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1. EL COMPORTAMIENTO DEL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO
EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS

1. El Marco de Actuacion del Prestatario y su Capacidad de Colecta
El marco juridico y administrativo de las acciones del prestatario

La fraccion VIl del articulo 73 de la Constitucion Polftica de los Estados
Unidos Mexicanos, reconoce el principio de la competencia legislativa en ma-
teria de deuda publica, al establecerse que el Congreso de la Unidn tiene
facultades para: "...dar bases sobre las cuales el gjecutivo puede celebrar em-
préstitos sobre el crédito de la nacion, para aprobar esos mismos empréstitos,
y para reconocer y mandar pagar la deuda nacional”’.

Con el proposito de reglamentar la disposicion constitucional referida, el
Congreso de ta Unidn aprobd en diciembre de 1976 la Ley General de Deuda
Plblica. Esta ley establece el marco reglamentario vigente de las acciones
crediticias del gobierno federal y de las entidades de la administracion papli-
ca federal. Hasta ese momento, la deuda publica se habia regtamentado por
diversas disposiciones legales, lo que propicid, en ocasiones, falta de claridad
en las bases sobre las cuales el ejecutivo federal procedia a concertar 0 auto-
rizar empréstitos sobre el crédito de la nacién.

La Ley General de Deuda Publica se orientd a integrar y precisar en un
soto documento las disposiciones gue sobre la materia se habian dictado. Asi-
mismo, pretendia promover una adecuada programacion, autorizacién, con-
trol y evaluacion de los empréstitos publicos, a fin de optimizar el uso de los
recursos financieros captados. Esta ley, en concordancia con la Ley Organica
de la Administracion Pdblica Federal, aprobadas en un mismo paguete legis-



lativo, sentaron claramente el marco de actuacion de las acciones de emprés-

titos publicos,

En atencion al esquema de organizacion y funcionamiento implantado por
la Ley Organica de la Administracién Plublica Federal para este nivel de admi-
nistracion y a las disposiciones contenidas en la Ley General de Deuda Pdbli-
ca, la Secretar{a de Hacienda y Crédito Pablico se constituyd en la instancia
administrativa reguladora de las acciones de crédito publico. En esta materia,
la Ley de Deuda Publica le confiere entre otras, las siguientes atribuciones:*
1. Contratar directamente los financiamientos a cargo del gobierno federal

{fraccion |, articulo 5).

2. Someter a la autorizacion del presidente de ia Repdblica las emisiones de
bonos del gobierno federal, que se coloquen dentro y fuera del pais (frac-
cién i, articulo 5).

3. Elaborar el programa financiero del sector publico con base en el cual se
manejara la deuda publica (fraccién |1, articulo 4).

4. Qtorgar !a autorizacion para que las entidades del sector paraestatal efec-
tien negociaciones oficiales, gestiones informales o exploratorias sobre la
posibilidad de acudir al mercado externo de dinero y capitales (articulo 6).

B, Comunicar por escrito a las entidades solicitantes de empréstitos su reso-
jucién, precisando, en su caso, las caracteristicas y condiciones en que
los créditos pueden ser contratados {articulo 22).

6. Emitir las normas y lineamientos para que las entidades lleven los regis-
tros de los financiamientos en que participan.

7. Mantener el registro de las obligaciones financieras constitutivas de deuda
pablica que asuman las entidades.

8. Supervisar el manejo que hagan las entidades de |os recursos provenien-
tes de financiamientos contratados (artfculo 7). Conviene precisar que
dentro de la filosof{a del esquema de sectorizacion implementado, la Ley
General de Deuda Pablica otorgé a las dependencias coordinadoras del sec-
tor facultades sin perjuicio de las otorgadas a la Secretarfa de Hacienda y
Crédito Pubiico, para vigilar la utilizacion de {os recursos provenientes de
financiamientos autorizados a las entidades de su sector {articulo 26}.

Por otra parte, con la finalidad de establecer un érgano técnico auxiliar de
consulta de la SHCP en materia de crédito externo, la Ley General de Deuda
Publica cred 1a Comisién Asesora de Financiamientos Externos del Sector
Publico. En dicha comisién se integraron, ademas de [os representantes de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Fublico, quienes fungen como presidentes

* Recordemos que {a Ley Orgénica de la Administracién Piblica Federal {LOAPF) propicié un orde-
namiento sectorial de |as instancias y procesos de |a administracién pubtica federal. En dicho esque-
ma de sectorizacidn se reconocen tres nicleos de accién: el global, el sectorial y el institucional, En
este esquema de organizacidén, a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico se le facultd, en tanto
dependencia globalizadora, para normar, coordinar, programar, contratar y evaluar las acciones de
financiamiento de toda la administracién pUblica federal, En lo particular, las acciones de crédito
pdblico se asignan a la direccion general del mismo nombre.
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de la misma, representantes de los principales intermediarios funcionarios del
sector publico, as{ como de aquellas entidades que la SHCP considera conve-
nientes. A dicha comisidn se le asignaron entre otras las siguientes funciones:
a) Proponer las medidas de coordinacion de las entidades de!l sector publico
federal en todo lo que se refiere a captacion de recursos externos para las
mismas, considerando lineamientos de negociacion sobre las condiciones ge-
nerales de los créditos externos que se pretenden contratar (fracciéon 111,
articulo 32); b} estudiar los programas de financiamiento externo para las
entidades del sector publico federal con criterios de oportunidad y prela-
cidon, y ¢) conocer y opinar sobre las entidades a las que se refiere la deuda
externa del sector pablico federal v recomendar politicas para mantenerla
dentro de la capacidad de pago de dicho sector y del pais {fraccion V,
articulo 32}.

El conjunto de disposiciones sefialadas con anterioridad confarma un sis-
terna de gestion de ia deuda publica externa, caracterizado por los siguientes
aspectos: a) Un sisterna de gestidn centralizador en lo que se refiere a la regu-
lacion normativa y de autorizacién de los empréstitos externos, que reconoce
la asesorfa colegiada en esta materia; b) un sistema de gestidn gue conservd
para las entidades del sector paraestatal ia facultad de negociar directamente,
previa autorizacién, las operaciones de crédito externo, y ¢} un sistema de
corresponsabilidad en lo referente a la vigilancia de la utilizacion de los fon-
dos provenientes de empréstitos externos.

{dentificacion del prestatario piblico mexicano y su capacidad de colecta

La Ley General de Deuda PUblica establece en su articulo primero gue la
deuda publica esta constituida por las obligaciones previas directas o con-
tingentes derivadas de financiamientos y a cargo de las entidades del ejecuti-
vo federal y sus dependencias, del Departamento del Distrito Federal, de
los organismos publicos descentralizados, de las empresas de participacion
estatal mayoritaria, de las instituciones y organizaciones nacionales de
crédito, las sociedades de seguros y finanzas, y de los fideicomisos en [os que
el fideicomitente sea el gobierno federal o alguna de las entidades mencio-
nadas en la fraccion |l a la V.

En este contexto, la muestra de trabajo, graficada en el cuadro 6, permite
reconocer que at mercado de eurocréditos tuvieron acceso una gran diversi-
dad de entidades publicas con diferente personalidad juridica; |a muestra
identifica 17 entidades {ver cuadro 6).

De acuerdo al nimero de operaciones realizadas, resuita claro que sélo
Pemex, el gobierno federal, Nafinsa, la CFE y Banobras lograron establecer
un acceso permanente al circuito de los eurocréditos, esta tendencia puede
observarse claramente en el cuadro 7, el cual describe la evolucion de las
operaciones realizadas por afio y prestatario.
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CUADRO &

PRESTATARIOS PUBLICOS MEXICANOS PARTICIPANTES
EN EL MERCADO DE EUROCREDITOS
(Identificacién de acuerdo a la musestra de trabajo)

o/ del total
Prestaterio Natursiezrs No. de op. de /a
puiblico Juridica realizadss muestre
Pemex Organismo Plblico Descentralizado 31 213
Nafinsa Sociedad Nacional de Créditc 26 17.9
Gobierno Federal 19 13.1
CFE Organismo Piblico Descentralizado 19 13.1
Banobras Sociedad Nacional de Crédito 14 96
Banrural Sociedad Nacional de Crédito 9 6.2
Finasa Sociedad Nacional de Crédito 7 48
Telmex Empresa de Participacion Estatal- 4 27
Mavyoritaria
Banco de Comercio
Exterior Sociedad Nacional de Crédito 4 2.7
Conasupo Organismo Publico Descentralizado 3 2.0
Fertimex Empresa de Participacion Estatal 2 1.3
Mayoritaria
AHMSA Ermpresa de Participacién Estatal 2 1.3
Mayoritaria
Sicartsa Empresa de Participacion Estatal 1 05
Mayoritaria
Mexpapei Empresa de Participacion Estatal 1 06
Mayoritaria
Hotel Presidente Empresa de Participacién Estatal 1 0.6
Chapultepec Mayoritaria
Banco Somex Sociedad Nacional de Crédito 1 06
Banpesca Sociedad Nacicnal de Crédito 1 086
145 100

El cuadro siete permite reconocer que la concentracion de operaciones
en los cinco prestatarios sefialados con anterioridad, obedecid a un proceso
gradual que se acentla a partir de 1978. Diversos factores pueden explicar la
naturaleza de esta tendencia, si bien dos aspectos merecen subrayarse:

a. Una politica m3s rigida de la SHCP en lo referente a otorgar autoriza-
ciones para acceder a los mercados externos de capitales, limitando el
numero de prestatarios. Conviene precisar que la emisién de la Ley Gene-



CUADRO ?

NUMERQ DE OPERACIONES REALIZADAS POR LOS PRESTATARIOS
PUBLICOS MEXICANOS EN EL MERCADD DE EUROCREDITOS
(Reparticion por afios}

Prestaterio Aflo 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981 1982 Total
Pemex 2 3 1 1 5 12 3 2 2 K] |
Nafinsa 1 8 4 2 2 4 - 2 3 26
Gobierno Federal 2 2 3 1T - 4 4 3 - 19
CFE 3 1 1 2 2 9 - T - 19
Banobras 4 4 1 2 - 2 - 1 - 14
Banrural —_ 2 - B 1 1 — _ _— 9
Finasa - 2 3 - - 2 - - = 7
Telmex - 1 1 T - ) T — 4
Banco de Comercio — — 2 1 1 - - — - 4
Exterior
Conasupo — 1 1 - - - - 1 — 3
Fertimex ' S 7 - 2
AHMSA 1 - - - - -1 - - 2
Sicartsa - 1 - - - - - - - ]
Mexpapel — — - 1 — — - _ _ i
Hotel Presidente - - - 1 = - - = = 1
Chapultepec
Banco Somex - - - = = = = -
Banpesca I — 1 = 1

13 26 17 17 11 36 g 13 B 145

ral de Deuda Publica propicié un mejor ordenamiento de las salidas al
mercado de eurocréditos.
Al respecto, sefialemos lo expresado por un importante funcionario me-
xicano: “Para los paises en vias de desarrollo, la planeacion del acceso a
los mercados es también de importancia fundamental. En el caso de Mé-
xico, la SHCP coordina y planea el acceso al mercado tal como lo estable-
ce la nueva ley. En el pasado encontramos que ciertas entidades del sec-
tor publico solfan acceder al mercado simultaneamente y en ocasiones
competian por los fondos... ahora la coordinacién asegura mejores condi-
ciones y un acceso més estable al mercado”.®

b. Una preferencia del mercado de eurocréditos a favor de prestatarios me-
xicanos de primera linea. Es evidente gue a medida gue aumentaba el

30 'Dilemas in the Eurocredit Market''. Euro-money. Septiembre 1978, Pig. 86.
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endeudamiento mexicano, el mercado privilegiaba a clientes de primer

orden,

La relevancia del gobierno federal, Pemex, CFE, Nafinsa y Banobras en el

mercado de eurocréditos, se ve confirmada si nos avocamos a analizar no ya

el niimero de operaciones realizadas, sino el volumen colectado en el cuadro 8.

VOLUMEN COLECTADO POR PRESTATARIO
EN EL MERCADOQ DE EUROCREDITOS

CUADRO 8

{Milliones de D6lares)

Volumen ok def total
Prestatario pablico colectado de la muestra
Pemex 12766.0 3067
Gobierno Federal 6086.6 18.91
Nafinsa 3967.7 12.32
Banobras 2889.8 8.98
CFE 2368.0 7.35
Banrural 1349.0 419
Banco de Comercio Exterior 910.0 282
Finasa 700.0 217
Banco Somex 400.0 1.24
Fertimex 2150 0.66
Telmex 192 0.69
AHMSA 1294 0.40
Conasupo 89.0 0.27
Banpesca 51.0 0.15
Sicartsa 300 0.08
Mexpapel 260 0.07
Hotel Presidente Chapultepec 11.0 003
321795 100

Asimismo, el cuadro @ muestra claramente el papel predominante que ejer-

ci6 el grupo de los cinco prestatarios ya mencionados como recolectores de
fondos. En su conjunto, esas entidades concentraron el 87.23 por ciento del
monto total de las operaciones contenidas en la muestra. La gran capacidad
de colecta de dichos prestatarios queda de manifiesto al observar ia distribu-
cion del volumen colectado por afio,

La reparticion anual del volumen colectado permite distinguir faciimente

tanto a los mejores colectores como 1os afios con mayor volumen de emprés-
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CUADRO 8

CAPACIDAD DE RECOLECTA DEL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO
{Distribucién por afios en millones de dolares)

Pragtatario AMlc 1974 1975 1976 1977 1978 1379 1980 1981 1982  Total

Pemex 125 591 300 360 1166 3155 850 4060 2200 127660
Goblerna 670 500 1600 666 — 1400 200 950 —— B0B66
Federal
Nafinsa 30 405 349 4622 290 690 —— 260 148895 39677
Banobras 220 180 220 1688 — 1100 —— 100 —-— 28898
CFE 185 10 10 58 620 1060 —— 425 —-— 2368.0
Banrural — ag — 200 600 500 - - —— 13480
Banco de Co- —_— —— 10 100 700 —-= - -— R 910
mercio Exterior
Flinasa —_ 30 370 —_ -— 300 —— —_ —_ 700
Fisomex —_ - —_ —_ —_ — — 400 - 400
Fertimax - — - - —_ 90 —-— 125 - 215
Teimex — 100 20 25 — 47 - —_ —— 192
AHMSA 844 —— — —_ - _ 45 — —_ 1204
Conasupo - 24 25 —_ - —_ —_ 40 _ 89.0
Banpasca _ —_ — -— - - - B1 —_ 51
Sicartsa —_ 30 — — — —— —— —_ - 30
Mexpapel —_ — —_— 25 _— —_ — —_ — 25
Hotel Presiden- —— _ _ 1 —_ —nmm —_ —— — 11
te Chapulepec

13144 1919 3004 14696 3365 8342 1795 7251 37295 321795

titos. Una apreciacién inmediata de los aspectos contenidos en el cuadro 9
podra hacer suponer que la tendencia dominante y el rasgo caracteristico del
endeudamiento pulblico mexicano fue su constante aumento, asi como el
consecuente crecimiento desmesurado del mismo. No obstante, una aprecia-
cidn de esta naturaleza corre el riesgo de ser superficial, por cuanto toma en.
congideracion los valores nominales del endeudamiento y no los valores
reales. Para obtener una perspectiva objetiva del crecimiento del volumen de -
los créditos otorgadqs al prestatario mexicano, el volumen de la deuda para
cada afio debe ser analizado en el contexto inflacionario que caracteriz6 al
periodo: pasando de valores nominales a valores reales se obtiene una vision
completamente diferente del problema como se aprecia en el cuadro 10.

El cuadro diez nos permite observar que el volumen colectado a lo lar-
g0 del periodo de 1974 a 1982 se mantuvo en niveles constantes, tendiendo
incluso en ciertos afos hacia la baja. Esta tendencia que es valida para la
muestra colectada, lo es también para el comportamiento de la deuda mexi-
cana. Es mas, es aplicable a la evolucidn de la deuda de los paises en vias de
desarrollo, asi |o han demostrado un conjunto de estudios profundos y serios
sobre la materia: "En resumen, para los palses en vias de desarrollo, inclu-
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CUADRO 10

VALOR REAL DEL VOLUMEN COLECTADO POR EL PRESTATARIO MEXICANO
{Millones de dblares. Valor real en dblares de 1972)

Prestatario Aflo 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1987 1982 Toeel

Pemex 63 33273 1608 1666 5289 12437 4216 20088 10912 0227

Gobierno 36984 2815 8576 3170 ~-— 5516 4464 4712 —— 3009 84
Federal

Nafinsa 16.56 22801 187.06 2209 1328 27186 —— 1240 73879 191598
Banobras 12144 10134 11792 80B2 —— 4334 —— 496 - 135092
CFE 102.21 563 538 2780 2839 41764 ——- 2108 —— 1053.05
Banrurat —_ 2758 —- 952 2758 197 - - —_ 594 58
Banco de Co- —_ —_ 5896 476 3206 —— —_ JE— —_ 42716
mercio Exterior

Finasa — 1689 19832 —— — 1182 —— _ — 33341
Banco Somex - —_ - - - —— — 1984 —— 1984

Fertimex —_— _ - _ — 3546 - 720 —— 97.46
Telmex -_— '56.3 1072 118 —— 1851 —— —_— _ 97.43
AHMSA 4658 —-— - - — — 2232 — _ 689

Conasupo —_ 1351 134 —— — —_ _— —_ 19.84 46.75
Banpesca —_ - —_ —_ —_ —_ —_ 2529 -— 25.29
Sicartsa - 168 — —_ - —_— _ —_— - 16.88
Mexpape) —_— — - 118 — — —_ _ —_ 118

Hotel Presiden- —— —_ —_ 523 —— - — —_ - 5.23
te Chaputiepec

7255410803 16104 6994 1541 3286.7 890.323506.4 1849.8 152798

Nota: La interpretacién y formulacién del presente cuadro debe ser tomada con precaucion, dada |a
manera heterodoxa que se siguid en su elaboracidn.

yendo los paises exportadores de petréleo, el endeudamiento externo vy el
servicio de la deuda han alcanzado, para finales de los afios 70's, niveles
imprecendentes en términos nominales; en términos reales, sin embargo y en
relacion a otras magnitudes econdmicas, tales como las exportaciones y las
reservas, la situacion general de la deuda no parece ser substanciaimente
diferente a la de comienzos de la década’’.¥!

Esta misma conclusion se encuentra contenida en un excelente articulo de
Marie-France L'Heriteau: “En efecto, entre 1971 y 1980, el volumen de la
deuda de los paises en vias de desarrollo se ha quintupiicado, pasando de 78
mil millones de dblares americanos a 431 mil millones, con una tasa de creci-
miento anual de 21 por ciento, muy superior a aquélla, del orden de 14 por
ciento prevaleciente en los afios de 1960. Pero salta a la vista que este dife-
rencial de las tasas de crecimiento es inferior a la diferencia de las tasas de
inflacién entre los dos periodos y, ubicado en términos reales, el crecimiento
de la deuda es del orden del 9 por ciento por afio en la década de 1970

3 Externsl Ingeiytedness of Developing Countries, Weshington, D.C, Ocassional Peper No, 3. 1881,
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contra 12 por ciento por afio en el decenio precedente; se trata, en conse-
cuencia, no de un movimiento desmesurado hacia el alza, sino una desacele-
racion del endeudamiento en el periodo reciente’’.?® Citemos, por Ultimo,
que en 1978 un grupo de expertos mexicanos en endeudamiento externo, en
una reunién internacional sobre las retaciones financieras Norte-Sur, hicieron
notar que: "los datos de la deuda externa de los pafses en desarrolio se
expresa normalmente en términos nominales. Es indudable que si se toma en
cuenta el efecto inflacionario y las cifras se convierten a precios constantes,
el problema se torna menos dramético” ®

Asi pues, contrariamente a la idea generalmente aceptada, la crisis de la
deuda mexicaha no obedecid en su esencia al crecimiento del vojumen de los
empréstitos, sino a la detericracién de las condiciones de fos préstamos,
como o veremos en la segunda seccidn de este capitulo.

En cuanto a !a distribucidn del crédito, 1a clasificacion del cuadro 11, por
especializacion del prestatario pUblico mexicano, permite reconocer que las
entidades pertenecientes al sector energia, centralizaron el 47.02 por ciento
del total del volumen colectado en |a muestra. El 31,70 por ciento Io con-
centraron intermediarios financieros con caracteristicas de instituciones de
fomento y desarrollo. Por su parte, el gobierno federal colectd para sus
diversas necesidades el 18.91 por ciento del monto total.

GUADRO 11

VOLUMEN COLECTADO POR EL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO
{Reparticibn por especializacion, Millones de délares)

ok del totsl
Sector Volumen colectado de /a musstra
Energla 15134.0 47,02
— Petroquimica 12766.0 39.67
— Electricidad 23680 7.35
Instituciones Financieras 102675 31.90
Gobierno Federal 60866 1891
Otros 6914 2.14
321795 100

La distribucién del volumen colectado, atendiendo al sector de actividad
del prestatario publico, deja constancia de que el sector petroquimico se

3 | 'Heriteau, MarieFrance. “Endettement et Ajustoment Structurel la Nouvele Cannoniere”, Revus
Tiers Monde. Tomo XXIIL. No. 81, Julio, septiembre 1982, Pég, 518.
B/ Wionczek , Miguel S. Op. Cit. Pég. 14.
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definid como prioritario en la colecta de créditos en eurodivisas; €| solo
concentro el 39.67 por ciento del volumen de capitales comprendidos en
la muestra. En este sentido, conviene precisar que el constante acceso de
Pemex al mercado de eurocréditos y la expansion dei sector petroguimico
nacional constituyen elementos fntimamente relacionados, los cuales carac-
terizan ampliamente la coyuntura econémica mexicana en los 8 afios prece-
dentes a la crisis del 20 de agosto de 1982, Dichos elementos se conjugaron
para hacer que México se ubicara en 1982 como el cuarto productor mun-
dial de petréleo, el decimogquinto en 1976 y en el decimoprimer lugar por
el desarrollo de su industria petroquimica con una capacidad de refinacién
de 1.5 miliones de barriles por dia.

Asimismo, el acceso de diversos prestatarios al euromercado, esencialmente
intermediarios financieros, permitié al sector pubiico el financiamiento de
grandes proyectos, asi coma la importacién de bienes para apoyar y comple-
mentar la expansidn econdmica que encabezaba el sector de la petrogquimi-
ca. En efecto, los eurocréditos alimentaron en buena medida el crecimiento
de inversion y mas generalmente el crecimiento econdmico nacional, hasta
llegar a configurar 10 que algunos autores han denominado un sistema eco-
némico de endeudamiento.

Los eurocréditos, como corazon de este sistema, permitieron que México
se constituyera, sobre todo a partir de 1977, en uno de los raros 0asis de cre-
cimiento en una economia mundial caracterizada por la crisis: los créditos
en eurodivisas fueron pilares de la expansiéon de la economf(a nacional en un
momento de franca recesion de las economias industrializadas. Ei papel juga-
do por los eurocréditos no debe observarse como un elemento aleatorio o
circunstancial, por el contrario, es necesario inscribirfo en un contexto mas
amplio: el otorgamiento de este tipo de créditos a los paises en vias de de-
sarrollo mas avanzados, permitid que las economias de los pafses industria-
lizados atenuaran ios efectos de la recesion, por cuanto que un volumen im-
portante de estos capitales regresaban a las economias desarrolladas, via
importacion de bienes, a cuenta de los prestatarios de los paises en desarrollo.
l.a abundancia de capitales disponibles para la inversién, creada por el
excedente de los parses de la OPEP y por !a débil demanda de créditos en la
zona de la OCDE, facilitd el financiamiento de inversiones productivas en los
parses mas dindmicos al exterior de la zona industrializada, que ofrecian buenas
garant(as de solvencia, particularmente |os nuevos paises industrializados’.*

Anotemos, por otra parte, que la expansion de la economia nacional faci-

* Recordemos que en la QCDE se encuentran los paises mds ricos del mundo: Republica Federal de

Alamania, Australia, Austria, Bélgica, Canadd, Dinamarca, Espafia, Estados Unidos de Nortearnéri-
ca, Fislandia, Francia, itaila, Japdn, Islandia, Luxemburgo, Noruega, Holanda, Reino Unido, Sue-
cia vy Suiza. Dentro de los llamados nuevos pafses industrializados se incluye normalmente a Méxi-
co, Brasil, Corea dal Sur, Taiwén y Singapur,

M The Impact of new industrialising Countries on Production and Trade in Menufactures, QCDE,
Paris, 1979, Pég, 11,



litada por los eurocréditos hizo que México se convirtiera en un pals extre-
madamente sensible a los impactos externos, representados fundamental-
mente por el aumento de la tasa de interés, la disminucién de ios precios de
las materias primas de exportacion, principalmente el petrdleo, asf como las
medidas proteccionistas de los paises industrializados. Todo ello ha sido
empiricamente comprobado por los acontecimientos internacionales sucedi-
dos en el primer semestre de 1986.

Sobre este punto en particular, sefialemos que: ‘los Estados, cuyos ban-
cos participan en el montaje de eurocréditos, no han puesto obstécuios para
que éstos accedan a este mercado aun cuando, en la mayoria de los casos, .
ellos conocen ciertas formas de restriccién en el movimiento de capitales. La
ambicion de ver a los bancos locales y desarrollar sus actividades internacio-
nales, con todas {as ventajas econdmicas, politicas, sociales y fiscales que
puedan esperarse, ha sido determinante (para que no se les imponga contro-
les estatales a sus operaciones).., Esta preocupacion {de los Estados) por no
dejar a sus bancos nacionales perder su lugar en |a competencia financiera
internacional, esta igualmente asociada a la preocupacién de no obstaculizar
el financiamiento de grandes proyectos, en los cuates podrian participar
empresas nacionales entre otras. En efecto, las inversiones financiadas gra-
cias a los eurocréditos contribuyen por su magnitud a sostener la actividad
econdmica de los paises industrializados y puede pensarse que dada la com-
plejidad de nexos existentes entre firmas industriales de los paises desarro-
llados, particularmente en el seno de los grupos multinacionales, todos los
participantes en estos proyectos tienen interés, en el contexto general de la
crisis econdmica, en que estos montajes financieros no desaparezcan’ %

2. Condiciones y Costo de los Empréstitos

Evolucion de las condiciones

La condicidn de los empréstitos otorgados al prestatario pdablica mexicano
evolucionaron fundamentalmente en funcibn de tres factores: la liquidez del
mercado de eurodivisas, la concurrencia interbancaria v la apreciacion gue se
configuraban los eurcbancos sobre el riesgo comercial gue representaba el
prestataric. Al respecto, es posible distinguir tres periodos: De finales de
1972 hasta mediados de 1974, de julio de 1974 a finales de 1976 v de 1977
hasta el momento en gue hace explosion la crisis de la deuda,

La caracteristica principal del primer periode se centra en el hecho de
que las condiciones imperantes en el circuito de eurocréditos favorece ios
empréstitos del prestatario nacional. El cuadro 12 es itustrativo de lo anterior.

Pese a que la muestra de trabajo s6lo incluye 7 operaciones realizadas en

35 Bordesu, Genevieve, “'t.es Eurocredits. L'apparition de Controles Etatiques’’, en Les Eurocredits,
Un Instrument... Op. Cit, Pag. 378,
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CUADRGC 12
TOTAL DE OPERACIONES REALIZADAS EN EL PRIMER PERIODO

Fechs Prestatario Monto Mirgenass Términos
Enero de 1974 Gobierno Federal 500 1/2-5/8 7
Marzo de 1974 Pemex 25 172 10
Marzo de 1974 CFE 25 1/2 —3/4 12
Marzo de 1974 Banobras 2% 1 8
Abril de 1974 Pemex 100 5/8 12
Mayo de 1974 CFE 100 3/4 10
Junio de 1974 Banobras 100 3/4 10

este periodo, las condiciones obtenidas en dichas operaciones muestran lo
favorable del mercado. Lo favorable de las condiciones financieras sefialadas
se tradujo en margenes bajos y periodos de duracién considerablemente
largos, hablando desde una perspectiva de mediano plazo. En este periodo, el
promedio de las operaciones de la muestra es para los margenes de 0.675,
mientras que la media de duracion de los créditos se ve representada por
9 83 afios. Conviene destacar que si en términos generales el prestatario pd-
blico mexicano se ve imponer condiciones favorables en este periodo, al inte-
rior de las operaciones a cargo de los diversos prestatarios, se observan dife-
rencias que atienden a ia calidad del cliente. Asi, por ejemplo, si comparamaos
operaciones semejantes, salta a la vista |a desigualdad de los costos. El cuadro
13 ilustra lo sefialado.

CUADRO 13

CONDICIONES FINANCIERAS IMPUESTAS A DIVERSOS
PRESTATARIOS EN EL PRIMER PERIODO

Facha Prestatorio Monto Mérgenas Términos
Marzo de 1974 Pemex 25 1/2 10
Marzo de 1974 CFE 25 1/2 —-3/4 12
Marzo de 1974 Banobras 25 1 8

Es evidente que en las operaciones sefialadas, tanto Pemex y la CFE obtu-
vieron condiciones extremadamente ventajosas en contraposicion a Banobras,
que pese a constituirse en uno de los mejores prestatarios se ve imponer
margenes mas altos y periodos mas cortos.

Durante el segundo periodo, el 16 de julio de 1974, la Banca Alemana
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Herstatt deposita su balance con un pasivo det orden de 200 millones de d6-
lares. Ante esta situacién, los bancos que realizan operaciones financieras
internacionales y particularmente operaciones de eurocréditos, deciden res-
tringir sus préstamos dadas las condiciones de incertidumbre del medio fi-
nanciero. ‘"‘Rumores por demds incontrolables comenzaron a circular en el
mundo bancario... se pudo pensar seriamente en esta época que el mercado
podria desaparecer 0 al menos entrar en letargo’’. %

Estas circunstancias incidieron directamente en el costo y condiciones de
los préstamos. El cuadro 14 testifica lo sefialado, mostrando la seleccion de
operaciones tomadas de la muestra en este periodo.

CUADRO 14

SELECCION DE OPERACIONES DE EUROCREDITOS
REALIZADAS EN EL SEGUNDO PERIODO

Fecha Prastaterio Monto Mirgenes Términos
Diciembre de 1974 Gobierno Federal 170 13/4 5
Febrero de 1975 Banrural 29 11/2 3
Marzo de 1975 Nafinsa 25 1142 3
Marzo de 1975 Banobras - 25 1172 5
Mayo de 1975 Finasa 20 13/8 3
Mayo de 1975 Gobierno Federal 200 11/2 5
Septiembre de 1975  Pemex - 380 11/2 5
Septiembre de 1976 CFE 10 11/4 2
Septiembre de 1975  Banobras 100 11/2 5
Septiembre de 1976  Banrural 20 11/2 3
Noviembre de 1976  Pemex 76 11/4 2
Noviembre de 1975 Nafinsa 40 11/4 4
Noviembre de 1976 Banobras 40 11/4 2
Febrero de 1976 Banco de Comertio Exterior 55 11/4 2
Febrero de 1976 Nafinsa 110 11/4 2
Marzo de 1976 Conasupo 25 11/4 2
Mayo de 1976 Pemex 300 11/2 5
Noviembre de 1976 Gobierno Federal 400 11/2 5

Como puede desprenderse del cuadro 14, en este periodo cambiaron radi-
calmente las condiciones de los préstamos, |0 cual se refleja en margenes mas
elevados y periodos de duracién sensiblemente cortos. El nimero de opera-
ciones que incluye la muestra en este periodo es de 38; el margen promedio
de dichas operaciones es de 1.40, mientras que el promedio de los afios de

36 Champion y Trauman. Op, Cit, Pég. 18.
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duracién se encuentra representado por 4.67 afios. En otras palabras, el
margen se elevd més det 100 por ciento y 1a duracién de los créditos se redu-
jo en més de la mitad en relacion al periodo precedente. Esto es evidente si se
comparan operaciones con montos semejantes a cargo de un mismo prestata-
rio en ambos periodos, como |o ilustra el cuadro 15.

CUADRO 15

EJEMPLO DE VARJACION DE LAS CONDICIONES DE EMPRESTITO
DURANTE EL PRIMER Y SEGUNDO PERIODOS

{Millones de Dblares)
Periodo Prestatario Monto Margen Duracion
Primero Banrural 100 3/4 10
Segundo Banrural 100 11/2 6

Adicionalmente al proceso de deterioro en las condiciones de empréstito,
el segundo periodo se caracteriza por el hecho de que en éste se acentda la
diferencia entre prestatario de primer orden y prestatarios de segundo
nivel, en detrimento de estos Gltimos que se ven imponer margenes mas seve-
ros y periodos de duracidn adun mas cortos. Ello queda claro si comparamos
operaciones con montos semejantes a cargo de diversos prestatarios en el
cuadro siguiente. '

CUADRO 16

COMPARACION DE LAS CONDICIONES FINANCIERAS ENTRE DIVERSOS
PRESTATARIOS DURANTE EL SEGUNDO PERIODO
{Millones de Dblares)

Prestatario Monto Margen Duracion
Banobras 25 11/2 5
Finasa 20 13/8 3
Conasupo 25 11/4 2

El cuadro anterior destaca que prestatarios ocasionales como Conasupo se
ven imponer condiciones severas en cuanto a margen y duracién, mientras
que Banobras, prestataric con regular acceso al mercado, sufre condiciones
relativamente méas favorables. Conviene destacar que en este periodo, al
igual que en el primero, Pemex, Nafinsa y el gobierno federal son los pres-
tatarios mejor situados del conjunto de deudores mexicanos.

En el tercer periodo, a partir de los primeros meses de 1977, |as tensiones
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operadas en el mercado en los meses precedentes se atenlan considerable-
mente, 1o que posibilitd una recuperacion del mercado. El periodo de 1977 a
agosto de 1982 se caracteriza por ser un periodo de fuerte actividad en el
mercade de eurocréditos. En efecto, a pesar de algunos eventos internaciona-
les que incidieron en |los mercados financieros, como la crisis irani de 1979,
estos afios fueron de extrema actividad. La muestra de trabajo en este periodo
describe 100 operaciones. A continuacion se presenta una seleccion de ellas.

CUADRO 17

SELECCION DE OPERACIONES DE EUROCREDITOS
PERTENECIENTES AL 3ER. PERIODO
(Millones de Dblares)

Facha Preststerio Monto Margen Términos

Marzo de 1977 Pemex 350 11/2-15/8 5
Mayo de 1977 Banobras 160 14/2-15/8 5
Jutio de 1977 Nafinsa 425 11/4 -1 3/4 10
Agosto de 1977 Telmex 25 13/4 7
Abril de 1978 Pemax 1000 11/4 10
Julio de 1978 Banobras -800 1 +]
Agosto de 1978 CFE 600 1 7
Mayo de 1879 Finasa 60 11/8 11
Mayo de 1879 Pemex 50 1/2 3
Junio de 1979 CFE 50 7/8 10
Julio de 1979 Pemex 50 5/8 7
Julio de 1979 Pamex 100 3/4 10
Octubre de 1979 Gobierno Federal 600 1 3]
Qctubre de 1979 Fertimex 90 3/4 10
Noviembre de 1979 CFE 400 5/8 12

Noviembre de 1979 Gabierno Federal 250 5/8 — 3/4 5
10

5

Mayo de 1880 Gobierno Federal 300 1 -~ 5/8 6
8

2

Julio de 1980 AHMSA a5 3/4- 7/8 5
- 10

2]
Julio de 1980 Pemex 300 1/4 2

Abril de 1981 Banpesca 51 1/2 — 5/8 5
8

3
Mayo de 1981 Nafinsa 100 1/2 10
Septiembre de 1981 CFE 425 1/2 8
Enero de 1982 Pemex 200 1/8 &
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En este periodo, el promedio de los margenes de las operaciones incluidas

en la muestra es de 0.849 y la media aritmética de los afios de duracién se
sitha alrededor de 7.56 afios. Un andlisis inmediato de las condiciones finan-
cieras propias a esta etapa podr(a sugerir la idea de que en este afio asistimos
8 un mejoramiento de los costos y duracion de Ios créditos en relacion al pe-
riodo anterior. Una apreciacion de esta naturaleza correria el riesgo de ser
un tanto superficial, por cuanto en este periodo asistimos a un endureci-
miento de las condiciones de crédito para el prestatario publico nacional,
Dos aspectos pueden hacerse notar el respecto:

1.

Una mayor discriminacion del prestatario plblico mexicano. Las tensio-
nes que caracterizaron al mercado de eurocréditos entre el sequndo semes-
tre de 1974 y los ultimos meses de 1976 se empiezan a atenuar gradual-
mente en los primeros meses de 1977. Para este afio, el mercado presenta
condiciones gue benefician a los prestatarics. No obstante, dicho mejo-
ramiento en las condiciones de fos créditos se traduce de manera discri-
minada, es decir, favorece s6lo a ciertos prestatarios pertenecientes en su
mayoria a los pafses mas ricos de la QCDE. Por el contrario, el prestata-
rio mexicano, al igual que el de la mayoria de |os paises en desarrollo,
sigue soportando durante 1977 condiciones de empréstito propias a
un mercado en tension,
Al respecto, el prestatario mexicano solo ve mejorar sus mérgenes hasta
el segundo semestre de 1978, cuando las sobretasas que se ve imponer se
reducen considerablemente, si bien guardando una distancia significativa
con relacién a la de los prestatarios de la OCDE, quienes siguen obtenien-
do margenes considerablemente reducidos.
Esta tendencia en el mercado ha sido constatada por un estudio especial
realizado por los especialistas de la OCDE: "De una manera general, pue-
de concluirse que 1os prestatarios de los paises en desarrollo son los pri-
meros en sufrir la aparicion de tensiones sobre el mercado de eurocré-
dito, mientras que una mejorfa en las condiciones de ctorgamiento de los
empréstitos tiende a beneficiarlos sdlo después de un periodo en ocasio-
nes demasiado largo”.%
Un mayor endurecimiento de las condiciones de crédito a partir de 1979.
Un observador poco familiarizado con el funcionamiento del mercado de
eurocrédito podria suponer que a partir de 1979 se opera una mejoria
en las condiciones de empréstito del prestatario ptblico mexicano, en
la medida que a partir de los primeros meses de esa fecha y hasta la ex-
plosion de la crisis de {a deuda, los' margenes se mantienen, de manera
general, por debajo del 1 por ciento.
Una apreciacion de esta naturaleza no traduciria de manera objetiva la
situacidn soportada por el prestatario mexicano en ese lapso de tiempo.
v

37 "Le Recours par les Pays en Developpement aux Marchés Internationaux de Capitaux, en OCDE,

Tendences des Marchés des Capitaux. Etuds Speciale, Pag. 110,



Al respecto, dos coensideraciones merecen sefialarse: a} Los margenes
representan solamente uno de los elementos que caracterizan las condi-
ciones financieras de los créditos en eurodivisas; para realizar una apre-
ciacion objetiva de las ventajas o desventajas de un eurocrédito, debe
tenerse en consideracién no sdlo tos margenes, sino también los otros
elementos, particularmente |a tasa de interés. Sobre este particular, como
se sefialara mas profundamente en su oportunidad, cabe mencionar que
de 1977 a 1982 el prestatario mexicano soportd tasas de interés extrema-
damente altas; no es lo mismo soportar un margen de un medio por cien-
to sobre una tasa de base de ocho por ciento, que un margen de un
medio sobre una tasa de base de quince por ciento. b) Para realizar una.
apreciacion objetiva del margen impuesto a una operacion de crédito,
éste debe visualizarse a la luz del margen promedio del mercado. En otras
palabras, el margen obtenido para una operacion debe compararse con
otros mdrgenes impuestos a operaciones de crédito similares y contempo-
rdneas. A reserva de explicitar este aspecto posteriormente, adelantare-
mos que a partir de 1977 el prestatario pablico mexicano, en relacion a
otros prestatarios que realizan operaciones similares, se ve imponer
margenes mas severos. Hagamos notar que este endurecimiento se acen-
tla a partir de 1980. “"Mientras que los prestatarios de los palses de fa
OCDE vy algunos prestatarios fuera de esta zona han podido obtener
condiciones de crédito todavia mejores, en conjunto las condiciones de
los pafses en desarrcllo han sufrido un endurecimiento... En cuanto a los
grandes parses en desarrollo no productores de petrdleo, Brasil ha visto
imponerse a partir de 1980 un margen de mds de dos por ciento en rela-
cion a la LIBOR vy, mas recientemente, Argentina y México han visto sus
condiciones de empréstito alargarse a uno por ciento aproximadamente
y més por préstamos a ocho afios. Se nota un fendmeno similar para los
vencimientos de {os nuevos créditos; si en 1978, los paises en desarrollo
no productores de petrdleo {se incluye a México) podian obtener perio-
dos de vencimiento més largos que sus homologos de la OCDE, a partir
de agosto de 1980 sucede lo contrario, el vencimiento promedio se hace
mas corto que en el lapso 1978-1979" ®

Evolucion de las Comisiones

Para cualquier prestatario, la tasa de interés de base, asi como el margen con-
tractual, determinan en gran medida el costo del empréstito. Estas dos varia-
bles junto con el periodo de vencimiento de crédito son los elementos mas
visibles de las condiciones financieras de los empréstitos. No sucede asi con

M ‘'Le Marché des Eurocredits a Moyen Terme en 1978-1981. Etude Speciale”, en Tsndences des
Marchés des Capitsux No. 21, Marzo de 1982,
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la estructura de comisiones que acompafian al crédito; las comisiones confor-
man el elemento menos visible de las condiciones de un préstamo.

La ausencig de informacion sobre la estructura de comisiones que pagaron
los diversos prestatarios mexicanos en las operaciones de eurocréditos descri-
tos en la muestra, nos impide efectuar ciertas consideraciones cuantitativas
al respecto. No obstante, podemos efectuar algunas inferencias tedricas sobre
la base de una conclusion establecida por el Banco de {nglaterra: “'Las comi-
siones han evolucionado de la misma manera que los mérgenes’’. 3

Sobre este mismo aspecto, un estudio especial de la OCDE menciona:
*Las diversas indicaciones disponibles concernientes a las condiciones de cré-
dito aplicadas a los pafses mas importantes del mercado de eurocréditos
confirman el fendémeno siguiente: En los créditos en donde las comisiones de
garantia representan una parte importante de la remuneracién del acreedor...
ellas evolucionan en general sensiblemente en el mismo sentido que los mar-
genes, perc con un nivel mas bajo y con variaciones menores. Sobre los
eurocréditos otorgados a los organismos publicos brasilefios gue son general-
mente movilizados en periodos répidos, las comisiones de direccion y de par-
ticipacion han, en periodos recientes, evolucionado en estrecho paralelismo
con los margenes’".*

Las anteriores constataciones nos permiten suponer gue las comisiones pa-
gadas por el prestataric mexicano tendieron a elevarse dada la estrecha rela-
cion entre margenes y comisiones.

Evolucion de la Tasa de Interés
Ef rol preponderante del délar en las operaciones de eurocrédito

La informacién contenida en la muestra permite reconocer que el dolar de
los Estados Unidos de Norteamérica jugd un papel dominante en el volumen
de capitales colectados por el prestatario mexicano en el mercado de euro-
créditos, como se observa en el cuadro dieciocho.

El papel del eurododlar en los eurocréditos contratados por el prestatario
mexicano nos obliga a considerar sdlo la tasa de interés de esta eurodivisa.

La tendencia de /a tasa de interés del euroddlar

Como se ha sefalado en su oportunidad, los créditos en eurodolares se en-
cuentran ligados directamente a las~fluctuaciones de las tasas del mercado
del euromercado. En teoria, una tasa de esta naturaleza puede beneficiar al
deudor, sobre todo si la tendencia es hacia la baja. En la préactica, este tipo
de tasa fluctuante hizo mas pesado el costo de los empréstitos del prestatario

¥ Banco de Inglaterra, Boletin Trimastral. Septiembre 1980, Pag. 303.
40 ‘| ¢ Marché des Eurocredits a Moyen Terme en 1978-1981”. Op. Cit. Pag. 31.
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CUADRO 18

EL ROL PREDOMINANTE DEL DOLAR EN EL ENDEUDAMIENTO
DEL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO
(Millonas de Dblares}

Operacionas o/o del total Volumen ok del total
Eurodivisas realizadas de la muestra colectado de la muestra
Délares americanos 138 ah.17 31928.9 99.22
Marcos alemanes 4 2.75 155.4 48
Francos suizos 3 2.06 952 .26
145 100 321795 100

plblico mexicano, por cuanto, salvo ciertos periodos relativamente cortos,
evoluciond hacia el alza.

A continuacion, de acuerdo a-los datos disponibles, presentamos una gra-
fica que describe la variabilidad de las tasas de interés del euroddlar a tres
y seis meses,

EVOLUCION DE LA TASA DE INTERES DEL EURODOLAR A TRES Y SEIS MESES
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Un aspecto interesante a destacar es que el alza de la tasa del eurododlar
no inhibid la capacidad de colecta del prestatario nacional, ain en {os mo-
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mentos en que e! alquiler def dinero era extremadamente costoso. Esta rela-
cion se explica por la necesidad creciente de financiamiento del prestatario
publico mexicano para asegurar el servicio de la deuda v ademds por un
mecanismo de regulacion del mercado de eurocréditos. En periodos de ten-
dencia de la tasa de interés hacia e! alza, los eurobancos disminuian los mar-
genes vy alargaban los periodos de vencimiento de los créditos, con el propé-
sito de incitar la colecta. Por el contrario, en periodos de tendencia hacia la
baja, los bancos aumentaban considerablemente los margenes y disminuian
notablemente |os periodos de vencimiento. El siguiente cuadro es ilustrativo
al respecto.

CUADRGC 18
Volumen Promedia de Promedio Promedio
Afo colectado tasa de interés maérgenes vencimiento (afios)
3 meses & meses

1974 13144 11.01 11.06 0.90 846
1976 1919.0 732 783 1.45 441
1976 3004 0 561 6.11 147 441
1977 1469 6 597 6.34 1.5 5.91
1978 3365.0 8.68 9.08 1.18 7.75
1979 8342.0 1187 12.09 1.00 8.05
1980 1795.0 13.46 13.41 49 6.5

1981 72510 16.53 A7 8.05
1982 37295 14 .94 A48 8.00

La anterior correlacion pone en evidencia un rasgo que en muchas ocasio-
nes se hizo caracter(stico del comportamiento de los bancos acreedores: Dar
prioridad al criterio de rentabilidad por sobre una actitud prudente y caute-
losa que disminuyera los riesgos comerciales de tos créditos otorgados. La
constatacion sefialada ha sido observada por un brillante practicante de las
finanzas internacionales: "El propio comportamiento de los eurobancos,
mas que el de los beneficiarios de los créditos que ellos distribuyen, se en-
cuentra en el origen de las crisis més graves'’. %

El rango asignado al prestatario pablico mexicano en el mercado
de eurocréditos

Jerarquizacion entre prestatarios nacionales

Con el proposito de establecer ciertos parametros que permitan una jerarqui-

4 De Saint Maur, Jean du Pré. "*Evolution Recente des Techniques de Financement’’. Revue Econo-
migue No_ 6, Noviembre 1978, Pag. 1022,
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zacion entre los diversos prestatarios publicos mexicanos, a continuacion se
presenta el conjuntc de operaciones de la muestra obtenidas en mejores
condiciones,

CUADRO 20

OPERACIONES DE EUROCREDITOS CON MEJORES CONDICIONES
FINANCIERAS REALYZADAS POR EL PRESTATARIO PUBLICO MEXICANO

Gobisrno
Federal Pernax CFE Nafinsa Banobras

Aflo Margen Afios Margen  Afos Margen Afos Margen  Afflas” Margen Afios

1974  1/2-5/8 7 1/2 10 12 -3/4 12 1 7 34 10
1975 11/2 5 11/2 5 11/4 2 1172 5 11/2 5
1976 11/2 5 11/2 5 — - 13/8 5 11/2 5

13/4 7 - - - R - - -
1977 - - 11/2-15/8 5 13/8 3 11/4-13/4 10 11/2 5
1978 -~ - 11/4 10 1 71 10 - -
1979 1 6 1 <] 5/8 12 1 5 3/4 10
1980 1 7 1/4 75 - - - - — —
1981 3/8-1/2 8 - - 172 g8 /2 10 1/2 6
tygz — - 1/8 6 - — B/8 8 - -

El andlisis del cuadro anterior permite destacar que los prestatarios mejor
colocados en el mercado de eurocréditos fueron el gobierno federal, Pemex
y Nacional Financiera.

La correlacion entre este cuadro v |os cuadros nimeros 6, 7, 8 y 9 nas per-
miten establecer una clara tendencia de comportamiento: Pemex, el gobierno
federal v Nafinsa se constituyeron, por el nimero de operaciones realizadas,
por el volumen colectado y por las condiciones obtenidas de préstamo, en
los prestatarios mexicanos mejor situados en la realizacion de operaciones de
créditos en eurodivisas.

Jerarquizacion respecto a otros prestatarios internacionales

A fin de ubicar la categoria y rango que se asignd al prestatario mexicano en
el mercado de eurocréditos, el cuadro 21 presenta una comparacion entre las
operaciones mas favorables realizadas por éste y las operaciones mas favora-
bles obtenidas por los prestatarios pdbiicos de otros paises.

La comparacion de mérgenes v vencimientos resultantes de los datos con-
tenidos en el cuadro 21 permite inferir que el prestatario mexicano re-
cibié un rango intermedio de calidad. Sin lugar a dudas, de 1974 a 1977 los
mejores prestatarios mexicanos se colocaron en rangos extremadamente
aceptables en el mercado, si bien a partir de 1978 los deudores mexicanos co-
mienzan a ver condiciones impuestas de financiamiento cada vez mas severas.
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CUADRO 21

CONDICIONES MINIMAS DE PRESTAMO APLICADAS A ALGUNOS PRESTATARIOS
DEL SECTOR PUBLICO DE OTROS PAISES

68

1977 1978 1979 1980 1981
Zona de laQCDE 5/8 5 1/4- 3/8 6
Francia 1/2 10 3/8-1/2 10 1/4- 1/2 10 1/4 10
Europa del Norte  7/8-—1 7 1/a-3/8 7
{Dinamarca, Fin- 5/8 101/2 3/8-1/2 10 3/8— 1/2 10 3/8-1/2 10
landia v Suecia)
11/8-11/4 5 7/8 7 1/2 7 3/8-1/2 7
Italia 13/8 [} 1/2-5/8 10 12— 916 8 172 8
7/8-11/4 12 1/2-3/4 12 1/2-5/8 12 1/2-5/8 10
Espafia 7/8 3/8- 1/2 7
5/8— 3/4 12 1/2 12 1/2 10 3/8-1/2 10
Zona fuera de ta OCDE 1/2 6
Argentina 5/8 8 1/2-5/8 8
11/2-13/4 10  3/4/ /8 12 5/8 12 5/8 12 5/8-3/4 10
t7/8 5 15/8 8
Brasil 21/8 81 10 7/8-1 10 13/4 10
11/4 12 3/8-3/4 12 15/8-13/14 12
3/4-1 15
Malasia 58— 3/4 10 1/2-5/8 10 1/2 10 3/8 10
Méxice 3/4 8 1/2 6 3/8- t/2 7 3/8-1/2 6
11/4—-13/4 10  7/8-1 12 5/8 12 1/2— 5/8 10 1/2 10
Corea del Sur 178 7 3/4— 7/8 9 t/2-5/8 &8
7/8 10 5/8-3/4 10 5/8-3/4 10
indonesia 13/4 7 34— 8 10 5/68-3/4 6 5/8-3/4 10 3/8 10
Hungria 1 —11/4 7  5/8— 5/4 7 1/2—- 5/8 7 5/8 7
5/8— 7/8 10 t/2-5/8 10

Fuente: OCDE. Tendences des marchds des capitaux. Etude speciale. ''Le marché des eurocredits a moyen terme

de 1978 a 1981 _" Marzo de 1982

A partir de 1978, el prestatario mexicano ve deteriorar significativamente
las condiciones de crédito y se le empieza a ubicar en rangos de calidad muy
por encima de la media. En el siguiente cuadro, el nimero 1 se ha asignado a
aquellos prestatarios gque recibieron el margen mas bajo por afio, mientras
gue el ndmero 20 refleja los margenes mas elevados.

El cuadro 22 ilustra claramente el proceso deteriorante gque se operd
gradualmente en las operaciones de crédito.

Confirmacion de la tendencia de deterioro

La tendencia referida puede ser constatada si se analizan los datos publicados
por el Banco Mundial en relacion a los promedios anuales relativos a las con-
diciones de |os créditos contratados en cada afic (ver cuadro 23).



CUADROQ 22

AANGO DE CALIDAD ASIGNADO A DIVERSOS PRESTATARIOS
DE ACUERDO AL MARGEN OBTENIDO

Pais Afio 1974 1975 1976 1977 1978

PAISES INDUSTRIALIZADOS

Canadg 7 1 4 10 1
Dinamarca 3 10 5 9 8
Finlandia o] 6 10 8 7
Francia 1 4 1 1 3
ttalia 4 12 12 1 13
Noruega 14 1 9 b 6
Suecia 1 2 3 3 5
Inglaterra 2 3 7 4 4
Estados Unidos de Morteameérica 12 5 8 2 2

PAISES EXPORTADCRES

DE PETROLED
Irdn 5 9 6 7 9
Indonesia 9 13 17 15 11
México 8 9 1" 12 14
Venezuela 10 8 2 6 10

OTROS PAISES EN VIAS

DE DESARROLLO
Argentina 19 19 16 14 16
Brasil 18 15 20 20 17
Gabon 20 17 18 18 20
Costa de Marfil 15 16 19 19 19
Corea 16 18 15 20 12
Panama 13 14 14 17 18
Filipinas 17 20 13 10 15

Fuente: Euromoney.

El analisis de los elementos que conforman las condiciones de los présta-
mos de acuerdo a su naturaleza, refleja que fueron los créditos privados los
que sufrieron en extremo el proceso de deterioro, afectando el termino pro-
medio de todo el volumen de la deuda pUblica externa, por cuanto estos cré-
ditos representaban el porcentaje mas elevado de las contrataciones.

Sobre el particular, estabieceremos algunas consideraciones sobre el signi-
ficado de! elemento-don. Este resume las condiciones financieras de una ope-
raciéon: tasa de interés, vencimiento del crédito y periodo para efectuar el
primer rembolso de capital. Se trata de medir el beneficio que obtiene el
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{Por Naturaleza del Crédito y por Afio)

CUADRO 23
TERMINOS PROMEDIO DE LAS CONDICIONES DE CREDITO

Tipo de créditos Afo 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1877 1978 1879 1980 1981
Créditos Oficiales

Interés {ab} 63 67 70 69 78 B2 81 78 74 7.9 89
Vencimiento (aflos) 186 202 165 206 183 174 130 162 147 155 148
Periodo degracia (aflos} 37 46 -47 5O 28 38 3.0, 47 40 35 3.7
Elemento-Don {ab) 222 201 168 191 1256 95 79 117 1356 10.5 5.1
Créditos Privados

Interés (ab) 78 70 68 103 92 80 82 104 122 125 160
Vencimiento {afios) 88 1056 113 93 47 51 64 75 64 7.8 6.5
Periodo degracia [afios) 36 28 47 29 23 25 38 48 386 4.6 39
Elemento-Don {ab) 90 123 02 -16 18 52 654 -26 -79 -114 =249
Total de Créditos

Interés (gb) 75 69 9.1 98 90 8.1 82 101 118 1.4 15.0
Vencimiento {afios) 107 137 125 111 68 58 67 83 72 9.4 1.7
Periodo degracia (afios) 37 35 47 33 28 26 37 47 37 4.3 39
Elemento-Don {ab) 115 148 38 t7 35 68 5B5 —-1.1 —-6.1 —-6.1 —-205

Fuente: World Debt Tables 1980-1981. Banco Mundial.

prestatario a través de cuantificar el grado de liberalidad de un empréstito.
Las ventajas que obtiene un deudor dependen de la diferencia entre la tasa
de interés a ia cual se contrata el crédito y la tasa del mercado, asi coma €l
ndmero de afios que el prestatario dispondra de recursos. La tasa del merca-
do es convencionalmente fijada a 10 por ciento. Por consecuencia, el elemen-
to de liberalidad de un préstamo a 10 por ciento es nulo; es de 100 por
ciento en el caso de un don y se sitla entre estos dos extremos para un pres-
tamo liberal. En caso de porcentajes negativos, se refiere a que no contiene
ningun elemento de subvencion para el deudor.
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