FINANCIACION INTERNACIONAL. TEMA 1

TEMA 1:

EL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL

1. ORGANISMOS FINANCIEROS INTERNACIONALES RELACIONA DOS CON LAS FINANZAS
PUBLICAS

Estos organismos tienen su antecedente en la reunieron en Bretton Woods, Estados Unidos de mas
de 50 paises en la primera "Conferencia sobre los Problemas Econémicos y Financieros", para plantear el
término de la segunda guerra mundial acordandose crear el FMI y el Banco Internacional para la
Reconstruccion y Fomento (Banco Mundial) cuyos objetivos primarios fueron la cooperacion monetaria
internacional y el estimulo de la expansién del comercio exterior propiciando un nivel de empleo mas
elevado y una mejor situacion econémica en los paises miembros.

. EL FONDO MONETARIO INTERNACIONAL (FMI).

El FMI fue creado el 27 de diciembre de 1945 bajo un tratado por convenio constitutivo y firmado por
45 paises en Bretton Woods, Estados Unidos. Sus principales finalidades son:

- Vigilar que los paises miembros adopten politicas orientadas al crecimiento econémico y a una

estabilidad razonable de precios.

- Facilitar la expansién y el crecimiento equilibrado del comercio internacional fomentando la

estabilidad cambiaria.

- Coadyuvar a establecer un sistema multilateral de pagos para las transacciones entre los paises

miembros y proporcionar préstamos para que los paises traten de corregir los desequilibrios de su

balanza de pagos.

El FMI obtiene sus recursos de las suscripciones de los paises miembros. Las solicitudes de
préstamo son de la siguiente forma:

Primero el pais solicitante compra con su propia moneda al FMI una cantidad equivalente de
Derechos Especiales de Giro (DEG) que representan un activo de reserva internacional creado como una
unidad de cuenta dentro y fuera del FMI. Esta divisa internacional creada por el FMI es para que sus
miembros la puedan utilizar en sus pagos internacionales y se pretende que los DEG lleguen a convertirse
en el principal activo de reserva del sistema monetario internacional. Los DEG se asignan a los paises
miembros si asi lo desean, en proporcién a sus cuotas durante los periodos determinados. El FMI determina
el método de valoracién del DEG con base en los tipos de cambio de mercado de una cesta de las monedas
de los 16 paises miembros con mayor volumen de exportacion. Cada pais tiene una cuota que guarda
proporcién con su posicion relativa en la economia mundial. Esta cuota determina el nimero de votos que le
toca a cada pais, su aportacion de recursos al FMI, su acceso a dichos recursos y la cantidad que le toca en
la asignacion de DEG.

En segundo término, el pais solicitante utiliza los DEG para financiar su déficit de la balanza de pagos
o hacer frente a sus necesidades de reserva. dentro de un determinado plazo o antes si mejora la situacion
econOmica del pais deudor, éste debe reembolsar el préstamo al FMI, recomprando en su propia moneda
una cantidad igual a la que habia solicitado en el préstamo y también debe de pagar una cierta cantidad por
el uso de los DEG. Si el pais miembro requiere un préstamo mayor a su suscripcion, puede solicitar el
servicio financiero ampliado el cual le autoriza a comprar los DEG hasta por un 140% de su cuota.

El FMI desembolsa los préstamos en forma gradual siempre y cuando los paises deudores
concuerden con el programa convenido entre este organismo y el sujeto de crédito.

La condicién para otorgar el crédito por parte del FMI es que el pais deudor reciba asistencia
financiera y adopte un programa destinado a solucionar su desequilibrio de pagos, ofreciéndole al FMI
garantias de que podra reembolsar los recursos recibidos. La asistencia técnica que proporciona el FMI a
los paises miembros consiste en: cuestiones de politica fiscal, asuntos monetarios y balanza de pagos,
asuntos de banca central y general, y sistemas cambiarios y comerciales.

El FMI tiene cinco secciones en el mundo que son: Africa, Asia, Europa, Hemisferio Occidental y
Oriente.

. BANCO MUNDIAL (BANCO INTERNACIONAL DE RECONSTRUCCIO NY FOMENTO)
El Banco Mundial cuyo primer nombre fue el de Banco Internacional de Reconstruccion y Fomento
(BIRF) se establecié Bretton Woods, E.U. iniciando operaciones el 25 de julio de 1946.
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Sus principales objetivos consisten en otorgar préstamos que contribuyan al crecimiento econémico
de los paises miembros, fundamentalmente apoyando la creacién y desarrollo de la infraestructura
productiva, como es la energia eléctrica, gasoductos, telecomunicaciones, medios de comunicacion,
puertos, refinerias, abastecimiento de agua, etc. Todo ello a través de conceder o garantizar préstamos con
capital de los paises miembros o mediante movilizacién de capitales privados. También fomenta la inversiéon
privada extranjera y cuando no hay capital, complementa las inversiones privadas concediendo financiacion
para fines productivos principalmente.

Los requisitos para obtener los préstamos que da el BM son que primeramente el solicitante sea socio
o miembro del banco y por consiguiente del FMI. El préstamo debe ser destinado a un proyecto especifico
del pais solicitante y dicho proyecto debera ser satisfactorio técnica y econdmicamente para garantizar la
seguridad del préstamo y su recuperacion por parte del BM. El proyecto debera tener una prioridad en el
desarrollo del pais y el préstamo debera ser bien administrado y no representar una carga excesiva para la
economia del pais deudor. Ademas el proyecto no debera tener otra fuente de financiamiento sino Unica y
exclusivamente la del BM. Por Gltimo el proyecto no debera afectar al medio ambiente.

El Banco Mundial para comprobar que el solicitante del crédito cumple con los requisitos antes
mencionados, efectda un estudio integral previo al otorgamiento del préstamo. Si en el estudio integral el
solicitante del crédito no cumple con los requisitos que exige el Banco Mundial se le niega el préstamo. Las
causas principales de la negativa del préstamo son cominmente por considerar que determinado proyecto
carece de suficiente prioridad para el desarrollo del pais o porque el proyecto no tiene una base solida y
este deficientemente preparado. El Banco Mundial tiene ciertos criterios establecidos para limitar sus
acciones ya sea en el sentido de autorizar o negar una financiacién, uno de ellos es que el Banco Mundial
no debe tomar en cuenta situaciones politicas o ideoldgicas al tomar su decision para el otorgamiento del
crédito pues éstas deben estar basadas en cuestiones de caracter exclusivamente econémico, financiero y
técnico, ademas el Banco Mundial no debe intervenir en la politica interna de los paises deudores y si
llegase a efectuar algun estudio referente a las situaciones politicas internas de un pais, so6lo debe hacerlo
con el propésito de llegar a estimar las repercusiones que pudiera presentarse en el aspecto econémico.

En su aspecto financiero el Banco Mundial dispone de muchos tipos de moneda para realizar los
préstamos pero maneja siempre su equivalencia en doélares de los Estados Unidos. Para determinar los
intereses a cobrar sobre los préstamos, se investiga en los mercados de capital del mundo las tasas y
porcentajes de los costos para la adquisicion de fondos y en base a ello el Banco Mundial determina el
porcentaje de interés a cobrar el cual debe ser mas bajo en relacion al que pagarian los paises deudores si
acudieran a los mercados privados de capital. EIl Banco Mundial si obtiene utilidades estas provienen de los
ingresos de sus inversiones y de las comisiones de sus préstamos.

El Banco Mundial para evitar llegar a la exigibilidad tiene un control sobre el uso de los préstamos que
consiste primeramente en hacer entregas parciales de los financiamientos y directamente a los
proveedores, supervisando el proceso de adjudicacion de contratos y vigilando la marcha del proyecto

El organismo del BM cuenta con cerca de cuatro mil empleados provenientes de méas de cien paises.
El BM tiene oficinas en Paris, Londres, Tokio y Nueva York, y cuenta también con misiones regionales en
Kenia, Bangkok, Nepal, Tanzania, Venezuela, Colombia e Indonesia.

BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO (BID).
El BID fue creado el 30 de diciembre de 1959 por 19 naciones latinoamericanas y los Estados Unidos
con la finalidad de contribuir a acelerar el proceso de desarrollo econémico y social de los paises miembros
de América Latina. mediante la cooperacion entre estos paises sobre la orientacion de sus politicas de
desarrollo, con miras a lograr una mejor utilizaciéon de sus recursos y promover a la vez una mayor
complementacion de sus economias y el crecimiento de sus comercio exterior.

El BID para lograr sus finalidades realiza dos tipos de funciones principalmente: las de tipo financiero
y las de tipo técnico.

2. SISTEMA MONETARIO EUROPEO

En 1971 los Estados Unidos decidieron abolir el vinculo establecido entre el délar y el precio oficial
del oro, que habia garantizado la estabilidad monetaria global tras la Segunda Guerra Mundial. Con ello se
puso fin al sistema de tipos de cambio fijos. Con vistas a establecer su propia unién monetaria, los paises
de la UE decidieron impedir las fluctuaciones de cambio superiores al 2,25% entre las monedas europeas
mediante una intervencion concertada en los mercados de divisas.

Esto dio lugar a la creacion del sistema monetario europeo (SME) cuya puesta en funcionamiento se
produjo en marzo de 1979. Sus tres elementos caracteristicos eran:
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- una moneda de referencia, denominada ecu, que constituia una "cesta" de todas las monedas de los
Estados miembros;

- un mecanismo de tipos de cambio segun el cual se atribuia a cada moneda un tipo de cambio
vinculado al ecu y se permitia que los tipos de cambio bilaterales fluctuasen dentro de un margen del
2,25%;y

- un mecanismo de crédito: cada pais transferia el 20% de sus reservas de divisas y oro a un fondo
conjunto.

. La union econdmica y monetaria (UEM)

Con ocasion del Consejo Europeo de Madrid, celebrado en junio de 1989, los lideres de la UE
adoptaron un plan para la unién econémica y monetaria que se articulaba en torno a tres etapas. Dicho plan
se incorporé al Tratado de Maastricht sobre la Union Europea, adoptado por el Consejo Europeo en
diciembre de 1991.

La primera etapa , iniciada el 1 de julio de 1990, entrafiaba lo siguiente:

- la libre circulacion de capitales en el seno de la UE (supresion de los controles de cambios);

- el aumento de los recursos destinados a eliminar las desigualdades entre las regiones europeas
(Fondos Estructurales); y

- la convergencia econdmica, mediante la vigilancia multilateral de las politicas econémicas de los
Estados miembros.

La segunda etapa comenzo el 1 de enero de 1994. Establecia lo siguiente:

- la creacion del Instituto Monetario Europeo (IME), con sede en Frankfurt, formado por los
gobernadores de los bancos centrales de los paises de la UE;

- la independencia de los bancos centrales nacionales; y

- la adopcién de normas destinadas a reducir los déficits presupuestarios nacionales.

La tercera etapa habria de culminar con el nacimiento del euro. El 1 de enero de 1999, once paises
adoptaron el euro, que se convertia asi en la moneda comun de Bélgica, Alemania, Espafa, Francia,
Irlanda, Italia, Luxemburgo, los Paises Bajos, Austria, Portugal y Finlandia (Grecia se sumo a ellos el 1 de
enero de 2001). A partir de ese momento, el Banco Central Europeo sustituia al IME y asumia la
responsabilidad de la politica monetaria, que se definiria y aplicaria en euros.

El 1 de enero de 2002 se emitieron billetes y monedas de euro en estos doce paises de la zona del
euro. Dos meses después, se retiraban de la circulacion las monedas nacionales. Desde entonces, el euro
ha sido la Unica moneda de curso legal para todas las transacciones comerciales y bancarias en los paises
de la zona del euro, que representan mas de dos tercios de la poblacion de la UE.

. Los criterios de convergencia
Todos los paises de la UE deben reunir los cinco criterios de convergencia para poder pasar a la tercera
etapa. Estos criterios son:

. la estabilidad de precios : la tasa de inflacion no puede exceder en méas de un 1,5% la media de
las tasas de inflacion de los tres Estados miembros que registren la inflacion mas baja;

e tipos de interés : los tipos de interés a largo plazo no pueden variar en mas de un 2% en
relacion con la media de los tipos de interés de los tres Estados miembros cuyos tipos de interés sean los
mas bajos;

»  déficits : los déficits presupuestarios nacionales deben ser inferiores al 3% del producto interior
bruto (PIB);

e deuda publica : no puede exceder del 60% del PIB; y

«  estabilidad del tipo de cambio : los tipos de cambio deben haberse mantenido, durante los dos
afos previos, dentro de los margenes de fluctuacion autorizados.

. El Pacto de Estabilidad y Crecimiento

En junio de 1997, el Consejo Europeo adopto el Pacto de Estabilidad y Crecimiento, que establecia el
compromiso permanente con la estabilidad presupuestaria y hacia posible la imposicion de multas a
cualquier pais de la zona del euro cuyo déficit presupuestario excediese del 3%. Posteriormente se
consideré que el Pacto era demasiado estricto y se reformé en marzo de 2005.

. El Eurogrupo
El Eurogrupo es el érgano informal en cuyo marco se retnen los Ministros de Finanzas de los paises
de la zona del euro. El objetivo de estas reuniones es velar por una mejor coordinacion de las politicas
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econdmicas, vigilar las politicas presupuestarias y financieras de los paises de la zona del euro y
representar al euro en los foros monetarios internacionales.

. Los nuevos Estados miembros y la UEM

Todos los nuevos Estados miembros de la UE deben adoptar el euro tan pronto como puedan cumplir
los criterios. Eslovenia fue el primero de los paises de la ampliacién de 2004 en hacerlo e ingreso en la zona
del euro en 2007: Le siguieron Chipre y Malta en 2008 y Eslovaquia en 2009.

3. INSTITUCIONES MONETARIAS EUROPEAS
. BANCO CENTRAL EUROPEO

El Banco Central Europeo (BCE) tiene su sede en Francfort (Alemania). Gestiona el euro, la moneda
Unica de la UE, y protege la estabilidad de los precios en la UE.

El BCE es también responsable de fijar las grandes lineas de la politica econémica y monetaria de la
UE y de su aplicacion.

Finalidad

El Banco Central Europeo (BCE) es una de las instituciones de la UE. Su principal finalidad es:

. Mantener los precios estables (inflacién bajo control), especialmente en los paises que utilizan

el euro.

. Mantener el sistema financiero estable y garantizar que las instituciones y mercados financieros

se supervisen adecuadamente.

El Banco trabaja con los bancos centrales de los 28 paises de la UE. Todos ellos forman el Sistema
Europeo de Bancos Centrales (SEBC).

Dirige asimismo la cooperacion entre los bancos centrales de la zona del euro (los 17 paises de la UE
gue han adoptado el euro), también conocida como eurozona. La cooperacion entre este reducido y
compacto grupo de bancos se llama "Eurosistema”.
. BANCO EUROPEO DE INVERSIONES

El Banco Europeo de Inversiones es propiedad de los 28 paises de la UE. Pide prestado dinero en los
mercados de capital y lo presta, a su vez, a un tipo de interés bajo a proyectos destinados a mejorar las
infraestructuras, el suministro de energia o las condiciones medioambientales tanto dentro de la UE como
en paises vecinos o paises en desarrollo.
Funcién

El Banco Europeo de Inversiones respalda proyectos en los paises de la UE e invierte en futuros
paises miembros y paises socios.

Pide prestado dinero en los mercados de capital, en lugar de sacarlo del presupuesto de la UE. Este
dinero se presta en condiciones favorables a proyectos acordes con los objetivos politicos de la UE.

En 2008 el BEI reunio casi 60.000 millones de euros. Trabaja sin animo de lucro y concede créditos a
un tipo de interés proximo al coste de pedir el dinero prestado.
. FONDO EUROPEO DE INVERSIONES

El Fondo Europeo de Inversiones (FEI) se cre6 en 1994 para ayudar a las PYME. Su accionista
mayoritario es el Banco Europeo de Inversiones, junto con el que constituye el denominado “Grupo BEI”.
¢,Qué hace el Fondo?
- El Fondo Europeo de Inversiones proporciona capital-riesgo a las PYME vy, en particular, a las de
nueva creacion o de orientacion tecnoldgica. Ademas, facilita garantias a las instituciones financieras (como
los bancos) para cubrir sus préstamos a las PYME.
- El Fondo no es una entidad de crédito: no concede préstamos o ayudas a las empresas, ni invierte
directamente en ellas, sino que actia a través de los bancos y otros intermediarios financieros. Utiliza
fondos propios o los fondos a él encomendados por el BEI o la Unién Europea.
- El Fondo realiza sus actividades en los Estados miembros de la Union Europea, Turquia y tres paises
de la AELC (Islandia, Liechtenstein y Noruega).

ACTIVOS FINANCIEROS DE DEUDA INTERNACIONAL

. Bonos extranjeros y “bonos matador”
Los bonos extranjeros (o foreign bonds) proceden de la emisién de titulos realizada por una
institucion de fuera del pais (no residente), pero emitida en el propio pais y en moneda nacional; en otras
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palabras, se trata de una emision en la moneda del pais donde se coloca, realizada por un prestatario
extranjero.

Reciben nombres para diferenciarse de los eurobonos; asi, por ejemplo, las emisiones extranjeras
den libras esterlinas realizadas en el Reino Unido se denominan “bulldog”; “yankee” si se realiza en Estados
Unidos; “rembrandt” en los Paises Bajos, “kangoroo” en Australia, “kiwis” en Nueva Zelanda, “samurai”,
“shiboshai” y “shogun” en Japon, etc. Del mismo modo, cuando la emisién del bono es realizada por una
institucién extranjera en Espafia y se denomina en eruos, se denominan bonos matador. Los emisores
suelen ser instituciones internacionales y organismos extranjeros con recnonocida solvencia (segun la
calificacién de las mas importantes agencias de rating). Asi mismo, se degina un banco director de la
emisién que hace llegar los titulos al pablico.

Los bonos matador son activos de renta fija que reparten un cupon anual y cuyo vencimiento oscila
entre los 4 y los 10 afios. Su valor nominal abarca desde los 600 a 6.000 euros y, en ocasiones, pueden ser
amortizados anticipadamente a partir de un determinado afio. La mayoria de estas inversiones van
acompafadas de contratos de permuta financiera o swap de divisas.

. Las euronotas, los europagarés y los eurobonos
Estas tres modalidades de instrumentos o activos financieros de deuda se diferencian por el plazo
temporal:

- A corto plazo: euronotas a corto y europagarés.
- A medio plazo: euronotas a medio plazo.
- A largo plazo: eurobonos o euroobligaciones.

Estas “euroemisiones” se emiten al portador y estan repartidas por todo el mundo. El pago de
intereses y la amortizacion de los titulos se hace directamente con el tenedor de las obligaciones en cada
momento. Son titulos faciles de transmitir y con gran liquidez y seguridad. Ademas, no tienen retenciones
fiscales y resulta sencillo mantener el anonimato del inversor.

Estas emisiones se diferencian de los bonos extranjeros en que la moneda en la que se denominan
las emisiones es distinta de la del pais donde se coloca. Asi, por ejemplo, una empresa espafiola puede
colocar emisiones en doélares en Japon.

. Las euronotas

Las euronotas son como operaciones de financiacion a largo plazo mediante la emision de pagarés o
notas a corto plazo. Suelen emitirse con vencimientos a uno, tres o seis meses, con un valor nominal de
500.000 délares y mediante subasta competitiva. Las euronotas mas difundidas son las denominadas NIF
(Note Issusance Facility), mediante las cuales un prestatario puede emitir papel a corto plazo en nombre
propio, pero con la intervencion de bancos como aseguradores (underwritters)

El tipo de interés puede ser fijo o flotante, ya sea la base de referencia un eurobono o un tipo de
interés interbancario; si bien, suelen repartir cupones o intereses anuales en ambos casos. Usualmente se
emiten en cantidades que oscilan entre los 2 y los 5 millones de délares.

. Los europagarés

Los europagarés tienen vencimiento a corto plazo (a uno, tres o seis meses), y su diferencia basica
con las denominadas euronotas a corto plazo radica en que los europagarés son activos emitidos
(generalmente, el descuento) por una entidad, pero no estan garantizados por un grupo de bancos o
sindicato bancario. Sin embargo, las euronotas al tener una mayor dimensién financiera estan respaldadas
por el sindicato bancario que se ocupa de garantizar la operacion. Por ello, el europagaré mantiene unas
condiciones algo diferentes a las de la euronota aun cuando en el fondo incluye las caracteristicas
principales ya comentadas para esta ultima.

. Los eurobonos y euroobligaciones

Los eurobonos o euroobligaciones son activos de renta fija a largo plazo que se emiten en varios
paises en su propia moneda o en una moneda diferente y a través de un conjunto de instituciones
financieras internaciones. El plazo de emision oscila entre los dos y los 40 afios, aunque todavia se da el
caso de bonos perpetuos con tipos de interés revisables como una via de financiacién para paises con
problemas de deuda.

Los eurobonos pueden ser emitidos bien a tipo fijo (con cupones anuales constantes), o bien a tipo
variable (denominados FRN o Floating Rate Notes). La inversién en FRNs no suele considerarse como
alternativa a los depoésitos, sino como forma de hacer frente a desembolsos inesperados. Los fondos de
pensiones y compafiias aseguradoras suelen invertir parte de sus carteras en FRNs como forma de
proteccidn contra el ascenso de los tipos de interés.

También hay eurobonos con warrant, que son los emitidos con un certificado que garantiza la
posibilidad de adquirir, dentro de un plazo determinado, acciones a un precio pactado con anterioridad u
obligaciones con un determinado interés y condiciones de amortizacion.
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