamente aumen-
ta en un 235% en 1974,§/ sosteniéndose al alza duran
te los siguientes ocho afios. Esto implica una redis
tribucidn de las carteras bancarias de dinero inter-
no utilizado en créditos internacionales al mercado
del Eurodolar, con una mayor propension al mercado fi
nanciero internacional que en las carteras bancarias

donde se encontraban anteriormmente estos dolares.
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30.)

40. )

Este reciclaje de capitales hacia la comunidad finan
ciera internacional, fue apoyada ofreciendo tasas mas
competitivas que la que podian ofrecer otros mercados,
como por ejemplo el de la banca norteamericana. En el
Cuadro 2 se puede apreciar la tasa PRIME RATE prome-
dio a 6 meses y la tasa del mercado del Eurodolar en
Londres a 6 meses promedio, existiendo hasta 1983 di
ferencias que fluctilan entre uno y dos puntos porcen

tuales.

Los altos déficit en balanza de pagos de los Estados
Unidos, que representaron durante los setenta, supe

ravits para el exterior,

Por otro lado, también los usuarios de estos fondos
(1os prestatarios), se han convertido en proveédores
netos de capital a este mercado, al cumplir con sus
compromisos de crédito contraidos con los poseedores
de activos financieros, representados por la banca

internacional.



CUADRO 2

TASAS DE INTERES PASIVAS DE BANCOS EXTRANJEROS

(A 6 Meses - Promedio Anual)

EN NUEVA YORK

(Certificados de depdsitos

EN LONDRES

Diferencia

a plazo-100,000 d6lares o (ED:f::;1ta°:ese)r' (2)-(1)
mas )

1970 6.75 8.46 121
1971 5.21 6.79 1.58
1972 4.86 5.41 0.5¢
1973 7.88 9.25 1.37
1974 9.42 11.02 1.6
1975 6.68 7.72 1.04
1976 5.50 6.03 0.53
1977 5.72 6.33 0.61
1978 8.25 9.07 0.82
1979 10.52 12.01 1.49
1980 12.05 13.83 1.78
1981 15.03 16.63 1.60
1982 12.06 13.42 1.36
1983 8.86 9.74 0.88

FUENTE: Indicadores del Banco de México 1985.

10.
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SEGUNDA PARTE

TASAS DE INTERES EN EL MERCADOC DE CREDITO EXTERNO

I1I. CARACTERISTICAS EN LAS TASAS DE INTERES OTORGADAS POR LA BANCA
PRIVADA INTERNACIONAL, EN LA DECADA DE LOS SETENTA.

1. Generalidades.

E1 mercado de crédito externo privado no tiene una tasa de
interés propia. Estas son fijadas de acuerdo a las tasas de interés
de Sistemas Bancarios Naciona]es.zj La seleccion de los sistemas a

que nos referimos, se basa en las siguientes caracteristicas:

a) Que el pals muestre una estructura bancaria desarrollada.

b) Que el pais muestre una economia estable.

c) Que el pais mantenga una moneda "dura" (de aceptacidon ge-
neralizada internacionalmente).

d) Que su Comercio Internacional tenga una alta diversifica-

cién y una alta participacion mundial.

Los dueiios primarios de los capitales reconocen la interme-
diacién bancaria, como salvaguardas de su poder de compra, ya que
los precios de los bienes y servicios que é&stos enfrentan, son simi
lares a la canasta de bienes y servicios de los paises donde se de-

termina la tasa de interés, como sefial del costo del crédito externo.



La evidencia muestra que las tasas de interés mas utilizadas

son:

a) La tasa PRIME RATE de Nueva York.
b) La LIBOR {London Interbank Offered Rate) de Londres.
c) La tasa rendimiento de los Bonos de Tesoreria de los Esta-

dos Unidos.

Si el contrato de crédito externo es concertado con organismos
oficiales, el criterio en las tasas de interés es diferente a la de

los organismos privados.

Cuando el contrato es con la banca oficial, la tasa de interés
fijada esta en funcion del destino final de los recursos crediticios,
hacia programas de desarrollo, de estabilizacidn o proyectos determi

nados de inversion, cuyos determinantes son:

a) La Coyuntura Econdmica por la que atraviesa el pais recep-

tor del crédito.
b) E1 tamafio del pafs en términos de ingreso nacional.
c) E1 programa hacia el cual se destinan los recursos.

d) La rentabilidad esperada del proyecto a financiar.

Cuando el crédito se concerta pais a pais, el criterio sobre

la tasa de interés es sobre las diversas tasas enfrentadas por el pais
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. 8
prestatar1o;—/

Cuando el crédito es via emisidén de bonos, el emisor debe ofre
cer una tasa Jo suficientemente atractiva como para hacerla competi-

tiva con el rendimiento de otras oportunidades alternativas de inver

sion.

2. Tasas de interés fijas y variables.

Los contratos de crédito externo hasta antes de 1970, se con-
certaban en su mayoria a tasa fija. A partir de la década de los se
tenta, se distinguen en los empréstitos dos tipos de tasas de inte-

rés: Fijas y Variables,

2.1 Tasas de interés fijas.

Las tasas de interés fijas se localizan en las lineas de cré-
dito otorgadas por fuentes oficiales de financiamiento, las cuales

son:

a) Organismos financieros internacionales {(FMI, BM).
b) Créditos pais a pais.
c) Créditos de proveedores.

d) Emision de bonos.

2.2 Tasas de interés variables.

Se encuentran en las lineas de crédito otorgadas por fuentes
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privadas de financiamiento, cuyo marco de referencia es la banca pri

vada internacional.

E1 préstamo en este ambito responde a la rentabilidad de los
capitales prestados. Para eliminar la incertidumbre sobre las fluc
tuaciones futuras de la tasa de interés, dichos organismos determi-
nan que la tasa de interés se indique con la tasa de interés del mer

cado de Nueva York o de Londres.

Con ello tratan de evitar la depreciacion de su principal,
por concepto de la inflacidn mundial y el deterioro de la rentabili-

dad de la inversidn.

Lo anterior puede surgir ante la posibilidad de que la tasa
de interés de un periodo anterior (mes o afio) y que hubiera sido pac
tada bajo tasa de interés fija, sea menor a Ta tasa del periodo ac-
tual y fecha de remisidon de interés sobre el préstamo.

3. Tasas de interés en términos reales por fuente de financia

miento.

En un mercado privado internacional de capitales financieros
donde existe una cartera amplia de inversidn, canalizar capitales ha
cia proyectos de préstamos internacionales con rendimiento negativo,
representaria para los poseedores de estos capitales, una asignacidn

ineficiente de recursos. Mientras que en el caso de organismos ofi-
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ciales, este criterio no se evalua, ya que la motivacion para operar

en el mercado es diferente.

De 1o anterior se infiere que, los prestatarios por fuente pri
vada de financiamiento, esperan al entrar al mercado de préstamos

externos:

a) Conservar el poder adquisitivo de su capital.
b) Un premio por sacrificar consumo presente por consu-
mo futuro.

c) Un premio extra por operar en un mercado con riesgo.

Los prestatarios por fuentes oficiales de financiamiento espe

ran, al entrar al mercado:

a) Promover el comercio.
b) La estabilidad econdmica.

c) E1 bienestar entre los pueblos.

La finalidad al otorgar préstamos por las dos fuentes de cré-
dito externo es diferente, 1o cual nos confirma el porqué las tasas
de interés en términos reales, siempre deberan ser mayores en las

fuentes privadas que en las piblicas. (Ver Cuadro 3, columnas 3 y 4).

——

ot

4. Consideraciaones sobre el poder de compra externo por la
deuda externa pagada.

La existencia de inflacion en el entorno financiero interna-
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TASAS DE INTERES REALES POR FUENTES DE FINANCIAMIENTO

(1970 - 1981) 1/

Fuentes Privadas jFuentes Piblicas | Diferencial en las Tasas
ARO | (En Porcientes) ] (En Porcientos) (En Porcientos)
(1) (2) (3)=(1) - (2)
1970 2.0 -1.5 2.5
1971 0.5 -2.7 3.2
1972 5.1 2.5 2.6
1973 5.0 0.5 4.5
1974 0.3 -4.3 4.6
1975 -2.9 -6.0 3.1
1976 | -0.9 -3.0 2.1
1977 | 0.5 -2.1 2.6
1978 1.5 -2.9 4.4
1979 4.0 -2.0 6.0
1980 3.5 -3.1 6.6
1981 4.8 -2.9 7.7
FUENTE: World debt tables, ed. 1984. Banco Mundial, estimados por
la Direccidn de Politica Econf6mica, S.P.P., México.
1/ Tasas de interés ponderadas por todas las monedas de los

paises endeudados, convertidas a délares de Estados Unidos,
y las tasas de interés real son obtenidas deflactando las

tasas nominales por el GDP-SDR deflactor para paises indus-
triales del F.M.I.
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cional, puede, de acuerdo a la variabilidad en su tamafio, hacer que
la deuda pendiente de pago se enfrente con altas tasas de interés

reales internacionales. Con esto, estaria transfiriendo el pais deu
dor, poder de compra hacia el pais acreedor. Por otro lado, si las
tasas de interés real internacionales enfrentadas por el pais deudor
son negativas, 1os acreedores estarian cediendo poder de compra al

pais deudor.

En el Cuadro 4 se presenta una estimacion de la transferencia
del poder de compra, por concepto de tasas de interés real positivas

vs. negativas, que es evaluada con la expresion matemdtica siguien-

te:2/

re.p (1+7) By

Donde:

resp = Tasa de interés real enfrentada por 1a deuda pendien-
te del periodo anterior.

T, = Incremento en el nivel de precios externos.
Bt-l = Deuda pendiente por fuentes privadas y piablicas de fi
nanciamiento.

En las columnas 3 y 4 del Cuadro 4, se sefialan las tasas de in
terés reales por fuente privada y fuente oficial de financiamiento,

respectivamente. También se puede apreciar, que por canales priva
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dos para el periodo considerado (1972-1983), las tasas de interés
real son positivas, a excepcion de Tos afios 1975 y 1976. Mientras
que para canales oficiales de financiamiento, para el mismo periodo,

las tasas de interés real son negativas, a excepcidn de 1972 y 1973.

La razdén de esta diferencia es que en la generalidad de los
contratos de crédito externo por fuente privada, éstas cargan hasta
2.5 puntos porcentuales en promedico, por concepto del riesgo, ademas
de 1a consideracion sefialada anteriormente, sobre la tasa de interés

variable o administrada (revisidn periddica).

Para la estimacion de columnas 6, 7 y 8, se supone que toda
la deuda pendiente por fuente de financiamiento privada y oficial
genera intereses, es decir, se pasa por alto el periodo de gracia
para pago de intereses.que pudiera existir en determinado contrato
de endeudamiento, la razdn de esto, es la falta de informacidn dis
ponible, 10 cual no representa un problema, ya que lo que se evalila

no es el monto, sino el signo.

Un signo positivo significa que el pais estd transfiriendo po
der de compra internacional al exterior, mientras que un signo nega-
tivo significa que el pais transfiere su poder de compra internacio-
nal, hacia el deudor. Los resultados en Ta columna 8 muestran que
1973 a 1975 y de 1979 hasta 1983, se cedid poder de compra hacia el

exterior, lo cual se explica por las tasas de interés real positivas
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por fuente privadas de financiamiento y por el tamafio de los montos
de estos créditos externos, que son en promedio, para el periodo con
siderado (1972-1983), el 80% del total de crédito externo piiblico.
{Ver Cuadro 4).

Para los afios 1976, 1977 y 1978, los paises acreedores trans
fieren poder de compra al pais, esto es resultado de que para 1975,
las tasas de interés real, no fueron superior a cero para canales pri
vados de financiamiento. En 1976 y 1977, el mercado privado observd
tasas de interés real casi cero, aunadas a las tasas de interés real

negativas por canales oficiales de crédito externo.

5. Consideraciones sobre el Poder de Compra Externo para la

Deuda Externa pendiente de pago.

La transferencia del poder de compra internacional, alternati
vamente puede ser evaluada con deuda pendiente externa publica acumu
lada. En este caso, Tos flujos de endeudamiento neto externo a fin
de afio, expresado como Déficit en Cuenta Corriente (DCC), sufren una
depreciacidon ante la aparicion de inflacion mundial, ya que el poder
de compra de los pasivos con el exterior, del periodo anterior, tie-
ne un valor menor en términos de su poder de compra internacional,
con respecto al periodo siguiente, y esta cantidad, bajo contabilidad
inflacionaria nominal, se resta del endeudamiento externo neto (DCC)

cuyo monto se considera como una amortizacion automatica que se regis
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ra en la Cuenta de Capitales de balanza de pagos, con signo positi-
vo. E1 caso contrario seria para nuestros Activos con el exterior,
ya que ante la existencia de inflacidn mundial, los activos con el
exterior se deprecian, y bajo contabilidad inflacionaria, se consi-
dera un egreso por concepto de la pérdida de valor de nuestros acti
vos externos en dbolares, que se registran en la cuenta de capitales

con signo negativo en Balanza de Pagos.

En el Cuadro 5, columna 1 se calcula el endeudamiento externo
neto, bajo contabilidad de flujo de caja, cuya estimacidon se basa en

la expresion:

M - X = DCCy
Donde:
M = Importaciones de bienes y servicios.
X = Exportaciones de bienes y servicios.

En 1a columna 5 se evalida el DCC bajo contabilidad inflaciona
ria en términos nominales, deflactando los pasivos con el exterior,
en 1a No. 6 se evalda el DCC con contabilidad inflacionaria en térmi
nos nominales, deflactando los pasivos y los activos con el exterior,

cuyas estimaciones se evaluaron con la siguiente expresidn:

A B

t - AP B

Pt-l t "t-1

Py Peoa

A (BL/P,) =
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entonces:

que es bajo contabilidad inflacionaria en términos reales
y

Pt A (Bi':/Pt) = AB{: - Tr{: Bi':—l

que representa el registro bajo contabilidad inflacionaria en térmi-

nos nominales.

Para el cdlculo de la columna 5, por tanto, estd basada en

] 1
DCC - L Bt-l

y para el cdlculo de la columna 6, estd basada en

DCC - w! Bi y +m Ay,

donde:lg/

B% = Pasivos con el exterior (Evaluada con Deuda Externa pen
diente. ’ -

“{ = Tasa de incremento en 1os precios externos.

Ay = Activos con el exterior (evaluada con Reservas Int.
Acumuladas).

DCC = Déficit en Cuenta Corriente.

P, = Indice de precios externos.
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Iv. EVALUACIONES DEL RECARGO (“"SPREAD") EN LAS TASAS DE INTERES.

1. Definicion.

Ademas de la tasa de interés internacional pactada en los
créditos externos por fuente privada, en los contratos se carga un
margen por concepto de gastos administrativos y de comisiones por una
sola vez (Front-end), también se establece un margen de varios pun
tos porcentuales, motivada por la evaluacion que el prestatario ha-
ce sobre el riesgo en que incurre, ante la incertidumbre sobre la
solvencia crediticia durante la vigencia de la deuda externa contra

tada, a este margen se le conoce como el recargo “spread".

E1 recargo “spread" surge de Ta diferente motivacion de los
tipos de canales de fondos contratantes de recursos externos, los
créditos oficiales y los privados. Estos Gltimos son los que cargan
puntos porcentuales extras y con ello sefialan el riesgo financiero

que el acreedor soporta al prestarle a un pais.

E1 recargo "Spread", medida de riesgo, puede diferir bastante
entre paises,ll/ y son Tos analistas de los prestamistas quienes de
terminaran el tamafio del recargo "spread", el cual serd mayor cuando
los indicadores analizados se muestren desfavorables y conservaran
su vigencia durante todo el periodo pactado, aun cﬁando posteriores

evaluaciones sefialen en 1os nuevos contratos , recargos menores.lg/
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La Banca Privada Internacional, al explicitar el riesgo con
el recargo ("spread") de un pais, no sdlo toma en cuenta el riesgo
crediticio, sino que éste es solo uno de los aspectos a considerar,
ya que "el riesgo en un pais abarca todo el espectro de riesgos
que se derivan del contexto econdmico, social y politico de un pais

extranjero dado".lé/

Las estrategias bancarias internacionales difieren de las na
cionales. E1 olvidar tal distincidn, 1leva frecuentemente a confun
dir los criterios de riesgo. Mientras que la Banca Nacional, en sus

créditos a nacionales evalia el riesgo crediticio, la banca interna

cional en sus créditos al exterior evalGa el riesgo del pais.

Por lo tanto, surgen varias interrogantes:

L4

(Es el riesgo medible bajo criterios crediticios del tipo del

que realiza la banca crediticia nacional?

¢Puede el riesgo evaluarse con consideraciones objetivas ex-

clusivamente?

iExisten otras consideraciones aparte de las crediticias al

evaluar el riesgo?

¢Son objetivas o subjetivas todas las consideraciones a tomar

en cuenta en la evaluacidn del riesgo?

iSon medibles cuantitativamente (cardinalmente) y/o cualitati
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vamente {ordinalmente), las consideraciones conclusivas so-

bre el riesgo?.

Para tratar de responder a las interrogantes, se propone cen

trar el presente trabajo sobre las siguientes hipdtesis:

2. Hipdtesis.

HO: E1 Spread depende iUnicamente de 1os factores objeti

vos que determinan el riesgo crediticio.

H1l: ET1 Spread no depende Gnicamente de Tos factores ob-

Jetivos que determinan el riesgo crediticio.

3. Modelo.

Se utiliza para la medicion del spread, la clasificacion
de variables crediticias expuestas en el Seminario sobre endeudamien
to externo, celebrado en la ciudad de México en 1977 y expuestas
por Miguel S. Wionczek. Las variables que se tomaron para el perig

do 1970 a 1983, son las siguientes:

3.1) Variables explicativas del modelo.

a) La tasa de servicio de la deuda, la relacidn en-

tre el servicio a la deuda (intereses mas amorti



b)

c)
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zacidn) y las exportaciones de bienes y servi-
cios, en vista de que su aumento implica la cre
ciente carga de la deuda y afecta positivamente

la probabilidad de incumplimiento.

Una mayor tasa del servicio de la deuda impli-
ca una considerable rigidez (a corto plazo) en
la balanza de pagos, e indica las presiones con
que puede tropezar un pais deudor en una época
en que se reduscan sus ingresos de divisas por
la baja en el precio de sus principales exporta
ciones, ocasionando problemas de flujo de fondo
a corto plazo, para responder al servicio de la

deuda.

E1 ingreso nacional per cdpita, ya que un ingre
so mayor puede reflejar un grado superior de di
versificacion de la estructura economica y de
flexibilidad de las politicas oficiales, respec
to al ahorro y las importaciones.lé/

La relacion entre los ingresos netos de recursos
externos y los pagos por cuenta del servicio de
la deuda, 1o que refleja el grado en que los re
cursos externos pueden soportar la demanda de di

visas distintas a las emanadas del pago de obli



d)

f)
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gaciones. Siendo esta relacidn de signo negati
vo, se evalda la capacidad para atender la deman
da de divisas dentro de ciertos limites tolera-
bles y que no represente un alto endeudamiento
al desviar parte de las necesidades de divisas
hacia dinero "fresco" para cubrir los déficit

en cuenta corriente.

La tasa de crecimiento del PIB, lo cual fortale
ce o debilita la capacidad de endeudamiento, ya
que implica que el pais esta transformando recur
sos ociosos en productivos, que a largo plazo re
presenta una potencial generacion de divisas pa

ra responder a los préstamos externos.

E1l crecimiento secular de las exportaciones, que
refleja la rigidez o flexibilidad que tiene el
pals para generar divisas enel corto plazo.lg/

La relacion entre importaciones y reservas inter
nacionales, que es una medida de la disponibili
dad de reservas en relacidon con la necesidad de
las mismas, ya que se mantiene un volumen adecua
do de reservas internacionales, para hacer fren
te a desequilibrios temporales de pagos y evitar

ajustes "traumaticos" en la economia interna.lzj
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Variables

Signo Esperado

Significado

Y = Recargo "Spread"

SD/E

Sb/DCC

TCE

M/RI

PIB/N

TCPIB

TCR

TCC

(*)

(+)

(+)

(-)

(-)

(-)

(-)

(-)

Diferencias entre tasa
de interés por fuente
privada.

SD Servicio de la deuda
E Exportacidon de B.y S.

DCC

TCE

M = Importaciones de bie
nes y Servicios.

RI= Acumulacion de Reser
vas Internacionales

PIB =

TCPIB

TCR

TCC

Déficit en cuenta
Corriente.

Tasa de Crecimien
to de las Exporta
ciones.

Producto Interno
Bruto.

Poblacidn.

= Tasa de Crecimien
to del PIB.

Tasa de Crecimien
to de las Reservas
de Petrdleo.

Tasa de Crecimien
to en la Oferta de
Créditos Interna-
cionales Disponi-
bles.
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g) La existencia de importantes yacimientos de mi-
nerales, hidrocarburos y otros recursos natura
les, susceptibles de ser aprovechados con relati
va facilidad, ya que puede indicar la potencial

capacidad de generar divisas de un pais.

h) La oferta de créditos disponibles por la banca

internacional.

De acuerdo a la clasificacion anterior, podemos dividir las

variables con sus caracteristicas, en subgrupos homogéneos (SG).

i} Caracteristicas en Balanza de Pagos:

X1

Tasa del servicio de la deuda.

Relacion entre los ingresos netos de recursos ex-

.

ternos y los pagos por cuenta del servicio de 1la

deuda.
Crecimiento secular de las exportaciones.

Relacidn entre importaciones y reservas internacio

nales.

" ji) Caracteristicas de 1a Riqueza del pais:

>
]

>
[}

Ingreso nacional per-céapita.

Tasa de crecimiento del PIB.
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X7 = Existencia de yacimientos de hidrocarburos.

iii) Caracteristicas exdgenas:

X8 = Oferta de créditos disponibles por la banca inter-

nacional.

4._ﬂétodo.

Se utiliza el método minimos cuadrados ordinarios.

"lLa ecuacidn derivada por este método tendra una linea de

regresion, la cual dara un mejor ajuste a los datos, ... una linea

recta no pasard a través de cada punto del diagrama. Cuando una 11

nea recta no puede ajustarse perfectamente a los puntos, hay desvia

ciones entre los valores individuales (Y) y los valores sobre la 11

nea (Yc)'

Las propiedades de la linea de regresion, basadas en el méto

en relacidon con las desviaciones, son simila-

18/

res a las de una media aritmética:—

do minimos cuadrados

1) La suma algebraica de las desviaciones de los valores indi
viduales (hacia arriba o hacia abajo), con respecto a sus

valores correspondientes sobre la linea es cero, 0

}:(Y-Yc)= 0.



32.

2) La suma del cuadrado de las desviaciones es minima, o

Z(Y-—Yc)2 = uyn minimo".

5. Estimacion.

De acuerdo a 1a clasificacion de variables en subgrupos ho-

mogéneos (SG), se forma la siguiente ecuacidon tipo, para describir

la relacion entre las variables:

Spread = f(SGl, SG2, SG3); de aqui que
Y = B,+B,(SG1)+8, (S62) + B, (SG3) + €. (1)
= B,(SG1)+ B, (SG2) + B, (SG3) + (2)

donde Y

SGI -

sg2’

SG3.

Spread, diferencial en las tasas de interés por flujos

privados y oficiales de crédito externo (Variabfe depen

diente).

Variables independientes.

Coeficientes de regresion.
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Las ecuaciones (1) y (2) se estiman por separado, tomando una

variable sucesiva para cada subgrupo, hasta agotar todas las posi

bles combinaciones.

En el Cuadro A se presenta el signo esperado en las varia

bles.

6. Resultados.

En la Tabla 1 se presentan los resultados de los coeficien

tes de regresion, el estadistico t, abajo del coeficiente y entre pa

réntesis, el coeficiente de correlacién y la prueba Durbin Watson,

para la ecuacidn (1).

En la Tabla 2 se presentan los resultados de l1os coeficien

tes de regresion, el estadistico t, abajo del coeficiente y entre pa

réntesis, para la ecuacion (2).

Como se puede apreciar en la Tabla 1, la ecuacidon 9 es la dni

ca combinacion de variables que muestra una aceptable bondad de ajus

te estadistico.

6.1) Andlisis de la ecuacidn con mejor bondad de ajuste
estadistico.

lo. De Subgrupo 1, la variable X3 (crecimiento secu-
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TABLA 2 - DE RESULTADOS

(no constante)

35,

| | Nam. de VARIABLES INDEPENDIENTES
fombinacion | Ecuacidn

Y-i X] Xz X3 Xu XS XS X7 XB
1 Y -0.0303 0.0852 0.0067
1 (~0.92) (1.70) (0.65)
2 Y 0.0241 ~-1.3913 0.0107
2 (2.71) (-0.34) (1.32)
13 y 0.0266 -0.7365(0.0128
3 (2.45) (-0.41)|(1.21)
1 Y 1.1653 1.3313 0.0166
" (2.65) (0.31) (1.59)
15 Y 1.3003 -0.9469)0.0170
2 (2.43) (-0.51)}(1.69)
16 y 5.6045 0.0977}0.0089
B (2.94) (0.07)](0.87)

17 Y 0.4161 7.0682 0.007
7 (3.76) (1.70) (0.72)
1§ y 0.3036 0.5104{0.0137
8 (2.72) (0.34){(1.47)
19 Y 0.0314 0.0395 0.0096
9 (0.04) (1.43) (0.89)

20 0.1277 } 0.0271 0.01
Y10 (0.68) | (1.17) (1.01)
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lar de las exportaciones), donde el signo del coefi -
ciente de regresion resultd ser positivo, es decir,
a una mayor tasa de crecimiento de las exportaciones,

los prestamistas en sus nuevos contratos, los premian

reduciendo el Spread.

De Subgrupo 2, la variable X5 (el producto interno
bruto per-capita) guarda una relacion positiva, (la
cual no se esperaba), con el spread, 1o que signifi-
ca, que a mayor PIB per-capita, mayor "castigo". Es
ta direccion en el signo puede justificarse hacien-

do consideraciones indirectas.

A partir de la década de los setenta, gran parte del
crecimiento econdmico fue financiado con préstamos ex
ternos, esto trajo como consecuencia, altos niveles
de endeudamiento, y por lo tanto, se cotizan spread
mas altos que impactan la correlacidn entre la varia
ble X, y niveles acumulados de deuda, Ta explicacion

del signo positivo en el coeficiente de regresion.

De Subrupo 3, 1a variable X8 (crecimiento en la ofer
ta de créditos externoslg/, el signo del coeficiente
de regresion no es el signo esperado del modelo y es
cercano a cero, 1o que puede traducirse en que los

prestamistas, al poseer grandes volimenes de crédito,
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no se encontraban "deseosos" de prestar a costa de re
ducir el riesgo y los prestatarios se encontraban mas
dispuestos, relativamente, a demandar los préstamos, que

los prestamistas en ofrecerlos.

6.2) Pruebas estadisticas para Ecuacidén 9 (Bondad del Ajus

te):
Prueba t de student
Xo X3 Xg Xg
t calculada -4.73 -1.64 4.97 2.34
t tablas
95% g.1. = 9 -1.833 -1.833 1.833 1.833
t tablas
90% g.1. = 9 -1.383 -1.383 1.383 1.383
Prueba Durbin-Watson (D.W.)
d : D. W. calculado
du : Limite superior de D. W. (de tablas)

d, : Limite inferior de D. W. (de tablas)
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Criterio:

i d < d Se rechaza la hipotesis de que los errores
estdn correlacionados en favor de la hipo-

tesis de autocorrelacidon positiva.

Si d > du No se rechaza la hipdtesis nula.

Si d] <d«< du E1 test es indeciso.

H, = Hay autocorrelacién nula (no hay autocorrelacion).
H1 $ Hay autocorrelacidn positiva de primer orden.

d =1.13

d] = 0.82 ; du = 1.75 con 5% de significacidon; n =15 K = 3
d] = 0.59 ; d, = 1.76 con 1% de significacion; n =15 K =3

Nomero de observaciones.

=3
[}

Namero de variables explicativas.

~
I

En ambos casos: d] < d< du ; por lo que la prueba es indecisa.
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7. Criterio de decisidon sobre las hipétesis.

Se rechaza Ho'

lo. A un nivel de significacion del 10%, todas las varia

bles pasan la prueba t de Student, a un nivel de sig

nificacion del 5%, la variable X; no pasa la prueba

estadistica t de Student.

20. R2 = 81.1, el Coeficiente de determinacidon de la va-

riable dependiente con las independientes es acepta

ble.

30. La prueba Durbin-Watson (dW) cae en la regidn de in

decision, por lo tanto no podemos inferir si hay au

tocorrelacion de errores.

4o0. E1 signo de los coeficientes de regresidn para Xg ¥

X8 no son los esperados.

Por 1o tanto, de acuerdo al argumento tercero y fundamental

mente el cuarto, rechazamos Ho'
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8. Modelo Alternativo.

Los resultados del modelo anterior, nos lleva a inferir

que para evaluar el riesgo da un pais, el prestamista no se rige

en consideraciones Gnicamente de variables crediticias y objetivas.

Hay una diferencia entre riesgo crediticio y riesgo del
pais, el primero esta mas de acuerdo al concepto que utiliza la ban
ca nacional al evaluar a sus potenciales clientes, mientras que la
banca internacional debe considerar un espectro mayor de variables,
ya que se encuentra sujeto a la incertidumbre sobre la solvencia
crediticia y a la ética de los deudores, por no tener garantias en

activos, del tipo que utiliza la banca nacional.

Por 1o tanto, "es esencial que una institucion privada de pres
tamos, incluya todos 1os riesgos potenciales al realizar su evalua-
cion del riesgo en un pais, y que no se limite simplemente a los que
parecen mds probables o mas inminentes. E1 prestamista privado de-
be tratar de averiguar por anticipado, la manera en que van a darse
los cambios en las condiciones del pais y no simplemente reaccionar

ante la identificacion de los acontecimientos del presente".gg/

La incertidumbre ante la cual se enfrentan los prestamistas al
tratar con eventos futuros, tendrad que asignar probabilidades subje

tivas a esos sucesos anticipados, las cuales se generan por evalua-
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ciones objetivas y subjetivas de analistas y de juicio de expertos.

9. Marco Teodrico.

Un marco de referencia integral debe incluir:

lo. Todos Tos posibles eventos.
20. Probabilidades de los eventos.

30. Indicadores explicativos.

40. Ponderacion de los indicadores explicativos.

50. Calificacion de Tos indicadores explicativos.

10. Eventos.

Para determinar todos los posibles eventos que anticipan

el pago futuro de la deuda, debe "abarcar acontecimientos controla

bles e incontrolables por el gobierno, asi como aquellos internos y
externos con respecto al pais prestatario, es decir, se ocupa de to
dos los acontecimientos que pueden afectar la inversidon del banco,

directa o indirectamente".g;/ Tales eventos son los siguientes:

a) Que el potencial prestatario cumpla a tiempo sus pagos

de intereses y amortizaciones.
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b) Que el potencial prestatario no cumpla a tiempo sus
pagos de intereses y amortizaciones, debido a aconte-

cimientos decisivamente controlables internamente y al

final paga o0 reprograma sus pagos.

c) Que el potencial prestatario no cumpla a tiempo sus

pagos de intereses y amortizaciones, debido a aconte

cimientos decisivamente incontrolables internamente y

finalmente paga o reprograma sus pagos.

d) Que el potencial prestatario no pague intereses y a-

mortizaciones.

11. Probabilidades de los eventos.

*

La suma de probabilidad de ocurrencia de los eventos es

uno, esto es:

p; =1 3 donde p, = probabilidad de ocurren

cia del evento 1.

12. Indicadores Explicativos.

A. Indicadores controlables internamente.

a) Variables Crediticias (expuestas en el modelo an-
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terior).
22/

b) variables Econdmicas no crediticias.

ra
i) Variables relacionadas con la capacidad poten
cial del crecimiento del ahorro nacional.
ii) Tasa de inflacion.

E1 déficit financiero de la economia.

iii)
iv) La calidad de la administracidn financiera.
v) La expansidon de los sectores modernos de la e
economia en la agricultura e industria.

vi) La capacidad institucional para propiciar aho
rros y asignar los disponibles de manera efi
ciente.

vii) La diversificacidén en las exportaciones, espe
cialmente en productos manufacturados.
viii) Habilidad en la utilizacion del capital nacio

nal eficientemente.

c) Variables Politicas.

i) La orientacion y estabilidad politica del pais.

B. Indicadores no controlables internamente.

a) E1 comportamiento en las tasas de interés, "... un
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buen crédito concedido a un prestatario individual
puede transformarse en un mal crédito con pérdidas

potencia]es".gg/

13. Ponderacion de los indicadores explicativos (P.).

Se fija de acuerdo a la importancia relativa que se le a-
signe a los indicadores explicativos, de acuerdo a la ocurrencia de
un evento por anticipado y es determinada con consideraciones cua-

litativas de juicio de expertos en rangos de alta, media, baja vy

muy baja ponderacion.

14, Calificacion de los indicadores explicitos.

La calificacidén para las variables crediticias y las eco-
némicas no crediticias y el comportamiento de las tasas de interés
internacionales, se evalia con herramientas objetivas, derivadas de
un analisis econométrico que puede consistir en un sistema integrado
de ecuaciones simultineas, donde se especifique Tlas variables Inte
rés, por Minimos Cuadrados Generalizados o por el Método de Box and
Jenkins, que permitan extrapolar con detgrm%nada confianza estadis-

tica, el comportamiento futuro de las variables de interés.

La calificacion para las variables politicas se realiza en

base a juicio de expertos.
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La puntuacion de 1a calificacion sera una medicion ordinal:
Desde una Calificacion Excelente = 10, a una calificacion Pé-

sima = 0.

15. Estimacion del Modelo.

La calificacidon ponderada para el evento i puede expre-

sarse como:
y
S. = . P.V g = 1, 2, 3, 4
i 92 73 é :
y i= 1,2, 3, 4
Donde: Pj = La ponderacidon del indicador explicativo j.
Vj = La calificacion del indicador explicativo j.
S. = La calificacion ponderada para el evento i.

Para evaluar la calificacion final se considera la califica-

cion ponderada del evento i, multiplicando por su probabilidad de

ocurrencia:
[N
Co = igl ¥ Si : i=1,2, 3, 4
Donde: pP; = Probabilidad de ocurrencia del evento i.
S; = Calificacidon ponderada para el evento 1.
C_ = Calificacion.
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16. Ejemplo Hipotético.

Un pais esta en negociaciones con el Bank “X" para la ob

tencion de una 1inea de crédito por 500 millones de ddlares.

"X" Bank realiza una evaluacion sobre la conveniencia de

otorgar el crédito y si éste es concedido, éCudl es el recargo so

bre la tasa de interés que refleje el riesqgo del préstamo?

lo.) Determina la probabilidad de ocurrencia de los eventos.

Clasificacion Probabilidad
Evento .1 (M) 0.30 H = Alta
Evento .2 (H) 0.50 M = Media
Evento .3 (L) 0.15 L = Baja
Evento .4 (LW) 0.05 LW =Muy baja

20) Determina la ponderacidon para los indicadores explicitos,
de acuerdo a la ocurrencia del evento i.

Evento .1 Evento .2 Evento .3 Evento .4
Ponderacidn (H) (LW) (L) (L)
Indicador .1 .50 .05 .15 .15
Ponderacion (M) (H) (H) (LW)
Indicador .2 .30 .50 .50 .05
Ponderaciodn (L) (L) (LW) (H)
Indicador .3 .15 .15 .05 .50
Ponderacién (LwW) (M) (M) (M)
Indicador .4 .05 .30 .30 .30
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30.) Calificar los indicadores explicativos del O (Pésimo)

a 10 (Excelente).

Calificacion

Indicador .1 5
Indicador .2 6
Indicador .3 9
Indicador .4 5
40.) Cuadro de Resultados.
Cah’fjcacic') >
i on s 5 5
dera=] Evento 1 Evento 2 Evento 3 Evento 4 Ca]1fEcac1on
para o
ado-
Vl 5 5 B 5
P1 .50 .05 «15 0.15
Yo 6 6 6 b
P2 .30 .50 .50 0.05
V3 9 9 9 9
P4 .15 .15 .05 0.50
5 5 5 5
.05 .30 .30 .30
5.9 6.1 5.7 6.05
5.9
.30 .50 .15 .05
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50.) Criterio de Decisidn.

Rango 1: ( 0 a 5) = No se otorga el crédito.

Se otorga el crédito con recargos.

Rango 2: (5.1 a 9)
Rango 3: (9.1 a 10)

Se otorga el crédito sin recargos.

Por 1o tanto, el pais obtiene el crédito y dado que su califi

cacion es baja, se carga un alto recargo "Spread".

60.) Recomendacidn.

La evaluacidn realizada por los analistas de Ta banca in
ternacional, sugiere otorgarse el crédito con un alto recargo

"Spread", dado que la calificacidon se encuentra en la banda inferior

del Rango 2.
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TERCERA PARTE

SITUACION Y PERSPECTIVA DEL MERCADO A CREDITO EXTERNO: 1985

V. CONCLUSIONES.

Los pagos por servicio a la deuda externa en la primera mitad
de la década de los ochenta, ha desgastado parte de la estrategia e
conémica interna, para mantener una economia capaz de generar las di

visas suficientes para responder a las necesidades de importaciones.

E1 servicio de la deuda durante 1982, 1983, 1984 y 1985, se si

tda por arriba de los 10,000 millones de d61aresgﬂ/ presionando soO-

bre el saldo en balanza de pagos.

La suspensién de pagos por 3 meses, en agosto de 1982, mientras
se proponia a la comunidad financiera internacional una estrategia pa
ra 1a reprogramacidon de vencimientos, ya que las reservas internacio
nales estaban agotadas, provocadc en buena medida por la crisis de
confianza en el pais (de caracteristicas politicas y econémicas), au
nado a esto, una inadecuada politica de las tasas de cambio del peéo con
respecto al délar, ya que al mantenerse por arriba de su valor real
en el mercado internacional, (Ver Cuadro 6), presiond sobre el agota

miento de Tas reservas internacionales al estar el dolar en “oferta”



50.

y las ventanillas cambiarias abiertas.

Las propuestas presentadas por México en la reestructuracidn
de la deuda de 1982 a 1985, ante la comunidad financiera internacio
nal, fue por sus caracteristicas 1la primera en su género, ver gra-
ficas anexas, conversion de tasas de interés de PRIME RATE a LIBOR
y a certificados de deposito en Estados Unidos, conversion de dbola-
res a monedas de los paises de origen hasta un 50%, extensidn de
plazos de vencimiento en los intereses y amortizaciones, ha sido a-
ceptada por la junta representativa de la banca internacional, 1o

cual representa una leccidn aprendida de 1a historia.

Pero como senalamos anteriormente, los altos pagos persisten,
lo cual nos hace pensar que el problema de la deuda no es solo de
forma, aplanar la deuda extendiendo el plazo o distribuyendo]o; “chi
potes" a futuro, (Ver grdficas anexas), sino también hay un problema
de fondo en l1a deuda antigua de antes de 1982, que son los términos

en los contratos crediticios.

Por el lado interno, los altos niveles acumuiados de la deuda
y la mala asignacidon de estos recursos financieros que no generaron
las divisas suficientes en los ochenta (de aqui surge la discusidn de
los créditos a programas de desarrollo vs. proyectos de inversion),
con los cuales responder holgadamente al servicio de la deuda, la cal

da en 1981 del precio del petrolec, que afecta al sector petrolero,
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principal generador de divisas, y la sobrevaluacion del peso en gran
parte de 1983 y 1983, (véase Cuadro 6), representan factores que han

agravado el problema de 1a deuda externa.

Por el lado externo, las altas tasas de interés internacional
persisten, 1o cual ha representado que el "aplanamiento" logrado en
la deuda pendiente, no sea tal , ya que los términos en los contratos
de deuda, no se han modificado, que perfectamente estdn en su dere-

cho, ya que como cualquier empresa privada, busca obtener utilidades.

No es gue se pretenda que la banca internacional, al modificar
los términos en los contratos, tenga que "ceder adn mas", sino que el

criterio de rentabilidad de los capitales de los setenta debe modifi-

carse.

Las condiciones que se vislumbraban desde adentro y de afuera,
no son tan favorables como se esperaba en los setenta, de aqui que lo
que se requiere es que bajo las condiciones actuales, ganar significa
subsistir. Tanto los acreedores como los deudores perderian por un
"STOP" en el flujo de recursos financieros internacionales, este cos-
to seria mucho mas alto si no se hace un "esfuerzo" por ambas partes

para replantear el problema de el endeudamiento en la década de los

setenta.

La banca internacional equivocd sus evaluaciones sobre las pers



CUADRO 6

INDICE DE TIPO DE CAMBIO REAL PARA MEXICO
(1970 = 100)

MESES 1981 1982 1983 1984
Enero 96.5 87.7 155.5 126.4
Febrero 96.6 139.6 152.9 124.3
Marzo 96.5 135.7 151.5 124.1
Abril 94.3 131.3 145.3 119.7
Mayo 93.3 127.6 138.7 115.7
Junio 92.4 123.2 137.0 114.4
Julio 91.2 120.0 135.7 113.1
Agosto 91.6 224.7 136.7 114.2
Septiembre 91.8 146.7 139.8 114.2
Octubre 91.2 140.6 141.1 11l.7
Noviembre 91.9 136.4 135.7 113.1
Diciembre 90.9 167.5 133.8 114.6

FUENTE: S.P.P. Direccidn de Pol{itica Econdmica.

Nota: E1 fndice de tipo de cambio real (ITCR) es el tipo de
cambio efectivo ajustado por diferencias en la evolu-
cior de los precios externos respecto a los fnternos.
Dado un tipo de cambio nominal, un aumento de la in
flacidon interna con respecto a la externa, se ref]eja
en una reduccién de este indice (ITCR) y para corregir
esto serfa necesario aumentar el tipo de cambio nomi-
nal (devaluar).

52,
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pectivas del pais para los ochenta, si tuvieran una mdquina para re
gresar el tiempo, hubieran calificado la valuacion de "riesgo del

pais" en los setenta, con un posiblemente "CREDITO NO CONCEDIDO".

Los indicadores internos sobfe las variables crediticias y
las variables econdmicas que aparecian como favorables, se encontra
ban enmarcadas en una Economia Artificial, aunado a ello, las tasas
de interés internacionales hasta antes de 1979, no eran tan altas

como las que se registraron posteriormente. (Ver Cuadro 2).

La disparidad entre el escenario esperado con el observado,
es debido a la ineficiencia en la estrategia econdmica del pais y la
ineficiencia en la evaluacion financiera de la banca internacional

(si es que ésta no tuvo una alta preferencia por el riesgo).

E1 "QUID" surge no tanto en la distribucion de culpas, sino
en la distribucidon del costo para aligerar la carga de la deuda ex-

terna en el Pais.

Las fricciones surgen en reconocer el costo, sujetarse a éste,
en la predisposicion y la ponderacifén sobre el costo a soportar por

ambas partes, acreedores y deudores.

Si las fricciones en los costos no se resuelven satisfactoria

mente, ocasionaria un "STOP" en el flujo de fondos externos, en nues



54.

tros activos, pasivos y capitales con el exterior que no le conviene

ni a deudores ni a los acreedores.

Mientras que si las fricciones se resuelven satisfactoriamen

te, se replantearia un nuevo "Go".

Este replanteamiento en el Mercado de Capitales internaciona-
les, debe venir de una mayor participacion en el total de créditos
externo, de las fuentes oficiales de financiamiento, ya que tienen
estos flujos 1a bondad de no tener recargos lucrativos en las tasas
de interés contratadas y mayores plazos de vencimiento en los pagos,

con 1o cual no se sacrifica en un corto periodo de tiempo el consumo

futuro.

En la Reunidn Anual del Fondo Monetario Internacional, en oc-

tubre de 1985, llevada a cabo en Seul, Corea, surge una propuesta en

este sentido.

Los Estados Unidos proponen a la América Latina, concretamen-
te a México, el Plan BAKER, que consiste en asignar durante 3 afios
Recursos crediticios en términos favorables, como un experimento de
un plan a largo plazo, para ayudar a crecer a México en términos

mas sanos y en una Economia de Mercado.

Este tipo de crédito consiste en una combinacion de prestamis
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tas entre fuentes oficial y privada de crédito externo, que signifi
caria para México una disminucién en la tasa de interés implicita es
perada, medida como el servicio de Ta deuda (interés mas amortiza -

cién) sobre la deuda externa pendiente de pago.

Egto €S, con un servicio a la deuda externa permanente, con
requerimientos de importaciones de bienes ineludible, con un "sesgo"
econdmico en forma de fuga de divisas, convierten al pais en un de-
mandante "cautivo" de recursos financieros externo, que presionan so
bre el nivel de las Reservas internacionales y el tipo de cambio de
la moneda. Este tipo de capitales deben llegar por fuentes menos Tu
crativas, y 1a modalidad de fuente de Crédito "Oficial-privada", es
una alternativa potencial al intento de replanteamiento del mercado

internacional de capitales para el final de los afos ochenta.(*)

L]

(*) NOTA: Acontecimientos posteriores a la exposicidn del Plan Baker, en
Seil, Corea, (endeudamiento futuro), indican una reticencia
por parte de la banca privada internacional, centrando sus con
tra-argumentos en que los fondos de capital en condiciones pre
ferenciales, deben canalizarse, "caso por caso" y no por con
junto de paises. Sobre el endeudamiento "antiguo" (deuda con
trajda hasta antes de 1983), no hay ninguna propuesta firme

por Mexico o por la banca privada internacional.
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G-10: Clasificacidon utilizada por el BIS, incluyéndo a

Suiza.

Un ejemplo sobre 1a multiplicacidn bancaria en el mercado del Eu

rodolar, al final de este trabajo.

La serie sobre precia del petrdoleo se encuentra en el Apéndice -

Estadistico.

En Londres existen tasas pasivas para Eurodélares, pero no repre

sentan un criterio como tasas de interés activas para los crédi-

tos externos.



Al final
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del trabajo se presenta un formato sobre la obtencion

de un crédito externo del tipo bilateral.

E1 Indice de Precios Externo (P*) ha sido estimado de acuerdo

rs
al criterio del Banco de Méexico

p* =

a:

[T, PO i=1,2,3...22, paises.
X + M

X + M

Indice de precios externos para un afio en particular.

Nivel de precios internos del pais i. (Fuente:FMI).

Total de exportaciones del pais i para un afio en parti
cular.
Total de importaciones del pais i para un afo en parti

cular.

Exportaciones de bienes por México para un afio en par-

ticular.

Importaciones de bienes por México para un afo en par-

ticular.

Participacion relativa del pais i en el comercio inter

nacional con México para un afio en particular.
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Fuentes: Déficit en cuenta corriente: Indicadores del Banco

de México. 1985.

Pasivos con el Exterior: Deuda Externa Pablica; SHCP.

1984.

Activos con el Exterior: Reservas Internacionales Acu

muladas. F.M.I. 1984,

Precios Externos: Estimacion propia, ver nota 9, cuya
fuente es F.M.I.

Ver al final de este trabajo una grafica sobre los recargos en

préstamos internacionales, por paises distintivos.

Los créditos externos por fuentes privadas, fueron otorgados -
con dos puntos porcentuales sobre la tasa Libor para 1983 y pa
ra 1984 los créditos externos fueron obtenidos abajo de dos pun
tos porcentuales, en donde para 1983, por la reestructuracion

se logrd una reduccidon del recargo en 1. punto porcentual. EI

Mercado de Valores, Sept. 1984, No. 38.

Elizabeth K. Rabitsch.

Criterios que siguen los grandes prestamistas privados para sus

operaciones crediticias en los paises en desarrollo.

Seminario sobre Deuda Externa, Cd. de México, 1977.

Citibank.

7

La clasificacion de variables crediticias no es rigurosa, se han

tomado éstas, por basarse en Juicio de Expertos.
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Paises como Kuwait mantienen altos niveles de ingreso per-capi

ta y no tienen una alta diversificacidn en su estructura econd

mica.

E1 crecimiento de las Exportaciones no sdlo depende de facto-
res internos, sino también de factores externos, el aumento en

el ingreso de los paises externos y del cambio en el precio de

los bienes comerciales mundialmente.

..."podria ser mds adecuado considerar la suficiencia, no de

las reservas dUnicamente, sino de Ja liquidez internacional, con
cepto mas amplio que tiene en cuenta la capacidad de endeuda-
miento de los paises, donde la liquidez internacional depende de
las politicas monetarias de los paises con moneda en reserva y

la situacion respectiva en balanza de pagos*; Informe.Anual

1983, F.M.I.

Stephen P, Shao. (1960).
Estadistica para Economistas y Administradores de Empresas.

Variable incluida a la clasificacion de variables crediticias.

Elizabeth K. Rabitsch. Op.Cit. 13.

Citibank.
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Elizabeth K. Rabitsch. Op.Cit. 13.

Citibank.

Las variables a, b, ¢ y d corresponden a Miguel S. Wionczek,

Col. Mexico.

Las variables e, f, g y h y a de variables politicas corres-

ponden a Irving S. Friedman, Citibank.

Irving S. Friedman.

Citibank. Op. Cit. 22.

Indicadores del Banco de México, 1985.



APENDICE 1

"LA HISTORIA DEL MERCADO DE CAPITALES INTERNACIONALES

EN EL SIGLO XIX, EN EL CONTEXTO MUNDIAL®
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APENDICE HISTORICO

LA BANCA BRITANICA EN EL SIGLO XIX Y PRINCIPIOS DEL SIGLO XX.

La aparicion del capital extranjero del Siglo XIX fue a tra-
vés de T1a emisidon de bonos por parte de los paises con requerimien-
tos de capital, o bien por casas emisoras de bonos extranjeros con

el fin de financiar proyectos especificos.

Fue precisamente una casa inversionista, "La Casa Barings" -
(una de las mas fuertes de la época), la que otorga el primer prés-
tamo a un pais en 1817, el primer prestatario fue Francia, con la ob

tencion de 100 millones de francos franceses, a un interés del 5% y

con recargos del 2.5%.

Este hecho marca el inicio del mercado de préstamos al extran
jero, el acceso a esta fuente de financiamiento para la América Lati

na y la Peninsula Ibérica, fue absorbido 3 afios después.

En 1820, Espafia obtuvo de bancos ingleses (negociado en Paris),
un préstamo de 10 millones de délares, para sanear déficit presupues
tales. Al mismo tiempo y abstrayéndose de consideraciones politicas,
el inversionista britdnico otorga créditos a la América Latina, para

financiar ejércitos que luchaban contra el Imperio Espafiol. Los pri
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meros en utilizarlos son los ejércitos de Bolivar.

A fines de 1825, los inversionistas britanicos poseian 17.5
millones de libras de titulos de valores Latinoamericanos, un afo
después (1826), el mercado se desploma debido a inversiones con ren
dimiento abajo de To pactado, aunado a ello, el mercado de oferta de
capitales inglés se contrae, esto trajo consigo Ta primera crisis de
liquidez, debido a que se estancd el flujo de recursos financieros

hacia los paises endeudados (Espafa, Portugal, Grecia y los paises

de América del Sur).

E1 mercado vuelve a aparecer después de una generacidn, (en
1860). A lo largo de esta nueva etapa, aparecen fraudes y quiebras
que aunque no impactaron en deterioro de las inversiones, si ocasio

naron reacciones que mas adelante se sefialan.

En los afios cumbres de 1871 y 1872, se obtuvieron 60 y 77 mi-
1lones de libras, en tanto que cuando el mercado se contrajo en 1876,
s6lo se emitieron 17 millones de libras en bonos, de los cuales aproxi

madamente, el 50% eran préstamos a las colonias y las Indias, esta

contraccidén no detuvo el transito de fondos a los paises de Améri

ca Latina.

En l1a Gl1tima década del Siglo XIX, Francia y Alemania mostra-

ban una autosuficiencia financiera, con 1o cual los flujos potencia-
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les se canalizaron en mayor proporcion hacia la América Latina.
Londres también ocupaba gran importancia en el comercio internacio-
nal, no se trataba solamente del comercio britanico, sino que actua

ba como intermediario de terceros paises; este nexo recurria tam-

bién a la detencidon de titulos de deuda.

Los bancos comerciales establecen sucursales en el exterior,

dependiendo de éstos para su crecimiento, desarrollaban una fuerte

red que aumentd de 11 sucursales en 1860 a 462 en 1933, en segundo

lugar se encontraba Francia, con 207 sucursales en 1933 y Estados

Unidos con 146 sucursales (26 en 1914).

A partir de la tercera década del Siglo XX, sobreviene la cai
da de Ta preminencia de Londres como oferentes de grandes sumas de ca
pital. En el periodo que siguidé a la segunda guerra mundial, son los
bancos norteamericanos los que sustituyeron a los ingleses; todavia
de 1920 a 1930, Londres siguid manejando 3,500 millones de dblares y
en realidad, s6lo dejo de hacerlo completamente, cuando entré Ta de-

presion econdmica y con ello, los incumplimientos y las restricciones

gubernamentales impuestas en 1932.
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"INFORMACION ESTADISTICA PARA LAS VARIABLES DEL MODELO"
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APENDICE 3

"LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA DE MEXICO, 1982-1985"




APENDICE 3
LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA

Perfil de pagos de capital de la deuda piblica externa
antes y después de la reestructuracion, 1985-1990

(Millones de Ddlares)

Afios Antes Después
1985 9 371 3 221
1986 8 498 1 565
1987 13 469 3 685
1988 11 778 2 443
1989 10 097 3 771
1990 8 032 4 409
1991 1 802 5 290
1992 1 507 5 496
1933 1 270 5 761
1994 843 5 910
1995 359 5 784
1996 359 5 958
1997 359 6 484
1938 359 6 173

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, agosto
1984,
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... APENDICE 3

ESTRUCTURA DE LA DEUDA PUBLICA EXTERNA
POR TASAS BASICAS DE CONTRATACION
(Porcentajes)

Deuda no reestructurada

Deuda reestructurada
1982-1984

Dinero nuevo 1983
Dinero nuevo 1984

Nueva reestructuracion
1985-1990

Prime Libor Total
25 75 100
74 26 100
76 24 100
76 24 100
14 86 100

68.

FUENTE: Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, agosto 1984.
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CITA 5

UN EJEMPLO SOBRE LA MULTIPLICACION BANCARIA EN EL
MERCADO DEL EURODOLAR

Milton Friedman muestra un ejemplo sobre el multiplicador de

los depdsitos en Eurodolares.

Supongamos que el estado financiero o balance de un eurobanco

de Londres, es el siguiente:

EUROBANCO EN LONDRES

ACTIVO:
Activos en efectivo* 1'000,000 Dls.
Préstamos denominados en doalres 7'000,000 "
Bonos denominados en dolares 2'500,000 "

10'500,000 Dis.

* Incluye depdsitos en Nueva York y otros bancos, asi como otros ac-
tivos convertibles inmediatamente en fondos estadounidenses.

PASIVO:
Depdsitos 10' 000,000 Dis.
Obligaciones con otros bancos 300,000 "
Capital 200,000 "

10'500,000 Dils.



1.

Imaginemos ahora que un jeque arabe abra una nueva cuenta de

dep6sito en eurobanco de Londres, mediante el depbGsito de un cheque

por un millon de dolares, girado contra su cuenta de depdsitos a la

vista en un banco de Nueva York. Dado 1o anterior, el eurobanco -

tiene un excedente de fondos disponibles para prestar.

Este banco

ha estado manteniendo Activos en efectivo por un monto equivalente

al 10% de los depdsitos, no porque se 1o hubieran exigido, sino por

que lo estimé prudente, 1o cual implica que aumentd en 900,000 d6la

res el volumen disponible para préstamos e inversiones.

Pensemos ahora que el eurobanco presta los 900,000 dblares a

la Compafia UK, mediante un cheque girado contra el banco neoyor -

quino. Una vez que dicho cheque haya sido hecho efectivo, el balan

ce del Eurobanco de Londres presentara la siguiente forma:

EUROBANCO DE LONDRES

ACTIVO:
Activos en efectivo 1'100,000
Préstamos denominados en ddlares 7'900,000
Bonos denominados en dolares 2'500,000

11*500,000

PASIVO:

Depositos 11'000,000
Obligaciones con otros bancos 300,000
Capital 200,000

11'500,000

Dls.

Dls.

Dls.
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Hasta el momento, los depdsitos en euroddlares han aumentado
1'000,000 de délares y, ademas, el eurobanco cred 900,000 eurodéla-
res por la "magia del sistema bancario de reserva fraccionaria”. Si
guiendo con nuestro ejemplo: La compafiia UK utiliza el préstamo en
dolares para comprar madera a la URSS, y este pais desea mantener el
producto de la venta como depdsito en ddlares en el eurobanco de Lon
dres o en cualquier otro de los bancos de las diferentes ciudades

que actGan dentro del sistema del euroddlar.

Empieza entonces otro ciclo igual al que comenzd cuando el je
que arabe transfirid fondos del banco de Nueva York al banco de Lon
dres. El1 segundo banco tiene ahora 900,000 dolares adicionales en
sus obligaciones por depositos; suma que cprresponde a los 900'000
dolares adicionales de depdsito en Nueva York. Si también sigue la
practica de mantener en efectivo un monto igual al 10% de 1os.depd-
sitos, entonces puede hacer un préstamo por 810,000 dolares. Si el
prestatario 1o guarda en forma de depdsito a la vista en un banco de
Estados Unidos o 1o transfiere a alguien que lo haga, el proceso fi
naliza. E1 resultado es que el total de depbsitos en euroddlares ha
aumentado en 1'900,000 dolares. De esta suma, 1'710,000 estan en po
sesion de particulares, mientras que los 190,000 restantes son depd
sitos adicionales en los bancos norteamericanos, en este caso en bah
cos de Nueva York, (100,000 dolares adicionales del eurobanco inglés

y 90,000 dolares del segundo eurobanco en bonos de Nueva York).
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Si el receptor del Gltimo préstamo lo transfiere a alguien
que desee tenerlo en forma de depésito en eurodélares en un tercer

eurobanco, el proceso continuara.

Si1 en caso extremo, al final.-de cada etapa, el total del pro
ducto del préstamo quedara como deposito en euroddlares, es obvio

que el incremento total de los depbdsitos en euroddlares seria:

1'000,000 + 900,000 + 810,000 + 729,000 + 656,000+ ... = 10'000,000.

Al terminar el proceso, los depdsitos en euroddlares habrian
aumentado en 10'000,000 de ddlares; los depdsitos de eurobancos en
Nueva York se habrian elevado en 1'000,000; y el total mundial del

circulante en délares, en manos no bancarias, habria crecido en -

9'000,000 de délares.
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LES
0S EN PRESTAMOS INTERNACIONA

ﬁcpﬂ POR PAISES CLASIFICADOS
g
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FUENTE: World Debt Tables. Banco myndial. ed. 1985
(1) Paises SUbdesarr011ados ] . .
(2) Miembros de la Opep.
(3) Paises del Este de Europa.
(4) Miembros del OECD.

Los datos muestran los recargos promedio ponderados sobre
préstamos publicados que exceden los 30 millones de délares y 3 afos
en vencimiento, firmados durante el periodo. Los recargos sobre venci-
miento reprogramados estdn excluidos. Pero los recargos g Nae-
vo dinero" de 1ps paquetes de reestructuracion estan incluidos, 1o0s

datos para 1984 estan basados en el periodo: Enero a septiembre.



76.

BIBLIOGRAFIA

World Debt Tables. Banco Mundial. Ed. 1983 y 1985.

Gil Diaz, Francisco. Estimacion del Déficit Financiero, el Caso Me-

xicano, bajo Contabilidad Inflacionaria. Banco

de México, 1984.

Revistas de E1 Mercado de Valores. NAFINSA.

Perigdicos Nacionales.

Informes Anuales . Fondo Monetario Internacional. 1981-1983,.

Bacha, Edmar y Diaz-Alejandro, Carlos. "Los Mercados Financieros:
Una Visidn desde la Semiperiferia." Seleccidn
de Ricardo Ffrench-Davis. Las Relaciones Finan

cieras Externas. E1 Trimestre Econdomico. Fon-

do de Cultura Econdmica. 1983.

Fishlow, Albert. "La Deuda Externa de la América Latina: ¢(Problemas
o Solucidn?". Seleccidn de Ricardo Ffrench-
Davis. Las Relaciones Financieras Externas. El

Trimestre Econdémico. Fondo de Cultura Econdmi

ca. 1983.

Helleiner, Gerald. “Problemas y Escenarios de los Mercados Interna-

cionales de Capitales y la Deuda Externa". Se-



775

leccidn de Ricardo Ffrench-Davis. Las Relacio

nes Financieras Externas. E1 Trimestre Econd-

mico. Fondo de Cultura Economica. 1983.

Pfeffermann, Guy. "Problemas y escenarios de los Mercados Interna-
cionales de Capitales y la Deuda Externa". Se
leccidn de Ricardo Ffrench-Davis. Las Relacio-

nes Financieras Externas. E1 Trimestre EcondOmi-

co. Fondo de Cultura Econdomica. 1983.

Williamson, John. "Problemas y escenarios de l1os Mercados Interna-
cionales de Capitales y la Deuda Externa”. Se

leccidn de Ricardo Ffrench-Davis. Las Relacio

nes Financieras Externas. E1 Trimestre Econdmi-

co. Fondo de Cultura Econdmica. 1983.

4

Frenkel, Roberto. "La Apertura Financiera Externa: E1 Caso de Ar-
gentina". Seleccion de Ricardo Ffrench-Davis.
Las Relaciones Financieras Externas. El Trimes-

tre Econdomico. Fondo de Cultura Economica. 1983.

Dornbusch, Rudiger. "Apertura Financiera y sus Efectos en el Desarro
110 Nacional. Selecciébn de Ricardo Ffrench-
Davis. Las Relaciones Financieras Externas._gl

Trimestre Economico. Fondo de Cultura Econdomica.

1983.



78.

Fishlow, Albert. "Apertura Financiera y sus Efectos en el Desarro-

110 Nacional". Seleccion de Ricardo French -
Davis. Las Relaciones Financieras Externas. El

Trimestre Econdmico. Fondo de Cultura EcondOmi-

ca. 1983.

Articulos varios, "Deuda Externa de los Paises de América Latina. Se

leccién de Albert Fishlow. E1 Trimestre Econdmi-

co. Fondo de Cultura Econdmica. 1984.

Wionzek, Miguel S.; Buriz, Ariel; Garcia Moreno, Victor C.; Green, Rosa
rio; Silva Herzog, Jesis, y Otros. "El1 Endeudamien
to Externo de los Paises en Desarrollo"”. Reunidn

Internacional sobre Endeudamiento Externo de los

Paises en Desarrollo”. Cd. de México. MEMORIAS

1977.

Navarrete, Jorge Eduardo. "El1 Problema de la Deuda Piblica Externa de

los Paises en Desarrollo en la Conferencia de -
Paris: Posiciones, Propuestas y Conclusiones.

Reunién Internacional sobre Endeudamiento Exter

no. MEMORIAS 1877. Cd. de México.

Reynolds, Clark W. "Integracidon de la Planificacidon Financiera con la

Planificacidn Macroeconomica para lograr un Mane

jo Eficiente de la Deuda Externa”. Reunidn Inter



79.

nacional sobre Endeudamiento Externo. MEMORIAS

1977. Cd. de México.

Malan, Pedro S., "Las Relaciones Financieras Externas: E1 Caso de
Brasil". Seleccion de Ricardo Ffrench-Davis. Las

Relaciones Financieras Externas. E1 Trimestre

Econdmico. Fondo de Cultura Econdmica. 1983.

Perry, Guillermo, Junquito, Roberto y Junquito, Nohora de. "Politica
Econdmica y Endeudamiento Externo en Colombia en

® la Década de Tos Setenta". Seleccidn de Ricardo

Ffrench-Davis. Las Relaciones Financieras Exter-

nas. £E1 Trimestre Econbmico. Fondo de Cultura E

condmica. 1983.

Ffrench-Davis y Arellano, José Pablo. "Apertura Financiera Externa :
La Experiencia Chilena en 1973-1980". Seleccidn
de Ricardo-F french-Davis. Las Relaciones Financie

ras Externas. E1 Trimestre Econdmico. Fondo de

Cultura Econdmica. 1983.

Dornbusch, Rudiger. Comentarios sobre R.Ffrench-Davis y J.P.Arellano
"Apertura Financiera Externa: lLa Experiencia
Chilena". Seleccidon de Ricardo French-Davis. Las

Relaciones Financieras Externas. E1 Trimestre

Economico. Fondo de Cultura Econdmica. 1983.



80.

Solis, Leopoldo y Rizzo, Socrates. "Excedentes Petroleros y Apertura
Externa: E1 Caso de México". Seleccidon de Ricar
do Ffrench-Davis. Las Relaciones Financieras Ex-

ternas. E1 Trimestre Econdomico. Fondo de Cultura

Economica. 1983.

Bacha, Edmar. "Apertura Financiera y sus Efectos en el Desarrollo Na

cional". Seleccion de Ricardo Ffrench-Davis. Las

Relaciones Financieras Externas. E1 Trimestre

Economico. Fondo de Cultura Economica. 1983.

Kroller, Edgar. "Justificaciones de las Transferencias Internaciona-
les de Recursos para la Deuda de los Paises en
Desarrollo”. Reunidn Internacional sobre Endeu-

damiento Externo. MEMORIAS, 1977. Cd. de México.

-

Greayer, Anthony B. "Préstamos Privados otorgados por la Gran Bretafa
a los Paises en Desarrollo durante el Siglo XIX,
éLineamientos para el Futuro?' Reunidn Interna-

cional sobre Endeudamiento Externo. MEMORIAS

1977. Cd. de México.

Rabitsch, Elizabeth K. “Criterios que siguen Tos Grandes Prestamistas
Privados para sus Operaciones Crediticias con los
Paises en Desarrollo”. Reunidon Internacional so-

bre Endeudamiento Externo. MEMORIAS 1977. Cd. de




81.

México.

Hansem. The Dollar and the International Monetary System. Economics

Handbook Series. 1965.

Spencer y Siegelman. Economia de la Administracidon de Empresas. 1963.

Wagner, Harvey M. Principles of Operations Research.

Sarda, Juan. La Crisis Monetaria Internacional. 1974.

Quijano, J. Manuel. La Banca Pasada y Presente. (Problemas Financie

ros Mexicanos). Ensayos del CIDE. 1984,

Moore, Basil. Introduccidon a la Teoria Financiera. 1968,







