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INTRODUCC ION 



I NTRODUCC ION 

Uno de los principales retos a que se enfrenta en -

la actualidad nuestro país para conseguir su desarrollo eco 

nómico y social, es la necesidad de acrecentar su capacidad 

industrial. 

La urgencia de crear empleos ante un alto índice de 

desocupación u ocupación aparente agravado por un elevado -

índice de crecimiento demográfico, el tener que aumentar el 

monto de nuestros productos exportables y disminuir el rit-

mo creciente de nuestras importaciones a fin de corregir el 

déficit en la balanza comercial, el lograr una mayor indus-

trialización de nuestros productos, son factores que plan - 

tean la necesidad de obtener y aplicar eficientemente un 

gran volumen de recursos. 

Además, el avance de nuestro país hacia estratos -

elevados en su desarrollo, trae aparejado consigo necesida-

des adicionales apreciables de recursos, por lo que México-

tiene que acudir en mayor medida y con mayor frecuencia a -

los mercados internacionales de capitale:1, como complemento 

del ahorro interno. 

Es interés de este trabajo, presentar las experien- 



cias de México en cuanto a su participación en el Mercado -

internacional de Capitales, por lo que se dedica la primera 

parte del presente estudio a examinar algunos aspectos de -

la evolución histórica del país en este importante mercado. 

En la segunda parte, se hace mención de los instrumentos fi 

nancieros, con los que participa México en el mercado. Asi 

mismo, con el objeto de establecer un marco de referencia,-

se plantea en el tercer capítulo, las características, el -

potencial y las condiciones que prevalecen en el Mercado In 

ternas Tonal de Capitales a los que acude México mediante Va 

colocación de instrumentos financieros. En base a los he - 

chos y tendencias estudiados en los primeros capítulos del-

trabajo, en la cuarta parte del mismo se formulan señala - 

mientos sobre las políticas de endeudamiento y su influen - 

cia en el desarrollo económico de México. 

Quiero aprovechar estas líneas para expresar• mi pro 

fundo agradecimiento al Lic. Arturo Galan de la Barreda por 

su coordinación y sus valiosos consejos brindados en el 

transcurso de la elaboración del presente trabajo. 
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EVOLUCION HISTORICA Y PARTICIPACION DE MEXICO EN 

• EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES 

El mercado de capitales—
/ 
 surgió de la necesidad de-

dar una forma institucional y ordenada, a las operaciones -

financieras derivadas de los requerimientos de capital de 

empresas privadas o entidades públicas. Su primer ant:ece 

dente se tiene en las feria:; comercialoli que se realizaban-

en Europa durante la Edad Media, donde al concurrir comer—

ciantes de diversas nacionalidades, surgió la necesidad, -

primero, de intercambiar monedas de diferentes nacionalida-

des y, segundo, de compensar o posponer pagos correspondien 

tes a adquiiciones de mercancías. 

El flujo internacional de capitales ha estado ligado 

al proceso evolutivo del sistema capitalista y se inicia -

propiamente, cuando en ellos se ha alcanzado un alto grado-

de crecimiento y concentración de capital, tanto por parte-

de las empresas industriales como de las instituciones ban-

carias. 

T7Sé—eüilende comunmente como mercado de capitales, aquél 
donde se realizan transacciones con activos financieros 
diferentes del dinero o cuasi-dinero y cuya función --
esencial es la de facilitar la compra venta e intercam-
bio de valores o de títulos a largo plazo. 
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El impulso de este crecimiento está determinado por-

el hecho de que el poderío económico de dichas institucio - 

nes no puede ser contenido dentro de las fronteras de sus -

propios países y comienza a expanderse a todo el mundo 

(principalmente Inglaterra, Francia, Suiza, Alemania y Esta 

dos Unidos), fenómeno que acontece a principios del presen-

te siglo. Comienza así u practicarse en forma amplia por -

parte de los grandes países exportadores de bienes manufac-

turados, la combinación de la exportación de mercancías con 

la de capitales. 

Esto fue posible también en virtud de la falta de ca 

pacidad de pago en efectivo por parte de los países importa 

dores. Dos objetivos principales persiguen los exportado -

res con esta práctica: primero, impulsar la exportación de 

mercancías facilitando el financiamiento de la operación, -

lo.  que posteriormente se denominaría "créditos atados"; se 

gundo, obtener privilegios de diversa índole, pero Cundamen 

talmente económicos, como convenios bilaterales de comercio 

y concesiones para establecimiento de industrias o para la-

explotación de recursos naturales, es decir, obtener el con 

trol de las fuentes de abastecimientos de algunas materias-

primas. 

Así pues, la razón de ser del mercado internacional-

de capitales, es la explotación que realizan los países con 

mayor desarrollo capitalista hacia los menos desarrollados. 

Las formas concretas que adoptó dicha explotación fueron in 

versiones directas e inversiones indirectas, es decir, in -

versiones de particulares extranjeros en diversos sectores-

económicos de un determinado país y préstamos o donativos a 

gobiernos, respectivamente, o una combinación de ambas. 

La forma do exportación de capitales dominante hasta 
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antes de la Primera Guerra Mundial, fue la inversión direc- 
/ 

ta— asociada con préstamos a gobiernos. Posteriormente, - 

lo que fueron los préstamos a gobiernos tanto por parte de-

inversionistas privados como de agencias gubernamentales de 

los países acreedores. 

Después de la Primera Guerra Mundial, el objetivo --

del movimiento de capitales fue fundamentalmente contribuir 

a la solución de los problemas derivados de la reconstruc - 

cí6n económica europea. Así, alrededor del 70% del capital 

privado proveniente de los Estados Unidos en el período 

1919-1929, se obtuvo mediante la colocación de bonos entre-

inversionistas privados. De esos créditos, las cuatro quin 

tas partes fueron garantizadas por los gobiernos prestata - 

rlosli. Por lo que se refiere al mercado de Londres, las -

emisiones de bonos extranjeros, gubernamentales o municipa-

les, representaron el 56% del total de emisiones de bonos 

extranjeros en el período 1923-1930. 

Las emisiones de bonos y préstamos a través de con -

tratos en Londres, durante el período 1920-1929, ascendie - 
1/ 

ron a 8.4 millones de dólares— . Por lo que respecta a los 

créditos intergubernamentales, estos sumaron 445 mil millo-

nes de dólares. 

Posteriormente a la década de los 20 y una vez logra 

da la reconstrucción europea, la exportación de capitales--

reasumió su forma anterior, es decir, inversiones directas- 

-27 La Inversión Directa es aquella que tiene un control di 
recto administrativo sobre la compañía en la que se ac7  
túa, el control que se efectúa es generalmente por me -
dio de corporaciones. 

3/ 

	

	"Debt Serving Capac i ty t, Postwar Growth in Internatio - 
nal Indebtedness, Dragolav Avramovic, liconomic Staff In 
ternational. llank for Reconstruction and Development.: 
Ed. Johns llopkins, pág. 13. 

4/ Op. at., pág. 17. 
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asociadas con préstamos a gobiernos de países fuera de Euro 

pa. Tal tendencia se mantuvo hasta la Segunda Guerra Mun -

dial. Cabe mencionar que la mayor parte de la inversión ex 

tranjera a partir de la década de los 30, estuvo relaciona-

da con sectores económicos de amplio intercambio con el ex-

terior (minería, petróleo, producción de materias primas). 

Una vez terminada la Segunda Guerra Mundial, los flu 

jos de capitales adoptaron tres formas importantes: dona - 

ciones, préstamos públicos e inversiones privadas tanto di-

rectas como indirectas, que fueron canalizadas principalmen 

te a la reconstrucción de la economía de los paises euro 

peos, así como a recubrir déficits temporales en abasteci 
mientos básicos e inventarios. El importe de las donacio 

nes y préstamos públicos en la primera década de la postgue 

rra, ascendió a 68 mil millones de dólares, repartidos en -

37-.8 mil millones de dólares de donaciones y 30.4 mil millo 

nes de dólares de préstamos. Su origen tuvo lugar princi 

palmente en los Estados Unidos, y una vez dados los pasos 

esenciales para la recuperación europea (que en esta oca 

sión, por existir una mejor coordinación se produjeron en 

los primeros cinco años), las corrientes de capital fluye 

ron hacia otros países fuera de Europa. 

Su objetivo fue la construcción de obras sociales y-

servicios en sectores como la educación y la salud, y en me 

nor medida, el desarrollo de servicios públicos y desarro - 

110 industrial. Si bien se efectuaron erogaciones importan 

tes en forma de donación, como la asistencia de emergencia-

a Corea, China Nacionalista e Indochina, fueron fundamental 

mente objetivos de tipo político los que normaron estas --

transacciones, destacando dentro de ellos, la oposición de-

los Estados Unidos al avance de los movimientos socialis - 

tas. 
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En cuanto al capital privado, las transacciones de -

éste asumieron dos formas fundamentales: préstamos priva -

dos a gobiernos o agencias gubernamentales e inversiones di 

rectas. Otra vez, fue Estados Unidos el principal exporta-

dor de capital con 15.9 mil millones de dólares, de los --

cuales, 12.6 mil millones correspondieron a inversiones di-

rectas. 

El destino de esta inversión estuvo determinado por-

el aumento de la demanda mundial de combustible y otros pro_ 

duetos, primarios, así como minerales. A ella se debió en-

gran medida el desarrollo de los recursos petroleros en el-

Medio Oriente y en Venezuela, y la expansión minera de Afri 

ca, Canadá y Latinoamérica. Además, los esfuerzos por in - 

crementar la industrialización y el fortalecimiento de los-

mercados domésticos, atrajeron capitales privados a paises-

como Australia, Canadá, México y Brasil. 

Por último, un hecho sobresaliente en esta década es 

el establecimiento de organismos internacionales para cana-

lizar los flujos de capital. 

A partir de 1956, los movimientos de capital interna 

cionales pierden importancia en cuanto a la atención o difu 

sibil que les prestan las organizaciones mundiales como el - 

EIRE o la ONU, con excepción de aquellos relacionados a lo-

que se ha dado en llamar "la financiación externa del desa- 
5/ 

rrollo económico"— . 

Ello no quiere decir que hayan dejado de existir 

transacciones de capital entre los países desarrollados. De 

57 Diversos planes formulados por Organismos Internaciona-
les como la ONU, para contribuir al crecimiento económi 
co de áreas o países determinados. 
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hecho, éstas se han incrementado en forma significativa. Lo 

que pasa, es que ello se efectuó a través de operaciones --

privadas, y la corriente de capital hacia los paises subde-

sarrollados se canalizó principalmente, mediante operacio--

nes oficiales tanto de carácter bilateral como multilateral. 

ANTECEDENTES DE MUICO EN EL MERCADO INTERNACIONAL DE CAPI- 
TALES 

La historia del mercado internacional de capitales -

en México arranca prácticamente de la época en que se esta-

bleció la República. Ello obedece a que, apenas pudieron--

instalarse los primeros gobiernos mexicanos tras largos --

años de lucha armada que inevitablemente quebrantó la econo 

mía nacional, empezaron a preocuparse por corregir el dese-
quilibrio y regularizar la situación financiera del país,--

recurriendo a los mercados internnciele5 de capital en -

busca de fondos. 

Ya en 1824 y 1826, recién consumada la Independencia, 

México gestionó y obtuvo dos empréstitos europeos con impor 

te conjunto de US Dls. 32 millones; pero tales negociacio-

nes, en lugar de haber sido el punto de partida de un proce 

so de reconstrucción y desarrollo de la economía a la vez - 

que de robustecimiento del crédito nacional, lo fueron de -

una etapa de más de medio siglo de desajustes, convenciones 

e incumplimiento de la deuda exterior y de situaciones eno-

josas con los acreedores. Influyeron en ello tanto el ca - 

rácter demasiado oneroso de los préstamos y la falta de li-

quidez de los mecanismos a través de los cuales se movía el 

capital de un país a otro, como las condiciones precarias y 

anormales que por entonces privaban en México. 
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No era extraño que una nación de economía incipiente 

y desorganizada y cuyas instituciones no acababan aún de -

configurarse, tuviera dificultades para cumplir sus compro-

misos financieros y no lograra definir siquiera los grandes 

lineamientos de su política económica. 

La introducción de empresas norteamericanas a México 

de 1897 a 1908, fue la pauta para que se diera un aumento 

en los empréstitos en colocaciones de valores mexicanos a 
los Estados Unidos. 

Durante el régimen de Francisco I. Madero, el congre 

so autorizó que se contratara un préstamo por U.S. Dls. 10-

millones ál 4.5% anual, pagadero en un año. Esta negocia - 

ción efectuada por medio de la empresa Speyerr 1 Co. en Nue 

va York y en Londres, llevó a la deuda exterior del país 

hasta poco más 'de US Dls. 313 millones a principios de 
1913lj 

A mediados de ese año, después del golpe de estado -

de Victoriano Huerta, el Congreso volvió a autorizar un nue 

vo empréstito hasta por 20 millones de libras, o su equiva-

lente en dólares, francos o marcos alemanes, con el objeto-

de liquidar algunos adeudos, regularizar el servicio de la-

deuda y cubrir el déficit en el pago de intereses. (Los em-

préstitos exteriores emitidos por nuestro Gobierno hasta --

1913, se colocaron en su mayor parte en mercados financie -

ros europeos. Empero, al terminar la Primera Guerra Mun - 
dial, en virtud del cambio ocurrido en la preponderancia fi 

nanciera de los Estados Unidos, se fortaleció la posición 

de los banqueros norteamericanos que pasaron a ejercer un 

control muy efectivo de los títulos de nuestra deuda). 

6/ México: Cincuenta Años de Revolución, pág. 419. 
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Hacia 1919, el importe de la deuda exterior de Méxi-

co se estimaba en poco más de US Dls. 480 millones. Su 

principal concepto era un empréstito al 4% de intereses con 

tratado en 1910, mientras que los adeudos por intereses se-

calculaban en US Dls. 80 millones:/ .  

La deuda exterior de México se hallaba conformada -

por tres elementos: a) Deuda Antigua del Gobierno y los -

Ferrocarriles, b) Obligaciones originadas por la nacionali 

zación de propiedades extranjeras y c) Nuevos Créditos. 

A). 	LA DEUDA ANTIGUA 

En 1824, el Gobierno Mexicano recibió los primeros -

préstamos extranjeros, pero los empréstitos exteriores más-

fuertes se obtuvieron entre los años 1816 y 1913, casi to -

dos durante el régimen del Presidente Díaz. De 1842 hasta-
1947, se emitieron bonos extranjeros por una cantidad que -

se estima aproximadamente en US Dls.1000 millones, pero esa 

suma incluye muchas emisiones para conversiones y para con-

solidaciones de la Deuda Antigua que fructifican en tres ac 

tos que darían nacimiento a una nueva etapa de las relacio-

nes financieras de México con el resto del inundo, ya que la 

deuda antigua era una traba para el financiamiento del dcsa 
rrollo económico que el país venía requiriendo. 

Estos tres actos son el registro, redocumentación y-

amortizaci6n anticipada de la Deuda Antigua, cuya realiza - 

ción se vió retrasada por la Segunda Guerra Mundial y la -
Post-Guerra. 

7/ Op. at., pág. 422. 
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Registro: con el objeto de registrar las obligacio-

nes a cargo del Gobierno Federal, se emitió un decreto el 4 

de agosto de 1942 por medio del cual se sefialaba que todas-

las obligaciones fueran registradas fijándose un plazo para 

tal efecto, siendo el incumplimiento motivo para que las -

obligaciones no registradas fuesen consideradas como "bonos 

no registrados", pasando a ser propiedad del Gobierno Fede-

ral. El plazo original para registrar los bonos era de un-

mes; sin embargo, prórrogas sucesivas se extendieron hasta 

1953, fecha a partir de la cual se llevó a efecto el decre-

to sobre bonos no registrados, que nacionaliza, sin confe - 

rir ningún decreto a sus tenedores, los títulos de la Anti-

gua Deuda Exterior no registrados en su oportunidad. 

Redocumentación: una vez iniciadas las labores del-

registro en 1942, se procedió a la consolidación de la deu-

da, mediante un convenio que ese mismo se llevó a cabo en - 

tre el Gobierno Mexicano por medio de la Secretaría de Ha - 

cienda y Crédito Público y el Comité Internacional de Ban - 

queros en México, en 1942 y 1946. 

En relación con la deuda exterior de 1827 a 1867, hu 

bo una serie de incumplimientos y ajustes. En 1914 se sus-

pendió totalmente el servicio de la deuda del Gobierno Vede 

ral y permaneció en ese estado por cortos intervalos hasta-

1942, y la deuda ferrocarrilera hasta 1946. El convenio - 

firmado en noviembre de 1942, entre México y el. Comité In - 

ternacional de Banqueros, estipuló el rescate de los bonos-

gubernamentales, con exclusión de los bonos no registrados- 

con pagos en pesos o en dólares. La amortización de las -

emisiones garantizadas comenzó en 1948 y concluyó el 1° de-

enero de 1968. El convenio estipuló también que los intere 

ses caldos anteriores a 1923, se liquidaran a razón de 0.1% 

a 0.2% según la clase de bonos y que intereses correspon - 
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dientes al periodo 1923-1943, se pagaran al 1% de su valor-

nominal. 

Por el convenio de 1946, se ofreció a los tenedores-

de bonos la elección entre dos planes, en pesos o en (16in -

res (a opción de los tenedores) al tipo de un dólar por ---

$4.85. El Plan A estipula el retiro de los bonos a razón -

de 4.35% sobre el capital nominal y el pago de intereses a-

razón de 4.35% sobre el capital reducido. Los bonos deben-

redimirse, en el período de 29 años, por medio del fondo de 

amortización de 1.78% del capital total modificado. El 

Plan B no estipula el pago de intereses futuros, sino la -

utilización de la misma cantidad de dinero aplicable al ca-
pital e interés bajo el Plan A, para retirar bonos por com-

pra o amortización de precios que, siendo inicialmente de -

un poco más de US Dls. 21 por cada US Dls. 100 de valor no-

minal, llegarían gradualmente a estar a la par al cabo de -

un período de 29 años. Los intereses atrasados sobre las -

obligaciones ferrocarrileras se liquidaron en los mismos -

términos que los correspondientes a la deuda del Gobierno. 

Amortización Anticipada: el 1° de julio de 1960, se 

procedió a la redención anticipada de los bonos aceptantes-

de las deudas directas del Gobierno de México mediante la -

amortización de 452.2 millones de pesos, de acuerdo con el-

convenio del 5 de noviembre de 1942 y los títulos que acep-

taron el Plan A del convenio del 20 de febrero de 1946 reía 

tivos a la llamada deuda ferrocarrilera. 

A partir de este acontecimiento, la imagen crediti - 

cia del Gobierno Mexicano mejoró notablemente, ya que marca 

la etapa que tres arios más tarde se iniciarla con la concu - 

rrencia en el mercado internacional de capitales al emitir-

se bonos para fomento económico. 
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B). 	OBLIGACIONES Y RECLAMACIONES POR NACIONALIZACION 

La deuda exterior del petróleo tuvo su origen en la-

nacionalización de propiedades de las compañías petroleras-

extranjeras. El Gobierno Mexicano convino con el Sinclair -

Oil una liquidación por US Dls. 85 millones en 1940. Con -

las demás companlas petroleras norteamericanas, se llegó a-

una liquidación en 1942 fijándose la compensación en US 

Dls. 24.0 millones más intereses, al 3% a partir del 18 de-

marzo de 1938, fecha en que las propiedades fueron naciona-

lizadas. En un convenio concluido en agosto de 1947 con la 

Mexican Eagle Company Ltd. en la cual estaban representados 

intereses petroleros británicos y holandeses,. la compensa - 

ción por las propiedades nacionales en México fue fijada --

en US Dls. 81.2 millones más intereses al 3% a partir del -

18 de marzo de. 1938. 

Además de liquidar las reclamaciones petroleras, en-

virtud de la convención del 9 de noviembre de 1941, México-

aceptó pagar en determinado período la suma de US Dls. 40 - 

millones para finiquitar por completo las reclamaciones 

agrarias y de otra naturaleza, de los nacionales de Estados 

Unidos que perdieron propiedades por diversas causas. (La -

liquidación del saldo a favor del Gobierno de los Estados -

Unidos, se realizó a partir de 1942 y se pagó totalmente du 

rante la administración de Adolfo Ruiz Cortines)—/  . 

C). 	LA NUEVA DEUDA 

Podemos ubicar a la nueva deuda, alrededor de los -

anos 50's en que por diferentes causas de carácter económi-

co como fue el constante déficit de nuestra balanza de pago 

en cuenta-corriente mostró dos características importantes. 

8/ Op. at., págs. 458-459. 
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Comprende una de 1950 a 1955, y se caracteriza por - 

Una constante inflación y desequilibrio externo, y la otra-

(1956-1960), por una relativa estabilidad financiera. Re - 

sulta importante destacar los cambios en la estructura fi - 

nanciera que obedecieron a un estímulo de políticas adopta-

das por el Banco de México y el Gobierno Federal. en esta dé 

cada con el objeto de limitar la expansión monetaria y de - 

evitar nuevas devaluaciones del peso, a la par de facilitar 

el financiamiento de los gastos de inversión del sector pú-

blico. Estos fueron, la reducción por Banco de México del-

sostenimiento directo de los déficit del sector Gobierno en 

el considerable incremento de la afluencia de fondos del -

sector privado al sector público (por medio de los bancos -

comerciales y otras instituciones financieras), y en la cre 

ciente dependencia del financiamiento externo en que se han-

encontrado los gastos de inversión del sector público. Es-

to.arrastró consigo que el país haya acudido cada vez más -

al mercado internacional en busca de recursos, lo que dió -
como resultado un aumento considerable de la deuda Exterior. 

A principios de los 60's se fue fortaleciendo la --

cooperación financiera internacional, en vista de la gra -

dual liberación de los movimientos internacionales de capi-

tal y la creciente interdependencia de los mercados de dine 

ro, teniendo como repercusión positiva el continuo acceso de 

América Latina a los créditos de instituciones internaciona 

les como del Eximbank, BIRF y BID. Durante parte de esta--

década, la situación económica y financiera de algunos paí-

ses en proceso de desarrollo era bastante halagadora, debi-

do a que se registró un aumento considerable en los produc-

tos básicos, con lo cual muchos países pudieron ver aumenta 

do el valor de sus exportaciones a igual ritmo que el incre 

mento en el comercio mundial. Esto, junto con otros facto-

res, otorgan una estabilidad financiera a México, la cual - 
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le permite acudir al mercado abierto con emisiones de bonos 

de fomento económico que se empiezan a desarrollar a partir 

de la Segunda Postguerra; esto ha hecho más expeditos los-

financiamientos internacionales. El 15 de julio de 1963, -

México participó en el mercado abierto con una emisión de -

bonos para fomento económico con un plazo de 16 años y con-

un monto de US Dls. 25 millones, a una tasa de 6.75% anual-

con una sola serie de vencimiento, al 15 de julio de 1978 -

9/. 

Desde esa fecha el Gobierno Federal ha realizado emi 

siones de bonos, cinco de las cuales han sido ya pagadas 

(Ver cuadro 1). 

Los primeros años de la década de los 70's, se caras 

terizan por tener un constante movimiento respecto a la eco 

nomía internacional, reflejándose primeramente con la depre 

sión de 1970 surgida en los Estados Unidos de Norteamérica-

y Europa. Posteriormente, en 1971, el anuncio del presiden 

te Nixon de la suspensión indefinida de la convertibilidad-

del dólar en oro y otros activos de reservas, así como la -

flotación libre del dólar estadounidense, propiciaron la -

fluctuación de los tipos de cambios de sus monedas más allá 

de los límites de intervención antes existentes. 

La devaluación del dólar afectó sobre todo aquellas-

naciones que mantenían como principal activo de sus reser -

vas al dólar, siendo el caso de muchos países en desarro 

así como también a naciones que conservan fuertes rcla 

ciones comerciales con Estados Unidos, principalmente Alema 

nia y Jtkpón. 

9/ S.11Tt.P. Dirección General de Crédito, Dirección de -
Deuda Pública, Depto. de Control y Documentación de Pa-
gos. 
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Estos acontecimientos dieron un exceso de liquidez -

en el mercado, lo que permitió que los paises que acudieron 

al mercado internacional de capitales -principalmente en el 

euromercado- fueran aceptados por el mismo exceso de liqui-

dez; de 1970 a fines de 1979, el euromercado logró quintu-

plicarse, alcanzando un monto total aproximadamente Us Dls. 

1,000 millones, siendo el eurodólar la moneda con mayor par 

ticipación en este mercadot1/ 

Otro indicador de la creciente liquidez privada estu 

vo constituido por el mercado de bonos internacionales y de 

créditos sindicados, en los cuales (durante el. periodo 1970 

-1979), se llevaron a cabo nuevas emisiones por aproximada-

mente US Dls. 10,430.0 millones (Ver cuadro 2). 

En estos años, tres fueron los países en proceso de-

desarrollo que obtuvieron los montos más grandes: Brasil,-
República de Corea y México. 

El deseo de un crecimiento económico más acelerado -

por un lado, y la crisis internacional que a principios de-

esta década estallara y que de una u otra forma afectó a la 

economía nacional, por otro lado (dos depresiones en la eco 

nomia norteamericana, dos devaluaciones del dólar, una cri-

sis monetaria internacional, una inflación generalizada en-

todos los países occidentales, aumentos importantes en el -

precio de los energéticos, y una escasez mundial de materias 

primas y alimentos), propició que México acudiera con mayor 

intensidad al mercado en busca de recursos; en primer lu - 

gar, para financiar parte de la inversión póblica que se en 

['rentaba a un sistema tributario deficiente, y a un mal fun 

cionamionto de varios organismos descentralizados, encarga- 

10/ 1W617jtín del Fondo Monetario Internacional. linero de -
1980. 
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dos de los servicios públicos; y en segundo, para contra -

restar el déficit comercial de la balanza de pagos, así co-

mo hacer frente a los compromisos financieros -pagos de in-

tereses más amortizaciones- de la deuda contratada. 
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CUADRO 	No. 1 

EMISIONES DE BONOS DE LOS ESTADOS UNIDOS MEXICANOS PARA FO 

1\1ENTO ECONOMICO 

PLAZO TASA 1141'010T. 

15 años 6 3/4 Dls. 25'000,000.00 
15 años 6 	1/2 Dls. 25'000,000.00 
15 años 6 	1/4 Dls. 35'000,000.00 
15 años 6 	1/2 Dls. 27'500,000.00 
15 años 6 7/8 Dls. 15'000,000.00 
15 años 7 	1/4 Dls. 10'000,000.00 
15 años 7 Dls. 25'000,000.00 
5 años 7 	1/4 Dls.. 35'000,000.00 
12 años 7 M.A. 100'000,000.00 
15 años 6 F.S. 50'000,000.00 
15 años 7 M.A. 100'000,000.00 
15 años 8 	1/2 Dls. 40'000,000.00 
25 años 8 	1/8 Dls. 35'000,000.00 
15 años 7 	1/4 M.A. 100'000,000.03 
12 años 7 9/10 Y 10'000,000.00 
18 años 8 3/4 Dls. 30'000,000M 
5 años 10 Dls. 75'000,000.00 
7 años 9 M.A. 100'000,000.00 
5 años 9 	1/2 Dls. 50'000,000.00 
7 años 8 M.A. 100'000,000.00 
10 años 9 Y 	10'000,000,000.00 
5 años 9 Dls. 	00'000,000.00 
7 años 7 3/4 M.A. 100'000,000.00 
5 años 8 	1/4 F.H. 75'000,000.00 
3 años 6.9 M.A. 150'000,000.00 

10 años 7.1 Y 20'000,000.00 
5 años 5 	1/4 F.S. 300'000,000.00 
7 años 6.0 M.A. 200'000,000.00 
5 años 11 	1 /4  Dls. 125'000,000.00 

EMISION 

1.* 	15 Jul 63/78 
2.* 	lo. Abr.64/79 
3. lo. Nov.64/79 
4. lo. Nov.65/80 
5. lo. Jul.66/81 
6. 15 Nov.66/88 
7. 15 Abr.67/82 
8.* lo.Mar.68/73 
9. 27 May.68/80 
10. 31 Oct.68/83 
11. 12 Dic.68/84 
12. 15 Mar.72/87 
13. lo.Dic.72/97 
14. lo.Ene.73/88 
15. 20 Ago.73/85 
16. 15 Dic.73/91 
17. 15 Feb.75/80 
18. lo. Jul..75/82 
19. lo. Mar.76/81 
20. lo. Jun.76/83 
21. 11 Jun.70/86 
22. lo. May.77/82 
23. lo. Jul.77/84 
24. 15 Jul.77/82 
25. 20 .Jul.77/80 
26. 29 Oct.77/87 
27. 25 Ene.78/83 
28. lo. Abr.78/85 
29. lo. Jul.80/85 

* LIQUIDADAS 

FUENTE: Dirección General de Crédito Público 
Dirección de Deuda PC►blica 
Departamento de Control y 
Doc►uucntación de Pagos. 
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CUADRO2 

RELACION DE CREDITOS SINDICADOS 

(millones de doláres) 

Periodos Entidad Monto Tasa de 
Interés 

S/LIBOR 1/ 

Banco Cabecera 

73/S0 Gobierno Federal 500.0 2% Kung Loeb. 
74/78 Gobierno Federal 170.0 2% Morgan Guaranty 
75/78 Gobierno Federal 200.0 2 1/4% Citicorpo Inter. 
75/80 Gobierno Federal 300.0 2 1/4% Compagine Finan. 
75/82 NAFINSA 150.0 1 	7/8% Bank of America 
76/82 Gobierno Federal 800.0 Wells Fargo Bank 
77/82 BANCOMEX 100.0 1/4% Bank of Montreal 
77/S2 Banobras 150.0 1/2% Bank of Montreal 
77/82 Banrural 75.0 1/4% Bankers Trust 
77/84 Gobierno Federal. 1200.0 3/4% Bank Morgan 
77/87 
77/S2 

Nafinsa 
Pemex 

429.0 
350.0 

1/4% 
1 	1/8% 

Lloyds of Bank 
Chase Manhattan 

77/81 Bancomex 700.0 1/81 Bank of America 
78/83 Banrural 600.0 1 	1 The Boyal Bank 
75/83 Banobras 500.0 1/4% 
78/S6 Mexicana Cobre 270.0 1/2% 
78/81 Nafinsa 156.0 3/4% Libra Bank 
78/81 Nafinsa 600.0 7/8% Bank of America 
78/82 Gobierno Federal 100 0 7 /8% Sociele General 
78/85 Gobierno Federal 150.0 7/81 National Westminister 
78/8.0 Gobierno Federal 500.02/ 1 	1 Deutsche Bank 
78/82 Gobierno Federal 285.0- 1 	1 Morgan Guaranty 
78/88 Gobierno Federal 50.0 1 	% The Sanwa Bank 
78/84 Gobierno Federal 300.0 1 	1 The Sanwa Bank 
78/81 Gobierno Federal 120.0 5/8% The Industrial Bank 
78/86 Gobierno Federal 2000.03/ 1 	1/4% The Mitsubishi 
78/88 Pemex 1000.0 1 	1/11 Bank of America 
78/85 Somex 225.0 1 	1/4% Chemical Bank 
79/S9 C.F.E. 600.0 7/8% Bank of Montreal 

TOTAL 10430.0 

1/ London Inter Bank 
27 Marcos Alemanes (se hizo laconversión a dólares en la fecha de la con- 

tratación) 
3/ Yenes Japoneses (se hizo la conversión a dólares en la fecha de la con 

tratación) 

FUENTE: Dirección General de Crédito, Dirección de Financiamiento Externo, 
Dep. de Emisiones Públicas y Colocaciones Privadas. 
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PRINCIPALES INSTRUMENTOS FINANCIEROS CON LOS 

QUE PARTICIPA MEXICO EN EL MERCADO 

Las principales fuentes de captación externa a las-

que acude México, se pueden clasificar en los siguientes ru 

bros: 

CAPTACION 

EXTERNA 

elfs Bnncs Públicos 

Colocaciones Privadas 

Sindicaciones 

Emisiones en Tasas Variables 

Créditos de Organismos Interna-
cionales 

Créditos Bilaterales 

II.1 	EMISIONES PUBLICAS 

Las colocaciones de bonos públicos para fomento eco 

n6mico en el mercado de capitales internacionales se llevan 

a cabo con instituciones bancarias de reconocido prestigio, 

lo que permite un buen éxito en la colocación de bonos que-

salen a flotar para establecer la cantidad emitida o sea --

que se recurre a ver el comportamiento del mercado para sa- 
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ber cuál será la demanda de estos bonos en el mercado y en- 

base a esto se determina la compra de bonos. El país ope - 

rante de bonos determina la oferta de éstos por conducto -- 

de un grupo de bancos dirigidos por el banco de cabecera, - 

que será un banco de reconocido prestigio internacional. 

Es obvio que al colocador le interesa asociarse, -

porque su función no sólo estriba en desprenderse de la com 

pra realizada, sino establecer un mercado ordenado de los -

bonos que coloca para que los inversionistas estén satisfe-

chos con su inversión y sean clientes potenciales para la -

compra de las nuevas emisiones. La amplia dispersión de -

los tenedores de bonos facilita a los colocadores su tarea-

de estabilización del mercado y permite una colocación rápi 
da total y cómoda del empréstito. 

Con el objeto de ampliar más la distribución, el -

conjunto de bancos invita a un grupo de agentes o corredo -
res a participar en el negocio. En virtud de que estos ven 

dedores no asumen el mismo riesgo el descuento al que com - 

pran los valores, esto es la comisión que devengan, es me - 
nor que la que perciben los bancos principales. 

Una de las principales características que presenta 

este instrumento financiero es que los bonos generalmente -

no quedan en cartera, sino que circulan en el mercado y su-

negociación se lleva a cabo primeramente en un mercado pri-

mario y posteriormente en el secundariolli, lo que permite-
que el bono fluctúe su precio con el que salió al mercado,-

ya sea bajo par o a la parla/ , 

% Se "MS-raw—mina mercado secundario aquél en el cual se rea 
1. izan transacciones con valoren en circulación. 

12/ Un empréstito por su tipo de colocación puede clasifi-
carso en empréstitos a la par o bajo par, entendiéndo-
se por el primero, aquél por el cual el estado se reto 
noce deudor de una suma igual a la recibida; y por et 
segundo, aquél por el cual el estado se reconoce deu - 
dor de una suma superior a la recibida. 
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Para las emisiones de bonos es conveniente utilizar 

las bolsas de valores que imprimen una mayor rapidez al mo-

vimiento de los valores, aumentando su liquidez y creándo -

les un mercado más atractivo, lo que le permite colocar sus 

emisiones arriba de par en el mercado. Además, permite al-

emisor redimir la deuda a un precio más barato, al comprar-

títulos para amortización. 

En términos generales, las emisiones de bonos adop-

tan una integración para la colocación de la emisión. Di -

cha integración se haya constituida primeramente por los ma 

nagers, quienes pulsan el mercado para determinar las condi 

ciones y los términos en que una emisión puede ser colocada 

satisfactoriamente en el mercado. Así mismo, ellos basan -

los lineamientos esenciales en la estrategia de venta y ne-

gocian directamente con el prestatario todos los pormenores 
de• la emisión. En un segundo nivel, los underwriters (sus-

criptores) constituyen el grupo de bancos que respaldan con 
su participación la absorción de la emisión. 

En aquellas circunstancias en las que la colocación 

de la emisión tropiece con dificultades en su venta, -'""^ 

a razones ajenas a su control, tienen la obligación de ab -

sorberla para cumplir el compromiso contraído con el presta 

tario. Una ve: que los factores que afectaron la venta de-
la emisión hayan desaparecido, atenuado o asimilado por el-

mercado, los underwriters proceden a deshacerse paulatina -

mente del papel. 

Por último, el grupo vendedor representa al conjun-

to de instituciones invitadas por los managers y underwrit-

ers para participar en la colocación de la emisión. Usual-

mente este grupo se encuentra formado por 300 o más instítu 

ciones, con amplios contactos en varios paises para asegu-- 
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rar una buena distribución, y hasta cierto punto, garanti -

zar así una buena recepción. 

Una vez que se hayan fijado las tasas de interés --

del cupón y el precio de colocación de la emisión, se proce 

de a probar el mercado mediante una tentativa inicial de - 

venta. Si esta venta demuestra una recepción desfavorable, 

entonces los términos del préstamo pueden modificarse. 

Como resultado del elevado número de underwriters -

y agentes de venta participantes en una flotación, existe - 

un mecanismo de intermediación bastante extendido que en -

ocasiones dificulta evaluar el verdadero interés del merca- 

do por un bono en particular. Las ofertas de bonos son 	-

usualmente vendidas a bancos, inversionistas instituciona -

les, antes de que la emisión sea anunciada al público. 

Los factores más importantes que intervienen en la-

regulación de la demanda y oferta de bonos, están tomados -

ampliamente en cuenta por los managers n quienes se confie-

re el mandato de la colocación de una emisión por parte del 

prestatario, sin necesidad de que éste se ocupara de estos-

pormenore, aunque si resulta de importancia que conozca a-

grandes rangos el financiamiento del mercado de bonos. 

Uno de los factores de mayor impacto del lado de --

la demanda, lo constituyen la riqueza de los inversionistas 

y el rendimiento del bono, en relación al rendimiento en in 

versiones alternativas. Un incremento en la riqueza tendrá 

un efecto positivo en la demanda; mientras que en cuanto -

al rendimiento, generalmente la demanda varía en forma in -

versa con el de otros títulos. 

Por lo que se refiere a la oferta, ésta se haya de- 
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terminada también por la riqueza y el rendimiento de la emi 

sión. La oferta se encuentra relacionada inversamente al -

rendimiento de la emisión puesto que la colocación de bonos 

puede posponerse cuando los costos del préstamo resultan -

elevados ea comparación a otras fuentes de financiamiento. 

México acudió por primera vez al mercado de bonos -

hace 17 años, en 1963 con una emisión de bonos de fomento -

económico suscrita por el First Boston Corporation y Kuhn - 

Loebel y Cía. con un monto de Us Dls. 25.0 millones, coloca 
dos a un plazo de 15 años, con pagos de amortización obliga 

torios y sujetos a una tasa de interés anual de 6 3/4172-3I.-
Esta emisión de bonos fue colocada en el mercado doméstico-
por lo que se le denoMina como una emisión de bonos exterio 

res; (que son las emitidas por un prestatario de un país ex 

tranjero y denominada en la moneda del país prestamista). 

Anteriormente sólo se habían realizado algunas colo 

caciones de bonos privadas por montos reducidos en los Esta 

dos Unidos. El éxito de la emisión pública de 1963 consoli 

d6 la imagen de México como país capaz de operar en los mer 

cados internacionaleb de capital y dio lugar a subsecuentes 

emisiones de bonos en los Estados Unidos. 

11.2 	EMISIONES DEL SECTOR PUBLICO 

Durante la época de 1963 a 1972 se amplió la acepta 

ción del papel mexicano, al haberse logrado estabilizar los 

precios y el tipo de cambio, así como al mantener un alto -

ritmo de crecimiento económico. Ello permitió que la Comi-

sión Federal de Electricidad, primera entidad del sector pú 

blico que participaba en el mercado, elaborara una emisión-

en U.C.E. (Unidades de Cuenta Europea) el 1' de abril de -- 

137-  Ver cuadro 1 de este trabajo. 
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1966, por 20.0 millones a una tasa de 6 1/2% con un plazo -

de 10 años. Posteriormente, el 13 de noviembre de 1967 Na-

cional Financiera acudía al mercado con una emisión de bo -
nos de fomento económico encabezado por Singer F, Fiedlander 

y Banque de París con un monto de US Dls. 20.0 millones a -

una tasa de 7 1 /4% anual en el mercado de eurobonos11/ (que 

son los que se ofrecen a la venta en más de un país simultá 

feamente, por intermedio de consorcios internacionales de -

emisiones y agentes de colocación o venta). Desde entonces, 

el Gobierno Mexicano ha realizado operaciones regularmente, 

tanto en el mercado norteamericano como en el europeo. 

A la fecha se han realizado 63 emisiones en distin-

tas monedas --tanto del sector público como del. Gobierno.Fe 

deral--, resaltando 19 emisiones colocadas en marcos alema-

nets, 24 emisiones en dólares domésticos, 11 en eurodólares, 

6 en dinares de Kuwait; 4 en francos suizos, 3 en yenes, 3 -

en U.C.E., 2 en saudi reales y 1 en florines holandeses — 

(Ver cuadros 1 y 3). 

11.1.1 CARACTERISTICAS IMPORTANTES DE LAS EMISIO - 
NES nrs”ne 1111111 trne un livixv.; ruuL,auv,J 

11.1.1.1 	La Tasa de Interés 

La tasa de interés en las emisiones de bonos es --

esencialmente un problema económico, ya que lo que determi-

na el tipo de interés de un empréstito, es el tipo aplicado 

en el mercado internacional de capitales en el momento de -

la emisión. 

Cuando un país se presenta por primera vez en el -

mercado abierto, se enfrenta con una serie de dificultades-

14/ PUTINTU: S.H.C.P. Dirección de Deuda Pública, Departa 
mento de Contratación. 
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respecto a la tasa de interés que deberá ofrecer en el mer-

cado extranjero, ya que debería ofrecer un rédito estimulan 

te para el inversionista que no sólo fuera comparado con el 
que pueden ofrecer otros tipos de inversionistas sino que 

fuera lo suficientemente sugestivo para que elimine o ate 

Tule la suspicacia natural que puede provocar la inversión -

en títulos de gobiernos extranjeros. 

Además, el Estado debe considerar el momento oportu 

no para concurrir al mercado, pues en ocasiones la tasa im-

perante aumenta o disminuye según la oferta y la demanda -

que exista en el mismo, así como la compostura del mercado-

en el momento en que se acuda a éste. 

Por lo que respecta a nuestras emisiones de bonos,-

se puede advertir que fueron negociadas en Forma normal por 

las autoridades financieras. Las emisiones del Gobierno Fe 

deral que se llevaron a cabo de 1963 a 1978, se negociaron-

a una tasa promedio del 8% anual y todas en condiciones óp-

timas. Todas ellas han tenido buena recepción por parte de 

los inversionistas, dado que la mayoría se han colocado sa-

tisfactoriamente y han mantenido un nivel arriba de par en-

el mercado secundario. 

11.3.2 	Negociación del Mercado Primario y Secun- 

dario 

En el mercado primario se negocian nuevas emisiones, 

es decir, se colocan instrumentos financieros de reciente 

creación para captar ahorro adicional, destinado a finan 

ciar inversiones reales. Se denomina mercado secundario 

aquél en el cual se realizan transacciones con valores en 

circulación, es decir, donde sólo se efectúan simples trans 

ferencías de propiedad sobre los valores y no se presenta -

ahorro neto adicional. 
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Usualmente se pone mayor énfasis al mercado prima - 

rio, debido precisamente a que en éste es donde se capta -
ahorro nuevo. Sin embargo, el grueso de las transacciones-

del mercado de capitales se realizan con valores en circula 

ción y las operaciones de este mercado secundario son de - 
crucial importancia. Es indispensable que los mercados se-

cundarios sean dinámicos para garantizar que una nueva emi-

sión reciba una buena acogida en el mercado primario. Ade-

más, e íntimamente relacionado con la observación anterior, 

el comercio con valores es importante en sí mismo, en fun—

ción de los constantes esfuerzos de los poseedores de rique 

zas pura optimizar sus rendimientos. Por otro lado, un ac-

tivo mercado secundario también garantiza la posibilidad de 

reubicar los recursos financieros en la forma en que los in 

versionistas consideren más conveniente. Asimismo, una ac-

tuación firme y estable, en relación con las condiciones -

del mercado, de alguna emisión en particular, constituye un 

buen antecedente para futuras emisiones de la misma claqe. 

Existen varias ventajas en apoyar el mercado secun-

dario de bonos externos, siendo la más evidente, y quizás -

la más importante la de regular, en la medida posible, la -
influencia que el mercado secundario tiene sobre los térmi-

nos y montos de las colocaciones en el mercado primario. -

Cabe destacar que el comportamiento de las emisiones en el-

mercado secundario, ejerce una influencia importante sobre-

las condiciones, no sólo de las emisiones de bonos, sino de 

la totalidad de la captación de recursos externos. 

La falta de apoyo al mercado secundario de los valo 

res mexicanos ha ocasionado que, en ciertos casos, el rendi 

miento de los mismos no refleje la calidad crediticia del - 

pals y que la relación entre el rendimiento de las diversas 

emisiones de valores públicos mexicanos no sea del todo cohe 

rente. 
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15/ Con base en la última información disponible-- los 

rendimientos de las emisiones mexicanas fluctdan entre 

6.4316/-- y 10.541//. 

Sin embargo, conviene destacar que, en términos ge-

nerales, el comportamiento histórico de los valores mexica-

nos en el mercado secundario no ha sido del todo adverso. 

(Ver cuadro 4, el cual muestra el volumen de transacciones 

de valores mexicanos en el mercado norteamericano). 

INTERVENCION EN EL MERCADO SECUNDARIO 

En general, la actuación del emisor de los bonos en 

el mercado secundario tiene el propósito de mantener una -

adecuada estructura de precios de los valores, con la doble 

finalidad de evitar que el rendimiento exceda demasiado a -

los que prevalecen en promedio en el mercado, y de sostener-

el prestigio financiero o mejorar la clasificación del. emi-

sor con vistas, sobre todo, a posibilidades futuras de colo 

catión de valores. 

El cuidado del mercado secundario debe preveerse an 

tes de efetauar la emisión. En este sentido, son factores-

de la mayor importancia el análisis del mercado y, en fun - 

ción de ese análisis, la selección de la mejor oportunidad-

del intermediario para tocar mercado y de las cláusulas es-

tablecidas en el contrato al respecto. 

Una vez flotada la emisión, algunos de los principa 

les mecanismos de apoyo a los precios de los valores son: 

15/ Vhite Weld Securities, The International. Bond Guide. 
TU/ México 1965-1980, 27 millones de dólares Cupón 6 1/2% 
17/ México 1973-1993, 30 millones de dólares Cupón 8 3/4% 

FUENTE: Whitc Wcld Securities. Mayo, 1980. 
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CUADRO 4 

EMISIONES PUBLICAS DE BONOS DINOMI 
NADAS EN DOLARES 

T1TULOS CUPON 

(%) 

PRECIO DE 
MERCADO 

(%) 

RENDIMIENTO AL 
VENCIMIENTO 

(%) 

MEXICO 9.5 99.5 9.55 

MEXICO 8.5 88 9.65 

MEXICO 8.75 83 10.54 

C.F.E. 8 83 9.64 

BANOBRAS 9.25 97 9.54 

NAFINSA 7.25 92 7.88 

PEMEX 10.25 99 10.35 

PEMEX 11.50 97.95 11.76 

TELEFONOS 
DE MEXICO 9.25 94 9.84 

FUENTE: White Weld Securities 
The International Bond Guide, Julio 1980. 



31 

La operación de un fondo de amortización, que debe-

estar estipulado en el prospecto de la emisión, y -

que supone la redención anticipada en forma periódi 

ca de un cierto monto convenido do bonos en circula 

ción. Usualmente, el fondo de amortización comien-

za a funcionar después del cuarto ano de vida del -

crédito, lo que implica su inoperancia en el merca-

do secundario durante los primeros anos en que cir-

cula la emisión. 

2. 	El funcionamiento de un fondo de compra, que tam - 

bién debe estar contemplado en el prospecto de la -
emisión, y que opera, a partir del primer año, ad - 

quiriendo anualmente en el mercado determinados mon 

tos establecidos del valor de los bonos. El agente 

financiero puede realizar la compra de valores en -

el momento que considere conveniente y podrn adqui-

rirlos de las personas y al preel que a su juicio-

resulten más convenientes, siempre y cuando éste 111 

timo no exceda el precio nominal de los bonos. Tam-

bién es posible utilizar una combinación de ambos -

tipos de fondos, el de amortización y el de compra. 

3. 	Después de cierta fecha estipulada en el prospecto, 

puede llamarse anticipadamente a redención, fuera -

de los propósitos del fondo de amortización, lotes-

de bonos por los cuales debe pagarse un sobre pre - 

cio arriba de su valor nominal, que va disminuyendo 

a medida que se aproxima la fecha final del venci -

miento. Esta forma de actuar tiene la desventaja -

de que eleva los costos de opernc ión. 

El emisor, directamente o a través de su agente fi-

nanciero, puede efectuar compras en el mercado abierto, a - 
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los precios determinados en el mismo, destinando para ese -

fin sumas especiales no previstas en el contrato (o prospec 

to). Tal tipo de adquisiciones debe hacerse sobre la base-

de un análisis del mercado y de las condiciones particula--

res recientes de la emisión. Esto último, a fin de que se-

consiga mejorar el nivel de precios y se logren rendimlen -

tos similares a los corrientes en el mercado, pero cuidando 

al mismo tiempo que no se exceda cierto limite que, además- 

de constituir un gasto innecesario, podría provocar un efes 

to contraproducente, como sería la venta de valores aún por 

parte de algunos tenedores cuyo propósito inicial fue con - 

servar los valores durante el plazo total de la emisión, in 

dependientemente de las fluctuaciones de precios. En estas 
circunstancias, podría considerarse la conveniencia de re -

vender parte de los valores adquiridos. 

Cabe aclarar que este mecanismo se ha aprovechado -

salo ocasionalmente y que su uso programado sistemáticamen-

te puede resultar la herramienta más útil para intervenir - 

discrecionalmente en el mercado secundario. 

11.3.3 	Amortización de los Bonos 

111 sistema de amortizaciún de Deuda usado en nues 

tras emisiones de bonos, ha consistido en la formación de 

un "fondo de amortización" a favor del cual se van efectuan 

do reembolsos anuales en algunos casos o semestrales en 

otros, iguales y sucesivos, por concepto de capital e inte-

reses, hasta completar el monto total del empréstito en la-

fecha justa de existencia de la vida de los títulos quedan-

do éstos totalmente liquidados. 

La ventaja de este sistema consiste en lo siguiente: 

México puede efectuar sus reembolsos periódicos a - 



33 

favor del fondo de amortización, mediante dinero en efecti-

vo o mediante bonos que amparen de acuerdo con su valor no- 

minal, la cantidad exacta por concepto de reembolso. Si se 

toma en cuenta que los bonos circulan en el mercado abierto 

sujeto a fluctuaciones del mercado, México puede aprovechar 

esta situación para comprarlos por debajo de par, ahorrándo 

se la diferencia entre lo pagado por los títulos y el valor 

nominal de los mismos. Esto es conveniente usarlo con mone 

das que se están revaluando como es el caso de los Marcos - 

Alemanes, Yenes, Francos Franceses, Florines Holandeses, -

Francos Suizos y Dinares de Kuwait. 

lI.•1 	COLOCACION PRIVADA 

Este es un instrumento que se empezó a utilizar en-

pequeña escala hace algunos años, y que ha resultado de 

gran utilidad y flexibilidad para un país como México que 

debe realizar contrataciones brutas por montos elevados. 

La venta privada de valores tiene la particularidad 

de que el emisor vende sus títulos en forma directa a los -

inversionistas interesados en la adquisición de valores. En 

este tipo de colocaciones no existen suscriptores que inter 

vengan en la compra de valores para que sean vendidos pos--

teriormente. 

Las características principales de una venta priva-

da de valores son las siguientes: 

a) F.1 número de posibles compradores es limitado. 

b) Los compradores adquieren estos valores en forma de 

inversión y no con el propósito de revender el pa - 

pul adquirido. 
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A grandes rasgos, se puede decir que una colocación 

privada es aquella oferta de valores hecha por un ente emi-

sor con la asistencia voluntaria de un agente, para colocar 

los con instituciones de inversión informados del mercado y 

que por las característicasde éste, se reduce a un número -

limitado de inversionistas, teniendo como finalidad princi-

pal la adquisición de estos valores, la de inversión en el-

mismo y no su reventa con propósito de lucro en su interme-

diación. 

Las principales ventajas son: 

A). Rapidez y flexibilidad. 

B). Ahorro en los costos del financiamiento, ya que no-

se pagan comisiones por suscripción ni por registro 

en bolsas. 

C). No se impacta en el mercado. 

D). El papel que se coloca no circula en competencia -

con otras operaciones que puedan estar realizándose. 

E). Su mecánica de manejo es más sencilla que una sindi 

cación abierta. 

La desventaja de estas colocaciones es que con reía_ 

ción a su amortización no se pueden favorecer de las venta-

jas que proporcionan en las ventas públicas el sistema de - 

. fondos de amortización (Sinking Fund) que funciona en rela-

ción directa con el mercado público de valores. 

11.5 	SINDICACIONES 

Una (lo las diversificaciones que se han presentado- 
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en el mercado internacional de capitales es la de negociar- 

créditos con agrupaciones de bancos a los que se les denomi 

na sindicatos. 

Los sindicatos bancarios se integran principalmente 

por dos razones: 

A). 	Para diversificar el riesgo que significa el otorga 

miento del crédito, la asociación de varios coloca-

dores es conveniente, ya que por más elevada que pa 

rezca la comisión en cifras absolutas que perciba -

el manager, el monto total siempre es considerable. 

13). 	Para establecer un mercado más sano al valor emiti-

do. Es obvio que mientras mayor sea el número de -

participantes, más rápida y ampliamente se distri - 

buirán los valores. Esta amplitud y rapidez le con 

viene tanto al país emisor como al banco colocador. 

Este es el instrumento que México ha usado en mayor 

medida paro fondear sus requerimientos de crédito externo. 

Hl crédito más ambicioso que ha realizado México tu 

vo lugar el 8 de noviembre de 1977 y fue por un monto de liS 

Dls. 1,200 millones, siendo banco de cabecera otorgan Guaran 

ty Trust Co. 

El Gobierno Federal así como sus entidades, han rea 

lizado 29 sindicaciones con un monto total. de US Dls. 

10,430.0 millones (Ver cuadro 2), de las cuales 27 han sido 

en dólares, una en Marcos Alemanes y una en Yenes. 

México participó con este intrumento financiero a -

fines do 1973 (cuando el mercado internacional se mostraba- 
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casi inmóvil debido principalmente a la crisis del Medio -

Oriente y sobre todo del problema surgido de la escasez de-

energéticos pero se vislumbraba ya una tendencia descenden-

te de las presiones y una ascendente, de los rendimientos)-

participando como banco Agente Kuhn Locb F, Co., con un mon-

to de US Dls. 500.0 millones. 

El sistema observado en nuestras sindicaciones ha -

sido el de negociarlas con agrupaciones de bancos de presti 

gio en el mercado; por regla general, el banco o asegurado 

ra que inicia la cuestión, asume el cargo de manager o ge -

rente del sindicato, corriendo bajo su responsabilidad to -

das las negociaciones con el país o entidad que quiera par-

ticipar en el mercado. 

Posteriormente, se invita a un grupo de bancos se - 

lectos, para que participen como Co-Gerentes con montos me-

nores que el de los Gerentes y finalmente tanto Gerentes co 

mo Co-Gerentes invitan a participar a un grupo de bancos de 

menor importancia con montos obviamente más pequeños. 

En el caso supuesto que una entidad participara en-

el mercado con el crédito sindicado sus principales caracte 

rísticas a negociar serían: 

1. Monto 

2. Amortizaciones 

3. Tasa de Interés 

4. Comisión de Administración 

5. Comisión de Compromiso 

6. Comisión de Agente 

7. Gastos Diversos. 

Se debe estipular el monto con lo que participarán- 
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los Bancos Gerentes, así como los Co-Gerentes como también-

el dxito del monto con que participarán otros bancos o Ase-

guradores, lo que en un momento dado permitirá que el monto 

original se incremente según la demanda. 

11.6 	EMISIONES EN TASAS VARIABLES (FRN'S) 

La expansión del mercado internacional de capitales 

ha permitido su diversificación en los diferentes instrumen 

tos financieros que buscan diferentes características a las 

ya establecidas en los mercados, lo que permite la creación 

de las emisiones en tasas variables (Floating Rato Notes - 

FRN'S). 

Su concepto característico es la versatilidad del -

uso, la cual tiene desde su inicio un buen principio, dado-

el constante aumento de las tasas de interés en el mercado-

doméstico norteamericano que inciden en el sector eurodólar. 

Se ha demostrado un creciente interés en financiar operacio 

nes en tasas variables (FRN'S) que indudablemente es un ins 

trumento de mercado al que se está acudiendo últimamente, y 

que tiene como finalidad la obtención de fondos a largo pla 

zo con perspectivas a obtener bajas tasas de interés duran-

te el transcurso de la emisión. 

Las emisiones en tasas variables (FRN's) son nego - 

ciables al portador, usualmente denominados por montos no -

mayores de US Dls. 1,000 millones y generalmente distribui-

dos usando el método de las sindicaciones y la estructura -

de las emisiones de bonos internacionales. 

La tasa de interés está fijada frecuentemente sobre 

diferenciales a 6 meses sobre la tasa interbancaria de Lon-

dres (LIBAR). 
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Este instrumento está hecho para una gran variedad-

de prestamistas, bancos, instituciones financieras, Gobier-

no y agencias gubernamentales. Los FRN's desarrollaron una 

gran popularidad a partir de 1975. 

Este instrumento financiero sólo se ha utilizado en-

dos ocasiones por Nacional Financiera y Pemex. Nafinsa a -

fines de 1976 llevó a cabo su emisión de pagarés con tasas-

variables por un monto de US Dls. 100.0 millones a una tasa 

de 1% anual s/LIBOR a 6 meses y una tasa mínima de 6% anual 
- 	18/ con un plazo de 15 anos-- J. 

Pemex a fines de 1978, tomando en consideración que 

es uno de los mejores nombres con que se cuenta en la actua 

lidad, llevó a cabo la emisión en tasa flotante o variable, 

por un monto en US Dls. 100.0 millones. Esta operación se-

realizó a través de 13 bancos encabezados por Credit Commer 

cial de France y Manufacturers Uunovers. 

Los términos y condiciones fueron los siguientes: -

una tasa de 1/4% anual s/LIBOR a 6 meses con una tasa mlni- 
19/ ma de 7% anual a un plazo de 5 aíios 	. 

Con respecto a la postura y oferta de precios de -

las emisiones en los servicios financieros los nombres de -

los emisores son conocidos a través de los medios financie-

ros y particularmente en el. mercado de bonos. Por otro la-

do, el mercado secundario de éste, permite la negociación -

de gran cantidad de estos títulos que se presentan en el mer 

cado secundario para las emisiones de bonos en tasas fijas. 

Las emisiones en tasas variables o flotantes tienen 

varias ventajas para el emisor: 

18/ Credli—nisse First Boston. Mayo, 1980. 
TU/ Credit Suisse First Boston. Mayo, 1980. 



39 

A). Es un medio para asegurarse y proveerse de depósi -

tos a mediano plazo. 

B). Es un método para reducir el promedio de depósitos-

a su cartera y a largo plazo. 

C). Muchas emisiones con vencimientos a más de 7 años -

tienen el fondo de amortización, el cual usualmente 

empieza demasiado temprano y requiere que el emisor 

sea de pagos netos. 

D). Los derechos de prepago de las emisiones en tasas-

variables son usualmente más accesibles que las emi 

siones de bonos en tasas fijas. 

A su vez, también las emisiones en tasas variables-

son ventajosas para los bancos inversionistas ya que se otor 

ga flexibilidad en las composiciones de sus préstamos de -

cartera, como cuando se preveen bonos a tasas fijas para co 

locar su dinero en certificados en tasas variables y depósi 

tos a corto plazo y otros tipos de instrumentos. 

La estructura de las emisiones en tasas variables -

permite combinar plazos largos y cortos razonables; sin em 

bargo, el mercado de estos instrumentos es de gran volatili 

dad, tienden a estrecharse con las variaciones del dólar, -

siendo los montos disponibles, relativamente bajos. 

11.7 	ASPECTOS A NEGOCIAR SOBRE LA COLOCACION DE INSTRU - 

MENTOS FINANCIEROS 

Cuando se tiene que tomar una decisión acerca de co 

mo y cuando acudir a los mercados internacionales de capi - 

tal, habrá que tomar en cuenta: 
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A). 	La tasa, la que habrá de negociar según las condi -

clones que como riesgo pudieran otorgarle los inver 

sionistas al Gobierno o ala Empresa interesada. 

El procedimiento para obtener un rango es sumamente 

complejo; aún sin existir clasificación formal, -

por comparación y analogía de cifras, el banquero -

inversionista puede aconsejar cual es la tasa ade - 

cuada en el momento en que se proyectaba hacer una-

emisión. 

13). 	El precio, tanto el precio de oferta como el ingre-
so neto para el emisor combinado con.la tasa, deter 

minará el rendimiento de los valores para el inver-

sionista. 

Deberán negociarse además las comisiones de adminis 
tración sobre el valor de la emisión, y otras como-

la disponibilidad, que se pagó sobre la parte no -

utilizada del crédito. Esto se definirá según la -

intervención del Banco en la obtención y administra 

ción de los fondos. De la misma manera habrá que -

considerar el reembolso de los gastos y de otros -

costos a cuantificarse según el monto y complejidad 

de la emisión y la laboriosidad en la preparación -

de la información. 

D). 	Los impuestos: por lo general, en la colocación de 

los instrumentos financieros las tasas establecidas 

se entienden libres de todo gravamen por lo que es-

recomendable el pactar tasas netas, convenir bajo -

la base del mejor esfuerzo, la devolución del Im -

puesto, lo que es factible cuando se trata de inver 

sionistas institucionales a quienes habrá que acre- 
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ditar el pago de los impuestos correspondientes. De 

otro modo, el impuesto absorbido por la Empresa se-

ría un impuesto pagado por cuenta de un tercero, y-

no sería deducible para efectos del I.S.R. 

Consideraciones con respecto al plazo: 

Son varios los elementos a negociar en este aspecto 

de acuerdo con las condiciones de los distintos mercados. -

El término final, el período de gracia y el ritmo y forma -

de las amortizaciones, determinan la vida promedio del cré-

dito, que en este caso es lo verdaderamente relevante. En-

el caso de las emisiones públicas, puede pactarse la reden-

ción de los títulos a través de amortizaciones crecientes o 

a través de la creación de un fondo de redención (Sinking - 

fund), adquiriendo los bonos en el mercado secundario o -- 

bien pagándolos a una fecha determinada al fideicomisario.- 

Otra consideración importante es definir ni se pude o no pa 

gar el préstamo en forma anticipada, y si existe alguna pe-

nalidad en este caso. Esto puede darle al crédito mayor - 

versatilidud a través del tiempo. 

El estudio de otros aspectos del crédito: 

En las colocaciones suelen pactarse una serie de -

compromisos tendientes a proteger a los inversionistas. Pa 

ra este efecto se establecen determinados convenios que son 

bases sobre las cuales se compromete la Empresa a mantener-

su administración. Por lo general son cláusulas que tien -

den a prevenir situaciones financieras difíciles, como po - 

dría ser la disminución excesiva del activo, el mantener un 

capital. de trabajo neto mínimo, limitar el reparto de divi-

dendos que pudieran descapitalizar a la Empresa, etc., to -

das ellas medidas tendientes a prevenir la disipación del -

activo. 
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Otras cláusulas se refieren a evitar que el activo- 

sea gravado o se establezcan prioridades a favor de otros - 

acreedores. 

Otro tipo de estipulaciones suele establecerse para 

asegurar al banco la continuación de una administración efi 

ciente, para lo cual se establece el mantener al banco in -

formado sobre nuestro estado, proporcionar reportes finan - 

cieros periódicos, declaraciones de que no ha habido even -

tos que alteren fundamentalmente la situación de la compa -

ala, etc. 

Por otra parte, suelen incluirse acuerdos sobre 

eventos que darían por vencido el crédito en forma anticipa 

da (Events of Defaul) como por ejemplo: si dejamos de cum-

plir con los pagos requeridos o con los requisitos fundamen 

tales del acuerdo, o si fallamos en otros compromisos, lo -

cual haría el crédito exigible, 

13n términos generales puede considerarse que estos-

acuerdos son aceptables siempre y cuando respondan a dos -

consideraciones importantes: 

1). Que las políticas requeridas por los acreedores --

sean sólo asuntos de buena administración financie-

ra. 

2). Que ninguno de los acuerdos interfiera con nuestras 

operaciones ni limite en exceso a la administración, 

ya que a todos interesa evitar situaciones que re - 

duzcan la liquidez o la rentabilidad de la Empresa. 

Habrá que definir también las características y me-

cánica de los títulos de crédito, y si el pago de los inte- 
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reses es anual o semestral. Deberán también quedar incorpo 

rados dentro de los contratos respectivos todos los aspec - 

tos de carácter legal que se consideren necesarios. 

11.7.1 PREPARACION DE LA INPORMACI°NBASICA 

Será indispensable preparar la información necesa - 

ria para que los inversionistas institucionales, los suscrin 

tores, los asesores financieros y los inversionistas indivi 

duales puedan conocer y evaluar adecuadamente al prospecto-

de inversión. Como hemos comentado, esta información suele 

ser más amplia cuando se trata de una Emisión Pública que -

cuando se trata de una Emisión Privada, ya que en el segun-

do caso, puede ser complementada con información directa a-

los inversionistas. 

Esta información en ambos casos suele compendiarse-

en un folleto denominado Offering Circular, Prospectus, 

Placement Memorandum, etc., según el caso; y la misma debe 

ser preparada con la ayuda del banquero inversionista quien 

es experto en la materia, y que será quien se hará cargo de 

la venta futura de los instrumentos objeto de la colocación. 

Existen requisitos y regulaciones en los distintos-

países y mercados y en muchos de ellos es obligatorio el -

listar los valores en alguna de las principales bolsas del-

mundo. Esto es necesario sólo cuando se trata de emisiones 

públicas. 

En términos generales, la información se refiere a-

estos aspectos fundamentales: 

1). 	Información general sobre el país o en su caso so - 

bre la empresa y el país. Se refiere a los propie- 
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tarjes de la empresa, la historia y antecedentes de 

la compañía, quienes son las personas que partici -
pan en la administración, tanto como parte del Con-

sejo como los funcionarios que dictan sus políticas, 

las instituciones de crédito más importantes con --

quienes opera, etc. 

Particular relevancia suele darse a sus productos y 

a las características de su mercado y su posición -

en el mismo; a sus proveedores, su localización, -

la protección de sus activos, el valor de sus pro -

piedades, sus relaciones laborales, etc., o sea to-

dos los elementos de juicio posibles para definir -

las perspectivas de éxito en el futuro que garanti-

cen la recuperabilidad de los créditos, conociendo-

los antecedentes y la posición actual de la Empresa. 

Como la información está dirigida a la:: mercados in 

ternacionales, suele proporcionarse una información 

bastante amplia sobre el país, tanto en sus aspec -

tos socio-económicos como políticos, para proporcio 

nar elementos de juicio sobre el medio externo en -

el que se desarrolla la empresa. 

2). 	Otro aspecto se refiere a todos aquellos datos de -

carácter financiero, que permitan elaborar los estu 

dios necesarios a los analistas de crédito o de in-

versión, tales como: propósitos de crédito, Esta -
dos Financieros dictaminados de los últimos anos, -

incluyendo: el Estado de Posición Financiera, el -

Estado de Pérdidas y Ganancias, el Estado de Origen 

y Aplicación de Recursos, etc. En el caso de que -

en el dictamen del Auditor halle alguna salvedad, -

se deberá proceder a explicar claramente los moti _ 
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vos y la trascendencia de lo consignado en la misma. 

Otro aspecto muy importante lo constituyen las pro-

yecciones financieras, acerca de las cuales habrá--

que explicar las premisas que les han servido de ha 

se, mostrando los datos esperados con respecto al - 

futuro. 



CUADRO 	No.5 

FUENTES DE CAPTAC1ON EXTERNA 
?aniones de dOlares) 

(63 - 79) 

	

ASO 	EMISIONES 	 1/ 	 1/ 
DL BONOS 	1 1/ 	COLOCACIONES 1 2/ 	SINDICACIONES 	4 Z/ 	SINDICACIONES B.I.R.F. 	B. I. D. 
PUELICAS 	PRIVADAS 	LIB7DR 	 L1BOR- 	 12/ 

	

1963 	25.0 	6 3/4 	 52.5 	5 1/2 	109.0 

	

1964 	60.0 	6 1/4 	 --- 	12.8 

	

1965 	27.5 	O 1/2 	 167.0 	5 1/8 	59.6 

	

1966 	45.0 	6 3/4 	 19.0 	6.0 	28.0 

	

1967 	85.2 	7 	 -- 	 147.9 

	

1968 	126.7 	7 	 142.5 	6 1/4 	8.1 

	

1969 	46.9 	7 3/4 	 63.0 	6 1/2 	47.4 

	

1970 	50.9 	9 	 146.8 	7 1/4 	121.5 

	

1071 	44.8 	8 	 97.0 	7 1/4 	79.6 

	

1972 	115.0 	S 1/4 	61.5 	 7/8 	 500.0 	 255.0 	7 1/4 	121.0 

	

1973 	103.1 	7 1/3 	---- 	500.0 	2 	 259.0 	7 1/4 	93.6 

	

l'a74 	149.2 	7 1:2 	459.0 	 170.0 	1 718 	 289.0 	7 1/4 	109.0 

	

1975 	-- 	 ... 	170.2 	1 :.: 	 650.0 	1 3/4 	 350.0 	S 1/2 	134.3 

	

1976 	1;'.z, 	9 574 	55.0 	7 -,5 	1b74.0 	1 7:5 	 275.0 	S 1/2 	16.7 

	

1977 	794. 	 651.G 	1 7/2 	 '1:74.(1 	 1 '-,1 	 162.0 	8 1/4 	480.7 

	

/975 	35G.2 	Tj. 3.4 	433.0 	1 3/4 	4223.0 	 1 	 494.5 	7 1/2 	374.5 

	

1979 	200.0 	10 sis 	20.0 	1 1/6 	600.0 	 7/8 	 6 OGS.0 11 	537.0 	7 1/2 	172.0 

1. Tasas proccdio par año 
2. 1.41da1 interbank Ofert Rate Agrese: 

FUENTE: Secretaría de Hacienda y Crédito Público. Dirección de Financiamiento externo 

1 2/ BILATERA. 
LES PRO- 
VELMORIS 

1 3/4 31.9 	5 
3 	49.2 	5 
4 	106.3 	5 
4 	307.4 	5 3/4 
4 	176.5 	6 
3 1/2 2236 	6 
4 	156.8 	6 
4 	92.3 	6 3/4 
3 	1123 	6 3/4 
3 	1833 	7 
31/2 205.2 	7 
4 	258.4 	7 
3 1/2 234 	7 1/2 
4 	390 	7 1/2 
8.0 430 	7 1/2 

	

7 1/2 1610.8 	7 la 
6 3/4 956.1 	7 3/4 



CAPITULO 	III 

PRINCIPALES MERCADOS INTERNACIONALES DE 
CAPITALES 
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PRINCIPALES MERCADOS INTERNACIONALES DE 

CAPITALES 

Con el objeto de establecer un marco de referencia, 
analizaremos a continuación las características, el poten - 

cial y las condiciones típicas que prevalencen en los prin-

cipales mercados internacionales de capital a los que es po 

sible acudir mediante la colocación de instrumentos finan - 

cieros. 

III.1 	EN PRIMER TERMINO NOS REFERIREMOS AL MERCADO DE LOS 

ESTADOS UNIDOS 

El mercado de capitales de los Estados Unidos de -

América es el más grande y más desarrollado del mundo, así-

como el más altamente regulado. Su liquidez y flexibilidad 

no tienen comparación y ofrece una gran variedad de alterna 

tivas de financiamiento, lo que se debe principalmente al -

papel quo desempeñan los inversionistas institucionales. El 

mercado de los Estados Unidos ha sido tradicionalmente una-

fuente de capital para prestatarios extranjeros. 

Dertdo que desapareció la ley del Interest Equaliza-

tion Tax (Impuesto de igualación de Interés), las compañías 
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extranjeras pueden participar en este mercado, y resulta -

particularmente atractivo tanto para colocaciones privadas-

como para emisiones de bonos públicos. 

Debido principalmente al desarrollo de este mercado, 

hay una aportación contínua de inversiones de fondo dentro- 

del mercado, en contraste con el de otros países (incluso - 

industrializados),'en donde las demandas de los gobiernos -

locales agotan una importante proporción de los fondos dis-

ponibles para invertir a largo plazo. Además, en los Esta-

dos Unidos las disposiciones legales y contractuales en 

cuanto a ahorros, seguros y planes de pensiones, se encuen-

tran altamente avanzados, en relación con otros países. Pa 
ra dar una idea del potencial de este mercado y del papel -

tan importante que en él representan los inversionistas ins 

titucionales, basta considerar que del total de recursos de 

crédito vigentes a diciembre de 1977 en los Estados Unidos 
(cuyo monto bruto ascendía a US Dls. 3,000 billones, aproxi 

madamente) un 40% correspondía a inversiones efectuadas o -

manejadas por inversionistas institucionalos no bancarios. 

Las instituciones más importantes que participan en 

el mercado de inversionistas institucionales son los si 

guient¿s: 

A). Departamentos de fideicomiso de los bancos comercia 

les: participan significativamente actuando como -

agentes fiduciarios para fondos de beneficios a em-

pleados, fideicomisos personales e inmobiliarios. 

B). Compañías de seguros sobre la vida: constituyen el-

grupo más importante en lo referente a bonos coloca 

dos por compañías, ya que disponen de una liquidez-

muy estable que les permito participar en gran osca 
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la en el segmento de colocaciones de bonos corpora-

tivos a largo plazo. Sin embargo, tienen límites -

severos en cuanto a los porcientos a invertir en va 

lores extranjeros. Las compañías de seguros en el-

ramo de incendios y accidentes, representan también 

una porción importante del. mercado aunque varían -

más frecuentemente su estrategia de inversión, por-

serles más difícil presupuestar su liquidez y sus -

resultados. 

	

C). 	Fondos de pensión de las empresas: este es otro -- 

sector importante. Sus fondos pueden ser adminis - 

trados también independientemente, además de los ma 

nejados a través de los departamentos de fideicomi-

sos de la mayoría de los países desarrollados del -

mundo, así como de los en desarrollo más importan -

tes, incluyendo México. 

Las principales características de las emisiones pú 
blicas del mercado doméstico de bonos de los Estados Unidos 

podríamos resumirlas en seis puntos principales: 

	

1. 	El interés sobre los bonos es pagado en forma semes 

tral, contrariamente a como se requiere en el euro-

dólar, que es anual. liste factor debe ser tenido -

en mente cuando se comparen los costos en cada mer-

cado. 

2. La mayoría de las emisiones son cotizadas en las 

bolsas de valores de New York. 

3. A diferencia del mercado de eurodólares, no se per-

mite a los bancos comerciales la suscripción o dis-

tribución de nuevas omisiones de bonos. Sólo a los 
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bancos inversionistas y las firmas aseguradoras las 

admiten. 

4. 	Las tasas de las emisiones de bonos son usualmente-

fijadas por las agencias reguladoras. Estas hacen-

una objetiva comparación entre las comisiones que -

cobran en cada emisión. 

Debe ser notado que con muy pocas excepciones todas 

las emisiones en "Yankee bonds" han sido similares- 

desde la reaparición del Interest Equalization Tax, 

incluso algunos de los gobiernos extranjeros han lo 

grado ser llevados a un rating AAA. (E1 que un go - 

bierno o entidad tenga sus emisiones de bonos en•un 

rating de Tipo AAA implica que éste deberá ser vi-

gilado por agencias gubernamentales norteamericanas 

especializadas dentro de todos sus aspectos y ésto-

le permitirá tener una buena aceptación en otros --

mercados. 

5. 	El volumen de las emisiones que pueden ser hechas en 

este mercado, alcanzan un monto superior a los US--

Dls. 50.0 millones y es común que ocurran emisiones 

que excedan los US Dls. 100.0 millones. 

Los plazos finales para los compradores en este mer 

cado, normalmente exceden los 15 años y algunas ve-

ces llegan hasta 20, 25 años. No obstante, algunos 

prestatarios extranjeros tienen plazos hasta de 40-

años. 

6. 	La mayor diferencia entre las emisiones públicas de 

el euródolar y las emisiones de dólares, es la es - 

tructura de la comisión. Las tasas de comisión en- 
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los Estados Unidos es menor que la del euródolar. -

Ello se debe a la menor tasa de comisión de las emi 

siones de bonos de los Estados Unidos que descansa-

en la reducción de la comisión de venta. 

La línea corriente del sistema de seguridad de los-

Estados Unidos hace que el papel sea colocado más -

rápida y fácilmente que el de otros mercados, lo -

que constituye un incentivo de venta y menores cos-

tos. 

COLOCACIONES PRIVADAS 

El mercado de colocaciones privadas de los Estados-

Unidos, es una alternativa más para poder alcanzar un finan 

ciamiento. Estas constituyen la venta directa de bonos a -

largo plazo de un número limitado de inversionistas de los-

Estados Unidos; por lo general, las colocaciones privadas-

se disponen a través de banqueros de inversiones quienes ac 

túan como agentes comisionistas. Dentro de sus principales 

características que presenta este mercado resaltan: 

A). 	La colocación hecha nunca es vendida y por lo tanto, 

no hay ningún precio posterior en el mercado, tampo 

co hay posibilidad de un traslado dentro de las 

ofertas de eurodólar, o sea, es colocada entre un 

minimo establecido de inversionistas. 

13). 	• Una colocación privada no requiere ninguna declara- 

ción pública o un asunto financiero o corporativo.-

Tampoco requiere de un registro, como en las ofertas 

públicas. 

C). 	Las colocaciones privadas son normalmente organiza- 



53 

das a través de un intermediario o un banco inver -

sionista, con el objeto de tener una base mejor 

(par ejemplo, la oferta no puede ser suscrita). Por 

esta razón las compañías involucradas son significa 

tivamente menores que las de una emisión pública. 

1)). 	Los montos disponibles son menores a una emisión pú 

blica. Una de las razones, es que las colocaciones 

privadas sólo pueden ser tomadas por algunas insti-

tuciones. En las condiciones actuales del mercado, 

los compradores no pueden normalmente hacer una co-

locación por mis de 50 a 75 millones de dólares. 

E). 	Los plazos disponibles son de menor flexibilidad .-

comparados con el mercado de bonos públicos. Gene-

ralmente tiene una vida final que fluctda entre 15-

y 13 años con un promedio de vida entre 10 y 13 

años. No obstante, los prestatarios extranjeros 

tienen la posibilidad de colocar montos con plazos-

no mayores de 25 años. 

Al igual que una emisión pública, el interés es pa-

gadero semestralmente. 

	

G). 	Tan pronto como es determinada la duración del cré- 

dito, el proceso es mucho más largo que en Europa -

y puede llevarse arriba de ocho semanas para obte - 

ner las firmas de los comités. 

	

U). 	lis requerido un memorandum de oferta que es bastan- 

te similar en su contenido al prospecto presentado-

para las emisiones públicas. 
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111.2 EL MERCADO DE EURODOLARES 

El mercado de eurodólares es por volumen y rango de 

plazos, el más importante sector del mercado internacional-

de capitales fuera de los Estados Unidos y consecuentemente, 

cuenta con aproximadamente dos terceras partes en volumen -

de los fondos que alcanza el mercado de eurobonos. 

Este mercado se ha venido expandiendo por el creci-

miento considerable del volumen do sus actividades en mone-

das extranjeras. Este fenómeno se remonta a fines del doce 

nio de los cincuentas, cuando los bancos europeos y en par-

ticular, los de Londres empezaron a aceptar depósitos en cu 

rodivisas y a otorgar préstamos en moneda extranjera a una-

escala mucho más amplia que en el pasado, lo que dio lugar-

a la creación de un mercado interbancario. 

Se ha -considerado el desarrollo de este mercado co 

mo el de mayor importancia en la evolución del sistema mone 

tario internacional de la postguerra. Asimismo, se ha con-

tribuido en forma significativa a acelerar la integración 

mundial de los mercados financieros y a ampliar sus opera - 

ciones de financiamiento y colocación de fondos líquidos a-

los paises en desarrollo. 

Las principales características que presenta este -

mercado son las siguientes: 

A). Son suscritas por un grupo internacional de bancos-

comerciales, bancos de inversión y corredores. 

B). Las emisiones en administración son al portador, es 

decir, que prevalecen en el anonimato del poseedor. 
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C). El interés es pagado libre de impuestos por manejo. 

D). Las emisiones son enlistadas en una bolsa de valo -

res de reconocido prestigio ya sea en Londres o en-

Luxemburgo. 

E). La madurez alcanza rangos de 3 a 20 años con perio-

dos de gracia de 7 a 15 años. 

F). El interés es pagadero anualmente. 

G). El mercado no es regulado; esto quiere decir que 

no se rigen por el sistema de espera, administra 

dos por el comité de mercado de capitales de cada 

país en particular. 

H). Mientras que la mayoría de los intereses en el mer-

cado norteamericano son fijados y sus compradores -

son agrupaciones bancarias, los compradores de bonos 

en curod6lar son aún en un grado muy significativo, 

inversionistas individuales. Hay otra diferencia,-

mientras que los cupones de los bonos de Estados -

Unidos se establecen desde el. principio, en el de -

eurodólares la tasa de interés se establece desde -

antes. 

Las emisiones de bonos en el mercado del eurodólar-

son generalmente con gobiernos, entidades internacionales -

(como el Banco Mundial) y otras instituciones públicas de -

países desarrollados por un lado, y por otro, compañías 

grandes internacionalmente conocidas. El gobierno y el sec 

tor internacional tienden a captar aproximadamente el 60% -

del mercado. 



56 

En este mercado las colocaciones exceden normalmen 

te los 100.0 millones de dólares. La más grande oferta in-

dividual ha sido de 500.0 millones por la Comunidad Económi 
ca Europea, en abril de 1976, e igual monto por la compañía 

Shell en diciembre de 1977. Las condiciones de mercado con 

el mínimo de volumen permitido es de 20.0 millones, ya que-

una cantidad menor n ésta no constituye una base suficiente 

mente grande como para poder ser demandada en el mercado se 

cundario, como tampoco una adecuada liquidez para el inver-

sionista. 

Como se mencionó con anterioridad, los plazos fluc-

túan entre 3 a 20 años, aunque los plazos más favorables en 

el tiempo actual descansan aproximadamente entre 7 y 15 --

años. 

De nuevo debe ser notado que los plazos del mercado 
puodon cambiar dependiendo del ambiente económico interna - 

cional. En el período 1974-1975 no se realizaron emisiones 

públicas de bonos a 15 años, ya que restringían a 5 y 8 años, 

mientras que antes de 1973 los plazos estándar se extendie-

ron a 15 afios. 

Re:ullta importante destacar que el mercado secunda-

rio de eurodólares ha incrementado su volumen dramáticamen-

te. Se ha estimado que en 1979, el volumen marcado en el -

mercado secundario creció a una tasa anual promedio ($100.0 

billones comparados con $25.0 billones en 1975). 

La estructura por la comisión estándar para las co-

misiones de los bancos de eurodólares, ofrecen las siguien-

tes características: 
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5-6 años 7-10 años 12-20 años 

COMISION DE COMPROMISO 3/8% 3/8% 1/2% 

COMISION DE SUSCRIPTOR 3/8% 3/8% 1/2% 

COMISION DE VENTA 1 1 /4% 1 1/2% 1 1/2% 

2 	% 2 1/4% 2 1/2% 

	

111.2 	EUROMARCOS ALEMANES 

El mercado alemán se ha caracterizado por ser un -

mercado activo. Es tal su actividad, que México ha coloca-

do D.M. 1,880.0 millones con 18 emisiones públicas y priva-

das y una sindicación. 

Este mercado ocupa el tercer lugar de colocaciones-

internacionales después del mercado de Estados Unidos y el-

mercado de eurodólares, colocando-  en 1979 US Dls. 8.3 bullo 

nes comparados con US Dls. 19.0 billones en el mercado do - 

méstico de los Estados Unidos. 

La;s características principales que presenta este -

mercado para las colocaciones de bonos públicos son: 

	

A). 	Las emisiones en D.M. están reguladas por un comité 

de capital de emisiones, el cual comprende represen 

tantes de los bancos comerciales alemanes más impor 

tantes y un obl-,ervador del Banco Central. 

13). 	No permiten emisiones individuales que excedan de - 

D.M. 100.0 millones (la excepción es hecha por gran 

des colocadores como son B.I.R.E., Comunidad Econó-

mica Europea y algunos gobiernos y organismos ofi - 

ciales que se caracterizan por ser buenos colocado-

res). 
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C). 	Estos bonos son enlistados en la bolsa de valores--

de Frankftirt. Esto contrasta con las emisiones de-

bonos en eurod6lares que se registran en Londres y-

Luxemburgo. (Sus vencimientos son más cortos que -

los del eurodólar). 

Las colocaciones privadas del mercado Alemán se ca-

racterizan por tener dos principales formas de colocación.-

La primera se destaca por vender colocaciones privadas al -

menudeo y sus principales características son: 

A). Al igual que las emisiones públicas, están regula - 

das por un comité que además les determina tanto el 

monto como el plazo. 

B). No hay cotización en el mercado. 

C). No se requiere el prospecto. 

D). Las comisiones tienden a ser menores que las de las 

emisiones públicas. 

E). Obviamente sus plazos son más cortos, así como sus-

montos. 

La segunda Corma es a largo plazo con tasas de inte 

rés fijo. Debe notarse que los bancos comerciales no tie - 

nen la misma capacidad de préstamo a mediano como a largo -

plazo. 

Dentro de las principales características que presen 

tan estas últimas, destacan: 

A). 	No son sujetas a regulación por el comité de capi - 
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pital de emisiones. 

B). El volumen posible de compradores es muy flexible y 

puede variar do D.M. 20.0 a 500.0 millones. 

C). El período del plazo depende de las condiciones del 

mercado, pero pueden toner un rango que oscila en - 

tre 15 a 20 años. 

D). La documentación es extremadamente rápida, pues con 

siste en un simple acuerdo de préstamo. No son ne-

gociables los bonos que quedan como evidencia de la 

deuda. 

E). Los costos son menores y no existen comisiones. 

Si bien este mercado no exige autorización estatal-

para la colocación de bonos, el Comité Central del Mercado 

de Capitales (organismo privado de los bancos Underwriters), 

establece una "cola" de emisiones tendientes a ordenar el--

mercado en forma similiar al Sistema Suizo que a continua - 

ción se describe. 

111.4 	FRANCOS SUIZOS 

El mercado suizo se ha caracterizado por ser un mer 

cado bastante complejo y sus emisiones públicas se han com-

portado débilmente en los últimos años, aunque tienden a in 

crementarse dada las bajas tasas con que están participando 

en el mercado. En 1977, se colocaron emisiones públicas -

por un monto P.S. 3.7 billones, cifra mayor a las colocadas 

en 1970, V.S. 3.4 billones. 

En términos de volumen este mercado ha alcanzado el 
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tercer lugar en el mercado europeo después del mercado de -

eurodólares y el de euromarcos. 

Es importante resaltar la política de las autorida-

des suizas respecto al control del uso de su moneda (el --

Franco Suizo), en el Mercado Internacional de Capitales, --

así como en sus reservas monetarias. Las autoridades sul -

zas tienden a imponer cierto tipo de restricciones a las po 

tencias compradoras y acreedoras de este mercado. Estas - 

restricciones varían y se han modificado principalmente pa-

ra protegerse de las recientes caídas del dólar. 

Si bien técnicamente se trata de un Mercado Nacio - 

nal, en realidad es un mercado internacional, ya que la ma-

yoría de los valores ofrecidos son extranjeros, y extranje-

ros son también los compradores con fondos depositados y ad 

ministrados por Bancos. 

Como se señaló una de las ventajas de este mercado-

son las tasas que han venido cobrando en los últimos años,-

comparados con los bonos en eurodólares. 

Final. 
de 

Final 
de 

Final 
de 

Final. 
" de 

1976 1977 1978 1979 

S.F. EONJS DOMESIICOS 4.8 4.2 3.8 4.0 
S.1;. B3N1D S D1T132NOS 5.3 5.1 5.1 5.25 

BONOS WIZODOLARES 8.0 8.1 8.6 10.0 

Dentro de las principales características que pre - 

sentan las emisiones públicas en este mercado son: 
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A). Las leyes suizas requieren un prospecto que es pu - 

blicado en francés. 

B). Sus emisiones son colocadas en las bolsas de vale -

res de Zurich, Ginebra, Brasilea y Berna. 

C). Sus plazos fluctúan entre 10 y 15 años. 

D). La comisión que se cobra en este mercado es mayor--

que las de las emisiones públicas tanto en curodóla 

res como en euromarcos. 

E). El Banco Suizo permite redimir opcionalmente los pa 

gos de las emisiones públicas a partir del sexto -

año de la fecha de la emisión. 

F). El Banco Nacional Suizo deberá de asesorar y dar el 

per^ izo para el establec imiento de las condiciones-
que prevalecerán en el crédito. 

G). Las emisiones públicas no son generalmente,mayores-

a P.S. 100.0 millones. 

Las colocaciones son disponibles en pequeñas denomi 

naciones que fluctúan en I.S. 5,00 y F.S. 100,000. 

Las colocaciones privadas presentan también diferen 

tes características que son: 

A). No se requiere prospecto. 

B). No existen anuncios ni reportes. 

C). Tienen un plazo de 5 a 8 años. 
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D). Sus comisiones son menores que las cobradas en las-

emisiones del sector público. 

E). No se da redención opcional en este tipo de coloca-

ciones. 

F). Los montos son iguales que las emisiones públicas y 

muchas veces mayores. 

G). Pueden ser comprados por cualquier banco, pero de -

preferencia por bancos agrupados. 

Este mercado, al igual que el alemán, existe un sis 

tema de "cola", pues se establecen cada dos meses topes de- 

• emisiones extranjeras teniendo en cuenta las condiciones -

del mercado, el efecto de las tasas de interés y las necesi 

dades de exportar capital. 

111.5 	MERCADO HOLANDES 

El mercado holandés es un mercado con muchas flexi-

bilidades para cualquier comprador extranjero. Asimismo, 

las emisiones públicas de bonos son disponibles para cual 

quier tipo de gobierno o empresa que desee acudir a este 

mercado. 

Dentro de las principales características que pre - 

senta este mercado para las emisiones de bonos públicos, -

son: 

A). Sus montos no exceden los F.H. 75.0 millones. 

B). Sus plazos fluctúan de 10 a 8 anos con un promedio-

de vida de 5 a 7 anos. 
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C). 	De una inversión, se otorga entre el 15 y el 25% de 

la misma a los compradores extranjeros, o sea, se -

localiza su venta en el exterior representada por -

uno o dos bancos extranjeros. El resto debe de es-

tar dentro del país. 

D). Los administradores y aseguradores tienen una combi 

nación de la comisión que varía 1 1/2% a 5/8 del 1%. 

E). Los bonos, al igual que en otros mercados, son al -

portador en denominaciones de F.H. 1,000.0 y están-

cotizados en las bolsas de valores de Amsterdam. 

F). Al igual que en la mayoría de los Mercados, se re -

quiere un prospecto totalmente en Holandés y en el-

caso de comprador extranjero, un abreviado en in 

glés. 

Existen dos instrumentos financieros en el mercado-

de colocaciones privadas en Florines Holandeses: 

1. Colocaciones privadas per se 

A). Se comportan generalmente por encima de las emisio-

nes públicas en Florines Holandeses (75.0 millones-

aproximadamente). 

B). No se requiere prospecto. No obstante, es el único 

mercado de colocaciones privadas en que se dan coti 

zaciones en el mercado secundario. 

C). Sus plazos se comportan alrededor de 7 años y los -

montos de los bonos son al, portador y están denomi-

nados por F.H. 10,000. 
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D). Las emisiones no están a la venta para residentes -

holandeses. 

E). Las comisiones totales son de 1 1/2%. 

2. Colocaciones Domésticas Institucionales. 

A). 	Estas son análogas a las colocaciones privadas de -

Estados Unidos y se llaman a colocación directamen-

te con la mayoría de las instituciones holandesas,-

tales como compañías aseguradoras. 

Normalmente se requiere un pequeño memorandum, mas-

no un prospecto. 

8). 	La colocación por lo general puede ser arriba de --

F.H. 75.0 millones y se solicita un permiso del Ban 

co Central de Holanda. 

C). Los plazos que caracterizan este tipo de instrumen-

to son entre 15 y 20 años, aunque se trata de dismi 

unirlos a 10 u 11 años. 

D). Las comisiones y gastos son menores y no exceden --

5/8 del 1%. 

111.6 OTROS 

Existen otros tipos de mercados, los cuales `•léxico-

no ha recurrido, como es el caso de Luxemburgo y Bruselas.-

Estos mercados podemos decir que son nuevos, y al igual que 

los anteriores tienen diferentes características. 



65 

111.7 	MONEDAS COMPUESTAS 

Debido a la creciente internacionalización de los -

mercados de capitales y la mayor flexibilidad de los tipos-

de cambios experimentados en los últimos anos, se crearon -

instrumentos para la obtenci6n de préstamos. El método --

aplicado fue el de emitir bonos internacionales denominados 

"Unidades de Cuenta de Monedas Europeas", cuyo valor es más 

estable que el de cualquier moneda. 

Si bien las unidades de cuenta no suprimieron por -

completo los riesgos cambiarios, por su conducto se intentó 

satisfacer los intereses de los prestamistas y de los pres-

tatarios al margen de las fluctuaciones en los tipos de cam 

bio, tratando que los mencionados riesgos sean cerripartidos-

por ambos. 

Es preciso reconocer que las unidades de cuenta no-

desempeñaron una función muy importante en las emisiones de 

bonos internacionales. 

Fue en 1961 cuando se utilizó por primera vez una -

unidad de cuenta para emisiones de bonos internacionales, -

la cual manifestó un desarrollo relativo en relación a los-

volúmenes realizados en la región debido a diferentes con - 

plejidades. En 1971, se despierta un súbito interés entre-

los inversionistas por este tipo de instrumento, principal-

mente por la crisis monetaria de mediados de ese año y el -

afán de mantener el valor de los bonos en relación con cier 

tas monedas europeas llamadas monedas de referencia. 

Las características que presentaron las diferentes-

unidades de cuenta para realizar sus pagos son: 

A). 	En las emisiones en Unidades Monetarias Europeas -- 
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(ECU) correspondía al suscriptor elegir la moneda -

de pago, soportando el Deudor los cambios de mercado 

en el momento de realizarse los pagos. Este tipo -

de Unidad de cuenta no ha podido favorecer su exilan 

sión en los mercados especializados y debido a la -

estructura de su composición, se había visto afecta 

da, lo que ha limitado significativamente su utili-

zación. 

11). 	En los pasivos en Unidades de Cuenta Europea (EUA), 

los riesgos que para el deudor podrían representar-

los cambioS en valor o eventual devaluación de su--

moneda. Quedando cubiertas por la estructura de di 

cha unidad, así como de alguna revaluación aislada-

de las monedas, que componía el. EUA. 

Esta unidad de cuenta, no obstante que no correspon 

día a la idea comunitaria, rnpresentaba una buena --

experiencia. La Comisión Federal de Electricidad ha 

acudido a este mercado en 1961, 1968 y 1 974 (Ver cua 

dro 3). 

C). 	En las operaciones con la Unidad Europea Compuesta-

(EURCO), el deudor tenía opción a seleccionar 30 -

días antes de los pagos, la moneda en que se reali-

zarían, quedando como derecho alternativo para el -

tenedor de los bonos designar 15 días antes otra di 

visa. 

Los riesgos cambiarios para efectos de cubrir pasi-

vos estaban de manifiesto cuando las monedas seleccionadas-

por los tenedores hubieran experimentado alguna fluctuación, 

depresionando o revalorizando, según sea el caso del. EURCO, 

frente a esa moneda específica. El desarrollo de esta uni - 
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dad tampoco fue del todo satisfactoria ya que el Banco In—
versionista Europeo que colocó la primera emisión tuvo que-
realizarla después de varios aplazamientos, debido a la re-
nuencia de los bancos centrales comunitarios de apoyar di -
cha emisión, por el efecto de la inestabilidad de las mone-
das débiles en los mercados de inversión. 

La última emisión de bonos realizada mediante el m6 
vil de inversión EURCO, fue hecha por Europen Investment - 
Bank en 1974, con un cupón de 8 1/4% y monto de 70 millones. 
El precio medio de la emisión en la fecha de lanzamiento — 
fue de 117% y sus cotizaciones en el mercado secundario os-
cilaron a un precio de 124%. Tales condiciones de comporta 
miento permiten inferir la poca solidez financiera de los - 
títulos. 

Dado el. poco éxito de las anteriores Unidades de -
Cuenta, varios países, entre los que destacan Alemania y -
Francia, pugnaron por la creación de un nuevo Sistema Euro-
peo que entró en vigor el 13 de marzo de 1979 y se le deno-
minó el nombre de Sistema Monetario Europeo (SME) y tiene -
como fin estabilizar los tipos de cambio entre las monedas-
de los países miembros de la Comunidad Económica Europea y-
contribuir al fortalecimiento de las relaciones monetarias-
interregional.es. 

El Sistema Monetario Europeo sustituye al Bloque Cu_ 
ropeo de tipos de cambio de 1972 (denominado Serpiente), -
reuniendo así reglas ya existentes y nuevas para las reía - 
ciones monetarias en la Comunidad Económica Europea. 

Con esto se pretende establecer una zona de estabi-
lidad monetaria en Europa y lograr una mayor convergencia -
de políticas financieras y económicas de los países partici 
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pantes, mediante un sistema de tipos de cambio e interven - 

ción combinada con servicio de crédito. 

Un papel clave dentro de S.M.E. lo ocupa la 
20

Unidad-

Monetaria Europea (ECU)--/  que ocupará el centro del S.M.E. 

y que ha sido definida como una cesta monetaria compuesta -

de importes fijos de las nuevas monedas de la Comunidad y -

además, será un medio de pago e instrumento de reserva de -

los bancbs centrales de la Comunidad Europea. 

111.8 	EL MERCADO DE MEDIO ORIENTE 

El Mercado del Medio Oriente se creó en 1974; ha -

adquirido una apreciable importancia dentro del Mercado In-

ternacional de Capitales. Una de las razones de esta impor 

tancia, se debe a la debilidad que ha manifestado el dólar. 

Desde su creación, este mercado ha realizado 76 

préstamos representando un total de US Dls. 17,360 millones, 

destacando dos mercados, el de Dinares de Kuwait y el de -

Rial de Saudi Arabia. 

El Rial de Saudi Arabia se ha desarrollado durante-

los últimos años debido a la posición privilegiada de este-

país como primer productor de Petróleo en el Medio Oriente. 

Las emisiones en este mercado, se realizan en la forma de -

colocaciones privadas vendidas principalmente en el Medio -

Oriente a través de un pequeño grupo líder de la emisión. 

Respecto al Mercado de Kuwait, se puede apuntar que 

ha desarrollado sus propias instituciones financieras y, 	- 

ademas de ser el mercado representativo, es uno de los prin 

cipales proveedores del Mercado de Capitales del Medio 

Oriente. 

20/ European Currency Unit. 
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Las principales características que presenta este -

mercado son: 

A). 	Monto. Es un mercado en el cual ha habido una ten-

dencia a incrementar el monto unitario de cada una-

de las emisiones. Paralelamente ha tenido también-

un incremento en el número de operaciones realiza -

das. Sus plazos son de 12 años. 

	

13). 	Tasa de Interés. Después de l❑ creación de este' - 

mercado, la tasa de interés do las emisiones de bo-

nos, ha variado (8 1 /4% a 8%). En las últimas emi-

siones estuvieron tasas inferiores al 12%. 

	

C). 	Modalidades de Amortización. Cuando las amortiza - 

ciones son normales el préstamo es con frecuencia -

reembolsado a finales del plazo. Algunas emisiones 

recientes establecen un fondo de recompra que opera 

durante los primeros años con el fin de asegurar el 

apoyo a los precios. 

Cuando se trata de amortizaciones por anticipado, -

existen dos modalidades: en primer lugar, el pres-

tatario tiene la posibilidad de propagar después de 

tres años el total o una parte del préstamo median-

te el pago de una prima del orden del 2%, que dismi 

nuye a medida que se acerca el vencimiento final. -

Se puede igualmente en cualquier momento recomprar-

sus propios títulos en el mercado con vista a amor-

tizarlos. En segundo lugar, cuando las operaciones 

tienen un plazo igual o superior a siete arios, ex is 

te la posibilidad de demandar el reembolso anticipa 

do de sus valores. Por ejemplo, para los préstamos 

a 10 años esta facilidad se ofrece a partir del 
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quinto o sexto año, mientras que para los préstamos 

a 12 años, a partir del séptimo u octavo año. 

D). Registro. Bolsa de Luxemburgo desde Londres. 

E). Documentación y Derecho Aplicable. La documenta - 

ción requerida es similar a la de todos los présta-

mos internacionales y los contratos son regidos por 

el derecho inglés. 

F). Comisiones. La comisión global varia en función -

del plazo de la operación (2% para 5 años o reembol 

so opcional a partir del quinto año, 2 1/4% para 7-

años u 8 años y 2 1/2% para 1(l años o más). 

Dado que Kuwait es uno de los principales países -

del Medio Oriente, tanto por sus reservas petroleras como -

por su participación en el Mercado Internacional de Capita-

les, México ha realizado 6 emisiones de Dinares de Kuwait -

por un monto total de D.K. 41 millones, siendo la única mo-

neda que hn tenido una expansión considerable de las demás-

del Medio Oriente. 

El manejo de los préstamos de Dinares de Kuwait -

siempre está asegurado por el banco o institución financie-

ra de dicho país, mismos que con un sindicato de manejo, --

suscriben la totalidad de la operación. 

El euromercado en Dinares de Kuwait ha estado hasta 

hace poco reservado a una clientela restringida, o sea que-

el SO o el 75% de las emisiones han sido suscritas por las-

grandes sociedades de inversión de Kuwait y por el Ministe-

rio de Finanzas. Las personas privadas han estado ausentes 

de este mercado, ya que prefieren invertir su dinero en bic 
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nes raíces y en acciones cotizadas en la bolsa de _Kuwait,-

donde las posibilidades de ganar son considerablemente mayo 

res, en comparación a las de ingreso fijo que no son sufí - 

cientemente rendidoras. 

Hasta 1977, el mercado secundario había sido casi -

inexistente. En abril de este año, KIIC y el Indu:str•ial 

Bank of Kuwait crearon conjuntamente la "Arab Company for - 

Trading Securities" (ACTS), con el objeto de asegurar un 

mercado de las obligaciones denominadas en las divisas del-

golfo y en particular el Dinar de Kuwait, así como los cer-

tificados de depósito en esta divisa. ACTS cotiza actual -

mente 42 emisiones. Existe entonces un mercado real anima-

do por este organismo y por los líderes de las operaciones-

que aseguran un mercado para las actividades que ellos diri 

gen. 

Hasta ahora, los prestatarios de buena calidad han-

rechazado al mercado de Dinares de Kuwait por las siguien -

tes razones: 

A). Las tasas de interés no tomaban en cuenta la cali--

dad del prestatario. 

B). Los plazos han sido demasiado cortos. 

C). No existía mercado secundario. 

D). Los prestatarios que han acudido ya sea porque no -

podían encontrar otras fuentes, o que ya había ago-

tado todas las otras disponibilidades, 

E). La colocación del préstamo se concentra siempre en-

el Medio Oriente a pesar de la presencia en los sin 
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dicatos de bancos extranjeros. 

F). 	El temor de que el Dinar de Kuwait se revalúe. 

Esta última razón ha sido uno de los mayores incon-

venientes que han disuadido a los prestatarios de acudir al 

mercado de Dinares de Kuwait. 

La política actual del Banco Central de Kuwait, 

tiende a mantener la paridad del dinar en un promedio entre 

las monedas fuertes y las monedas débiles. Se fija cotidia 

namente el valor del dinar contra el US dólar en función a-

una canasta de monedas ponderadas de acuerdo a las cifras -

de comercio exterior de la moneda de cada país. 

111.9 MERCADO JAPONES 

El acceso a este mercado en el pasado, habla estado 

relativamente restringido para prestatarios extranjeros, -

contrariamente a lo que está sucediendo en la actualidad, -

que es uno de los mercados que mayor colocaciones ha tenido. 

Esto se debió indudablemente a los fuertes excedentes en su 

balanza de pagos. 

Actualmente hay tres tipos de financiamiento que 

pueden ser utilizados: 

A). Emisiones Públicas 

B). Euro Yenes 

C). Colocaciones Privadas. 

Cualquiera de las tres son disponibles como fuentes 

de financiamiento para cualquier entidad o gobierno que quic 
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Ta participar, pero, es importante señalar que solamente -

pueden entrar una sola vez al año, a excepción de los orga-

nismos oficiales como el B.I.R.F. que han colocado emisio - 

nes hasta tres veces por año. 

A). 	Las emisiones públicas del mercado japonés son si—

milares a las colocadas en el mercado norteamerica 

no (Yankee Bonds). 

Son para prestatarios extranjeros y se producen con 

una frecuencia mensual, aproximadamente, siendo co-

nocidas como bonos Samurai. Estos tipos de instru-

mentos financieros son controlados en el Jap6n por-

las grandes casas de seguridad de Nomura Securités-

y otras, las cuales colocan bonos en pequeñas deno-

minaciones. Estos instrumentos requieren de un 

prospecto y documentación subsidiaria en Japonés. - 

Los plazos para este tipo de financiamiento fluc - 

túan entre 10 y 15 años y las tasas de interés para 

1979 fueron de 8.3% con comisiones de compromiso 2-

o 2 1/4%. A su vez, los gastos totales son simila-

res a los de una emisión de Eurodólares. 

B). 	Los Euro Yenes son un instrumento nuevo; su prime-

ra emisión fue en abril de 1977. Este se había ca-

racterizado por ser un instrumento financiero doman_ 

dado por organismos de carácter oficial como el Ban 

co Mundial, B.I.D. y Bancos do Exportación e Impor-

tación, particularmente el Eximbank de Asia. A par 

tir de diciembre de 1978, este instrumento se abre-

al Mercado Internacional de Capitales, como con se - 

cuencia de la internacionalización que quiere hacer 

el gobierno japonés de su moneda. Cabe señalar que 

tanto el Euro Yen como las Emisiones Públicas Japo- 
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nesas, podrán alcanzar niveles tan importantes como 

el del Marco Alemán. 

C). 	El tercer instrumento del mercado japonés son las -

colocaciones privadas que son administradas por el-

Ministerio de Finanzas de Japón (F011). 

Este ha reflejado una menor actividad que el de las 

emisiones públicas, dado que éste es para los gobiernos o -

empresas tanto internas como externas que requieran montos-

no mayores de 10,000 millones de ' a plazos de 15 años y a-

tasas de 7 1/4% con comisiones de 1/4%. Este instrumento -

será requisito para todas aquellas empresas o gobiernos que 

no hayan colocado Emisiones en este pais, principalmente --

para dar mayor importancia a todo el mercado japonés. 

Este, al igual que otros países siguen sistemas se-

mejantes de "cola", lo que les permite cerrarse al mercado-

conforme se sucedan problemas en su balanza de pagos. 

HIJO ORC.ANISMOS FINANCIEROS INTERNACIONALES, MULT1LATERA 

LL1; Y REGIONALES 

México ha sido miembro del Banco Mundial (B.M.) y - 

del Banco Interamericano de Desarrollo (11.1.1.) desde la 	-

creación de cada una de estas Instituciones, en 1948 la pri 

mera y en 1959 la segunda. 

Tratándose de instituciones para apoyar el desarro-

llo de sus Países Miembros el financiamiento otorgado por -

B.I.D. y 0.M., se destina a los requerimientos de divisas -

para proyectos específicos que coadyuven al desarrollo eco-

nómico. 
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Este tipo de financiamiento ha sido muy útil para -

México. En una primera etapa, fue una importante fuente de 

financiamiento externo, cuando México tenía un acceso limi-

tado a los mercados internacionales de capitales. Además,-

las condiciones de relativamente bajo costo financiero, am-

plios períodos de gracia y largos períodos de amortización-

han sido muy convenientes para reducir el costo promedio de 

la deuda externa del sector público mexicano y para mejorar 

el perfil de la misma. 

Otras ventajas de la utilización de los créditos de 

Organismos Internacionales han sido el apoyo técnico para -

la preparación de proyectos y para la supervisión de su 

instrumentación. 

No obstante, que se considera que el financiamiento 

obtenido de B.I.D. y B.M. por México ha sido ventajoso, es-

pecialmente en la época en que México tenía acceso a los re 

cursos del Fondo de Operaciones Especiales del. Banco Inter-

americano de Desarrollo, esta fuente de financiamiento ha -

absorbido una proporción relativamente pequeña de la deuda- 

	 del país. Esto se debe a las limitaciones que exis.  

ten para utilizar este tipo de recursos, tanto por lo que -

se refiere a la disponibilidad de proyectos elegibles para-

financiamiento por instituciones internacionales de crédito, 

como a las escasas disponibilidades de recursos con que --

cuentan estas instituciones. En efecto, el requisito de 

que se trate de proyectos de desarrollo económico, que no 

estén en proceso de ejecución y que cumplan con una serie 

de requisitos técnico-económicos, limita el número de pro.  

ycctos que pueden someterse a la consideración del B.I.D. y 

B.M., para su financiamiento. Ademfis, aún en el caso de 

proyectos elegibles, el financiamiento ha sido exclusivamen 

te para los requerimientos de divisas del proyecto, limitan 

do la participación del financiamiento de estos bancos a - 
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aproximadamente 40% del costo estimado de inversión de los-

mismos. 

Por otra parte, los Organismos Financieros Interna-

cionales son distintos de la banca privada internacional, -

ya que sus fuentes de recursos se limitan a las aportacio - 

nes de capital que realicen los gobiernos de los países --

miembros y a la emisión de bonos en los mercados de capi 

tal. Consecuentemente, los recursos disponibles para que -

las Instituciones Internacionales de Crédito otorguen fi 

nanciamiento a sus países miembros está limitada por los --

niveles establecidos de capital. Por un lado se encuentra-

el capital pagado, y por el otro, el capital exigible que -

sirve como garantía de las emisiones de bonos que estas ins 

tituciones hacen en los mercados de capital. 

111.10.1 BANCO MUNDIAL 

Dentro de los organismos multilaterales destaca el-

grupo de Banco Mundial que está compuesto por el BIRF (Ban-

co Internacional de Reconstrucción y Fomento), C.F.I. (Cor-

poración VInanciera internacional) y A.I.F. (Asociación In-

ternacional de Fomento). El BIRF fue establecido con el 

propósito fundamental de cooperación para la reconstrucción 

y el desarrollo de los países miembros, facilitando la in -

versión de capital, primero, para la reconstrucción de las-

economías damnificadas por la guerra, y segundo, para el fo 

mento económico de las zonas poco desarrolladas del globo,-

principalmente para proyectos de infraestructura económica. 

El Banco fue establecido con el carácter de institu 

ción gubernamental, es decir, para realizar todas sus opera 

ciones con los gobiernos de los países miembros, ya sea di-

rectamente a través de las agencias gubernamentales, exi 

giendo en este caso la garantía de los gobiernos. 
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El B.I.R.F. acude al Mercado Internacional de Capi-

tales para fondearse y este mercado le proporciona en tres-

formas distintas recursos: 

Primero, por la suscripción directa de emisiones de 

bonos del B.I.R.F. que se han caracterizado por su diversi-

ficación. El Banco ha obtenido empréstitos, en Corma de -

emisiones públicas o colocaciones privadas, en la República 

Federal de Alemania, Austria, Bélgica, Canadá, los Estados-

Unidos, Francia, Italia, Japón, Líbano, los Paises Bajos, -

el Reino Unido, Suiza, Suecia y Yugoslavia, así como los -

países miembros de la OPEP. (Estos últimos poseen por sí -

solos una gran parte de los títulos emitidos por el Banco). 

Además, en otros países se ha facilitado la ampliación del-

mercado para estas emisiones, permitiendo su registro en 

las bolsas de valores. 

Las obligaciones del Banco han recibido la clasifi-

cación (AAA) de los principales servicios de catalogación --
de bonos de los Estados Unidos. (Standard and Poor's Moody's) 

y se negocIan en el mercado a precios y con rendimientos pa 

ralelos a los de las obligaciones de sociedades de máxima -

calidad. 

Segundo, por la venta de los créditos otorgados por 

la institución, con o sin la garantía del B. I.R.F. 	No obs-

tante, desde hace aproximadamente 25 ahos, las ventas se -

han realizado sin la garantía directa del Banco, lo que re-

fleja la confianza en la calidad de los préstamos y en el -

progreso económico experimentado de los países miembros. 

Finalmente, se encuentra la participación directa -

de terceros en los préstamos de B.I.R.F. en el momento de -

hacerlos. 
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Este procedimiento ha mostrado una tendencia recien 

te y se ha convertido en forma normal de las operaciones -

del Banco. 

El primer crédito que concedió el Banco a México -

fue en enero de 1949, con un monto de US Dls. 24'100,000 y-

un cupón de 4 1/24 con un plazo de 20 anos y con 4 de gra - 

cia para un proyecto de energía eléctrica y el último por - 

DS Dls. 325'000,000 el 15 de agosto de 1980 con un cupón de 

7 1/2%, a un plazo de 17 años y con 5 de gracia que se cana 

lizaría para el mantenimiento y mejoras de carreteras (Ver-

cuadro 6). 

En su primera etapa, los créditos otorgados por el-

banco Internacional de Reconstrucción y Fomento se obtenían 

a tasas de interés menores a las que México podría obtener-

en el Mercado Internacional de Capitales de tal manera que-

el costo financiero que los que pudiera obtener de otras -

fuentes de financiamiento externo. Asimismo, los períodos-

de amortización, que en los préstamos recibidos por México-

durante el período 1949-1955 era de 25 anos, paulatinamente 

se han ido reduciendo quedando en la actualidad en 17 años. 

A partir de 1975, la tasa de interés que cobre el - 

B.I.R.F. se determina al promediar el costo efectivo de cap 

tación de recursos de los últimos cuatro trimestres, ponde-

rando cada trimestre consecutivo en un 10, 20, 30 y 40%. La 

sobretasa o diferencia, es de 0.5% sobre ese costo. Así -

mismo, la tasa de cada nuevo préstamo se ajusta cada trimes.  

tre redondeándola al 0.125%. 

Con la adopción de esta fórmula, se ha elevado sus-

tancialmente el costo de los préstamos otorgados por el --

B.I.R.P. Adicionalmente existe una comisión de compromiso- 
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de 0.75% sobre saldos no desembolsados. 

Por lo que se refiere a los plazos de vencimiento -

de los préstamos otorgados a México, se refleja una dimen 

sión en los períodos de los préstamos entre 21 a 25 años - 

a partir de 76 los plazos se reducen entre 15 y 20 años. 

(Ver cuadro 7). 

Durante la última década, el B.1.R.F. ha diversifi-

cado sus fuentes de fondos, pasando de los mercados de capi 

tales en los Estados Unidos a otros mercados financieros --

tales como Frankfurt, Zurich y Tokio. Es en estos mercados 

donde se negocian las monedas con mayor tendencia revaluato 

ria. 

Los créditos que México recibe son otorgados en di-

versas monedas, mismas en que el país debe amortizarlos, --

por lo que el riesgo cambiarlo se transfiere al prestatario. 

Las proporciones desembolsadas de monedas duras han venido-

aumentando en los últimos años; alcanzando un total de --

US Dls. 1,8117.45 (Ver cuadro 8). 

LO que incide sustancialmente en el costo de los -

créditos contratados con el Banco Mundial debido a que las-

monedas "duras" se han apreciado respecto al dólar, entre -

1976 y 1979 en la siguiente proporción el marco alemán en -

un 45.9%, el franco suizo un 63%, el yen un 57% y el florin 

holandés con un 37.6% (Ver cuadro 9). 

La Corporación Financiera Internacional (C.F.1.), -

que lile establecida en el año de 1956 como organización afi 

liada del. B.1.R.F., funciona con el exclusivo propósito de-

estimular el crecimiento de las empresas privadas de sus -- 

países miembros. El origen de los recursos de la C.F.I. 	- 

son las acciones de capital suscrito por los países miem - 
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CUADRO 7 

PERIODOS* 	HASTA 15 AÑOS 	DE 16 A 
20 AROS 

DE 21 A 
25 AÑOS 

TOTAL 

1 94 9-60 	 4.5 	 16.3 79.2 100.0 

1 961 -65 	 53.8 46.2 100.0 

1966-711 	 94.2 5.8 100.0 

1971-75 	 49.6 50.4 100.0 

1 976 	 68.3 31.7 100.0 

1 977 	 100.0 100.0 

1 978 	 10.1 	 89.9 100.0 

1 97 9 	 12.4 	 87.6 100.0 

Acumulado 	 1.8 	 63.5 313 100.00 

* 	Por (loma 	fecha de amortización, 
del 	cont rato de crédito. 

a partir de la 	firma 

PUENTE: Dirección General de Crédito 
D ire cc i ón de V inane iamlentn Px terno 



CUADRO No. 8 

(Cifras al 31 de diciembre de 1978) 

DIVISAS MCS:: EQUIVALENTE EN 
US. 	DLS. 

PARTICIPACION 

FRANCOS BULOS 451.19 303.13 16.06 

MARCOS ALEMANES 913.98 529.08 28.03 

YENES JAPONESES 62,028.32 349.94 18.54 

FLORINES HOLAN 
DESES 72.S0 61.35 3.25 

SUB TOTAL 1,243.48 65.88 

OTRAS MONEDAS 92.31 4.89 

US DOLARES 551.66 551.66 29.23 

TOTAL 1,887.45 100.00 

FUENTE: Dirección General de Crédito 
Dirección de Financiamiento Externo 



CUADRO No. 9 

FRANCOS 	YENES 	FLORINES 
ALEMANES 	SUIZOS 	 HOLANDESES 

DICIEMBRE 1976 0.3815 0.3819 0.003278 0.3722 

DICIEMBRE 1979 0.5534 0.6225 0.005176 0.5122 

APRECIACIONES 	45.11 
	

63.0% 
	

57.91 	37.61 

FUENTE: Prontuario Analítico, Banco de México. 
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bros. Resulta importante resaltar que la C.F.I. puede obte 

ner préstamos del B.I.R.F. para sus operaciones crediticias, 

hasta un monto equivalente a cuatro veces el capital suscri 

to. 

El convenio constitutivo de la C.F.I. determina 

tres funciones principales: suministrar en capital de ries 

go a empresas privadas productivas, promover el desarrollo-

de mercados de capital locales y estimular el movimiento in 

ternacional de capitales. 

Puesto que el objetivo de la C.F.I. es completar el 

capital privado y nunca competir con él, cuenta con que --

otros inversionistas prcporcionarán la mayor parte posible-

de capital necesario para un proyecto determinado, lo que -

se da a llamar un cofinanciamiento con fuentes privadas de-

fondos, o sea el proporcionado directamente por bancos co - 

merciales, compañías de seguros y otras instituciones de 

los mercados de capital fuera del pais prestatario. 

La C.F.I. asume cierta responsabilidad administrati 

va con respecto al préstamo privado, como el de prestar 

asistencia para su desembolso y actuar como conductor para-

los pagos de servicios por parte del prestatario. Además,-

incluye a su propio convenio un préstamo, una cláusula recí 

proca en caso de incumplimiento que permite suspender los -

desembolsos o de acelerar el reembolso de sus préstamos si-

por alguna causa (por ejemplo el incumplimiento de los pa - 

gos de servicio), los bancos privados suspenden o aceleran-

sus préstamos. 

Al utilizar este tipo de financiamiento, se ha lo 

grado ampliar sus programas para los países en desarrollo 

pese a la limitación de recursos, y la estrategia de estimu 

lar el desarrollo de los sectores productivos y sociales. - 
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Así, no se ha visto forzada a renunciar a su importante fun 

cita-1 de desarrollo institucional en los sectores más tradi-

cionales de la infraestructura. 

Los fondos que proporciona la C.F.I., pueden emplear 

se tanto para cubrir gastos de divisas como en moneda local 

para la adquisición de activos fijos o para satisfacer las-

necesidades de capital de trabajo. Estos no están condicio 

nados a la compra de equipo específico en su utilización 

por un pais determinado. 

La amortización de los préstamos suele efectuarse -

en forma de pagos semestrales a partir de un periodo de gra 

cia convenido y existe una comisión de compromiso del 1% so 

bre la parte no dispuesta del crédito, y el tipo de interés 

varia de acuerdo a las características de la operación. 

El total de US Dls. 1,505.0 millones de créditos -

otorgados por la C.F.I. desde la creación (1956-1977), se -

han distribuido de la siguiente manera: 

582.0 millones (39.0%) se han invertido en América-

Latina y en el Caribe; 382.0 (25.0%) en Asia; en Europa, 

329.0 millones (22.0%) 147.0 millones (10.0%) en Africa y -

el resto 65.0 millones (4.0%) en el Medio Oriente. 

La Asociación Internacional de Fomento (A.I.F.) la-

otra filial del B.I.R.F., estableció en 1960, teniendo como 

principal objetivo el de contribuir a financiar el desarro-

llo económico de los paises en desarrollo cuya capacidad de 

crédito es mínima. 	(En general sólo los paises en desarro- 

llo más pobres, con un producto nacional bruto per capita -

anual de OS Dls. 550.0 como máximo, pueden recibir créditos 

de la A,1.F.) 

9-  4 
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Este organismo, al igual que todos los del Grupo - 

Banco Mundial se fondea con recursos del Mercado Internacio 

nal de Capitales. 

México nunca ha recibido financiamiento por parte -

de la A.I.F., debido principalmente al criterio que aplica-

la Agencia para otorgamiento de fondos. Esto se concede -

fundamentalmente a paises con un nivel sumamente bajo de de 

sarrollo y que no están.en posición de ser sujetos de crédi 

to de instituciones como el propio Banco Mundial, situación 

que no es compatible en el caso de México. 

Estas tres instituciones (B.I.R.F., C.P.1 y A.I.F.), 

forman el llamado grupo del Banco Mundial, cuya función --

principal es suministrar financiamientos para proyectos des 

tinados a estimular el crecimiento económico de los paises-

con los que operan. 

El financiamiento otorgado a México por el Banco Mun 

dial, asciende a US Dls. 2,684.1 millones hasta el 30 de -

septiembre de 1980 (Ver cuadro 10). 

México ha sido uno de los más importantes prestata-

rios del Banco Mundial desde su inicio de operaciones. El-

Banco habla canalizado 7.241 del total de sus préstamos -

otorgados a América Latina, ésta llegaba a 231 del total. 

111.10.2 	BANCO INTERAMERICANO DE DESARROLLO 

El Banco Interamericano de Desarrollo (B.I.D.), fue 

creado en abril de 1959, con el objeto de contribuir a ace-

lerar el proceso de desarrollo económico individual y colee 

tivo de los paises miembros. 
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El Banco demostró en cortos años capacidad y efi - 

ciencia en los usos de sus recursos, características que le 

abrieron las puertas para poder flotar empréstitos en los - -

Mercados Internacionales de Capitales a base de la emisión-

de bonos, fueron colocados exclusivamente en el mercado nor 

teamericano y merecieron ser registrados también en una ca-

tegoría de (AAA) calificación que se ha mantenido inaltera-

blemente en los años sucesivos, lo que obviamente, ha in -

fluido para que mercados europeos y japoneses se abran a la 

colocación de los bonos del B.I.D., lo que lo permite finan 

ciar, dentro de su capital ordinario, programas y proyectos 

de envergadura. 

Las operaciones de México con el Banco Intermaerica 

no de Desarrollo se iniciaron a partir de 1961, en que el -

Banco comenzó sus operaciones. Los préstamos del B.I.D. a-

México se han orientado principalmente al Sector Agropecua-

rio y a la realización de obras de infraestructura para apo 

yar el desarrollo del país. A partir de 1980, los créditos 

del B.I.D. deberán favorecer explícitamente por lo menos en 

un 50%, a la población de bajos ingresos, por lo que los 

proyectos en general tendrán un mayor beneficio social. 

Las operaciones del B.I.D. con México han contribuí 

do a complementar el desarrollo económico del país, aunque-

representa solamente el 4% del total del financiamiento ex-

terno del sector público, al 31 de diciembre de 1978. 

Sin embargo, el notable incremento de los requerí - 

mientos de México en los últimos años, ha aumentado coase - 

cuentemente el saldo total de la deuda pública externa. El 

saldo de esta última se incrementó 623% de diciembre de --

1970 a diciembre de 1979, al pasar de 3,259.2 a Z4,315.0 --

millones de dólares en tanto que los créditos totales otor- 
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fiados por el B.I.D. lo hicieron aproximadamente 120% (Ver -

cuadro 11). 

Es observable que la participación del B.I.D. en el 

financiamiento del país sigue en tendencia de alza, su par-

ticipación relativa es decreciente. Entre otras razones, -

esto se debe al prestigio de México en los Mercados Interna 

cionales de Capitales, lo cual le permite satisfacer amplia 

mente sus necesidades de financiamiento. 

Por lo que se refiere a las aportaciones totales de 

México, al capital del B.I.D., estas suman US$ $1,097.5 mi-

llones, constituida por US $979.1 millones do capital exigí.  

ble y US$300.4 millones en efectivo, de los cuales 

US $ 67.8 millones son en divisas y US $ 232.6 millones en-

moneda nacional. 

Con excepción hecha de Brasil, México es el país -

que más recursos ha utilizado del Banco Interamericano de -

Desarrollo. Hasta 1979, México habla recibido créditos del 

B.I.D. por 1,915.7 millones de dólares, absorbiendo el 

13.62% del total de créditos otorgados por esta institución 

(Ver cuadro 12). 

Hasta 1970, las condiciones de contratación de los-

créditos se habían caracterizado por :1115 condiciones favora 

bles, en el período 1961-65, la mayoría de los créditos au- 

torizados, el 61.6% se contrató a tasas de 4 a 6%. 	En el - 

periodo 1966-70, el 69.6% reportó tasar de 3 a 7.99%, en -

tanto que de 1970 a 1979, la mayor parte de ellos fue con - 

tratada a tasas entre el 8 y el 8.35% (Ver cuadro 13). 	La- 

tendencia a la elevación de tasas de Interés es causada por 

la misma situación de los Mercados financieros Internacio—

nales. 



CUADRO 	11 

PARTICIPACION DE LOS CREDITOS OTORGADOS POR EL B.I.D. 

EN LA DEUDA PUBLICA EXTERNA DE 

MÉXICO 

-cifras en millones de dólares- 

Saldos de la dedda 
pública externa de 
México a plazo ma-
yor de un año. 

CREDITOS 
Desembolsos 

BID CON 
Amortizaciones 

MEXICO 	Participación 
Saldos 	Relativa 

(1) (2) (3) (4) (5) 

1962 1,126.6 4.3 4.3 0.4 
1963 1,315.4 13.2 - 17.5 1.3 
1964 1,724.5 11.4 0.7 31.2 1.8 to 
1965 1,803.4 13.3 0.6 43.9 2.4 o 
1966 1,836.9 20.6 2.3 62.2 3.3 
1967 2,176.1 26.9 5.4 83.7 3.9 
1965 2,182.9 33.3 7.5 109.5 4.4 
1969 2,943.3 66.0 9.2 166.3 5.7 
1970 3,259.2 79.5 11.1 234.7 7.2 
1971 3,564.8 63.7 15.4 183.0 7.9 
1972 3,986.4 95.0 13.0 360.0 9.0 
1973 5,594.3 116.8 19.3 457.5 8.2 
1974 3,159.8 108.9 21.2 545.2 6.7 
1975 11,895.2 110.6 25.3 630.5 5.3 
1976 15,923.4 146.2 32.3 744.4 4.7 
1977 23,600.0 193.5 44.1 893.8 4.4 
1978 25,027.7 139.6 50.6 997.1 4.0 
1979 28,315.0 157.4 60.8 1330.1 4.7 
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CUADRO 	12 

PRESTAMOS DE B I .D . 	1 961 	1 
-millones de dólares- 

PAIS 	 MONTO 

979 

Argent lila 	 $ 	1 , 599.3 11 . 4 2 
Barbados 33.7 0.24 
Bol iv la 600.2 4.29 
Brasil 	 2,911.3 20.81 
Colombia 	 1 ,114 .3 7.49 
Costa Rica 307.0 2.84 
Chile 631.1 4.51 
Ecuador 54 9.6 3.93 
111 Salvador 308.7 2.21 
Guatanala 3 84 .7 2.75 
Cuayana 71.5 0.51 
Haití. 150.9 1.08 
Honduras 411.2 2.94 
.l cm►a ica 119.2 0.85 
México 	 1 ,91 5.7 1 3 . 62 
Nicaragua 245.3 1.75 
Panamá 3 24 .4 2.32 
Paraguay 277.5 1.78 
Perú 4 97 .7 3.56 
República Dominicana 305.7 2.19 
Trinidad Tobago 23.4 0.17 
Uruguay 218.4 1.56 
Venezuela 324 . 8 2.32 
Regional 582.7 4.17 

FUENTE: Informe Anual Banco int eramer kan° de Desarrollo. 



CUADRO No. T3 

TASAS DE INTERES 

AÑOS 3 4-5.99 6-7.99 8-8.99 Total 

1961-65 17.0 61,6 100% 

1966-70 23.5 21.6 24.8 30.1 100% 

1971-75 28.3 3.7 0.7 67.3 100% 

1967-79 -100.0 100% 

FUENTE: Dirección General de Crédito Dirección de Financiamiento Externo. 
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En cuanto a tasas, es necesario añadir la comisión- 

de compromiso del 1.25% sobre saldos no desembolsados como- 

costo financiero adicional. 

El B.I.D. cuenta con tres ventanillas para financiar 

aquellos proyectos específicos que tienen su apoyo y cuyo -

cumplimiento al pie de la letra es exigido. Al otorgar fi-

nanciamiento no se miden necesariamente consideraciones más 

generales sobre la política económica del gobierno deudor. 

Las tres ventanillas del B.I.D. son: su Capital Or  

dinario integrado por suscripciones de los países miembros, 

concediendo préstamos de confiable recuperacién a empresas-

privadas y agencias gubernamentales, que principalmente son 

canalizadas prioritariamente, con el desarrollo agrícola y-

el industrial. Es tan alta la prioridad de estos dos ren - 

glones que juntos absorben más del 50% de esta ventanilla. 

Estos créditos tienen por lo general un plazo mayor 

de vencimiento que fluctúa entre 5 y 25 años, incluyendo el 

período de gracia. Las tasas de interés son de aproximada-

mente el 8% anual. 

El Fondo deOperaejones EIlpecjales (F.O.E.). La se 

gunda ventanilla del B.I.D., esté integrada igualmente por-

contribuciones de sus miembros, pero cuyos créditos se suje 

tan a condiciones un poco más flexibles, son créditos blan-

dos de gran interés para aquellos paises con limitada capa-

cidad de pago de divisas. 

Ya que pueden ser reembolsados en monedas locales -

con la excepción de los préstamos a los gobiernos miembros, 

se estipula la condición de mantener el valor de las obliga 

clones al tipo de cambio de la fecha de operación. La tasa 

de interés oscila entre el 3 y 4% anual y los plazos de ven 
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cimiento son entre 15 y 25 años. 

El Fondo de Operaciones Especiales a diferencia de-

la ventanilla anterior, dedica más del 70% al financiamien-

to de obras de infraestructura fundamentalmente obras de 

riego y transporte. 

Los préstamos de esta ventanilla F.O.E., se hacen -

en condiciones y términos que permiten hacer frente a cir 

cunstancias que se presenten en determinados países o pro - 

yectos. Estos préstamos ordinarios se conceden para proyec 

tos que no son directamente productivos o para financiar -

proyectos de infraestructura social. Este fondo tiene como 

principal función el de contribuir a acelerar el proceso de 

desarrollo económico y social individual y colectivo de los 

paises miembros regionales en vías de desarrollo. 

México determinó voluntariamente no solicitar crédi 

tos en divisas en términos concesionarios del F.O.E. duran-

te el período 1977-82, esto ha repercutido en la cartera -

global de crédito provenientes del B.I.D. que encarece las-

tasas de interés. 

La tercera ventanilla del Banco la constituye el -

fondo de proyectos sociales cuyos recursos ascienden a US -

Dls. 547.1 millones y provienen exclusivamente del gobierno 

de los Estados Unidos. Están sujetos a condiciones más fle 

xibles, pudiendo inclusive su reembolso efectuarse en mone-

da nacional, por lo que en última instancia, constituye una 

fuente de crédito llamada blanda. Este tipo de créditos que 

presta son canalizados principalmente al desarrollo social, 

es decir, relacionados con la vivienda, agua potable y edu-

cación avanzada. 
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Existen otros fondos del B.I.D. de reciente crea - 

ción, en los cuales México ha participado, como son Fondo --

Canadiense y el Venezolano, que son canalizados principal -

mente para estudios de preinversión. 

Fondo Canadiense: antes de que Canadá ingresara al 

B.I.D. como miembro, estableció fideicomisos con el Banco -

para que éste pudiera hacer préstamos en moneda canadiense-

y sin interés, destinados a estudios y proyectos de índole-

social que beneficiaran a los estratos sociales de más ba - 

jos recursos, la única condición que impuso el fideicomiten 

te fue la de que las adquisiciones que deben efectuarse con 

recursos de los préstamos sean realizadas forzosamente en 

Canadá. 

Fondo Venezolano: el B.I.D. negoció un contrato de 

fideicomiso que fue firmado en febrero de 1975, la parte 

primordial de éste fue el de dotar al Banco de una horra 

mienta que le permitiera realizar actividades en apoyo de 

los países miembros menos desarrollados. 

Este Fondo Venezolano de fideicomiso viene a am 

pliar la esfera de acción del Banco, haciendo énfasis en 

respaldar los proyectos de integración y aquellos que están 

dirigidos al aprovechamiento de los recursos naturales no -

renovables de los países de menor desarrollo relativo o dc-

mercado Limitado. 

111.10.3 INSTITUCIONES DE CARACTER BILATERAL 

Dentro de la diversidad que existe en los Financia-

mientos de ayuda o cooperación para el desarrollo, encontra 

mos una modalidad que es el "Crédito Bilateral o Financia -

miento Externo Oficial". Tal modalidad, es principalmente- 
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pura el fomento del comercio internacional entre los paises 

desarrollados y países en proceso de desarrollo, donde el 

contrato que se realiza es de carácter oficial, esto es, 

bajo el auspicio de los gobiernos en cuestión. 

Dada la importancia tan significativa se ha venido-

a representar este tipo de créditos por parte de los países 

industrializados hacia las economías subdesarrolladas, se -

le ha considerado como una fuente importante de recursos pa 

ra tratar de solventar o equilibrar la relación comercial -

entre ambas economías. 

Podemos situar el inicio de este tipo de financia -

miento, al término de la Segunda Guerra Mundial, donde los-

Estados Unidos se erigieron como su iniciador, debido al -

fuerte flujo de dólares que prestó a naciones de Europa y -

Asia, por un total de cinco mil millones de dólares (opera-

ción denominada "Plan Marshall", en 1948), que cubrieron 

compras en los E.U.A. de mercancías y equipos y que a su 

vez sirvieron de factor restablecedor de las economías de 

dichos paises. 

Los objetivos que persigue el crédito bilateral se-

pueden observar desde dos ángulos: el primero, donde el -

país receptor lo requiere para complementar el ahorro inter 

no, a fin de mantener un nivel intermedio de consumo nacio-

nal que le permitan al país cumplir con sus metas de desa - 

rrollo económico. 

El segundo, que se refiere al país otorgante, el 	- 

cual concede los créditos por la razón de que son buen nego 

cio, en el sentido de que la rentabilidad objetiva de esos-

recursos del exterior es mayor que aquella que pueden obte-

ner en sus respectivos países. Otra razón más importante - 
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que la anterior, tanto política como económica, es el incre 

mento de las exportaciones, asegurando mercados ya que cuen 

tan con sectores exportadores muy bien definidos, lo que -

constituye un elemento solvente en las balanzas de pagos de 

estos países. Además que fomenta la expansión económica in 

terna al tener asegurada una demanda de los bienes y servi-

cios que producen estos países. 

Es importante señalar, que cuando un país solicita-

un financiamiento bilateral, está consciente de que el cré-

dito que recibirá será utilizado única y exclusivamente en-

la compra de bienes y servicios del mismo origen del país -

que otorga dicho financiamiento. 

Los créditos bilaterales otorgados han sido hasta -

la fecha utilizados principalmente para financiar los pro -

gramas de inversión del sector público. La Importancia de-

los créditos varían considerablemente de un país a otro, - 

desde un 5% del total del presupuesto público en los países 

más desarrollados, hasta más del 55% del presupuesto fiscal 

en los países menos desarrollados, donde la escasez de aho-

rro doméstico es mayor. lis decir, la importancia del finan 

ciamiento externo oficial y la asistencia técnica que va im 

plícita, tiene diversas formas y grados en cada país y ello 

dependiendo básicamente del nivel de desarrollo relativo 

del país receptor. 

En un contexto amplio podemos señalar que la pro - 

ducción nacional, más el exceso de importaciones sobre ex - 

portaciones, representa la disponibilidad de recursos rea -

les con los que cuenta un país para su distribución y asig-

nación de diferentes usos alternativos. 

Siendo el financiamiento externo oficial, uno de -

los instrumentos que permite importar más de lo que se ex - 
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porta, éste debe insertarse dentro de la estrategia del pro 

grama de desarrollo que adopte el país receptor de este fi-

nanciamiento. Las metas del programa normalmente se refie-

ren al nivel, composición y distribución del consumo y de -

la inversión; el programa debe ser consistente y realista-

en el sentido de las metas de consumo e inversión que en -

cualquier momento no sobrepasen el monto de recursos reales 

disponibles en el país en el período correspondiente. 

Desde el punto de vista del sector público del país • 

receptor, el crédito externo le permite alcanzar determina-

das metas de desarrollo que no hubiera podido lograr en su-

ausencia. Alternativamente puede considerarse que el finan 

ciamiento bilateral es un instrumento que permite en un mo-

mento determinado, captar para sí recursos reales que de --

otra manera hubiera podido obtener de su mayor o más efi - 

ciente esfuerzo interno, si es que sus metas de gastos fue-

ran flexibles frente a una mayor o menor disponibilidad de-

recursos externos. 

En consecuencia, el financiamiento oficial es en 

esencia un instrumento que brinda al país otorgante mayores 

oportunidades para decidir sobre el nivel y la calidad de -

vida, que desea darle a su pueblo en el presente y en el fu 

tu ro; es un complemento a la disponibilidad real de recur-

sos, más bien, que un complemento al ahorro nacional. 

De aquí que el beneficio que el país recibe del fi-

nanciamiento bilateral, depende de las actividades que el -

país puede realizar con él; en comparación con lo que hu - 

biese podido realizar en su ausencia. El monto de los re -

cursos reales recibidos dependerá fundamentalmente del va--

lor social de la moneda extranjera que se transfiere libre-

de amarras y del valor social en que el país receptor de - 
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los bienes que se adquieren con el crédito atado. 

Por otro lado, la política de ayuda económica que -

realizó E.U.A. y que fue sumamente benéfica, fue adoptada -

por varios países desarrollados, que implementaron la crea-

ción de organismos oficiales de crédito para fomentar su co 

mercio exterior y equilibrar su cuenta corriente de la ha -

lanza de pagos. Así, en la actualidad tenemos entre otros, 

el Banco de Exportación e Importación de los Estados Unidos; 

la Export Development Corporation del Canadá; el Kreditans 

talt Lur Wrederaufbas de Alemania Federal; el Banque Fran-

caise de Comerce Exterieu de Francia; el Suomen Vienteluo-

tto Oy Finland Export Kredit, A.B. de Finlandia, o el Banco 

Exportación e Importación de Japón. 

Para los países de América Latina, el tipo de fi - 

nanciarniento externo oficial, ha representado una importan-

te fuente de recursos, principalmente de los E.U.A. Este 

país cuenta con tres instituciones especializadas en este 

tipo de financiamiento: la Reserva Federal del Tesoro de 

los E.U.A.; la Agencia Internacional de Desarrollo y el --

Banco de Exportación e Importación de los E.U.A. 

La participación de México en esta modalidad de fi-

nanciamiento, se puede considerar como mínima ya que del to 

tal de su deuda pública externa, el crédito bilateral ocupa 

apenas un 6% y de este total, un 5i.3 pertenece a créditos 

contratados con el Eximbank de los Estados Unidos de Nortea 

mérica, y el resto corresponde a financiamiento que nos han 

otorgado diferentes instituciones oficiales de crédito de -

diversos países industrializados. 
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ANALISIS CRITICO 



101 

LA POLITICA DE ENDEUDAMIENTO EN MEXICO 

ANALISIS CRITICO 

1J.1 	ESTRUCTURA FINANCIERA 

De hecho el desarrollo económico del país se ha sus 

tentado, en gran medida en el crecimiento continuo de la -

deuda externa. Las deficiencias del aparato productivo na-

cional, la escasez estructural de divisas y la mejor imagen 

crediticia, aunadas a la expansión de los recursos financie 

ros internacionales, han determinado un crecimiento económi 

co impulsado por incrementos sustanciales en la utilización 

del financiamiento externo. 

En relación al endeudamiento público, su proceso -

acumulativo se ha originado parcialmente por el lado de los 

ingresos, en una administración y estructura tributaria de-

ficientes, así como en una política poco flexible de ajuste 

de precios de los bienes y servicios públicos; y por el la 

do de los egresos, en algunas ineficiencias en el ejercicio 

del gasto corriente, a la vez que por programas de inver 

sión póblica de magnitud y ritmo de crecimiento favorable a 

algunos de los sectores económicos (seguridad social y los-

que se crean por la necesidad de proteger el empleo) pero - 
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la mayoría no son autogeneradores de divisas. Este endeuda 

miento externo del sector público que genera obligaciones--

financieras las cuales llegan a niveles altos pueden limi - 

tar y condicionar el futuro desarrollo económico del país.-

(Es por eso que dentro de los propósitos fundamentales de -

la ley de Deuda Pública promulgada al inicio de 1977, se es 

tablece la necesidad de optimizar el uso de los recursos --

financieros captados por el sector público, así como mante-

ner el servicio de la deuda dentro de la capacidad de pago-

del sector público y del país en su conjunto). 

Por otro lado, el flujo de divisas que recibe el -

país procedente de endeudamiento externo del sector público, 

constituye un importante compensador del desequilibrio de -

.la cuenta corriente que en los últimos 20 años se ha regis-

trado en la balanza de pagos de México. Este flujo ha per- 

mitido incrementar el volumen de importaciones de bienes de 

capital y de insumos que requiere el proceso de industriali 

zación del país. 	(Esto se da porque las importaciones de -

bienes de capital se han convertido en el procedimiento más 

cómodo para sostener el ritmo de industrialización.y mante-

ner la tasa de crecimiento). Como contrapart ida, la genera 

ción interna de divisas a cargo de sectores tradicionales,-

ha resultado insuficiente para reducir la brecha de recur - 

sos externos o al menos mantener el endeudamiento a niveles 

manejables. 

Los problemas de carácter estructural financiero -

mencionados, se agudizaron a partir de 1973, cuando la eco-

nomía del país quedó enmarcada dentro del proceso de infla-

ción-recesión que caracterizó a la economía mundial y los -

mercados financieros externos se vieron restringidos por la 

crisis del sistema monetario internacional. De esta manera, 

el endeudamiento externo dejó de ser un expediente de ajus- 
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te para convertirse en un factor de estrangulamiento de de-

sarrollo económico nacional. 

Planteados estos antecedentes, resulta explicable -

porque la escasez de recursos financieros externos de los -

últimos años ha constituído una de las limitantes de mayor-

importancia para la expansión y reorientación de la estruc-

tura productiva del país. La alimentación del déficit del-

sector externo, gestado a lo largo de varias décadas de cre 

cimiento con estabilidad cambiarla, ha impuesto severas 

restricciones a la capacidad del Estado para movilizar los-

recursos internos. 

La mayor importancia que en años recientes se ha- -

concedido al fomento de la producción de artículos exporta-

bles y al impulso de políticas que faciliten en diversos -

sentidos las ventas al exterior, no ha bastado para contra-

restar el problema que crónicamente arrastra el sector ex 

terno de México. La Balanza de Pagos en los últimos diez 

años ha mostrado una tendencia de comportamiento muy simi 

lar a la de los años anteriores (Ver cuadros 14 y 15). El-

déficit en cuenta corriente ha mantenido su tendencia de au 

mento excepto en 1971 y 1972, en que el debilitamiento de -

la actividad económica general redujo drásticamente la de -

manda de importaciones. En los años siguientes, la recupe-

ración de la actividad económica interna condujo a déficits 

sumamente elevados, sobre todo en 1975 y 1976 que fueron cu 

biertos a base de un mayor endeudamiento con el exterior. - 

En efecto, las corrientes de capital tanto a corto corno a - 

largo plazo, no sólo cubrieron el déficit de la cuenta co - 

rriente, sino también permitieron un incremento de las re - 

servas del Banco de México en cada uno de los años menciona 

dos. Lo anterior confirma que el problema del sector exter 



CUADRO 	15 

MEXICO BALANZA DE PAGOS 	1976 
(millones de dólares) 

- 	1979 

CONCEPTO 	 UNIDAD DE 
MEDIDA 1976 1977 1978 1979 

BALANZA DE PAGOS 1/ 

1. 	MENTA CORRIE•TE 	Mill. Dlls. -3 068.6 -1 	623.1 -2 342.3 -4 246.5 
1.1 	Ingresos 7 371.1 8 404.1 11 	925.7 16 403.4 

Exportación de mor 
canelas 3 315.8 4 418.4 6 217.3 8 913.3 
Servicios por Trans, 
formación 535.7 524.7 714.3 1 	027.2 
Oro y plata no mono 
tarios 160.3 185.9 243.0 509.7 

- 	Transportes diversos 176.6 199.5 251.3 322.4 
- 	Torismo 835.6 866.5 1 	121.0 1 	429.1 
- 	transacciones Frontis 

rizas 1 	637.4 1 	506.3 2 363.5 2 981.8 
- 	Ingresos provenicn-- 

tes de inmersiones 	,, 122.7 168.6 246.6 333.3 
- 	Otros servicios 414.4 344.8 543.0 640.1 
- 	Transferencias 172.7 189.4 255.6 246.7 

1.2 	EGRESOS (-) 10 439.7 10 027.3 14 	268.0 20 649.9 

Importación de mercan 
cías O 029.6 5 889.8 8 	143.7 12 097.2 

- 	Oro no monetario .11.7 30.9 73.9 157.5 
- 	Transportes diversos 202.4 191.8 357,8 512.9 
- 	Turismo 123.1 396.0 519.0 692.3 
- 	Transacciones Frente 

rizas 	 11  1 	192.7 786.4 1 	751.5 1 	:110.0 
Egresos Relacionados 
con inversiones 2 001.5 2 	151.3 2 773.9 3 881.2 
Utilidades remitidas 
por empresas con par 
ticipacWn extranjera 327.6 171.6 215.5 280.1 
Intereses por finan- 
ciamientos al sector 
pfiblico 1 	266.0 1 	542.3 2 023.1 2 894.4 
Otros interces 407.9 437.2 535.5 706.7 
Otros servicios 530.4 560.1 620.5 763.4 
Transferencias 16.7 20.9 27.7 28.7 

11 2. 	(VENIA DE CAPITAL (NEM) 5 	202.0 2 228.6 1 223.8 4 554.7 

2.1 Capital a largo plazo 
11 (neto) 4 650.9 4 379.3 4 357.5 4 094.9 



Disposiciones dó crédi 
tos y colocaciones U: 
bonos 5 	417.9 6 232.3 8 343.3 10 415.0 
Amortizaciones de cré-
ditos y bonos -1 	155.4 -2 295.0 -4 264.3 -7 285.9 
Créditos concedidos al 
exterior 	(neto) -47.1 -64.9 -15.8 17.6 
Sector Privado (neto) 	. 435.5 506.9 294.3 948.2 
Inversiones extranje- 
ras directas 299.1 327.3 293.6 408.0 
Compra de empresas ex 
tranjeras -12.0 -1.0 -25.5 -48.4 
Pasivos con• el exte- 
rior 	(neto) 201.9 211.5 24.7 647.6 
Impresas con partici-
pación extranjera (nc 
to) 291.0 213.5 -8.8 600.9 
Otras empresas (neto) -39.2 -1.9 33.5 46.7 
Operación con valores 
(neto) -53.5 -30.9 1.5 -59.0 

2.2 Capital a corto plazo 
(neto) 551.0 -2 	150.7 -1 	133.7 459.7 

- 	Pasivo 1 	252.6 -1 	273.1 -670.9 1 	204.6 
Sector Público (neto) 878.0 -949.7 -1 	489.4 205.5 
Sector Privado (neto) 374.6 323.4 818.5 999.1 
Activos (neto) -701.6 -877:6 -462.8 -744.9 

1.1SPECIALIS PU 
GIRO 70.0 

-2 454.2 	 -101.2 	-659.0 	 -89.3 4. LRRORLS Y OMISIONES 

5. VARIACION DE lA RESER 
VA DEL RANGO DE MLX1: 
CO, S.A. (Suma de 1, 
2, 3, y 4) 1/ -320.9 	 504.2 222.5 	 288.9 

1/ El decimal de las cifras puede no ~ir el total, debido al redondeo. 
(-) 1:1 signo negativo significa egreso de divisas. 

FUENTE: Cuarto Informe Presidencial, Anexo Estadístico Histórico. 



CUADRO 14 

MEXICO BALANZA DE PAGOS 1970-1975 
(millones de dólares) 

CONCEPTO UNIDAD DE 
MEDIDA 

PERIODO 	ANUAL 
1970 	1971 	1972 	1973 	1974 	1975 

BALANZA DE PAGOS DE 
MICO I/ 2/ 

1. Balanza de Mercan 
cías y servicios 

1.1 Exportación de mer 
cancías y servicios 
Exportación de mer-
cancías 

- Producción de oro--
y plata 3/ 
Turismo 
Pasajes Internacio-
nales 
Transacciones Fron- 
terizas 
Servicios Ix .  Trans 
formación 
Otros conceptos 

1.2 Importaciones de --
mercancías y servi-
cios (-) 
Importación de mer- 
cancías 
Turismo 
Pasajes internacio- 
nales 
Transacciones fron-
terizas 
Remesas al exterior 
de empresas con in-
versión extranjera-
directa 
Intereses sobre deu 
das oficiales: 
Nafinsa y otros 
Gubernamental 

oncenos 2/ 

Mill.Dls. 	-945.9 	-726.4 	-761.5 -1 175.4 	-2 558.1 	-3 592.9 

	

2 933.1 	3 167.1 	3 800.6 	4 828.4 	6 342.5 	6 305.4 

	

1 281.3 	1 363.4 	1 665.3 	2 070.5 	2 850.0 	2 861.0 

	

(16.4 	46.9 	51.1 	69.8 	148.9 	145.7 

	

415.0 	461.0 	562.6 	724.2 	842.0 	800,1 

	

39.3 	47.3 	59.5 	63.4 	78.1 	88.7 

	

878.9 	906.9 	1 057.0 	1 207.7 	1 372.9 	1 541.0 

	

8(1.9 	101.9 	164.7 	277.6 	443.5 	454.4 

	

171.3 	179.7 	240.4 	415.2 	607.1 	413.8 

	

3 879.0 	3 893.5 	4 562.1 	6 003.8 	8 900.6 	9 998.4 

	

2 326.8 	2 254.0 	2 717.9 	3 813.4 	6 056.7 	6 580.2 

	

169.7 	172.2 	220.4 	258.0 	334.8 	399.4 

	

53.9 	54.3 	65.7 	72.0 	96.8 	134.1 

	

585.0 	612.5 	649.3 	695.0 	819.2 	957.7 

	

357.5 	383.0 	451.5 	528.4 	633.7 	632.6 

	

229.2 	236.8 	261.8 	378.5 	588.5 	850.9 

	

210.6 	219.3 	241.5 	357.0 	560.3 	752.3 

	

18.6 	17.5 	20.3 	20.9 	28.3 	98.6 

	

498.7 	217.7 	233.5 	-378.4 	- 135.8 	-460.0 



2. 	ERRORES Y OMISIONES 
(NUM) 498.7 217.7 233.5 -378.4 -135.8 -460.0 

3. 	CAPITAL A LARGO PLAZO 
(NE11)) 503.9 669.1 735.5 1 	676.1 2 730.8 4 318.0 

3.1 	Inversiones extranje-
ras directas 200.7 196.1 189.8 286.9 362.2 295.0 

3.2 Compras de empresas -
extranjeras 0.0 0.0 -10.0 -22.2 -2.1 -35.9 

3.3 Operación con Valores -7.2 52.0 6.2 -10.3 -59.8 65.0 
3.4 Créditos del exterior 

(neto) 324.2 450.6 546.0 1 	370.7 1 999.2 3 532.9 
Sector Público (neto) 263.1 286.4 359.7 1 046.6 1 	672.9 3 053.8 
Disposiciones 799.0 742.2 864.2 1 	891.9 2 233.9 3 859.4 
Amortizaciones -535.9 -455.8 -504.5 -845.3 -561.0 -805.6 
Sector Privado (neto) 61.1 164.2 186.3 324.1 326.3 479.1 

- 	Empresas con 1.E.D. 
(neto) 41.7 168.0 179.4 196.4 196.5 404.1 
Otras Empresas (neto) 
2/ 19.4 -3.8 6.9 127.7 129.8 75.1 

3.5 Deuda gubernamental 
(acta) -2.3 -28.9 37.8 69.9 470.9 456.1 

3.6 Créditos al Exterior 
(neto) -11.5 -0.7 -16.3 -18.9 -39.5 4.9 

4. 	DERInDS ESPECIALES 
DE GIRO 45.4 39.6 39.2 0.0 0.0 0.0 

VARIACIGN DE LA RE- 
SERVA DEL BANCO DE 
MIXICO, S.A. 	(simia 
de 	1, 	2, 	3, 	y 	4) 
3/ 102.1 200.0 264.7 122.3 36.9 165.1 

... 

EMMY: Cuarto Informe Anual Presidencial, Anexo Estadístico Histórico 
y A partir de 1970, las cifras fueron elaboradas bajo una claalficación conceptual diferente por lo 

que se consignan por separado. 
2/ Incluye la Importación de oro destinado al uso industrial. 2. 
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no a largo plazo se manifiesta principalmente en un endeuda 

miento creciente con el exterior. 

El aprovechamiento racional de las divisas, como. -

fuente de recursos económicos fundamental, es impostergable, 

ya que permiten adquirir en el exterior aquellos bienes y-

servicios que hasta ahora el país no ha estado en posibili-

dades de producir y que resultan imprescindibles para ele - 

var el ritmo de desarrollo. Ello reviste especial importan 

cia en el corto y mediano plazo, dado que la recuperación - 

de la actividad económica traerá consigo un significativo -

aumento de las importaciones, y que las condiciones previs-

tas en los mercados internacionales, excepción hecha.del.pe  

tróleo, no son lo suficientemente alentadoras a corto plazo. 

Conviene señalar que ante una abundancia •de dlvisas 

previstas para el período de consolidación económica (19787 

1982)11/, que servirá para adquirir los bienes ):servicios

de origen externo que requerirá la expansión del aparato - 

productivo nacional, su uso deberá racionalizarse, para ase_ 

gurar que los beneficios implícitos de la adecuada,explota- • 

ción de los recursos nacionales se irradien a todos los sec 

tores económicos y sociales a través de una acertada selec-

ción de proyectos, sobre todo de aquellos cuyo impacto se -• 

acuse en el corto plazo. 

La correcta administración de divisas que se gene - 

ren por las ventas al exterior del energético y sus deriva-

dos, deberán permitir el fortalecimiento del Estado prote-

giendo, aprovechando racionalmente y aumentando los ingre - 

sos. Por lo que toca a la estrategia interna de asignación-

de excedentes generados, éstos se deberán de dedicar a las-

prioridades nacionales. Tomando en cuenta la magnitud. de - 

las necesidades sociales, el sector pdbilco continuará ejer 

:5.T7--Iran—Nacional de Desarrolló Industrial 1979-1982.. 
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recursos para importar bienes-

pasivos contraídos con el exte-

iciencia en la asignación del - 

anjera, se. requiere la coordina 

anismos de política económica -

puesta en vigor de nuevos ins-

o, de Comerio Exterior, de Em - 

CION DE NUESTRA DEUDA 

deuda externa total al 31 de di-, 
:ización de los créditos externos 

liguiente: el desarrollo indus -

i a obras de la infraestructura,-

Tic) 10.8%, el 4.3% a las obliga 
i. liones de Bonos colocados por el- 

s en su mayoría a la expansión-

aciones de la industria eléctri 

ración de los pasivos de la Co-

ad, Caminos y Puentes Federales 

nación de la explotación del azu 

% correspondía al renglón de 

el resto (2.5%) comprendía otras 
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no a largo plazo se manifiesta principalmente en un endeuda_ 

miento creciente con el exterior. 

El aprovechamiento racional de las divisas, como -

fuente de recursos económicos fundamental, es impostergable, 

ya que permiten adquirir en el exterior aquellos bienes y-

servicios que hasta ahora el país no ha estado en posibili-

dades de producir y que resultan imprescindibles para ele - 

var el ritmo de desarrollo. Ello reviste especial importan 

cia en el corto y mediano plazo, dado que la recuperación 

de la actividad económica traerá consigo un significativo 

aumento de las importaciones, y que las condiciones previs-

tas en los mercados internacionales, excepción hecha del pe 

tróleo, no son lo suficientemente alentadoras a corto plazo. 

Conviene señalar que ante una abundancia de divisas 

previstas para el período de consolidación económica (1978- 
21 

1982)-- t, que servirá para adquirir los bienes y servicios- 

de origen externo que requerirá la expansión del aparato -

productivo nacional, su uso deberá racionalizarse, para ase 

gurar que los beneficios implícitos de la adecuada,explota-

ción de los recursos nacionales se irradien a todos los sec 

tores económicos y sociales a través de una acertada selec-

ción de proyectos, sobre todo de aquellos cuyo impacto se -

acuse en el corto plazo. 

La correcta administración de divisas que se gene - 

ren por las ventas al exterior del energético y sus deriva-

dos, deberán permitir el fortalecimiento del Estado, prote-

giendo, aprovechando racionalmente y aumentando los ingre - 

sos. Por lo que toca a la estrategia interna de asignación-

de excedentes generados, éstos se deberán de dedicar a las-

prioridades nacionales. Tomando en cuenta la magnitud de -

las necesidades sociales, el sector pdblico continuará ejer 

7f7--YUITI-  Nacional de Desarrolló Industrial 1979-1982. 
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ciendo una fuerte demanda de recursos para importar bienes-
y servicios y amortizar sus pasivos contraídos con el exte-
rior. A fin de elevar la eficiencia en la asignación del - 
gasto público en moneda extranjera, se requiere la coordina 
ción y adecuación de los mecanismos de política económica -
existentes y, en su caso, la puesta en vigor de nuevos Ins-
trumentos (Fiscal, Financiero, de Comerio Exterior, de Em -
pico, de energético, etc.). 

1V.2 	EVOLUCION Y CANAI,IZACION DE NUESTRA DEUDA 

Según cifras de la deuda externa total al 31 de 
22/

di-

ciembre de 1969— , la utilización de los créditos externos 
se comportaba de la forma siguiente: el desarrollo indus - 
trial correspondía el 55.2% a obras de la infraestructura,-
el 24.8%, fomento agropecuario 10.8%, el 4.3% a las obliga 
ciones producto de las Emisiones de Bonos colocados por el-
gobierno federal y destinados en su mayoría a la expansión-
y mejoramiento de las instalaciones de la industria eléctri 
ca, así como a la reestructuración de los pasivos de la Co-
misión Federal de Electricidad, Caminos y Puentes Federales 
de Ingresos, a la nacionalización de la explotación del azu 
fre en Méx leo . Sólo el 2.4% correspondía al renglón de --- 
obras de benef 	social, el resto (2.5%) comprendía otras 
obligaciones del gobierno federal de escasa importancia, -
una vez que en el año de 1960 se atendió el pago anticipado 
de la Antigua Deuda externa ya mencionada en el primer capí 
tulo. 

2-27 Se-  Va-id-Iza fundamentalmente la evo luc ión experimentada 
en la última década, aunque se efectúan consideracio—
nes de carácter retrospectivo a fin de poder conocer -
los antecedentes. 



W4ISION 	 DESTINO 

15 de julio de 1963 

1 °dc abril de 1964 

l'de noviembre de 1 964 

1°de noviembre de 1965 

l'de julio de 1 966 

15 de noviembre de 1966 

Expansión y mejoramiento -

de las instalaciones de la 

industria eléctrica. 

Gastos requeridos para la-

compra de bienes de cap l--

tal en conexión con proyec 

tos de desarrollo'económi-

co, incluyendo los relacio 

nados con la generación y-

distribución de la energía 

eléctrica, carreteras e 

irrigación. 

ídem. 

Apoyo financiero a la Comi 

sión Federal de Electrici-

dad. 

Redocumentación de pasivos 

de la Comisión Federal de-

Electricidad. 

Gasto:1 originados por la -

compra de equipo necesario 

para realización de proyec 

tos como: generación y 

distribución de energ la 

eléctrica, carreteras e 

irrigación, así como a re-

documentación de pasivos -

de algunas deudas contraí- 
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15 de abril de 1967 

1°  de marzo de 1968 

27 de mayo de 1968 

27 de septiembre de 1968 

13 de diciembre de 1968  

Apoyo financiero a la Comi 

sión Federal de Electrici-

dad. 

Pago a la Pan American --

Sulphur por compra de com-

pañías azufreras. 

Apoyo financiero a la Comi 

sión Federal de Electrici-

dad. 

Idem. 

Constitución de Fideicomi-

sos a favor de Caminos y -

Puentes Federales de lugre 

sos y Servicios Conexos. 

Como podremos observar, estos empréstitos han sido-

utilizados para impulsar obras de infraestructura y en algu 

nos casos para redocumentac ión de pasivo. 

A partir de 1970, y principalmente de 1974 a la fe-

cha, los niveles de endeudamiento externo del sector públi-

co se han elevado en proporciones sin precedente sobre su -

tendencia histórica, con el fin de sostener en la medida po 

sible tasas adecuadas de crecimiento económico. La econo - 

mla mexicana afrontaba una coyuntura internacional desfavo-

rable en donde los países desarrollados presentaban simultá 

neamente síntomas de recesión y de inflación; también, in-

ternamente, habla descendido la tasa de crecimiento de la - 
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inversión privada en términos reales. 

La deuda pública externa a plazo mayor de un año se 

incrementó en 11.8% en 1970, 9.0% en 1971, 21.6% 	en 1972, 	- 

32.6% 	en 	1973, 39.2% en 1974, 45.5% en 	1975 y 37.1% en 	1976. 

Su monto aumentó de 3,259.2 millones de dólares a - 

fines de 1970 a 15,923.4 al 31 de diciembre de 1976. 	Esto-

se debió inicialmente a la necesidad de financiar proyectos 

de gran envergadura con un amplio contenido importado, como 

es el caso del acero, la petroquímica y en general, el sec-

tor de energéticos y también la necesidad de compensar me - 

diante esfuerzos internos los efectos de la recesión inter-

nacional. 

El notable incremento que registró la deuda pública 

en el sexenio 1970-1976 motivó la promulgación de la Ley Ge 

neral de la Deuda Pública. Dentro do un nuevo contexto de-

política económica tendiente a recobrar la estabilidad eco-

nómica y confianza, la ley de la deuda pública enfatiza la-

necesidad de canalizar óptimamente los recursos financieros 

procedentes del endeudamiento externo y mantener el endeuda 

miento público a niveles manejables. 

En 1977 se logró reducir el ritmo de crecimiento -

(este hecho es propiciado por una restricción económica del 

F.M.I. de limitar el. endeudamiento anual a niveles máximos-

de 3,000 millones de dólares como uno de los factores más -

importantes para equilibrar las finanzas del país) del sal-

do de la deuda pública pasando de 45.5% en 1975 a 26.8% en-

1977. En 1979 el ritmo de crecimiento del endeudamiento ex 

terno fue del orden de 13.1%, el menor registrado desde 

1971 (Ver cuadro 16). 



CUADRO 16 

DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO A PLAZO DE UN ARO O MAS 
Saldo al 31 de diciembre de cada año 

(Millones de pesos) 

1970 1971 1972 1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 

T o. 	A f 329.2 3,554„.4 42.322.2 5,731.8 7980,8 11,612.0 152923,4 20 185.3 25 027.7 28 315.0 

Cobicrt:y Eeieral 701.1 747.1.  _524,0 12210.6 j2775.0 2,011.3 3.384.6.  3,668.9 4,796.7 5,134.0 
Organís-,7: y En:idades 

2,174.9 2.369.1 2932.0 3 547.5 4 860.8 1,369.0 3,932.0 8,640.1 11 053.6 13 202.2 

Sector F.:::ricrl 959.5 1,026.4 7,213.4 1,494.2 2,057.9 2,762.6 3,264.1 3,734.1 4,813.2 5,823.4 
Sector arrecarrilero i0'...3 56.5 130.8 144.3 232.9 371.6 540.1 632.6 546.1 570.9 
3ttr5les Mexicanas 357.5 461.4 474.8 570.1 860.0 1,440.8 1,827.0 2,920.6 4,322.0 5,801.8 
Caninos y Puentes F:d. 177.1 208.1 199.8 249.9 250.2 213.4 212.6 219.0 207.6 140.0 
Aeromexiac, S.A. 39.1 32.0 25.3 23.9 50.3 64.8 38.6 29.8 24.9 20.3 
Guanos y Fcr:. dr 1.15xico 35.5 39.5 51.0 47.6 43.0 49.9 83.3 79.2 101.5 140.6 
Conjunto Saliag1In 5I.-  56.2 71.9 54.6 114.7 119.3 117.5 126_3 139.4 192.7 
IrstYc.xi,:ar.c. ..L...-1. Caté -- -- 4.0 4.0 3.6 3.2 2.5 2.4 2.0 
.5.jer..Irgir: "1_1:::-..z :1-.7ü: 
7.u.s" "Las Truzbs" 4.: 85.0 246.7 283.6 316.9 335.5 287.0 
Pransct. 	Fesq7.1::5,  1-5.za. -- -- -- -- 29.2 35.4 32.4 30.1 31.1 
onwslri -- -- -- -- 213.5 488.0 516.5 530.9 392.4 
S.T.C. 1 51571171  217.4 254.2 267.8 253.4 232.7 252.1 242.6 276.9 38.2 22.3 
Altos liorna:, da Méx:cc S. 54.: 3.9 103.3 114.3 209.5 362.4 434.5 455.0 411.8 381.2 
Tcléfcns de Yxico S.A. -- 271.3 523.3 452.9 597.1 687.0 750.9 114.7 765.3 
z7: rcs 59.2 9!.o 131.5 233.5 261.4 642.0 674.2 873.5 905.4 

ENTIDADES PUBLICAS FINAYCIFFAS 
Pl5ASit1W37--------  353.2 442.5 566.1 973.4 1.345.0 2 231 7 3,606.8 15212 7,047_3 8,153.8 
Nacional Finanairra :... 186.2 224.5 328.6 512.8 602.4 1,060.3 1,791.9 2,196.5 2,130.0 2,369.4 
P.1S.m..A.s 49.5 46.9 33.1 124.2 215.7 316.8 498.4 691.6 816.8 1,630.4 
Fidciisos da GoSier-
no Federal 131.4 154.5 198.6 239.6 340.7 396.6 425.1 508.8 612.8 754.0 
Financiera Nal. Azucare-
ra, S.A. 7.8 6.6 5.9 96.2 99.7 237.1 407.2 682.5 1,001.3 1,121.4 
Banco Nazinnal A2rope--
cuario, S. A. 8.3 86.5 -- -- -- -- 
MYRIRAL -- 220.9 484.2 653.4 1,280.2 1,229.0 
Banco Nacional de Faren 
to Cooperativo 15.5 7.4 5.3 
Sociedad Mex. de Créd. Ind. 15.5 221.0 109.0 
Panca Nac. dr 211. !st. 715C.d 1,077.8 934.8 
KIWI: 5.i-LC.P. 7Jire-:cit1r. Cf.- P.,,,da Pública. 
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Sin embargo, al computar la depreciación del tipo de 

cambio con el promedio de las cotizaciones anuales, el ma - 

yor efecto de la devaluación del 31 de agosto de 1976 recae 

sobre 1977, año en que, bajo este criterio, el peso se de -

preció en 46.2% con respecto al dólar. Así pues, el P.1.11. 

computado en dólares para 1977 resultó inferior en 8.4% al.-

de 1976, por lo cual la relación del saldo de la deuda pq - 

blica a plazo mayor de un año respecto al P.I.B. decreció -

de 31.8% en 1976, 31.1% en 1977, 28.4% en 1978 y 25.2% en - 

1979 (Ver cuadro 17). Aunque estas proporciones correspon 

den a un efecto retardado de la devaluación y no a un mayor 

ritmo de crecimiento de la deuda. 

La canalización por destino de recursos hasta fines 

de diciembre de 1979, se comportó de la siguiente forma: el 

80.5% del total (28315.0 millones de dólares), le correspon 

dieron al Sector Público de los cuales el 19.6% fue para el 

Gobierno Federal y 46.6% para organismos y empresas contro-

ladas, resaltando el Sector Eléctrico con 20.6% y Pemex 

20.5%, siguiendo en importancia fundamentalmente la cons 

trucción de carreteras y el mejoramiento del transporte. 

Dentro de las entidades públicas financieras que representa 

ron 2H.8% del total resaltan los créditos canalizados por - 

Nafinsa 8.4% y Banobras 5.7%. Banrural alcanza un 4.3% y -

los fideicomisos del Gobierno Federal 2.7%. 

Sin duda alguna, Pcmex ha sido el más dinámico en 

lo que se refiere al uso de recursos provenientes del exte-

rior, prueba de ello es el aumento de sus importaciones den 

tro del endeudamiento externo a plazo de un a►ño o más, pues 

mientras en 1969 sus obligaciones con el exterior represen-

taban el. 12.2% en 1979 abarcaban el 20.5%. En cambio, el -

sector eléctrico, experimentó una disminución considerable-

en sus obligaciones dentro del total, ya que disminuyó de -

29.0% en 1969 a 20.6% en 1979, lo mismo aconteció con la -- 



CUADRO 	17 

SALDO DE LA DEUDA EXTERNA DEL SECTOR PUBLICO Y SU RELACION 

P.I.B. 

Millones 

Saldo de la 
Deuda Externa 	1975 	1976 	1977 	1978 	1979 

En Dlls. 	Corrien 
tes 

En Pesos Corrien _ 

14,449.0 19,600.2 22,912.1 26,264.3 29,755.7 

tes 10,612.5 391,624.0 520,936.4 496,837.8 687,504.3 

Precios Constan- 
tes de 	1960 71,332.0 125 	914.6 128,025.7 124,940.0 119,370.0 

P.I.E. 	a Precios 
de 	7'--;6D 390,300.0 393,600.0 411,600.0 440,600.0 473,645.0 

Porcentajes del- 
Saldo de la Deu- 
da Externa en Re 
lación al 	P.I.B. 18.3 31.8 31.1 28.4 25.2 

FUENTE: BANCO DE MEXICO 
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deuda externa de Ferrocarriles (4.0% a 1.3%) y Caminos y - 

Puentes aunque la disminución de éste fue de mayor impacto- 

de 7.9% a 0.5%. 

1V.3 	SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA 

El servicio de la deuda externa y sus implicaciones 

para México. 

Una de las formas de medir la carga financiera ha -

sido tradicionalmente la de relacionar los pagos al exterior 

por amortización, intereses y otros, con la generación de -

divisas vía cuenta corriente de la balanza de pagos. La in 

terpretación de este coeficiente se basa en la considera 

.ción de que la fuente principal de divisas para liquidar 

las deudas con el exterior y cubrir los intereses correspon 

dientes, proviene de los ingresos que se generan por la ex-

portación de bienes y servicios. 

Dicha consideración es válida para aquellos países-

en los que su posibilidad de acceso al Mercado de Capitales, 

ha sido restringida especialmente a los flujos de capital -

de las agencias oficiales y organismos internacionales, así-

como un poco o ningún acceso a otros segmentos del Mercado-

Internacional de Capitales. 

La proporción del servicio de la deuda, es por su -

puesto, un indicador poco adecuado de 10 grave del problema 

de endeudamiento de un país y por esa razón, la comparación 

a nivel internacional de la correspondiente a diversos paí-

ses sólo tiene un significado limitado. Algunos países co-

mo México, que gozan de buena reputación en los Mercados --

Internacionales de Capitales, pueden mantener su posición -

crediticia favorable sin importar cual sea la proporción -- 
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del servicio de la deuda. Para examinar el problema con la 

debida perspectiva, es preciso tomar en cuenta también mu 

chos otros factores tales como la estabilidad y la diversi-

ficación de las exportaciones; las perspectivas para el -

crecimiento futuro de las exportaciones; en la medida en -

que pueden reducirse las importaciones sin afectar en forma 

adversa a la producción actual; la estructura do la deuda-

pendiente; el volumen de las reservas de divisas y las fa-

cilidades existentes del financiamiento compensatorio y el-

historial del país respecto del servicio de la deuda. No -

obstante, la proporción del servicio de la deuda, sí da una 

idea de la atención que tiene prestada un país a su endeuda 

miento externo al formular su política económica y un incre 
mento rápido de esa proporción, por lo general es un indi - 

cio de que existen problemas a menos que haya perspectivas-

de que las entradas brutas de capital aumenten a un ritmo -

muy rápido y que los ingresos de exportación sean especial-

mente favorables. 

Los organismos internacionales como el Banco Mun -

dial, F.M.I., etc., en base a su experiencia con diversos -

países, consideran que cuando el coeficiente de servicio de 

la deuda externa se excede del 25% suele haber problemas. 

Por ejemplo, países como Perú, Ecuador y Chile se vieron 

obligados a declarar moratoria en sus servicios y renego 

ciar sus deudas cuando llegaron al rango 30-40%. 

Dicha regla debe ser entendida y juzgada con cuida-

do, ya que existen diversos factores que pueden hacer va - 

riar el margen o capacidad normal de un país para servir --

sus deudas. Entre otros factores que influyen en dicha ca-

pacidad, está la capacidad de un país de allegarse recursos 

a través de su cuenta corriente. 
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La evolución del coeficiente de servicio de la deu-

da para México. Entre 1970 y 1975 dicho coeficiente fluc - 

tu6 entre 19.7% y 26.3%, lo que podría considerarse normal-

En 1976, dicho coeficiente se eleva hasta 36.6% de los in - 

gresos en cuenta corriente. Esta evolución hacía patente -

una serie de desequilibrios que se hablan gestado en la eco 

nomía mexicana y que se hicieron explícitos a fines de 1976. 

En 1977, 1978 y 1979 el coeficiente arroja un servicio de -

la deuda externa de 42.2%, 56.7% y 61.1% respectivamente. -

Obviamente, los mayores cargos financieros para servicio de 

la deuda resultan del aceleramiento del endeudamiento exter 

no a partir de 1972. También es innegable que la evolución 

mencionada refleja aún los efectos dedos desequilibrios in 

ternos y externos de la economía mexicana (ver cuadro 18). 

Los niveles del servicio de la deuda pueden indicar 

poco en cuanto al crecimiento potencial de las exportacio - 

nes, la dotación de recursos, así como la capacidad de la -

administración económica. Pero no podemos dejar de visuali 

zar que mientras más alta sea la proporción al servicio de-

la deuda, más limitado se vuelve el campo de acción. 

Si nos apegamos a lo estipulado en los organismos -

oficiales, B.M., F.M.I., etc., de no excedernos en más del-

25%, concluiríamos en que hemos perdido capacidad de pago y 

que se ha deteriorado nuestra imagen crediticia en los mer-

cados internacionales de capital, al aumentar gradualmente-

el porcentaje que representan los egresos por servicios de-

la deuda en comparación con los ingresos por exportaciones-

de bienes y servicios. Sin embargo, no debe exagerarse la-

validez de este indicador. Los niveles del servicio de la-

deuda pueden indicar poco en cuanto al crecimiento del po - 

tencial de las exportaciones, la dotación de recursos y la-

capacidad de la administración económica. Existen casos de 
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CUADRO 18 

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA EN RELACION A LAS EXPOR 
TACIONES EN CUENTA CORRIENTE 

(Porcentajes) 

SERVICIO DE 
LA DEUDA 
DE EXPORTA- 

CION 

PERIODOS AMORTIZAC1ON 
EXPORTAC10N 

INTERES 
EXPORTA 
CION - 

IMPERES 
SERVICIO 
DE LA 	- 
DEUDA 

1943-1945 0.4 0.1 0.5 19.0 

1947-1952' 2.0 0.5 2.5 18.9 

1953-1958 4.7 1.0 5.7 17.5 

1959-1964 14.6 2.6 17.3 15.3 

1965-1970 18.9 5.3 24.2 21.9 

1971 16.1 5.7 23,5 32.3 

1972 17.2 6.3 24.6 34.6 

1973 19.1 7.5 26.9 38.6 

1974 10.3 8.8 19.1 82.1 

1975 12.8 11.5 25.1 84.2 

1976 15.6 14.6 36.6 67.0 

1977 27.2 11.8 42.1 54.4 

1978 39.8 15.1 56.9 42.3 

1979 43.3 16.8 61.1 37.7 

FUENTE: 	S.II.C.I'. 	Dirección General de Crédito, 
Dirección de Financiamiento Externo. 
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paises tales como Israel, Brasil o Canadá en los que se han 

observado altas tasas de servicio de la deuda por muchos 

años, sin que se les presenten dificultades para cumplir 

las obligaciones de las deudas contraídas, en tanto que --

otros con tasas de servicio de la deuda mucho menor han te-

nido que encarar en ocasiones, serias dificultades. 

No obstante, es correcto suponer que mientras más -

alta sea la proporción del servicio de la deuda, más limita. 

do se vuelve el campo de acción de un país. En efecto, un-

país con alta tasa de servicio de deuda, es más vulnerable-

a las fluctuaciones de los precios de sus principales expor 

taciones, a las malas cosechas y a sucesos adversos en la -

economía internacional. 

Para tener una idea más precisa de los niveles reía 

tivos del servicio de la deuda hay que considerar no sólo -

los ingresos en cuenta corriente sino también los de la --

cuenta de capital a largo plazo. En este sentido, el saldo 

de la balanza básica resulta superior como indicador y mar-

co de comparación para un país que, como México, cuenta con 

ingresos estables y de importancia, provenientes de la cuen 

ta de capital. 

Mediante la comparación de los resultados que se ob 

tienen con la balanza básica y los que resultan de la rela-

ción con los ingresos en cuenta corriente, se puede obser - 

var que la participación de los egresos por servicio de la-

deuda es sustancialmente inferior cuando se incluyen los -

conceptos del capital neto a largo plazo o el de disponibi-

lidades del sector pdbl.ico a largo plazo, resaltando la im—

portancia que tiene la cuenta de capital a largo plazo para 

la balanza de pagos de México. Así observamos que el año -

de 1979, es donde el coeficiente en relación a los ingresos 



CUADRO No. 19 

SERVICIO DE LA DEUDA EXTERNA 

1970 1971 Tgfr 073 ----1974 1975 1576 1977 1978 1979 

:?0 SERVICIO DL L\ DEUDA 720.5 743.3 936.1 1,298.9 1,247.6 1,656.5 2,419.3 3,544.2 6,069.4 10,035.9 
AIPKT12ACION 495.4 510.3 656.6 922.4 653.0 805.6 1,153.4 2,295.0 4,264.3 7,285.9 
ISILKI.SLS 221.1 233.0 2711.6 376.5 594.6 850.9 1,265.9 1,249.2 1,S05.1 2,750.0 

1.:~1-;Y:iON PE BIENES 
1 5ERVICIOS 2,933.1 3,167.1 3,800.6 44,828.4 6,342.5 6,303.6 7,371.1 5,436.6 10,690.7 16,403.4 

C) WeRTACION DI BIENES 
Y SERVICIOS MAS CtPI 
TAL A LARDO PLAZO NI-;1O 3,607.7 3,890.4 4,604.0 6,504.5 9,073.3 10,193.8 12,622.0 12,826.9 16,282.2 20,498.3 

EXIMIACION DE BIENES 
Y SERVICIOS MAS DISPOSI 
C1ONES SECT. PUBLICO  3,954.4 3,970.0 4,808.3 6,856.0 9,091.8 11,162.1 12,789.0 14,668.9 15,988.9 19,550.1 

- LARCO PLAZO - 

A1BS 24.6 23.5 24.6 26.9 19.7 26.3 32.8 42.0 56.7 61.1 
A/C1 20.0 19.1 20.0 20.0 13.8 16.3 19.2 27.6 37.3 48.9 
AiDt 18.2 18.7 19.5 18.9 13.7 14.8 18.9 24.2 37.9 51.3 

FUENTE: 	BAM30 DE 1IEXIW 
S.H.C.P. DIRECCION DE DEUDA PUBLICA 
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de cuentas corrientes alcanza un máximo de 61.1% el coefi - 

ciente en relación a la balanza básica es de 48.9% (ver cua 

dro 19). 

No obstante, estas cifras son altas y para entender 

sus implicaciones es necesario hacer explícito el tipo de -

movimiento que se di6 a partir de 1979 y 1979. En estos -

arios se adoptó una política de realizar importantes amorti-

zaciones y prepagos de deuda. Es notorio que el manejo de-

la deuda de 1977, así como 1978 y 1979, han significado pre 

siones adicionales sobre la generación de divisas. En con-

secuencia, para apreciar la situación real del servicio de-

la deuda, deben excluirse todas las amortizaciones de corto 

plazo que se efectuaron con el fin de manejar la estructura 

de la deuda externa en la cual a finales de 1979, la deuda-

de largo plazo representaba más del 95% del total (ver cua-

dro 20). 

CUADRO 	20 

DEUDA EXTERNA LARGO Y CORTO PLAZO (1979) 

(millones de dólares) 

Diciembre 	Enero - Diciembre 

Total 
	

2888.4 

Corto Plazo 
	

14.(1 
	

138.4 

Largo plazo 
	

239.4 
	

2 750.0 
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IV.4 	CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO 

La regulación de la capacidad de endeudamiento está 

determinada por la eficiencia con que se utilicen los recur 

sos prestados, lo que a la vez depende de la asignación de-

los recursos globales para el consumo y la inversión, para-

la distribución de la inversión entre los programas y pro - 

yectos que generan o no generan, respectivamente, divisas,-

y sobre todo de la política económica en su conjunto. 

Consideran varios economistas que la solvencia y la 

capacidad de endeudamiento de un país depende en buena medi 

da de la capacidad de reembolso de la deuda ya contraída, -

es decir, debe evitarse que el país caiga en una necesidad-

creciente de endeudamiento-servicio-ndeudamiento que no s6 

lo evitan el desarrollo económico y •mulal sino que condi - 

cionan la política económica del paí!:. 

Para poder establecer una serie de indicadores para 

medir la solvencia de ésta y su capacidad de endeudamiento-

que depende en buena medida de la capacidad de reembolso de 

la deuda ya contraída, destacan: 

a) La tasa de servicio de la deuda, esto es la vela 

ción entre éste y las exportaciones. 

b) La relación deuda/P.N.R.. 	Suelen Utilizarse tam 	- 

bién la carga de la deuda de uno a cinco años como-

medida de estructura de la misma y el grado de fluc 

tuación de los ingresos de exportación entre otros. 

Un relación al. primero (la relación entre la deuda-

y las exportaciones), el Banco Mundial ha llegado a sugerir 
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que tal proyección debe ser entre el 6 y 7% mientras que Co 

misión Económica para América Latina (CEPAL) ha concluido -

que cuando la relación alcanza un porcentaje del 25% de los 

ingresos en Cuenta Corriente, el país deudor ha alcanzado -

su límite de endeudamiento. 

En cuanto al segundo (relación deuda/P.N.B.), se re 

fiere a que el incremento del P.N.B. no puede ser inferior-

al aumento que registre el endeudamiento externo, ya que lo 

contrario significaría que el financiamiento externo no se-

utiliza para fines productivos sino que es canalizado para-

cubrir déficits presupuestados o a deficiencias administra 

tivas. 

Empieza a prevalecer la opinión entre los estudiosos 
de que la medición de la capacidad de endeudamiento o alter 
nativa de la solvencia de un país entraña el uso de un con-

junto integrado de variables, Sc sugiere que este conjunto 

debería incluir por lo menos: 

A) La tasa de servicio de la deuda, en vista de que su 

aumento implica una creciente carga de la misma. -

Si. esta tasa se eleva pudiera arrojar una probabili 
dad de incumplimiento. 

B) El ingreso nacional per-c5pita; ya que un ingreso-

mayor puede reflejar un grado máximo de diversifica 

ción de la estructura económica y de flexibilidad -

de las políticas oficiales respecto al ahorro y las 

importaciones. 

C) La relación entre los ingresos netos de recursos ex 

ternos y los pagos por cuenta del servicio de la -

deuda, que refleja el grado en que los recursos ex- 
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ternos pueden servir no sólo para amortizar la deu-

da sino para cubrir otras demandas de divisas. 

D) La tasa de crecimiento del P.I.B. que fortalece o -

debilita la capacidad de endeudamiento a largo pla-

zo. 

E) El crecimiento secular de las exportaciones. 

F) La relación entre importaciones y las reservas in - 

ternacionales. 

G) La existencia de importantes yacimientos de minera-

les, hidrocarburos y otros recursos naturales sus - 

ceptibles de ser aprovechados con relativa facili -

dad. 

Al evaluar la capacidad de endeudamiento los países 

prestamistas toman en cuenta una larga lista adicional de -

variables económicos que indican la capacidad potencial del 

crecimiento del ahorro nacional. Otros indicadores como la 

tasa de inflación, la tasa de crecimiento de la oferta mone 

taria y la posición financiera neta del sector público, en-

su conjunto reflejan la calidad de la administración finan-

ciera; así también toman en cuenta la orientación y la es-

tabilidad política del país como indicativo de su posible--

disposición para cumplir con los compromisos de la deuda ex 

terna. En vista de que no existe un criterio sencillo ni -

bien definido mecánicamente aplicable para determinar la -

solvencia de un determinado país a menudo se recurre a una-

evaluación general de sus políticas y perspectivas económi-

cas haciendo particular referencia en la balanza de pagos. 

La capacidad de pagospuede sur definida como la ha-

bilidad de un gobierno para utilizar eficientemente el cápi 
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tal prestado, de manera que se satisfagan las necesidades -

de consumo y de inversión y se generen fondos suficientes -

para atender el pago de la deuda, y como su posibilidad de-

convertir dicha cantidad en divisas extranjeras. En otras-

palabras, no se trata de satisfacer la demanda y crear un -

excedente de ingresos, vía utilización productiva del capi-

tal prestado y políticas que como la fiscal entre otros, --

aumenten el nivel de ahorro interno de manera suficiente --

como para pagar el interés y la amortización de la deuda; -

se trata también de crear un margen suficientemente amplio-

en la balanza de pagos en cuenta corriente mediante el au -

mento de las exportaciones, para realizar las transferen 

cias requeridas. 

Sin dejar de estimar la ventaja que este tipo de re.  

laciones puede tener como indicador respecto a la solidez y 

capacidad de pago de un país, este último es una variable -

eminentemente dinámica y tal virtud, depende de factores -

cualitativos y cuantitativos tanto internos como externos. 

Existen factores difíciles de cuantificar que afec-

tan sin lunar a dudas, la capacidad de pago, tales como: la 

aptitud de administración de las autoridades, el futuro po-

tencial del país, las posibilidades de un incremento en la-

eficiencia productiva, la existencia de minerales, hidrocar 

buros y otros recursos naturales susceptibles de ser aprove 

chados con relativa facilidad, las expectativas de crecí. 	- 

miento de las exportaciones e importaciones de bienes y ser 

vicios, la capacidad de absorción tecnológica; en síntesis 

la capacidad de endeudamiento se encuentra delimitada, en -

forma importante por la confianza que los ahorradores inter 

nos y externos, depositan en el futuro mediato e inmediato-

de un país. 



125 

IV.4.1 CAPACIDAD DE ENDEUDAMIENTO DE MEXICO 

El creciente endeudamiento del país y su respectivo 

servicio han hecho que se reduzca el margen de divisas dis-

ponibles para importar los insumos necesarios para sostener 

el proceso de desarrollo, y de que al utilizar las reservas 

en uso de divisas, disminuya el margen para hacer frente a-

las contingencias que pueden presentarse en los mercados de 

exportación 	Lo cual representa graves obstáculos para el-

crecimiento económico del país y mayor vulnerabilidad exter 

na. 

La magnitud del endeudamiento externo reduce en 

gran medida el grado de autonomía del Estado Mexicano, fren 

te a los grandes centros financieros internacionales. 

La capacidad del pago del país debe estar basada - 

principalmente en la habilidad del gobierno para canalizar y 

utilizar eficientemente el capital externo, de tal manera -

que se logren satisfacer las necesidades de consumo y de in 

versión de usar eficientemente el capital de la inversión -

para desarrollo y de ahorrar divisas suficientes por expor-

tación o para la sustitución de importaciones. 

Desde 1973, el Gobierno no ha podido mantener su -

coeficiente de solvencia por debajo del 25% que es el lími-

te de la capacidad de endeudamiento captado generalmente 

por los acreedores internacionales (como se comentó ante 

riormente). Sin embargo, se ha podido obtener este resulta 

do al precio de una renegociación constante de los términos 

de la deuda. Esto consta claramente si se disocian los ele 

mentos del servicio de la deuda; mientras que en 1970 los-

intereses eran de US Dls. 172.9 millones, en 1979 llegaron-

a US Dls. 2,750.0, esto como reflejo del crecimiento de la- 
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deuda, y las amortizaciones se comportaban en el mismo pe - 

riodo en US Dls. 5.476 millones a 7,285.9 millones, lo que-

refleja el elevado porcentaje de las disposiciones crediti-

cias del exterior, empleados para el pago de amortizaciones, 

lo que significa una seria limitación del crédito externo -

como compensador del déficit corriente de divisas y la agu-

dización de la capacidad de pago de un país. ("La medida -

más utilizada para medir la capacidad de pago de un país la 

constituye el coeficiente del servicio de la deuda enten - 

diéndose por éste la relación existente entre los pagos por 

capital e, intereses de la deuda vigente y los ingresos anua 

les de las divisas provenientes de las ventas al extranjero 

de bienes y servicios"). 

El servicio de la deuda alcanza tal magnitud que --

una parte creciente de las deudas contratadas servirán sim-

plemente para cubrir el servicio de la misma. Ya que en -

1979 el servicio de la deuda absorbió más del 30% de la deu_ 

da nueva, y si añadimos el concepto de pagos al exterior --

por adquisición de tecnologías, ésta se incrementa, lo que-

significa que se da un margen poco considerable para las ad 

quisiciones de maquinaria y equipo para la industrializa - 
ción; esto es que las divisas obtenidas por las exportacio 

nes, una parte reducida se canalice a la adquisición en el-
extranjero de bienes destinados principalmente a la indus - 

trialización del país. 

Todo esto indica que México se encuentra en un pun-

to en el que necesita seguir endeudándose para poder amorti 

zar la deuda antigua y pagar sus intereses con lo cual el -

endeudamiento público externo ha acabado por convertirse en 

un elemento adicional de presión sobre la balanza de pagos. 

Tal situación es el reflejo de un constante desequilibrio--

en la balanza en cuenta corriente y la dependencia cada vez 
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mayor de las entradas de capital público y privado para com 

pensar dicho déficit. 

La mayor utilización del capital extranjero indirec 

ta y su productividad en términos de aumento del ingreso na 

cional y elevación del nivel de ahorros e inversión son de-

importancia estratégica a este respecto. Debemos tomar en-

cuenta el hecho de que la capacidad de absorber en el proce 

so de crecimiento el capital adicional disponible varía de-

un país a otro. Es importante recordar que el interés y -

los pagos de la deuda externa deben disminuir y que por con 

siguiente, no se trata simplemente de asegurar la creación-

de un excedente de ingresos suficientemente grande para pa-

gar el interés, sino tambén, de crear un margen suficiente-

mente amplio en la balanza de las exportaciones o la susti-

tución de las importaciones para hacer la transferencia. 

A pesar del incremento en el servicio de la deuda -

del país, un incremento en su endeudamiento externo no se -

puede considerar como un factor totalmente adverso. Hablan 

do en términos normales, significa que se está introducien-

do capital extranjero para complementar los recursos de in-

versión disponibles y que este capital está ayudando a am--

pliar o acelerar la formación del capital necesario para el 

desarrollo. Por consiguiente, la entrada de capital extrae 

jero tiene el efecto de vigorizar la economía del país Ares 

tatario. Esta ventaja está contrarrestada por la desventa- 

ja de crecientes obligaciones de pagos externos. De hecho, 

debe compararse en los países en desarrollo, el aumento en- 

los pagos de intereses y amortizaciones con el efecto que - 

el capital extranjero produce en su crecimiento económico. 

El efecto de crecientes obligaciones de pagos exter 

nos pueden ser superados de la siguiente manera: 
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Primeramente está el hecho de que desde el punto de 

vista del país receptor, en principio, el propósito de las-

importaciones de capital extranjero es ayudar a acelerar el 

proceso de crecimiento económico aumentando el nivel de in-

versión. Así, por ejemplo, cuando se contrata un préstamo- 

para financiar un proyecto industrial, o minero es probable-

que sí se determina acertadamente su viabilidad técnica y -

su rentabilidad económica y financiera, los ingresos que se 

derivan de esa nueva actividad servirán para atender a los-

pagos de la deuda. Esos ingresos pueden darse en la forma-• 

de divisas si los productos derivados se destinan al menos-

parcialmente a las exportaciones. O pueden significar un -

ahorro de divisas si los productos resultantes vienen a sus 

tituir bienes que anteriormente se importaban. 

Un segundo aspecto a considerar está en relación 

con el hecho de que el proceso de crecimiento debe estar 

convenientemente apoyado por todo un aparato de infraestruc 

tura básica que tenga también en principio una alta rentabi 

lidad, si bien a más largo plazo. 

Finalmente, hay que referirse a aquellas inversio - 

nes cuyos ingresos son virtualmente inexistentes, como la -

construcción de carreteras y escuela.:. o que fluctúan consi-

derablemente y a menudo requieren de subvenciones como las 

obras de riego y abastecimiento de agua que por su escasa -

rentabilidad son dejadas generalmente a manos del gobierno. 

En este caso como se trata de los ingresos del Estado en su 

conjunto, es de esperarse que sean los ingresos fiscales 

los que cubran los pagos correspondientes a la deuda. 

IV.5 	PITTROLE0 COMO ALTERNATIVA DE LA ECONOMIA EXPANSIO - 

NISTA DE MÉXICO 

Por segunda vez en su historia, México se convierte 
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en un exportador importante de petróleo. Es imposible sos-

layar la enorme trascendencia de este acontecimiento, pues-

tiene y sobre todo tendrá repercusiones decisivas en todos-

los campos de la economía y por lo mismo también en el or -

den social y político. 

"Esta rama de los hidrocarburos constituye el el.e - 

mento catalizador del crecimiento industrial. Ello no sólo 

por la producción de energético, necesario como insumo para-

la industria, derivado de su programa de inversiones y por-

los encadenamientos hacia adelante que crean nuevas activi- 

dades. Desde una perspectiva macroeconómica desempeña un -

papel central por exportaciones. Estas aumentan la capaci-

dad para importar y en consecuencia, permiten elevar el gas 

to agregado de la economía sin generar desequilibros finan-

cieros con el exterior. Se busca que los recursos externos 

así obtenidos sirvan para generar recursos internos en la -

mayor medida posible"23 

Esta riqueza petrolera ha roto la restricción secu-

lar al desarrollo del país y ha fortalecido la confianza -

que en lo fundamental el. país es el dueño de las decisiones 

sobre su futuro. Esto ha de permitir que la exportación de 

hidrocarburos libere el país de su tradicional tendencia al 

estrangulamiento externo y posibilite plantear las relacio-

nes económicas con el exterior sobre nuevas bases desprendi 

das de las necesidades del desarrollo Interno. 

La expansión de esta actividad permitirá al país --

contar con amplios y crecientes excedentes expotables de pe 

tróleo. 	(A partir de 1969, después de 31 años de autosufi- 

ciencia e incluso de capacidad exportadora, México dejó de-

vender crudos al exterior hasta 1974). lista coyuntura y el 

23/--1lan Nacional de Desarrollo Industrial 1978-1982. 
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cambio observado en la producción, determina que se conside 

ra al presente decenio como el más significativo para la in 

dustria petrolera de México. 

En 1938, la producción de petróleo crudo fue de 

38.8 millones de barriles y en 1979, de 590.5 millones de -

barriles, 15.2 veces superior (ver cuadro 21). 

Durante el período de 1960-1975, se presentaron pe-

quellas importaciones de crudo. Sin embargo, la producción-

de P124EX fue suficiente para abastecer la demanda, incremen 

tando su participación dentro de la oferta interna total, -

a excepción del gas licuado cuya importancia •ha sido comple 

mentaria en gran medida de la producción para establecer la 

demanda nacional. 

La oferta nacional de hidrocarburos presentó en es-

te período una tasa de crecimiento de 5.8% y la demanda de-

7.1%. Como consecuencia, las importaciones se elevaron con 

siderablemente creciendo a una tasa de 10.9%. En 1972, el-

valor de las importaciones de combustolio, gas natural o ar 

tificial en cilindros diesel, gasolina y petróleo crudo as-

cendió a 100.6 millones de dólares, en 1975 ascendió a 

291.1 y en 1976 a 291.7 millones de dólares. Con la explo-

tación de los yacimientos localizados en el sureste del --

país a partir de 1974, se redujeron las importaciones de 

gas licuado y se eliminaron las de crudo y gasolinas. 

En el período 1977-1978, la política económica pre-

sentó un carácter estabilizador. Sin embargo, esta políti-

ca de estabilización fue tan solo una política de transi - 

ción para salir de la crisis coyuntural, y definir e instru 

mentar una nueva estrategia, estas políticas deberán permi-

tir en el futuro resolver los problemas estructurales y al- 
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CUADRO 	21 

PRODUCCION DE PETROLEO CRUDO 	1938 - 1979 

( millones de barriles ) 

AÑO PRODUCCION 	AÑO PRODUCCION 

1938 8.8 971 177.2 
1939 43.3 972 188.1 
1940 44.4 973 1 91 .4 
1941 43.4 974 238.2 
1942 35.2 975 294 .3 
1 943 35.4 976 327.3 
1944 38.5 977 396.2 
1945 48.8 978 493.4 
1946 48.8 979 590.5 
1946 49.5 
1947 57.2 
1 948 59.8 
1949 62.2 
1950 73.8 
1951 78.7 
1952 78.9 
1953 74.1 
1954 85.2 
1955 91.3 
1956 94.1 
1957 92.2 
1958 00.6 
1959 05.8 
1960 08.8 
1961 16.8 
1962 21.6 
1963 25.8 
1 964 29.5 
1965 32.4 
1966 35.0 
1967 49.9 
1968 60.5 
1969 77.6 
1970 77.6 

FUENTE: Estadistleas de la Economia Mexicana 
NAVINSA (México, 1977). 
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canzar las metas socioeconómicas de México, principalmente-

los de empleo mínimo de bienestar e independencia. 

El programa de desarrollo de la industria petrolera 

estima para 1980 una producción de 2.25 millones de barri -

les con un límite a las exportaciones de hasta 1.5 millones 

de barriles diarios de petróleo y 300 millones de pies ctibi 

cos de gas, que generará alrededor de 1436 millones de pe - 

sos en el trienio 80-82. (Estos costos superan los marcos-

de referencia del Plan Global de Desarrollo). Esto aunado-

a las nuevas estimaciones de las reservas probadas y poten-

ciales que ascienden respectivamente a 40 mil millones de -

barriles de petróleo, no sólo indican que México se conver-

tirá en una potencia petrolera, sino que además, demuestran 

que los ingresos y las divisas que se generan serán de tal-

magnitud que permitirán eliminar una serie de obstáculos al 

crecimiento y harán más flexible los instrumentos de políti 

ca económica. 

Así, en el trienio de 1980-1982, la economía podrá-

Crecer a tasas de 8% (ver gráfica 1), en términos reales --

(P.I.B. potencial), que representa el 40% por encima de la-

tasa histórica de crecimiento que es de 6.3%. Con este cre 

cimiento se podrán alcanzar simultáneamente las metas socio 

económicas de empleo y mínimos de bienestar para la mayoría 

de la población e independencia del exterior, disminución -

de la deuda e inversión extranjera siempre y cuando se dise 

ñe e instrumente una estrategia de desarrollo y una políti-

ca económica adecuada. 

hos ingresos en divisas derivados de las exportacio 

nes petroleras permitirán (siempre y cuando se canalicen --

en el fotalecimiento de su mercado interno principalmente a 

la agricultura e industria), convertir el déficit en cuenta 
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corriente de la balanza de pagos de seguir creciendo, en un 

superávit, eliminando el desequilibrio externo como una res 

tricción al crecimiento sostenido (ver cuadro22). Los bu,-

puestos al petróleo (que fueron para 1979, 47 mil millones -

de pesos, y se espera que para 1980 asciendan hasta 156 mil 

millones de pesos únicamente en las exportaciones), a su -

ven, permitirá financiar parte importante del déficit fis--

cal sin acudir a los expedientes tradicionales del financia 

miento interno inflacionario y el elevado endeudamiento ex-

terno. Por otra parte, esto permitirá independizar la poli 

tica monetaria a la fiscal aumentando la flexibilidad de am 
24/ 

bas políticas-- . 

Podemos señalar que en lo interno, el petróleo nos-

.brinda la oportunidad de aumentar simultáneamente el consu-

mo y la inversión, es decir, en la medida en que estamos ha 

c iendo uso de un activo adicional , no necesitamos reducir -

el consumo global para aumentar el ahorro y la inversión. - 

Ln el ámbito externo, el petróleo reduce el impacto de los- 

ciclos internacionales sobre nuestra balanza de pagos, y -

permite mantener un crecimiento alto y sostenido,al reducir 

la incertidumbr prnvoniente (1(4 exterior. Ahora se recu - 

rre a la inversión extranjera, no por la exigencia de finan 

ciar el déficit externo sino por una decisión autónoma que-

permita seleccionar en función de su contribución en mate - 

ria tecnológica, o de apertura de nuevos mercados a nues -

tras exportaciones distintas del petróleo. 

Es a tal grado crucial el impacto de uso de recursos 

7:47--Yin-  aliargo, esto no significa que la política tributa 
ria no debe realizar lo que corresponde para aumentar-
de manera más eficiente y equitativa el coeficiente im 
positivo, independientemente de las impuestos al petró7  
leo. 
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petroleros, que los diversos rangos de producción y exporta 

ción condicionan opciones globales distintas como son el de 

que México puede elegir la alternativa de crecer con un su-

perávit en balanza de pagos y depositar esos recursos en el 

mercado de eurodólares para financiar las importaciones y -
el desarrollo de otros paises. Esta alternativa de que Mé-

x¡co pudiera en determinado momento convertirse en exporta-

dor neto de capitales, debe considerarse poco exitosa, por- 

que esto radicaría en las presiones sobre el ahorro interno 

y sobre las posibilidades de inversión. Por otro lado, no- 

sería razonable que un país que necesita recursos financie-
ros y que tienen destino para proyectos muy concretos, por-

congestión tuviera que conviertirse en un país exportador -

de capital. 

Otra diferente opción es la de que México puede op-

tar por mantener 40 mil millones de barriles de petróleo de 

bajo de la tierra y el mar, en lugar de promover un desarro 

llo económico efectivo, es decir, en producir sólo para sa-

tisfacer la demanda interna, conservando el resto en el sub 

suelo para las siguientes generaciones y hacer descansar el 
crecimiento económico en el mercado interno y las fuentes -

tradicionales de ahorro. Esta opción es difícil de justifi 

car en un país de grandes carencias y gran dinámica pobla--
cional. 

De no utilizarse los recursos del petróleo, se con-

tinuaría con el patrón de crecimiento de la década de los -

sesentas y mediados de los setenta, apoyando el creciente -

uso de ahorro externo. Habría que considerar también, que-

el precio real del endeudamiento externo también podría su-

frir modificaciones en un ambiente internacional de infla—

ción. 

La opción de guardar el petróleo significaría enton 
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ces que para acelerar el crecimiento interno y la inversión; 

sería indispensable elevar la generación de ahorro en base-

principalmente a fuentes internas públicas y privadas. Al-

respecto, las tendencias en la propensión a ahorrar mues --

trae que no ha sido factible lograr un coeficiente ahorro--

ingreso superior al 20% y en especial sostenerlo. Ello re-

queriría comprimir en forma sustancial al consumo interno,-

reducción que no se ha observado en el pasado; y menos se-

lograría, con una política excesivamente proteccionista do-

los estratos de altos ingresos. 

Otra alternativa consiste en acelerar notablemente- 

la extracción y exportación de crudo para financiar un pro- 

ceso más acelerado, esta opción permitiría en el corto pla- 

zo, un importante aceleramiento en la tasa de crecimiento 

del P.I.B., y de la oferta ya que el propio dinamismo del 

sector petrolero y la desaparición o disminución de la res- 

tricción que presenta la disponibilidad de divisas, actua - 

rían como elementos estimulantes del crecimiento y de la -

oferta agregada. El P.1.B., podría alcanzar en el corto --

plazo tasas de crecimiento de alrededor del 9 y 10%, existí 

ría un importante superávit en cuenta corriente y se regis-

traría un aumento notable en el ahorro corriente del sector 

público. Poco factible resultaría porque el sector real de 

la economía no cuenta con la suficiente capacidad de absor-

ción de los niveles de gastos e inversión que requeriría --

un crecimiento del P.I.B. del 10%, se podrían generar nive-

les inflacionarios superiores al. 20%, las consecuencias más 

importantes de este fenómeno no se originarían por desestí-

mulo al ahorro y afectando a la balanza de pagos, sino prin 

cipalmente por la baja en el poder adquisitivo de las cla-

ses asalariadas y de bajos Ingresos que son a las que se 

les pretende dotar mínimos de bienestar. 
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En otras palabras, un país no puede absorber cual - 

quier cantidad de divisas, existe un máximo compatible con-

los objetivos internos y con la capacidad de la economía -

más allá de este monto, se presentan desequilibrios estruc-

turales y una congestión financiera que produce inflación - 

y/o aceleración de las importaciones, ésto a su vez, reduce 

las exportaciones no petroleras (tanto por efectos precios-

como por efectos gasto), creando una peligrosa tendencia a-

la monoexportación, lo que significa cerrar o producir una-

importante fuente de creación de empleos y de crecimiento -

ulterior. 

Una última alternativa de optar es por una estrate-

gia que defina la explotación del petr6led en función de -

un desarrollo integral que vincule el sector real con el fi 

nanciero, al mismo tiempo que incorpore los efectos en la -

balanza de pagos y sobre todo que arroje luz sobre el impac 

to en el empleo y en la distribución del ingreso. Se trata 

de crecer y distribuir simultáneamente, para esto se debe -

configurar una estrategia de desarrollo que busque transfor 

mar el crecimiento económico en desarrollo social sirviendo-

se del petróleo (pero no únicamente de él), para acelerar -

dicha transformación. Por ello, el aprovechamiento de es -

tos recursos, está determinado por consideraciones internas, 

es decir, por los objetivos de desarrollo y por la capaci -

dad de absorción del país. 

Sin duda, la utilización de los recursos petroleros 

implica el riesgo de que los excedentes se utilicen en pro-

mover un crecimiento económico sin desarrollo, lo que carac 

terizó el modelo económico mexicano en el periodo 1940-1970 

25/ 

2571rIIII-rreal R. 111 desequilibrio externo en la industria 
lización do México. (1929-1975). Un enfoque estructura 
lista. P.C.U., México 1976. 
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CONCLUSIONES Y RECOMENDACIONES 

La experiencia de México en cuanto a su participa—

ción en los Mercados Internacionales de Capital a -

través de los últimos años resulta ilustrativo, no-

sólo para nosotros, sino también para la comunidad-

financiera internacional y demás paises que atravie 

zari por una etapa de insuficiencia de adoro interno. 

A través del mercado internacional observamos que 

México no está aislado sino que cada vez está más 

integrado al concierto internacional, de tal suerte 

que la inflación, el descenso de las corrientes co-

merciales, las altas tasas de interés y otros fenó-

menos también nos afectan al igual que lo hacen a -

la totalidad del mundo occidental. 

Sin embargo, los problemas de México son problemas-

de crecimiento, no de recesión; problemas de asig-

nación de recursos no de falta de ellos y problemas 

de administración del crédito externo no de acceso-

al mismo. 

México cuenta en 1a actualidad con un acceso casi - 
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instrumentos financieros para participar en los mer 

cados. 

Con el propósito de evitar riesgos cambiarios en mo 

nedas duras, es aconsejable contratar créditos dono_ 

minados en dólares, salvo el caso de que el tipo de 

inversión requiera de otras monedas. 

Por fuente de financiamiento, la deuda se ha priva-

tizado debido principalmente a que el crédito de la 

Banca Privada se obtiene sin condicionamiento en su 

destino, ofrece una amplia gama de instrumentos, - 

plazos, y términos financieros y al diversificarse-

con distintos paises e instituciones, la posición -

negociadora se fortalece. A principios de los 60's 

la deuda con bancos privados representaba un 20%; -

actualmente suma más del 85%. 

Acudir a los organismos internacionales de financia 

miento del desarrollo como el Banco Mundial y el - 

Banco Interamericano de Desarrollo, para financiar- 

proyectos y programas de desarrollo económico y sn- 

cial con períodos de gestación de largo plazo. Da- 

da la situación actual del sistema económico mun 

dial, difícilmente podríamos abstenernos de recu 

rrir a los Organismos Financieros internacionales.-

Si bien, la participación de éstas instituciones -

con el financiamiento externo de México ha disminuí 

do en términos relativos, ello no significa que no-

tenga importancia para el país, tanto por los crédi 

tos a largo plazo que se reciben para sectores prio 

rítarios y proyectos larga gestión, como el apoyo -

técnico que en ocasiones proporcionan y por el pa - 

pel catalizador que en la actualidad desempeñan en-

el proceso de transferencia do recursos. listos or- 
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ganismos representan una fuente apropiada para rea-

lizar inversiones de fomento económico. 

El recurso del financiamiento externo ha tenido que 

ser utilizado por México para alcanzar tasas mayo -

res de crecimiento que las que hubieran podido al --

canzar con recursos internos solamente. En efecto,-

el crédito ha permitido financiar el desequilibrio-

en la cuenta corriente de la balanza de pagos carac 

terística de un país en desarrollo y ha permitido -

aumentar las tasas de inversión al complementar el-

ahorro interno. 

En el terreno de las inversiones y lamentablemente-

también del gasto corriente del sector público, el-

crédito externo ha complementado el insuficiente ni 

vel de ahorro interno derivado de un bajo nivel de-

ingresos corrientes y de capital frente a las nece-

sidades crecientes del gasto por parte del Gobierno 

Federal y sus entidades. No es aconsejable el uti-

lizar el ahorro externo para financiar gasto corrien 

te, desgraciadamente ésto se ha hecho en el raso de 

México con el fin de atender problemas de corto pla 

zo. 

Utilizar el expediente del endeudamiento externo -

público neto como complemento del ahorro interno, -

permite que el financiamiento externo se utilice pa 

ra complementar el financiamiento de proyectos que-

aumenten la productividad, generen empleos producti 

vos y permanentes, estimulen la creación de una tec 

nología propia y fomenten la producción de bienes y 

servicios exportables. 

A fin de resolver el problema de una insuficiente - 
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generación de ahorro y divisas, México debe conju - 

gar los diferentes instrumentos de política económi 

ca como son: la fiscal, monetaria, comercial, fi 

nanciera e industrial para que la política económi-

ca en los próximos años quede orientada a imprimir-

un gran dinamismo a la inversión pública. En gene-

ral, la política del gasto público en México debe -

de estar condicionada a política de empleo y distri 

bución del ingreso. La generación de empleo produc 

tivo y bien remunerado es el medio más idóneo para-

distribuir mejor el ingreso. 

La canalización de los recursos externos deberá di-

rigirse a complementar en financiamiento de progra-

mas y proyectos de desarrollo industrial y de infra 

estructura económica a fin de generar fuentes de em 

pleo, y a la vez estimular la producción de algunos 

bienes industriales que se importan, y otros que se 

exportan con el propósito de reducir nuestro défi-

cit. comercial. Estos programas y proyectos deberán 

generar su propio pago de divisas. 

Cuando la deuda pública externa se utiliza cautelo-

samente para incrementar la capacidad productiva de 

el país, el servicio de la deuda no plantea proble-

mas. Un país solvente en crecimiento no se ve en 

la necesidad de amortizar en términos globales ne 

tos sus obligaciones financieras con el exterior. 

La realidad así lo prueba. he hecho, el único ser-

vicio real es el pago de los intereses. Si los re-

cursos han sido invertidos productivamente en forma 

directa o indirecta, habrá un rendimiento que nos--

permita cubrir dicho servicio. 

En el caso de México, el crecimiento del producto - 
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ilimitado a una oferta también casi limitada de fon 

dos prestables, ésto es un privilegio que se campar 

te únicamente con los países del mundo desarrollado 

y algunos países exportadores de petróleo del Medio 

Oriente. 

Cuando se recurre al Mercado internacional de Capi-

tales, se está sujeto a ciertos parámetros dados y-

no se pueden obtener condiciones ni plazos que reba 

sen los límites razonables que el propio mercado fi 

ja a cada deudor. Sin embargo, aún con estas res--

tricciones existe un cierto margen de maniobra que-

permite aprovechar de mejor manera las facilidades-

del mercado en beneficio de un deudor sofisticado. 

El progresivo desempeño de México en el Mercado In-

ternacional de Capitales le ha permitido ir perfec-

cionando los mecanismos para financiar su desarro--

llo económico, a la vez que le ha conducido al esta 

blecimiento de lineamientos de política como son: 

Abrir y ampliar el acceso a los Mercados de Capital 

principalmente a aquellos de largo plazo, que repre 

sentan los inversionistas institucionales, con la -

finalidad de mejorar las condiciones de los crédi—

tos comerciales que en la actualidad representan -

una proporción elevada del total de la deuda, y que 

en ocasiones, por razones de mercado se conceden a-

plazos y condiciones no precisamente deseables para 

el país. 

Diversificar las fuentes de crédito por país, merca 

dos, instrumentos y monedas, con el fin de mejorar-

la posición negociadora del país y seleccionar la -

composición de nuestra deuda, así como los mejores- 
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en términos reales y monetarios demuestra que se -

tiene amplia capacidad de absorción del ahorro ex -

terno, pero no deja de tener un riesgo político al-

mantener el servicio de la deuda en tan altos nive-

les (61.1% del ingreso estimado) dado que los Orga-

nismos Internacionales consideran que el coeficien--

te del servicio de la deuda externa no debiera exce 

der del 25%. Un riesgo inmediato al servicio de la 

deuda sería la obligación de vender cantidades cre-

cientes de petróleo para poder pagar ese servicio o 

la presión de seguir la política exterior de 

E.E.U.U. Por otra parte, el recurrir al financia--

miento externo para hacer frente al servicio de la-

deuda refleja un manejo ineficiente de la política-

económica y financiera. 

La capacidad de endeudamiento externo de un país no 

está bien estimada a través de reglas económicas co 

mo la relación entre la deuda y las exportaciones-

de bienes y servicios o la relación deuda/P.I.B. --

Tampoco es recomendable incorporar en el análisis - 

el potencial de recursos naturales del país deudor, 

porque esto deja de lado aspectos importantes tales 

como el impacto que genera el endeudamiento externo 

sobre la productividad de la economía, la genera - 

ción de empleo y su efecto sobre el ingreso, en su-

ma, su propia capacidad crediticia. 

El análisis de la capacidad de pacto debiera hacerse 

comparando los pasivos derivados del endeudamiento, 

con la generación de activos por este concepto, y -

analizar éstos en función de la capacidad de res -

puesta de la economía. 

Los ingresos en divisas procedentes del petróleo de 
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berán ser utilizados prioritariamente para reforzar 

la capacidad financiera del Estado, revitalizando 

con ello su papel en la economía y respaldando su 

poder decisorio frente a los diversos sectores so - 

ciales, así como para pagar las importaciones real-

mente necesarias que el país y concretamente el sec 

tor público requieren. 

Es necesario poner en marcha una estrategia de desa 

rrollo que amplie la infraestructura y fortalezca -

tanto al sector agropecuario como al industrial. De 

be pugnarse por grandes plantas industriales, con -

tecnologías propias y que sean capaces, de competir 

en el mercado exterior masiva y dinámicamente, sin-

descuidar las necesidades de la pequeña y mediana 

industria y teniendo como base el desarrollo del 

sector agropecuario. 

Deberá pugnarse por inducir a la industria a gene--

rar exportaciones que representen como mínimo el 6% 

del P.1.B. a fin de poder sostener altas tasas de -

crecimiento económico capaces de generar el número-

de empleos que el crecimiento demográfico por si 

mismo, nos reclama. 

La política de endeudamiento seguida por las autori 

dadas financieras podría calificarse de "desordena-

da", debido a que se ha recurrido al financiamiento 

externo para compensar necesidades inmediatas de -

cualquier índole, sin objetivos concretos claramen-

te establecidos para los recursos del exterior y mu 

cho menos aplicados en la práctica. 

En este sentido y en el momento actual, es impres - 
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en términos reales y monetarios demuestra que se -

tiene amplia capacidad de absorción del ahorro ex -

terno, pero no deja de tener un riesgo político al-

mantener el servicio de la deuda en tan altos nive-

les (61.1% del ingreso estimado) dado que los Orga-

nismos Internacionales consideran que el coeficien--

te del servicio de la deuda externa no debiera exce 

der del 25%. Un riesgo inmediato al servicio de la 

deuda sería la obligación de vender cantidades cre-

cientes de petróleo para poder pagar ese servicio o 

la presión de seguir la política exterior de 

E.E.U.U. Por otra parte, el recurrir al financia--

miento externo para hacer frente al servicio de la-

deuda refleja un manejo ineficiente de la política-

económica y financiera. 

La capacidad de endeudamiento externo de un país no 

esta bien estimada a través de rentas económicas co 

mo la relación entre la deuda y las exportaciones-

de bienes y servicios o la relación deuda/P.1.15. --

Tampoco es recomendable incorporar en el análisis -

el potencial de recursos naturales del país deudor, 

porque esto deja de lado aspectos importantes tales 

como el impacto que genera el endeudamiento externo 

sobre la productividad de la economía, la genera - 

ción de empleo y su efecto sobre el ingreso, en su-

ma, su propia capacidad crediticia. 

El análisis de la capacidad de pago debiera hacerse 

comparando los pasivos derivados del endeudamiento, 

con la generación de activos por este concepto, y -

analizar éstos en función de la capacidad de res -

puesta de la economía. 

Los ingresos en divisas procedentes del petróleo de 
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ber5n ser utilizados prioritariamente para reforzar 

la capacidad financiera del Estado, revitalizando 

con ello su papel en la economía y respaldando su 

poder decisorio frente a los diversos sectores so 

ciales, así como para pagar las importaciones real-

mente necesarias que el país y concretamente el sec 

tor público requieren. 

Es necesario poner en marcha una estrategia de desa 

rrollo que amplie la intraest.ructura y fortalezca -

tanto al sector agropecuario como al industrial. De 

be pugnarse por grandes plantas industriales, con -

tecnologías propias y que sean capaces, de competir 

en el mercado exterior masiva y dinámicamente, sin-

descuidar las necesidades de la pequeña y mediana 

industria y teniendo como base el desarrollo del 

sector agropecuario. 

Deberá pugnarse por inducir a la industria a gene--

rar exportaciones que representen como mínimo el G% 

del P.1.11. a fin de poder sostener altas tasas de -

crecimiento económico capaces de generar el número-

de empleos que el crecimiento demográfico por sí 

mismo, nos reclama. 

La política de endeudamiento seguida por las autori 

dudes financieras podría calificarse de "desordena-

da", debido a que se ha recurrido al financiamiento 

externo para compensar necesidades inmediatas de -

cualquier índole, sin objetivos concretos claramen-

te establecidos para los recursos del exterior y mu 

cho menos aplicados en la práctica. 

En este sentido y en el momento actual, es impres - 
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cindible establecer criterios normativos para la po 

lítica de endeudamiento de país, estrechamente liga 

dos a la conceptualización de la problemática de de 

sarrollo de México y buscar la permanencia de estos 

criterios, no en períodos sexenales sino en lapsos-

que caractericen una estrategia definida. En otras 

palabras, es necesario insistir en la planeación -

efectiva de la política financiera del estado, en -

el entendimiento de que las metas establecidas para 

la sociedad en su conjunto no pueden soslayar por -

más tiempo la obligación adquirida con el exterior, 

obligación que compromete no sólo a nuestra genera-

ción sino a las generaciones que representan el fu-

turo del país. 



BIBLIOGRAFIA 



147 

BIBLIOGRAF 1 A 

ALONSO AGUILAR M. 

BASCH ANTONIN 

BAZANT JAN 

BRCICH M. JUAN 

CHAPOY BN1FAZ ALMA 

C111R1BOGA J. JOSE 

"Historia de la Deuda Exterior 
de México 1823-1946" 
El Colegio de México 
México, 1968. 

"Estructura y Transacciones 
del. Sistema Financiero" 
CEMLA 
México, 1972. 

"Ruptura del Sistema Monetario 
internacional" 
U.N.A.M. 
México, 1979. 

"El Banco Interamericano de De 
.arrollo instrumento del Usa: 
rrollo" 
Artes GráFicas 
Quito, Ecuador, 1978. 

"Política Mexicana sobre Inver 
Sión Extranjera" 
U.N.A.M. 
México, 1977. 

"Análisis de Mercado Latinoame 
ricano do Capitales" 
C IiMLA 
México, 1969. 



148 

FERNANDEZ HOLMAN ERNESTO 

FERNANDEZ HURTADO ERNESTO 

FLORES VELAZQUEZ ANTONIO 

GILMORE 

"Política Monetaria Estabili 
dad Financiera y Desarrollo 
Económico en Centroamérica" 
CEMLA 
México, 1970. 

"Cincuenta arios de Banca Cen 
tral" 
Fondo de Cultura Económica 
México, 1910. 

"La Crisis Monetaria Interna - 
cional y sus Efectos en la Uell 
da Externa de México" 
Tesis U.N.A.M 1979. 

"Marking Money in Mexico" 
Loge-Quaes 
New York. 

GREEN ROSARIO 

GREEN ROSARIO 

LEON ISLAS LUIS 

LEWIS ARTIIUR W. 

LUSTIG NORA 

"Continuidad y Cambio en la Po 
lítica Exterior de México 1977" 
El Colegio de México 
México, 1977. 

"El Endeudamiento Público Ex -
terno de México 1940-1973" 
Colegio de México 
México, 1976. 

"Causas y Electos del Endeuda-
miento Externo del Sector Públi 
co" 
Tesis U.N.A.M. 1979. 

"Evolución del Orden Económico 
lnternaeional" 
El Colegio de México 
México, 1980. 

"Panorama y Perspectiva de la- 
Economía Mexicana" 
El Colegio de México 
México, 1 98 0 . 



149 

LIEFTNCINCK PIETER 

MARTINEZ MEZA JOSE MARIA 

MCKINNON I. RONALD 

DAL EGEA ALEJANDRO 

NIUGAU MAURICE 

OJEDA MARIO 

PAGANO CARLOI 

POLAKO:: MURRAY E. 

"Instrumentos de Política Cien 
tífica y Tecnológica en México" 
El Colegio de México 
México, 1977. 

"Historia de los Hechos Econó-
micos Contemporáneos" 
Editorial Ariel 
Barcelona, 1974. 

"Alcances y Límites de la Polí 
tica Exterior de México" 
El. Colegio de México 
México, 1976. 

"Evolución y Perspectivas del-
Endeudamiento Externo de la -
Banca de Fomento Latinoamerica 
no" 
A.L.I.D.E. 
Argentina, 1980. 

"Financial Institutions and 
Markets" 
Mac Millan 
New York, 1974. 

"Deuda Externa y Capacidad de- 
Endeudamiento de los Países en 
Desarrollo" 
CEMLA 
México, 1966. 

"Sector Externo de la Economía 
de 1970 a 1976 a través de la-
Balanza de Pagos" 
Tesis IJ.N.A.M. 1978. 

"Dinero y Capital en el Desa - 
rrollo Económico" 
CEMLA 
México, 1974. 



SANCUEZ MONTEMAYOR JAIME 

SOLIS LEOPOLDO 

SOLIS LEOPOLDO 

TORRES GAYTAN RICARDO 

URQUIDI L. VICTOR 

VILLARREAL RENÉ P. 

WIONCZEK MIGUEL S. 

"Emisión de Bonos del Gobierno 
Federal en los Mercados de Ca-
pital Internacional" 
Tesis U.N.A.M. 1970 

"La Realidad Económica Mexica-
na Retrovisión y Perspectivas" 
Edit. Siglo XXI 
México, 1977. 

"La Economia Mexicana" 
Volúmenes 1 y 2 
Fondo de Cultura Económica 
México, 1973. 

"Teoría del Comercio Interna 
cional" 
Siglo XXI 
México, 1975. 

"Las Perspectiva del Petróleo 
Mexicano" 
El Colegio de México 
México, 1979. 

"El Desequilibrio Externo en -
la Industrialización de México 
(1929-1975) Un Enfoque Estructu 
ralista" 
Fondo de Cultura Económica 
México, 1976. 

"Endeudamiento Externo de los- 
Paísen en Desarrollo" 
El Colegio de México 
México, 1979. 

"Boletines Fondo Monetario In- 
ternacional" 
Varios Números 
Fondo Monetario Internacional 
Washington, E.U.A. 



151 

Boletines CEMLA 
Varios Números 
México 

"Boletines de Indicadores Eco- 
nómicos internacionales" 
Varios Números 
Banco de México, S. A. 
México 

"Comercio Exterior" 
Varios Números 
Banco Nacional de Comercio Ex- 
terior, S. A. 
México. 

"El. Mercado de Valores" 
Varios Números 
Nacional Financiera, S. A. 
México. 

"Finanzas y Desarrollo" 
Varios Números 
Fondo Monetario Internacional- 
y Banco Mundial 
Washington, E.0 A. 

Informe Anual 
Banco de México 
México 1976, 1977, 1978, 1979. 

"El Trimestre Económico No. 169" 
Fondo de Cultura Económica 
México Enero-Marzo, 1 976' 

"El Trimestre Económico No. 177" 
Fondo de Citara Económica 
México Enero-Marzo 1978. 

"El Trimestre Económico No. 182" 
Fondo de Cultura Económica 
México Abril-Junio, 1979. 

"El Trimestre Económico No. 183" 
Fondo de Cultura Económica 
México Julio-Septiembre 1979 
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Plan Nacional de Fomento Coope 
rativo 

Secretaría de Trabajo y Previ- 
sión Social 
México, 1980. 

Plan Global de Desarrollo 
1980-82 

Secretaría de Programación y - 
Presupuesto 
México, 1080. 

Plan Nacional de Desarrollo In 
dustrial 1979-82 
México, 1979. 

Secretaría de Patrimonio y Fo- 
mento Industrial. 

Revista Comercio Exterior 
Varios NOmeros 
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