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HIPOTESIS: 

Sólo con el conocimiento de un medio es posible Identificar y en 

base a esto obtener ligeras "ventajas" en relacion con Jos demás 

participantes, Jo anterior significa que, si logramos conocer las 

características bajo las cuales se puede participar en el medio 

identificado como MERCADO INTERNACIONAL DE CAPITALES, 

se puede lograr financiamiento dentro de los mismos en Jos 

mejores términos y condiciones financieras que estén acordes a 

las necesidades· del organismo para el cual colaboramos. 

OBJETIVO: 

Hacer del conocimiento de Ja mayoría de la comunidad 

universitaria el origen desarrollo y funcionamiento de estos 

mercados, las alternativas así como las opciones en las que es 

posible participar dentro de los mismos. Para lograr lo anterior, es 

necesario desarrollar una investigación profesional apoyada en 

Información veráz y actualizada que plantee un panorama general 

sobre los Mercados Internacionales de capitales, también 

conocidos como mercados financieros internacionales, ( su 

origen, desarrollo, funcionamiento y perspectivas, requisitos para 



participar, ciase de participantes, instrumentos opciones, 

altemalivas intermediarios, etc. ), la participación de México en 

esta fuente de financiamiento asociada básicamente con el 

concepto de deuda externa, las situaciones que ha sido necesario 

enfrentar y afrontar, como es el caso de las negociaciones con y 

como consecuencia los compromisos contraídos con Organismos 

Financieros Internacionales que en materia principalmente de 

deuda externa condicionaban el retomo de México a estos 

mercados. 
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Introducción 

Sabido es, que la economía de nueslrO país no es 

Independiente, que sus espectativas de evolución se cinen no sóío a los 

factores internos, y que éstos en determinado momento de la historia, han 

sido tan impactantes en la economía doméstica que el desarrollo de la 

misma ha estado supeditado a la solución, temporal o definitiva, que 

Instrumenta la Administración Pública. Uno de los factores que incide de 

sobremanera en el desarrollo de la economía en el caso de México, es la 

Deuda Externa, tema que por su especialidad es dificil de esplicar, un 

primer obstáculo es la terminologla especializada tales como; sistema 

financiero Internacional, comunidad bancaria, centros financieros, mercados 

financieros, Instrumentos, euromercados, etc., que en el medio universitario y 

laboral son prácticamente nuevos, a pesar de la preparación académica y 

profesional con que se cuenta. 

Dentro de un sistema económico doméstico existe una 

estrecha relación entre unidades superavitarias ( ahorradores ), y entidades 

demandantes de recursos financieros, siendo los intermediarios financieros 

nacionaíes el canal de contacto. 

En el sistema financiero internacional, participan 

oferentes y demandantes de financiamiento de. nacionalidades diferentes, es 

en este, donde la evolución y desarrollo de productos financieros encuentra 

un terreno adecuado ya que la dinámica de los diferentes mercados es la 



constante general, para accesar a estos, los particpantes en estos mercados 

se valen de las instituciones financieras intermediarias, que han llegado a un 

nivel de especialización que hoy dia, ofrecen a sus clientes polenciales o 

reales una gama de productos financieros completos, este sitio específico 

donde se reunen en una área geográfica instituciones financieras 

intemacionales que cuentan con infraestructura competitiva, dentro del 

contexto internacional se identifica como mercado financiero internacional, 

mercado de capitales o simplemente centro financiero. 

Uno de los problemas de Jos entes económicos ( para 

el desarrollo de este tema es Ja economía de un país como un ente que 

genera y demanda recursos financieros para su desarrollo ), es Ja obtención 

de recursos financieros, a travéz de un tipo de crédito que satisfaga sus 

necesidades de financiamiento y que además coincida con sus espectativas 

de captación de recursos a fin de cumplir con el servicio del mismo, de ahi 

que se planlea Ja existencia de que dentro del sistema financiero 

Internacional exista una serie de créditos que se ajusten a las necesidades 

financieras de los demandantes de recursos financieros "frescos•. 

El sistema financiero de México, por la necesidad de 

participar en una economía cada voz más globalizadora, durante los últimas 

tres décadas se ha visto inmerso en situaciones financieras ajenas y las 

deslciones tomadas dentro del mismo no son suficientes para contrarresata 

los efectos de política financiera o económica instrumentados por otros 
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mercados domésticos, que para las cuales no es fácil implantar su solución 

desde dentro, es decir, ·1os problemas planteados por las diferentes 

situaciones económicas que en su momento se identificaron como; crisis 

petroleras de 1973, 1986, además de la conocida como de liquidez de 1982, 

crisis de 1987, y 1994, no han sido causados directamente por factores 

Internos y las medidas instrumentadas por el Estado mexicano a fin de 

minimizar los efectos, son conocidas de una manera general, ya que sólo un 

limitado número de gente conoce las anteriores medidas, y el comentar que 

la participación de México en Jos foros financieros internacionales se 

condicionó a los resultaaos de los programas de Ja Administración Pública a 

más de uno sorprende. 

Las economias de los paises del mundo actualmente 

se encuentran en un ambiente dinámico, formando "bloques económicos", a 

fin de encontrarse mejor preparados para enfrentar situaciones que el medio 

financiero Internacional les plantea, México y sus empresas, que pretenden 

actuar en este nuevo medio o las que ya participan en foros financieros 

Internacionales, también se están preparando para este cambio, y por lo que 

se refiere a la instrumentación del mismo, el objetivo es lograr Jos mejores 

términos y condiciones que derive en beneficios para cada uno de Jos 

organismos; ya que en Ja medida que se logre impactará en el beneficio de 

Jos par1icipantes, obtener "ventajas" para la economía nacional y conseguir 

logros que ratifiquen que la asociación en bloques es la mejor opción para 

sobrevivir en un medio financiero internacional en constante evolución. 
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Los beneficios de esta interactuación en bloques 

económicos derivará en unir esfuerzos y trabajar en el área que nos compete 

a fin de estar capacitados, "aprendiendo" en este nuevo ambiente que se 

presenta, sin olvidar que además de las tareas propias, en el dominio del 

tema y adecuación de herramientas, es Indispensable la preparación y 

desarrollo de nuevas generaciones de profesionales, a quienes el medio 

seleccionará. 

Por otra parte, el papel en este medio del Administrador 

y específicamente el del área de finanzas internacionales que debe 

desempeñar, es cada vez más ámplio, pues cada día en el entorno 

económico que nos rodea incide con una prontitud impresionante lo que 

sucede en sistemas económicos de otras latitudes, por fo que los 

profesionales de ésta área deben estar pendientes de los sucesos que 

pueden afectar el medio en el cual se desarrollan de tal forma que ·actlven· 

Instintivamente una especie de sentido que les permita poder interpretar y 

vincular acontecimientos aislados, con el fin de que "sus• empresas se 

adelanten a los sucesos y con esto ubicar a las mismas en posiciones cada 

vez más estables. 
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Es claro que la mayoría de las empresas no cuentan 

con un especialista en finanzas internacionales, pero es vital que este "otro 

mundo" se conozca pues es el único medio por el cual estaremos en 

condiciones de competir con los profesionales de los llamados sistemas 

económicos desarrollados. Este es entre otros los motivos que impulsaron el 

actual trabajo. 
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1· Generalidades 

1.1-Antecedentes 

Una de las éreas de la Administración Financiera que 

actualmente han despertado gran Interés es la que se refiere al ambiente del 

contexto fntemacional, ya que sus orígenes, estado actual y perspectlvas, 

sólo es común para un reducido grupo de profesionistas. 

Cuando se habla del contexto internacional de las finanzas, el 

nombre con el que se asocia es el de Mercado Internacional de Capitales, 

aunque también se conoce corno Centros Financieros, Mercados Financieros 

o Mercados de Capitales. Estos Centros se ubican generalmente en las 

economias mejor desarrolladas, que tienen un sistema político y financiero 

estable, ya que el indicador o Indice financiero actua en estas, como uno de 

tos sensores de los cueles se valen los especiallesta sociales, pollticos y por 

supuesto los financieros para vigilar el estado y evolución del sistema en 

cuestlón, por lo anterior el desempeño, importancia y trascendencia de las 

operaciones que se realizan dentro de una Casa de Bolsa, tienen intrés 

significativo, pues de estas se desprende fa evlución y desarrollo que ese 

contro o mercado desempeña dentro del sistema financiero internacional, es 

decir los diferentes centros financieros conforman a fo que hoy día se ubica 

como sistema fianciero Internacional. 



Para que un organismo, compañia o sociedad realice una 

actividad de negocios, necesita una variedad de activos reales. Muchos de 

ellos pueden ser tangibles tales como; la maquinaria, los equipos, las 

oficinas, pero además existe otra clase de activos, a los cuales no fácilmente 

se les puede asignar un valor determinado, tal es el caso de la experiencia 

táctica, la comerciabilidad de un articulo, las patentes etc., tales activos en 

nuestra sociedad pueden ser intercambiados por una forma sencilla de pago 

que nuestro tiempo ha adoptado, y este, es el cambio de cosas por dinero, 

entendiendo a éste como el medio más fácil de pago. Algunas compañlas 

para obtener el dinero o recursos financieros necesarios venden piezas de 

papel que se identifican como Activos Financieros o valores bursátiles, que 

son obligaciones de pago sobre los activos reales de la compañía. Dentro de 

los Activos Financieros no solo se incluyen las acciones del capital social, 

sino que además se consideran a los préstamos Bancarios obligaciones de 

arrendamiento y a los Bonos. 

1.2- Definiciones 

Agente Financiero: Es la institución o profesional que interviene en un 

proceso de compra-venta de activos financieros. También se identifica como 

Intermediario Financiero, representado, las más de las veces, como 

asociaciones sólidamente establecidas que cuentan con los medios y la 

infraestructura necesaria para el desarrollo de sus funciones. 



Bonos: Se refiere a las obligaciones de deuda de un organismo, es una clase 

de activo financiero. 

Para propósitos de la presente investigación se identificarán 

como todos los valores a una tasa de interés fija o flotante, los cuales pagan 

intereses con una periodicidad anual o semestral, excepto los certificados de 

depósito que en algunos casos se les referirá como bonos. A tales valores 

en la práctica también se les conoce además de bonos, como pagarés, y 

obligaciones, pero estos ténninos no indican algún reconocimiento o 

distinción a nivel internacional de su significado y por lo tanto el ténnlno 

bonos puede ser aplicado a dichos valores 

Todas las emisiones de bonos pueden ser clasificadas en: 

a) Emisiones Públicas: aquellas que son registradas y listadas en una 

reconocida Casa de Bolsa de Europa, América o Asia y nonnalmente son 

ofrecidas por sindicatos de bancos. 

b) Emisiones Privadas: aquellas que no son registradas o reconocidas por 

una Casa de Bolsa, al menos en su distribución inicial. Nonnalmente, estas 

operaciones no son públicamente anunciadas ni existe un sindicato de 

bancos. 



e) Bonos Internacionales: una emisión de esta ciase de activos financieros es 

vendida principalmente fuera del pals del deudor (emisor), y se pude colocar 

bajo la forma de emisión de Eurobonos o emisión de bonos extranjeros. 

d) Eurobonos: es una emisión de bonos internacionales suscrita por un 

sindicato internacional de bancos y vendida principalmente, y a la vez 

exclusivamente, en paises diferentes al de la moneda en la cual está 

denominada. Los Eurobonos son títulos financieros disponibles al portador, 

preservando asi el anonimato del tenedor. El interés o servicio de la deuda 

correspondiente es pagadero libre de cualquier retención impositiva. 

e) Bonos Extranjero: es una emisión de bonos internacionales suscrita por un 

sindicato de bancos compuesto principalmente de instituciones financieras de 

un país, distribuida sobre una base similar a la de las emisiones domésticas 

en ese pais y denominada en la moneda del mismo. Los bonos extranjeros 

normalmente están disponibles al portador a fin de preservar el anonimato 

del tenedor, el interés es pagado libre do impuestos para tenedores de bonos 

no residentes en el país de la emisión 

Emisión (es) : es el nombre común con el que se conoce a un determinado 

tipo de operación financiera dentro del Mercado de Capitales, es decir los 

recursos están disponibles para el demandante si éste a cubierto los 

requisitos previamente establecidos, y le entregaran los fondos a cambio de 

"documentos" o pagarés suscritos para este efecto. Existen dos tipos de 
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emisiones; cuando es registrada en una Casa de Bolsa se conoce como 

Emisión Públic.a de Bonos, pero cuando carece de este requisito se identifica 

como Colocación Privada, siendo ésta una característica particular. 

"Mercado 1 : Según la emtimoligía m. (lat. mercatus). Reunión de comerciantes 

que van a vender en detenninados sitios y dlas. Sitio destinado en ciertas 

poblaciones a la venta y compra de mercancías." 

"Mercado/Market: Existe un mercado cuando los compradores que desean 

intercambiar DINERO por un bien o servicio están en contacto con los 

vendedores que desean intercambiar bienes o servicios por dinero. Asi, el 

mercado se mide en ténninos de oferta y demanda y no se refiere de manera 

necesaria a alguna localización geográfica detenninada. El concepto de 

mercado es fundamental para la mayoría de las economistas 

contemporáneos debido a que en una ECONOMIA DE LIBRE MERCADO 

éste es el mecanismo por medio del cual se asignan los recursos2 
." 

"Mercado de Dinero: Es aquel en el cual se realizan transacciones a corto 

plazo3
." 

; Pequeno ~.Ediciones Larous.e, EdltoOal Noguer, Barcelona Eapafta, 1990 
Bannoch, Graham, Bl!>der, R.E., Ress, Ray. Q!eclonarlode Economla; Trad. letlcla Ofelia Borja Aburto 

TrujUlo. Tlillas, ~•leo, 1986 
l Op.Clt. 



"Mercado de Capjtales: Es el mercado de fondos prestables de largo plazo'. 

Es el conjunto de Instituciones financieras que canalizan la oferta y demanda 

de los préstamos a largo plazo. Reúne a prestatarios y prestamistas, 

oferentes y demandantes de títulos de riqueza de creación nueva y comercia 

también con el stock existente de títulos financieros. Muchas de estas 

instituciones son intermediarios que hacen de puente entre los mercados a 

corto plazo, y actúan como "mayoristas" en la emisión y venta de nuevos 

tllulos, o como "manipuladores" en la adaptación de las ofertas de titules 

financieros para satisfacer la demanda. Los "productos" con que trata el 

mercado financiero son títulos financieros de todos tipos y tamaños, nuevos o 

de segunda mano. Las "empresas" comprenden a los bancos comerciales y 

centrales, las casas de descuento, los bancos mercantiles, las casas de 

emisiones nuevas, la bolsa de valores, hipotecarias e innumerables 

organizaciones auxiliares•. 

"Mercado monetario: a) En términos generales, un centro financiero donde se 

realiza la compra-venta de letras de cambio interiores y exteriores, lingotes de 

oro y divisas. Los activos del mercado monetario son activos a corto plazo 

principalmente consistentes en letras del Tesoro y otros tipos de letras que se 

compran y se venden ahi" ." 

4 OpClt. 
: ~ti Arthur, Pennance, F.G., Colocclón ·ubros de Economla Oikos'", Barcefona Espana, 1975. 
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1.3- Diferencia entre Mercado do Dinero y Mercado de 
Capitales 

El Financiamiento desde el punto de vista Financiero, no 

significa endeudar a Ja Empresa contratando la obtención de recursos con 

varios intennediarios financieros a la vez, el buen financiamiento significa es 

el resultado de una evaluación objetiva de dónde (fuentes internas o 

externas) y cuándo a la empresa le conviene obtener fondos (expresado las 

más de las veces en la formalización de un contrato con un determinado 

agente financiero), y este buen financiamiento en cualquier organismo 

económico donde la función financiera estén perfectamente definida es el 

resultado de la función de Ja Administración Financiera, definiendo Ja misma 

en ténninos de las funciones y responsabilidades del Administrador 

Financiero'. que son la planeación, adquisición y aplicación de las 

operaciones de la empresa; y para lograr la mejor coordinación de estas 

tareas, es necesario que los profesionales responsables del área de 

Finanzas de un organismo tengan un amplio conocimiento de los Mercados 

Financieros a los que pueden recurrir para proveerse de fondos, de las 

estrategias una vez que ha tomado la decisión y que implican las elecciones 

acertadas de inversión, y de los cursos de acción que el organismo debe 

seguir para estimular las operaciones y hacer que obtengan su máxima 

eficlencia8
. 

7 Waton,J.E. and Brtghan, E.F. FundsmenlosdeAdmln!Wac>6n Financiera Ed. lntentmericaria, Quinta 
Edición.-.1982. 
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Existen tres fuentes a ras que puede recurrir un organismo 

cuando por la naturaleza misma de sus operaciones se ve en la necesidad de 

obtener financiamiento, (fuentes internas, nuevos socios y financiamiento 

externe>-crédltos ), partiendo de la premisa financiera "El mejor negocio se 

realiza con dinero ajeno" esta organización, dependiendo de grandes 

factores propios, (ciclo económico, tipo de mercancfa, mercado de acción 

etc.) que enmarcan el tipo de actividad económica que realiza, y una vez que 

ha determinado qué tipo de financiamiento Je conviene, recurre a estas 

fuentes. 

El Administrador Financiero relaciona el Financiamiento para 

una organización con sus fuentes de fondos (sitios a los que puede acudir) 

por medio de los Mercados Financieros, ya que los fondos que son 

demandados para realizar las actividades Inherentes al organismo son 

obtenidos de los mismos a través de las Instituciones Financieras que en 

ellos intervienen, en muy diversas modalidades de financiamiento, como son: 

Jos que se obtienen en forma de préstamo en sus varias modalidades 

(directo, quirografário, pignoratício, a través de la emisión de bonos, 

obligaciones, acciones, arrendamientos, etc.) ya que este administrador tiene 

la responsabilidad primordial de adquirir recursos frescos (obtención de 

fondos) y participa en su distribución entre proyectos alternativos que el 

organismo contempla dentro de su desarrollo en la economfa local y 

aplicaciones especificas como inventarios, equipo, etcetera. 



La función Financiera se desenvuelve en una red muy 

compleja como lo es la economfa moderna ya que la función de ahorro e 

inversión la realizan diferentes agentes económicos conocidos como 

"Intermediarios Financieros". En esta moderna economia se interrelacionan 

unidades económicas con excedentes de ahorro (lo ahorrado supera a lo 

invertido en activos reales) que poseen Activos Financieros (exceso de 

liquidez) con aquellos entes económicos en las que existe un déficit de 

ahorro, por que lo que emiten Pasivos Financieros. La transferencia de 

fondos de una unidad superavitaria de la adquisición de fondos por una 

unidad deficitaria, implica la creación de un activo y de un pasivo financiero 

{cumpliendo así con un principio básico de la actividad contable que no 

puede ser desvinculada de la actualidad financiera del organismo). 

Los Mercados Financieros están formados por los Mercados de 

Olnero y capitales, que proporcionan un mecanismo que ~rmite al 

Administrador Financiero obtener recursos de una amplia gama de fuentes 

de financiamiento, mediante la intermediación financiera que se lleva a cabo 

a través de las transacciones que dentro de estos mercados se realizan. Al 

hablar de las fuentes de financiamiento que dentro de los Mercados 

Financieros se desarrollan, es necesario diferencia~as para propósitos de 

esta investigación. 



a) Fuentes Internas: definidas como el financiamiento a que el organismo 

recurre sin necesidad de incrementar sus obligaciones ante terceros, es 

decir, a través de esta fuente un organismo se autofinancia evitando 

situaciones de endeudamiento (negociación, contratación, vigilancia, etc.), y 

acude a esta fuente debido a fa posición financiera del mismo o por el 

desconocimiento de las otras fuentes, que en determinado momento podrían 

impulsar la expansión global del organismo dentro de una economla 

moderna. Este financiamiento se realiza a través de la aplicación en el 

organismo de las utilidades retenidas en los ejercicios fiscales, o mediante el 

aumento de capital social. 

b) Fuentes extemas a corto plazo: se encuentra representado por las 

transacciones financieras que el organismo pacta, a plazo de hasta un ailo 

e) Fuentes externas a largo plazo: representado por las transacciones que las 

empresas o entidades realizan en los Mercados Financieros a largo plazo, es 

decir el pago de una obligación se pacta a un plazo mayor de un afio 

calendario. 

Sin considerar el tamaño del organismo los diferentes medios 

financieros actúan como mecanismos de operación, reuniendo a los 

proveedores y solicitantes de fondos y dando estructura al proceso de 

consecución e inversión de fondos. La existencia de empresas a gran escala 
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se debe en gran parte al surgimiento de solidos intermediarios y Mercados 

Financieros. De no existir algún mecanismo a través del cual puedan 

captarse fondos, las entidades que Jos requieren para gasto corriente, o 

especlficamente para Inversión en infraestructura, no podrían crecer para 

convertirse en organizaciones de grandes dimensiones (tal es el caso de las 

empresas a nivel internacional tales como; General Motors, Ford, Bayer, etc., 

y a nivel nacional, como; Pemex, Pañoles, Televisa, etc.), ya que estos 

medios financieros no sólo tienen fondos disponibles, sino que también Jos 

distribuyen por medio del mecanismo del precio. Es decir, las empresas que 

dentro de sus perspectivas contemplan un panorama incierto (resultado de 

un análisis financiero), si desean obtener financiamientos deben compensar a 

los proveedores del mismo (prestamistas), ofreciéndoles rendimientos más 

altos. Por el contrario, las empresas que cuentan con un futuro bastante 

predecible no tienen que "pagar" ofreciendo un rendimiento superior si es que 

desean algún financiamiento, ya que en Ja mayoria de los organismos 

financieros tienen un campo despejado que les permite elegir Ja cuenta de 

fondos menos cara. 

Hay tres agentes externos por medio de los cuales Jos fondos 

disponibles se pueden trasladar a Jos organismos que necesitan fondos: 

a) por medio de un lntennediario Financiero que es una institución que los 

solicita; 
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b) por medio de los Mercados Financieros que son foros organizados donde 

los oferentes y demandantes de diversas clases de fondos pueden realizar 

transacciones, 

e) una tercera forma con la cual los fondos se pueden trasladar es por medio 

de una arreglo de colocación directa, pero debido a la naturaleza de la 

estructura de las colocaciones directas el enfoque se hace principalmente en 

los intermediarios y Mercados Financieros. Los Instrumentos Financie"?s o 

Instituciones Financieras canalizan los ahorros de diferentes personas en 

préstamos o inversiones. Al proceso por medio del cual se acumulan los 

ahorros en las Instituciones Financieras y que después se prestan o invierten, 

se les denomina mediación. 

Los Mercados Financieros permiten que los demandantes y 

operantes de préstamos e inversionistas a corto plazo, directamente lleven a 

cabo fas operaciones: mientras, los préstamos e inversiones de los 

intermediarios financieros se realizan sin conocimiento directo de los 

proveedores de los fondos (ahorradores}, que se conforman con saber dónde 

se prestan e invierten sus fondos, satisfacción que es compensada pcr el 

pago de eso préstamo o inversión con base en una tasa (renta) de intereses 

que fluctúa de acuerdo con las condiciones imperantes en el momento de 

formalizar la operación en el mismo Mercado Financiero. 
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1.3.1- Mercado de Dinero 

Los Mercados Financieros para su análisis se encuentran 

divididos en dos apartados, conocidos dentro del lenguaje financiero 

doméstico o internacional como: 

a) MERCADO DE DINERO: en el cual se realizan operaciones con 

instrumentos de deuda a corto plazo, normalmente el vencimiento de las 

transacciones en este mercado es de menos de un año, y 

b) MERCADO DE CAPITALES: En el se llevan a cabo las transacciones con 

bonos, acciones, valores o instrumentos de deuda a largo plazo, por largo 

plazo se entiende, dentro de los mercados financieros, vencimientos mayores 

a un año calendario. 

El término mercado de dinero, es usado para denotar una 

caracterlslica relacionada con el mismo, en el que instrumentos financieros 

similares son negociados. Es un mercado de obligaciones o títulos de crédito 

a corto plazo, estos tienen vencimientos de hasta 365 días, por lo tanto, son 

muy líquidos, y relativamente no Incluyen riesgo alguno, además de que 

fácilmente son convertibles en efectivo. 
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El objetivo principal en un sistema económico del mercado de 

dinero es el de optimizar el uso de tltulos de crédito, lo que significa que: 

1. Permitirá que quienes necesitan fondos los obtengan rápida y 

eficientemente mediante la emisión de obligaciones financieras. 

2. Proporcionará ahorro inmediato de las unidades económicas superavitarias 

para inversión de efectivo ocioso, pero además le permitirá ajustar 

rápidamente su cartera financiera de activos cuando se presenten las 

necesidades de recursos. 

3. Permitirá al emisor un método adecuado de financiamiento a corto plazo al 

mismo tiempo que otorgará al comprador un medio para ajustar su portafolio 

e incrementarlo con los nuevos titulos de crédito que son adquiridos. 

La actividad del mercado financiero es una valiosa función 

para la sociedad, ya que apoya la actividad financiera y asegura a los 

prestamistas el uso a corto plazo de los recursos financieros además este 

mercado proporciona a las autoridades financieras del sistema económico, 

información actualizada con la cual se controla el flujo de la economia y las 

necesidades de acción de las autoridades cuando es necesario. 

14 



El mercado de dinero no es una entidad en forma física como 

podrfa decirse que lo es la casa de bolsa, más bien es una red de 

prestamistas, entendiendo con este término a las instituciones financieras 

formalmente y legalemente constituidas, que están conectados a teléfonos y 

otros medios de comunicación. Por lo anterior, el Centro Financiero que en la 

ciudad de Nueva Yorll de los Estados Unidos de Norteamérica se ha 

asentado, por mucho se seguirá considerando como el principal centro de 

actiVldades del mercado de dinero y por ende de capitales, del sistema 

financiero intemaclonal, otros centros importantes de los llamados 

"lradicioneles·, se ubican en ciudades como lo es la de Londres en Gran 

Bretaña, Tokio en Japón, Zurich en Suiza, por mencionar algunas. 

Los prestamistas de este mercado están en estrecho contacto 

con otros prestamistas, produciéndose así un cambio continuo que ajusta los 

precios de cotización y oferta para comprar y/o vender. 

Los prestamistas se benefician de: 

a) Del diferencial entre los precios BID (postura de compra de un bien), que 

es el rendimiento al cual un comprador adquiere un valor, y OFFER (postura 

de venta de un bien), que es el precio o rendimiento al que un vendedor 

colocará un valor. 
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b) Por el resultado de la revalorización del precio durante el tiempo que 

conserva los títulos o valores financieros. 

El Mercado de Dinero por excelencia, será por un largo periodo 

de tiempo más, el de los Estados Unidos de Norteamérica, dentro de éste se 

intercambian instrumentos financieros bien definidos, entre los que se 

encuentran; Certificados del Departamento del Tesoro, Aceptaciones 

Bancarias, Papel Comercial, Fondos Federales, etcetera. 

El principal comprador de certificados es la FEO, que es el 

Sistema de la Reserva Federal, Federal Reserve System, que el el sistema 

de la banca central en Jos Estados Unidos de Norteamérica, difiere del 

BANCO CENTRAL de la mayoria de los otros países en que no consiste en 

uno sino en 12 bancos regionales, 25 sucursales y 11 oficinas bajo el control 

del Consejo de la Reseva Federal en la ciudad de Washington. Para los 

demás instrumentos del mercado de dinero, existen un muy buen mercado 

secundario. Comerciantes de valores gubernamentales mantienen grandes 

inventarios de varias emisiones y están preparados para comprar o vender al 

momento. La viva competencia asegura un mercado. eficiente en el cual las 

órdenes (de compra) pueden ser llenadas rápidamente y los precios 

permanecen sin cambio, esta es la principal causa por la que relativamente, 

los certificados del tesoro son altamente líquidos. Los certificados 
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virtualmente no tienen riesgo, debido a que el Estado cumplirá (responderá) 

por ellos, además de la naturaleza de su corto plazo. 

Varias agencias gubernamentales han emitido sus propios 

valores no garantizados. Entre otras se cuentan The Federal Noma Loan 

Banks, The Bank for Cooperativas, etc. El monto en dólares de tales 

emisiones ha crecido enormemente en los últimos dos años. Diferentes tipos 

de valores son emitidos con un amplio rango de vencimientos, por ejemplo, 

los instrumentos a largo plazo "con vencimiento acercado", que en realidad 

los convierte en instrumentos a corto plazo. El resultado de esto es que esas 

agencias de valores pueden ser consideradas como parte del Mercado de 

Dinero. Cabe aclarar que el Gobierno Federal de los Estados Unidos de 

Norteamérica legalmente no está obligado, en caso de un evento de 

Incumplimiento ("defaul") de estos valores, sin embargo, popularmente se 

cree que el Congreso no permitiría que cayeran en un evento de 

Incumplimiento. Aunque algunas de estas agencias actualmente han sido 

transformadas en sociedades privadas, la mayoría de la población cree que 

éstas virtualmente permanecen fuera de riesgo. Algunas agencias pueden 

ser usadas como fuente colateral de financiamiento por bancos comerciales 

prestamistas de la FEO, además, estos valores pueden ser comprados y 

vendidos por la misma, en la conducción de operac:iones de mercado abierto. 

Los compradores de estos valores son numerosos y van desde bancos, la 

misma FEO, Asociaciones de ahorro, de préstamo, familiares, gobiernos 

estatales y locales. 
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Un eficiente mercado secundario se ha desarrollado para este 

tipo de valores; donde los compradores pueden obtener de ellos un 

rendimiento mayor que el que obtendrian de valores del Departamento del 

Tesoro, además de que prácticamente no existe un riesgo significativo de 

incumplimiento, sin embargo, su intercambio o negociabilidad no es tan 

eficiente como lo son los Certificados del Departamento del Tesoro. Quien 

adquiere estos valores está obligado a cubrir impuestos federales, pero 

generalmente están exentos del pago de impuestos locales. 

Federal Funds <Fondos Federales): Son simples depósitos de 

bancos miembros de la Reserva Federal, que están en manos de bancos 

comerciales y en algunos casos en bancos extranjeros. Por supuesto, estos 

valores son obligaciones de la FED. Dentro de tos participantes del Mercado 

de Fondos Federales se encuentran los bancos comerciales, negociantes de 

valores y en algunos casos gobiernos extranjeros. El gran volumen de la 

actividad la registran los bancos comerciales. Los comerciantes con este tipo 

de valores requieren montos considerables de financiamiento. La mayoría de 

las operaciones de este mercado son realizadas entre bancos y 

generalmente están dirigidas a ajustar posiciones de reserva. Un dia 

dominante de operaciones puede ser prorrogado por periodos más largos, los 

grandes bancos obtienen de esta manera préstamos no garantizados, 

mientras que los bancos pequeños normalmente "casan" con un crédito 

colateral por un día hasta que el préstamo es repagado. 
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El mercado de Fondos Federales está centralizado en Nueva 

Yorl<, pero éste es de gran alcance. El mercado secundario para este 

instrumento es único, debido a que los depósitos ya existen por razones 

diferentes que aquellas para préstamos con Fondos Federales. Las 

operaciones pueden ser realizadas rápidamente vla telefónica, caracterlstica 

que está asociada en general con el mercado de dinero. Actualmente, los 

mecanismos de las transacciones se encuentran perfectamente definidos con 

muchos más participantes que los que anteriormente existían. El crecimiento 

del mercado de fondos federales es notable, virtualmente todos los grandes 

bancos participan en él, dentro de los potenciales oferentes se encuentra 

cualquier banco con exceso de reserva. El papel de los fondos federales 

como indicador de las condiciones del Mercado de Dinero merece 

mencionarse, ya que la tasa de interés de este instrumento ha sido usada 

como un indicador del mercado. Cuando la FEO, cumple sus funciones, el 

Mercado de Dinero en Nueva Yor1< reacciona velozmente. Los primeros 

ajustes en respuesta a la acción, se presentan frecuentemente en el Mercado 

de Fondos Federales, de este modo, la tasa de Fondos Federales puede ser 

usada como una medida de las acciones del Mercado de Dinero Bancario 

para ajustar sus posiciones de reserva. La tasa de Fondos Federales es 

extremadamente volátil y fluctúa en un rango muy amplio en cualquier dia. Es 

conveniente recordar que este mercado realmente no asigna fondos de 

unidades superavitarias de ahorro a los últimos deudores como lo hacen 

algunos otros mercados de dinero, mas bien el funcionamiento de este 
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mercado pennite a los bancos trasladar fondos entre ellos mismos a fin de 

erectuar los ajustes diarios necesarios en sus posiciones de reserva. 

Aceptaciones Bancarias fBanker's Acceptancesl: Una 

aceptación bancaria es realmente un valor hlbrido; esto es, un instrumento 

de deuda creado por finnas comerciales no financieras garantizadas por un 

banco. Si bien las aceptaciones han existido por más de 50 allos, en los 

últimos años su crecimiento ha sido constante. Si una firma comercial 

necesita rondas a corto plazo, puede obtenerlos, entre otras, forma de 

obligaciones negociables y comerciables. La firma puede emitir una letra de 

cambio (Oraf.), en un banco, la cual realmente es una promesa del banco 

para respaldar la letra de cambio cuando ésta sea presentada en un futuro 

por el tenedor. La firma, primeramente investiga que el banco respaldará la 

letra de cambio, si está de acuerdo con ésta, la sella con la leyenda aceptada 

•accepted" en el pagaré, de aqui su nombre, dado que está ahora 

garantizada por el banco, la letra de cambio es negociable y comerciable. 

Hasta el vencimiento el tenedor de la aceptación puede presentarla al banco 

para el pago. La firma comercial que emitió la aceptación debe proporcionar 

al banco fondos, en su demanda de depósito. para cubrir la letra de cambio, 

naturalmente, el banco carga a la firma una comisión por su servicio. Cabe 

hacer la aclaración que teóricamente el banco podría garantizar un monto 

ilimitado de aceptaciones dado que estas transacciones no involucran el uso 

de recursos del banco, pues únicamente es un medio de "lending" y por 

realizar esta función recibe una comisión. Sin embargo, es claro que el 
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banco no toma un riesgo en esto por eso es que limitan el monto de 

aceptaciones comerciales que los bancos pueden realizar. 

Papel Comercial: Simplemente es un pagaré emitido por una 

firma comercial con un alto nivel de crédito, mediante este instrumento la 

firma obtiene recursos financieros a corto plazo en el mercado abierto, 

logrando con esto una alternativa de financiamiento y no depender en gran 

medida de las fuentes bancarias. El papel comercial no está asegurado, por 

eso, sólo las firmas con una alta calidad de crédito pueden venderlo, Jos 

vencimientos de ese instrumento varían desde tres días hasta nueve meses y 

se venden a una base de descuento en varias denominaciones. Puede ser 

vendido directamente o colocado a través de negociantes, es decir, en el 

primer caso se realiza por medio de una operación directa entre el emisor 

(deudor) y el comprador (inversionista). Muchas veces las grandes 

compallfas Jo venden a través de este método, debido a que continuamente 

están solicitando grandes montos de financiamiento. 

El papel comercial directamente colocado puede ser redimido 

por el portador al vencimiento. La tasa ganada depende del descuento 

realizado con base en el valor nominal y al periodo de tiempo sellalado en el 

mismo instrumento. Los vencimientos y las denominaciones son variables, 

dado que este instrumento puede ser disellado a fin de satisfacer las 

necesidades del comprador. La tasa de interés está relacionada con Ja de 
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aquellos otros instrumentos del mercado de dinero. El mercado del papel 

comercial está fonnado por algunos negociantes, las finnas emisoras del 

papel y los inversionistas compradores de este instrumento. Dado que el 

papel comercial es negociado y colocado, no está asegurado el vencimiento 

del instrumento esto significa, que es pagadero al portador en un banco 

previamente especificado. Los demandantes de este tipo da instrumento sólo 

son las grandes y sólidas finnas financieras, por la naturaleza no asegurada 

de la obligación. Las corporaciones financiaras fonnan la mayor categoría 

Individual de demandantes de fondos, además de que las compañlas no 

financieras y los bancos comerciales fonnan el otro gran agregado de 

deudores en este instrumento. 

La ventaja real del papel comercial que los deudores 

encuentran en él está en su bajo costo, comparado con la tasa de Interés que 

un banco comercial les cobraría. 

1.3.2-Mercado de Capitales 

Mercados de capitales, dentro del lenguaje financiero, son 

mercados en los cuales fondos a largo plazo son intercambiados por 

obligaciones a largo plazo. El concepto plazo juega un papel de vital 

Importancia, cuando se trata de distinguir con base en éste, operaciones que 

se realizan en los diferentes mercados financieros, es decir, se pueden 

diferenciar varios plazos de vencimiento de los instrumentos financieros, 
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considerados como el resultado o medio a través del cual se fonnaliza un 

crédito y este vencimiento o üempo de crédito para su anáflsis se puede 

dividir en: 

a) Corto plazo, menor de 365 dfas, 

b) Mediano plazo, entre uno y 5 años, y 

e) Largo plazo, más de 5 años. 

A pesar de la anterior división, generalmente se asocian como 

plazo de vencimiento de los instrumentos financieros dentro de un mercado 

de capitales formalmente constituido, los que son mayores de un afio. 

Al hablar de plazos dentro de este mercado de capitales, o 

endeudamiento a largo plazo, significa que también existen prestamistas 

{inversionistas) con excesos de fondos, sobre los cuales desean obtener una 

ganancia o rendimiento, y deudores (emisores) que desean pedir un 

préstamo a largo plazo. Es importante recordar que a través de este 

mercado se comprometen obligaciones financieras, esto es, las condiciones 

que sobre activos reales del organismo se tengan detenninará la demanda 



de fondos, misma que será satisfecha dentro de este mercado y, hasta cierto 

punto, en el mercado de dinero. 

El mercado de capitales realiza además una valiosa función, 

lodos los activos permanentes y algunos activos de las firmas comerciales 

necesitan ser financiados por capital permanente que quizás sea en la forma 

de deuda o participación. Los organismos no pueden operar eficientemente 

a menos de tener la seguridad de un financiamiento permanente para la 

. mayoria de sus operaciones. El sector financiero obviamente sería muy 

inestable si dentro del mismo no se puediera obtener por una firma 

respetable un crédito que sustituya a otro que llega a su limite, es decir, si el 

sector comercial continuamente estuviera preosionado porque el 

financiamiento a corto plazo que obtuvo esté llegando a su vencimiento. 

La inversión en activos reales es un compromiso de fondos 

para adquirir activos que las más de las veces no son enteramente liquides, 

es decir, dificilmonte pueden ser convertidos en recursos frescos y requieren 

de largos periodos de tiempo para estar en condiciones de generar flujos de 

efectivo que igualen la inversión original. Normalmente estos activos deben 

ser financiados a través de instrumentos financieros del mercado de 

capitales. De la misma forma que los miembros del sector comercial desean 

asegurarse fondos a largo plazo, existen numerosos inversionistas que 

desean participar en ese mercado, ya sea comprando o vendiendo valores, 
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intentando con esto maximizar su utilidad, que en realidad significa el deseo 

de maximizar el rendimiento mientras minimizan el riesgo. 

Un portafolio de activos financieros ofrece un gran atractivo a 

través de la combinación de rendimientos y riesgos, el cual es óptimo para el 

inversionista. Para continuar maximizando su utilidad como condiciones da 

Intercambio, los tenedores de estas obligaciones a largo plazo desean 

cambiar sus portafolios, y el lugar para realizar tales intercambios se ubica en 

los mercados de capitales. 

1.3.3· Organización del Mercado de Capitales 

El mercado de capitales es similar al mercado de dinero, es 

decir, incluye un mercado primario para nuevas emisiones y un mercado 

secundario para las emisiones ya existentes. En el mercado primario los 

deudores y prestamistas se ponen de acuerdo en cuan:o a los términos de 

Jos fondos que son invertidos en activos reales y fomentan el crecimiento 

económico. Es aquí donde tiene Jugar la transferencia de recursos; de 

ahorradores para los demandantes. Este mercado incluye inversionistas 

bancarios (entre otras entidades) que facilita la obtención o reunión do 

fondos nuevos. El trabajo y comunicación continua con los deudores les 

pennite diseñar obligaciones atractivas que son vendidas, y una vez 

aceptadas en el mismo mercado, logra que las nuevas modalidades o las ya 

existentes lleguen a manos de los compradores o inversionistas. 
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El mercado secundario se relaciona con la reventa de 

obligaciones existentes y lo provee de liquidez, es decir, un valor determinado 

es emitido solo una vez en el mercado primario, sin embargo, mientras no 

ocurra su vencimiento puede ser negociado indefinidamente. La 

organización del mercado de capitales incluye un variado rango de entidades 

comprometidas en el mercado primario y secundario de obligaciones 

financieras a largo plazo. 

Quienes participan en el mercado de capitales pueden ser 

demandantes o proveedores de fondos. La mayor participación y la posición 

que normalmente adoptan vale la pena ser indicada: 

a) Los intermediarios financieros son los principales compradores de los 

activos del mercado de capitales, es norma que entidades tales como fondos 

de pe.nslones actúen como intermediarios. pues estos fondos en determinado 

momento cuentan con recursos frescos que deben poner a trabajar para 

incrementarlos año con año. 

b) Las personas físicas son los primeros compradores (lo contrario a los 

emisores) de los activos del mercado de capitales. Ellos ahorran más de lo 

que desean invertir en activos reales y desean maximizar su utilidad por 

medio de un portafolio de activos financieros, para esto, compran acciones, 

bonos y valor gubernamentales de todo tipo. 
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c) Las firmas comerciales, son quienes emiten las acciones Y bonos no 

gubernamentales que c;rculan en el mercado de capitales, ya que demandan 

fondos en un gran volumen y son los deudores netos. 

d) El papel del gobierno en el mercado de capitales básicamente es el de un 

deudor, ya que de este mercado obtiene fondos en gran escala a través de la 

venta de emisiones y deuda. Considerando que pueden invertir los fondos 

ociosos a corto plazo en el mercado de dinero, no contribuye por la demanda 

de obligaciones, en el mercado de capitales. 

1.3.4- Instrumentos del Mercado de Capitales 

Valores del Gobierno Federal: la deuda (pagarés y bonos) a largo plazo 

negociable del gobierno federal representa un importante agregado en el 

Mercado de Capitales. Dentro de éste se incluyen los emitidos por las 

Federally Sponsores Agency Securities, y los valores municipales. 

Bonos Corporativos: Son valores con un valor fijo de antemano, 

generalmente múltiplos de 10,000, que tienen fechas definidas de 

vencimiento, incluyen cupones especllicos de pago de interés. la deuda a 

largo plazo y por consecuencia el mercado de capitales es la más importante 

fuente externa de fondos pennanantes para firmas comerciales, por su bajo 

costo (comparativamente con otros instrumentos), qu es el resultado de su 
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prioridad en términos de pago de la firma emisora y ademés de que el pago 

de Interés sobre Jos bonos emitidos es deducible de impuestos, mientras que 

Jos dividendos de las acciones comunes no Jo son. 

Los bonos de las corporaciones son emitidos en el mercado 

primario por venta en el mercado abierto, vía inversión bancaria, emisión 

pública o colocación privada. 

Una emisión pública significa que conjuntamente con un 

inversionista bancario se trabaje para diseñar una operación conocida como 

emisión, que presente una combinación atractiva de vencimiento, tasa de 

Interés, precio y características especiales que se anexan a Jos bonos. 

Normalmente el inversionista bancario forma con otros inversionistas 

bancarios un sindicato de bancos para apoyar en el mercado Ja emisión. El 

mercado secundario para estos valores précticamente no existe, pues no es 

necesario. Muchos bonos son privada o públicamente colocados por 

inversionistas institucionales con mínimas necesidades de liquidez; quienes 

por esta razón, pueden mantener en su poder Ja emisión hasta el 

vencimiento. Estas instituciones invierten por un largo plazo debido a qua el 

futuro de sus obligaciones puede ser estimado de antemano, además de que 

deben buscar seguridad del principal o capital. Sin embargo debido a las 

acutales regulaciones en el mercado de capitales estadounidense, un monto 

pequeño es negociado en el mercado de capitales de Nueva York, como 
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ejemplo de mercado organizado y otra parte que debe ser considerada se 

realiza en el mercado Ovar The Counter (operaciones Extrabursatiles). 

~ comunes: Las nuevas emisiones de acciones comunes son 

manejadas por un derecho de oferta de los accionistas, por inversionistas 

bancarios o por la combinación de ambos. Un derecho de oferta significa 

que se permite al actual tenedor de la acción suscribir para una nueva 

emisión de acciones en proporción al actual volumen que posee, esto les 

permite mantener su proporción de propiedad en la firma. Los inversionistas 

bancarios muchas veces manejan la venta de acciones por firmas 

comerciales ya que son expertos en Jos necesarios procesos legales qua 

hacen que una emisión llegue al mercado además de que son capaces de 

organizar su distribución en el mismo. 

Normalmente forman sindicatos para manejar emisiones particulares, ya que 

con esto se reducen los riesgos adversos de venta que pudieran resultar para 

cualquier inversionista bancario. La mayoría de Jos Inversionistas 

simplemente compran y venden las obligaciones ya existentes, así que, para 

ellos la negociación en acciones comunes involucra el mercado secundario, 

esto permite a las personas físicas o Instituciones el comprar y vender todas 

las emisiones individuales de acciones comunes que son públicamente 

negociadas en un intento de maximizar sus portafolios. En esencia Jos 

inversionistas quieren maximizar su rendimiento de las acciones comunes y 
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otros activos financieros a la vez que minimizan el riesgo que pudiera correr. 

La propiedad en participación involucra un riesgo sustancial, debido a que el 

rendimiento no está garantizado; es decir los dividendos pueden no ser 

pagados y las pérdidas pueden resultar de la venta da acciones. Sin un 

buen mercado secundario de acciones los inversionistas no tendrían forma 

eficiente para liquidar su participación de intereses. Las firmas comerciales 

para existir deben contar con financiamiento vla acciones, dado que el 

volumen del aparato productivo está en manos de entidades privadas, una 

firma comercial debe ser capaz de incrementar acciones de capital a fin de 

apoyar sus necesidades de financiamiento en activos. El mercado de 

acciones es una parte distintiva del mercado de capitales ya que incluye 

incertidumbre y no se puede predecir los posibles cambios. El valor de una 

acción común esta dado como resullado de la oferta y demanda, la cual 

depende de las estimaciones del inversionista en un futuro incierto ya que 

nadie puede predecir con un cierto grado de certeza el total de rendimiento 

de una acción e~ cualquierª"º futuro. 

Además, los precios de los bonos corporativos cambian 

predeciblemente en respuesta a los cambios en las tasas de interés, aunque 

la mayoría de los pronósticos de tasas de interés son consistentes por su 

Inexactitud. 
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2- El Mercado Internacional de Capitales 

2.1- Caracterlstlcas de los Mercados Financieros 
lntemaclom:iles 

Los Mercados de Capitales, son el agregado de los Mercados 

Financieros, al que acuden la mayoría de los entes económicos oferentes y 

demandantes de recursos y en él coinciden además de las personas físicas .. 

que tienen excedentes de liquidez , instituciones que buscan otra alternativa 

de inversión pero que además de intentar satisfacer sus necesidades de 

colocación de fondos, tienen algo más en común, esto es: i1u 

desconocimiento o ignorancia en qué invertir, el problema por pane de los 

potenciales acreedores es, por asl decirlo, justificable ( en la mayoría de los 

casos no previeron esta liquidez y por la mismo no están preparados para 

hacer el mejor uso, aún de organismos estructurados funcional y 

jerárquicamente que no le otorgan a la función de la Administración 

Financiera el peso que se merece), pero el caso de un potencial deudor que 

participa en estos marcados es incralble qua pueda sobrevivir y ofrecer los 

mejores resultados, expresados éstos en disminución de costos para el 

organismo que colabora, lo anterior, es o debería ser inadmisible. 

Una empresa o corporación no opera en un vacío financiero. 

Por el contrario, esta entidad actúa en estrecho contacto con los diferentes 

intermediarios y Mercados Financieros que permiten al organismo obtener el 
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financiamiento necesario, y si es el caso, fe· permite Invertir sus fondos 

inactivos en diferentes Instrumentos financieros, esto sin considerar el 

tamaño del organismo. 

Los diferentes medios financieros actúan como mecanismos de 

operación, reuniendo a los proveedores y solicitantes de fondos y dando 

estructura al proceso de consecución e inversión de fondos. 

El surgimiento de sólidos intermediarios y Mercados 

Financieros se debe en gran parte a fa existencia de empresas a gran escala. 

Por el contrario, las empresas que cuentan con un futuro 

bastante predecible no tienen que "pagar" ofreciendo un rendimiento superior 

si es que desean afgtin financiamienlo, ya que en la mayorla de los 

organismos financieros tienen un campo despejado que fes permite elegir fa 

cuenta de fondos menos cara. 

El indicador para que un organismo que demanda crédito 

tenga o no que pagar una mayor sobrelasa• es la clasificación que agencias 

' Este ccncepto dentro del contexto de Mercados Financieros, ae refiere a la tclsa de !nterh expresada en 
porcentaje, que nocma\mente u adiciona a la tasa base, también se Identifica como .. margen~. "drt'erf!nciar, 
"s¡nad", •marg1n·. 
El concePunlo TASA BASE, .se renere a la tasa pnnclpal de Interés con la que se calcula el pago de lntetés. 
Dentro de loa Mercados Financieros Internacionales nocmalmeote a.e habla de dos tipos de tasas a} TASAS 
FUAS V y b) TASAS FLOTANTES (siendo las prir.c:lpales la TASA PRIME. •pi.cable uni<amem• dentro de los 
Estados Unidos de Nortee:mérfca y la TASA LIBOR que s.e aphea dentro de lo que se conoce corno 
EUROMERCAOOS. 

32 



autorizadas (o cotizadoras'º ) le asignan durante el periodo de evaluación del 

crédito. 

Hay tres agentes externos por medio de los cuales los fondos 

disponibles se pueden trasladar a los organismos que necesitan fondos, una 

es por medio de un lntennediario Financiero, institución que pone en 

contacto a los oferentes y demandantes de recursos, otra es por medio de los 

. Mercados Financieros, que son foros organizados donde los oferentes y 

demandantes de diversas clases de fondos pueden realizar transacciones. 

Una tercera forma con la cual los fondos se pueden trasladar, es por medio 

de una arreglo de colocación directa, pero debido a la naturaleza de la 

estructura de las colocaciones directas, el enfoque se hace principalmente en 

los intermediarios y Mercados Financieros. 

Los Instrumentos Financieros y Las Instituciones Financieras 

canalizan los ahorros de diferentes personas en préstamos o inversiones. Al 

proceso por medio del cual se acumulan los ahorros en las Instituciones 

Financieras y que después se prestan o invierten, se les denomina mediación 

o más generalmente intermediación financiera, debido a que en los Mercados 

Financieros Internacionales es el medio por el cual el proceso de 

Intermediación financiera está más especializado básicamente por la 

Infraestructura tecnológica y de recursos humanos con que se cuenta. 

"lasmáoconocldas sana) MOOOY'S, b) STANOAR & POORS. e) FITCHyd) DUFF & PHELPS 
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Además de el alto nivel de especialización, existen otras 

características generales y específicas que determinan e identifican a cada 

uno de los Centros Financieros Internacionales, entre otras se puede contar: 

a la ubicación geográfica y por consiguiente el huso horario, el nivel de 

aceptación de la moneda doméstica como divisa de reserva, el grado de 

desregulación monetaria, la ausencia de un banco central o institución 

reguladora de políUca monetaria, la estabilidad social, económica y polftica 

del país en cuestión, el grado de desarrollo del mercado financiero 

doméstico, la preparación académica de los recursos humanos, el número de 

instituciones académicas con prestigio internacional, etc. 

2.2- Los Mercados internacionales de Capitales o Centros 
Financieros Internacionales 

El lugar donde se desarrolla la creación y transferencias de 

fondos, se conoce r.omo Mercados Financieros Internacionales, que es el 

centro de reunión entre las unidades que desean colocar sus excesos de 

liquidez (superavitarias), con los organismos ávidos de estos (deficitarias). 

Los Mercados Financieros comprenden todas las 

transacciones, dentro de una economía moderna, que dan como resultado la 

creación de activos y pasivos financieros, algunas se realizan por medio de 

instituciones organizadas (bolsas de valores, corredores, transacciones 

Individuales), que determinan por consiguiente que los mercados no son 

estructuras físicas ni se encuentran aislados. 



A cada segmento de los Mercados Financieros, que responde 

a necesidades especificas de los participantes, se le asigna un nombre 

detennlnado, es decir, cuando los derechos y obligaciones financieras que se 

compran y venden tienen un plazo de vencimiento menor de un año, las 

transacciones constituyen el Mercado de Dinero, cuando el plazo de los 

Instrumentos negociados son mayores de un año constituyen los Mercados 

de Capitales, definido asl porque se considera que los Instrumentos 

Financieros a largo plazo representan derechos sobre los recursos reales 

(capital) de una economía (las plantas, maquinaria y equipo). 

Los oferentes y demandantes de fondos dentro de los 

Mercados Internacionales de Capitales son; corporaciones comerciales 

Internacionales, corporaciones financieras internacionales (quienes colocan 

los recursos de sus clientes -personas flsicas-) , gobiernos soberanos (o sus 

empresas con el aval o garantía correspondiente ) o instituciones financieras 

internacionales (BID, BM, FMI, etc. ). 

A las corporaciones financieras internacionales se les puede 

considerar parte de los lntennediarios Financieros, tanto oferentes como 

demandantes de fondos, pero es importante destacar que son "ahorradores 

puros• ya que ahorran o canalizan más de lo que piden prestado. Las 

corporaciones comerciales internacionales colocan parte de sus fondos con 

intennediarios financieros comerciales, compañías de seguros de vida, 
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fondos de pensión. Como grupo, las empresas son prestatario netos de 

fondos. Solicitan financiamiento más de lo que pueden ahorrar. El gobierno 

mantiene depósitos en bancos comerciales, de fondos temporalmente 

Inactivos, tales como pagos de impuestos etc., no obtienen financiamiento 

directo de estas instituciones financieras, pero obtienen los recursos 

necesarios en los mercados financieros. A los gobiernos, también se les 

considera, dentro de los Mercados Financieros como un tipico prestatario 

neto de dinero. 

Los principales intermediarios financieros son las Bancas 

Comerciales, Bancos de Ahorro mutuo, Mutualizaciones de ahorro y crédtto, 

cooperativas de crédito gremial (uniones de crédito) compañias de seguros 

de vida y fondos de pensiones. Estas instituciones captan fondos (de las 

corporaciones comerciales, corporaciones financieras negocios) los reúnen 

en grandes sumas y ofrecen ciertos servicios para poner prestamos 

atractivos a la disposición de empresas comerciales, corporaciones 

financieras y gobiernos. 

Los Mercados Financieros permiten que los demandantes y 

operantes de préstamos e inversionistas a corto plazo, lleven a cabo las 

operaciones directamente. Mientras que en los mercados de capitales, los 

préstamos e inversiones de los intermediarios financieros se realizan sin 

conocimiento directo de los proveedores de los fondos (ahorradores), que se 
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conforman con saber dónde se prestan e invierten sus fondos, satisfacción 

que es compensada por el pago de ese préstamo o inversión en base a una 

tasa (renta) de intereses que fluctúa de acuerdo a las condiciones imperantes 

en el momento de formalizar la operación en el mismo Mercado Financiero. 

En general, un Centro Financiero Internacional es aquel en el 

cual las instituciones financieras están libres de restricciones de varios tipos a 

las operaciones de depósito y préstamos con no-residentes, tales como los 

límites máximos de las tasas de interés, requerimientos de reserva, etc., y 

que además poseen de tratamiento fiscal favorable, donde los instrumentos 

Financieros son comprados y vendidos en diferentes mercados 

. geográficamente separados, comúnmente identificados como Centros, 

Mercados Financieros, o Mercados de Valores que están formados por los 

Mercados de Dinero por una parte, y los Mercados de Capitales por otra. 

Estos Centros Financieros de intercambio constituyen una 

organizada estructura donde los inversionistas pueden, primero: poner a 

trabajar sus recursos en una emisión de valores recientemente colocada o 

en valores existentes en circulación, y segundo: los demandantes de fondos 

pueden buscar a quien les proporcionará el financiamiento que necesiten ya 

que los duei\os de los recursos deben invertir en activos reales o incluso 

participar en el desarrollo de las operaciones de un organismo. Las grandes 
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corporaciones comerciales, los gobiernos y sus empresas son los más 

asiduos demandantes de fondos. 

Los mercados de valores representan una muy importante 

parte de una economía doméstica, pues el desarrollo o evolución de la misma 

está determinada, por el grado de avance y organización de sus mercados 

como lo demuestra la historia, ya que " ... paises altamente desarrollados, 

como Estados Unidos, se han apoyado en la bolsa o mercado de valores 

para crecer ... "". 

Estos mercados de valores representan varias etapas, 

posiblemente con diferencia en grado de éxito. 

Primero. Son el marco en el cual las entidades oferentes y demandantes de 

fondos, dependiendo de sus necesidades y características pueden 

relacionarse. La combinación de intereses de ahorro está difundida, mientras 

que, de los deudores Individuales, demandantes de capital son muchas 

veces mayores. La función básica de los Mercados de valores es reunir y 

canalizar la combinación de intereses para los relativamente pocos que los 

necesitan para inversiones productivas o de activos reales. 

11 Cortés MariCarmen, Mario Segura; El vertiginoso desarrollo de ta Bolsa MeXlcana de Valores, revista 
mensual parad lnversk>n/sta, al\Q 1, No.2, Marzo 1987; México, D.F. 

38 



Segundo. Deberá ser un eficiente distribuidor de capitales, en 

el sentido de que aquellas firmas que pueden hacer el mejor uso de Jos 

fondos son quienes obtienen Jos financiamientos. 

Tercero. Deben asegurar el ordenado y eficiente mercadeo de 

los valores existentes. El factor liquidez es muy importante para Jos· 

inversionistas, por Jo tanto, deben ser capaces de que los fondos regresen. 

Por otra parte, dentro de estos centros es posible identificar 

dos tipos de mercados en Jos cuales se negocian Jos emisiones de titules que 

salen a circulación por primera vez (Mercado Primario). y las que son 

conocidas por el público inversionista (Mercado Secundario). 

Mercados Primarios: Las nuevas emisiones de valores son atendidas por un 

Marcado Primario, al cual necesariamente acuden las unidades económicas 

deficitarias para adquirir Jos recursos financieros que Je son Indispensables 

par¡i continuar con sus operaciones normales o apoyar sus proyectos de 

desarrollo. 

Un buen Mercado Primario es elemento esencial dentro de un 

sistema económico moderno; es decir, si no existiera éste, las unidades que 

desean Invertir en activos reales probablemente tendrían que realizar dichas 
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tareas de ahorro para estar en condiciones de poder financiar tales 

Inversiones, y es en esta situación en la que Ja gran mayoría de los deudores 

acuden a estos Centros en demanda de recursos frescos que por la 

naturaleza de su actividad económica, no están en posibilidades de cubrir. 

Las emisiones primarias muchas veces son negociadas a 

través de un intermediario identificado con Inversionista Bancario. 

Normalmente, una firma de Inversiones Bancarias compra valores de entidad 

emisora y Jos vende al público obteniendo de ésta una ganancia. Por 

sustituir a la entidad emisora del riesgo de fluctuaciones adversas en el 

precio de los valores que están siendo negociados, los inversionistas 

bancarios realizan una valiosa función dentro del sistema financiero. 

Este mercado primario, mediante un proceso hace llegar Jos 

valores emitidos por el emisor (vendedor) al inversionista, que en algunos 

casos si no tiene necesidad de aportación (inversión), mantendrá en sus 

manos la evidencia de su participación hasta el momento en que la fecha 

fijada como vencimiento se cumpla, y pueda recuperar totalmente su 

aportación inicial. 

El papel que desempel\a un inversionista bancario en este 

proceso es, en primer lugar, de director, de suscriptor, cuando se trata de una 
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emisión que recién sale al mercado, es decir, organiza todos Jos detalles 

Inherentes al proceso de venta y colocación. 

Para reducir el riesgo que corre en una grar' emisión, el 

Inversionista bancario puede constituir un Sindicato de Suscript•Jres con otros 

grandes Inversionistas Bancarios. Una vez que el regi:tro de la emisión es 

aprobado en la Casa de Bolsa, el precio de la emisión se fija y los valores 

son ofrecidos al público, el grupo colocador o vendedor, fonnado por el 

Sindicato Suscriptor y organizaciones "al menudeo" (negociantes 

lntennediarios), manejan la actual distribución de los valores al público. 

La ganancia para los inversionistas Bancarios por esta función 

está representada por el spread, sobreatasa o márqen o diferencial que, 

expresado brevemente, es la diferencia entre lo que el mismo inversionista 

colocó los títulos emitidos entre los compradores, esta diferencia, se express 

en precios de mercado, ya que el último precio lo fija la condición del 

mercado en el momento de la venta, es decir, la aceptación que esta emisión 

reciba por el público inversionista. 

En Jos últimos años, algunas corporaciones han colocado sus 

nuevos valores en Emisiones privadas en lugar de Emisiones de Carácter 

Público, en este caso, la emisión es vendida directamente a una Institución 

Inversionista evitando asi el paso por el mercado abierto. Cualquier tipo de 
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valores puede ser colocado privadamente, sin embargo, tales colocaciones 

incluyen normalmente las emisiones de bonos antes que algún otro tipo de 

valores. 

Mercados Secundarios: Una vez que los valores han sido vendidos por el 

emisor, se necesita un eficiente mecanismo para su reventa, los 

inversionistas no comprarán fácilmente los valores si éstos no pueden 

venderlos cuando lo deseen, de ahí que la existencia de un mercado 

secundario sea de gran importancia para un sistema económico. El precio de 

los valores dentro de este mercado está disponible para todos, y el valor alto 

de un titulo generalmente es el reflejo de una eficiente dirección financiera de 

la entidad emisora. 

Estos mercados secundarios pueden ser clasificados en: 

a) Mercados negociadores 

b) Mercados de subasta. 

En el primero participan las firmas que actúan como 

negociantes que compran y venden por su propia cuenta, dentro del segundo 

se Incluyen las operaciones de subasta o proceso de postura donde los 
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intermediarios financieros representan a inversionistas y actúan en su 

nombre. 

Los Mercados Financieros incluyen todos los mecanismos para 

emitir, negociar y redimir títulos de crédito que son vitales para el adecuado 

funcionamiento de la economía. 

A fin de distinguirlos se puede clasificar a los mercados 

financieros en: 

Mercados Institucionales. Se refiere a los centros en los cuales los 

participantes, oferentes y demandantes de títulos, son corporaciones 

comerciales o financieras que participan en éstos a través de intennediarios 

institucionales (Cilibank, Nomura Securities, Salomon Brothers, etc.), como 

carecterislica importante de estas operaciones se puede señalar el volumen 

de las mi~mas, y podrlamos identificarlos como compradores o acaparadores 

al mayoreo. 

Mercados abiertos o Mercados de Activos Fijos Mercado de 

Acciones. 
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2.3- La Banca Privada o Comunidad Bancaria Internacional y 
la Banca Oficia! 

Por Banca Privada se entiende las instituciones financieras 

privadas que operan en más de un pafs, es decir, también ofrecen sus 

servicios fuera de las fronteras de donde son originarios por medio de 

sucursales que establecen en una ciudad que tiene gran importancia 

económica. 

El proceso de expansión de la Banca Privada no ha sido 

simple ni en un corto plazo, a través de la historia moderna es posible 

apreciar este avance gradual, que está estrechamente ligado al grado de 

expansión de las corporaciones comerciales, las instituciones financieras se 

vieron en la necesidad de seguir fuera de sus fronteras a sus clientes 

tradicionales logrando con esto, por una parte, mantener su cartera de 

clientes y por otra, ampliar su campo de acción en el terreno de servicios 

financieros; debido a que desarrollan nuevos "productos" que son 

susceptibles de ser ofrecidos a los potenciales clientes del otro país. Un 

ejemplo de lo anterior se observa en el grado de expansión o 

Internacionalización en la década de los sesenta y setenta de la banca 

privada norteamericana, mientras que por lo que respecta a la banca privada 

europea, esta internacionalización se aprecia en segunda parte de los años 

setenta y primera de los años ochenta, entanto que de la banca privada 

japonesa, el periodo de desarrollo y expansión es posible identificarlo en el 

transcurso de los últimos quince años 
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De lo anterior se desprende que, por Comunidad Bancaria 

lnlemacional se entiende la asociación de las Instituciones financieras 

privadas, es decir, las instituciones financieras tanto de los Estados Unidos 

de Norteamérica (Citibank, Chase, etc. ), como de Europa (Banque Paribas, 

Oeustche Bank, Banca Commerciale Italiana, Swiss Bank, ele .. ) y Japón 

(Industrial Bank of Japan, Tayo Kobe Bank, etc.). 

Cuando se habla de Banca Oficial se hace referencia a los 

organismos financieros internacionales que son constituidos por iniciativa de 

uno o más paises con el fin de ofrecer u obtener apoyo financiero cuando lo 

requieren, un ejemplo de esto, es la función que realiza el organismo 

financiero internacional conocido como Fondo Monetario Internacional, 

surgido por la necesidad de contar con una institución que pudiera regular y 

mantener las relaciones financieras entre los paises socios; este se 

constituye a través de aportaciones anuales, y para que su "ayuda" sea 

otorgada es necesario que el pafs miembro se sujete a una serie de controles 

(programas de ajuste) que son impuestos por la dirigencia del FMI, nuestro 

pals es un ejemplo de lo anterior. 

La Banca Oficial actúa también a nivel regional, un ejemplo de 

esta se observa en el Banco Interamericano de Desarrollo o BID .. 



3- Mercados lntemaclonales de Capitales 

3.1- Mercados existentes en General 

Los Mercados Internacionales de Capitales son los medios más 

Importantes para la canalización de ahorro, de los paf ses con excedentes en 

su cuenta corriente hacia los paises deficitarios. Dentro de lo anterior se 

Incluye la transferencia de ahorro de los paises deudores de América Latina, 

que en la última década se han convertido en unos exportadores netos de 

recursos financieros hacia los paises acreedores, entre los que se encuentra 

los Estados Unidos de Norteamérica. 

Actualmente, los Mercados Internacionales de Capitales están 

integrados por seis elementos, que no están aislados pero, debido a la 

naturaleza de las operaciones que ahí se desarrollan, es posible identificarlos 

en; 

a) El Morcado de Eurotitulos, se refiere a los bonos que son 

emitidos en un pafs y una moneda diferente a la del emisor 

b) Un número de Mercados Domésticos, en los que los 

prestatarios extranjeros emiten títulos, también se le conoce como Mercado 

de Bonos Extranjeros 
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e) Varios Mercados de Eurodepósltos, en éstos se aceptan 

depósitos monetarios en los cuales los Ululares son de procedencia 

extranjera. 

d) Mercados de Operaciones en Moneda Extranjera, dentro de 

algunos meri:ados se permiten transacciones en moneda que no es la 

doméstica. 

e) Mercado Internacional de Futuros Financieros y, 

f) El Mercado de Créditos Bancarios Sindicados, en el cual se 

pactan créedilos que por su monto, el riesgo del mismo no lo corre una sola 

institución financiera. 

Los cuatro últimos listados, realmente no son mercados de 

litulos, debido a que los eurodepósitos, las operaciones en moneda 

extranjera, los futuros financieros y los créditos bancarios se formalizan een 

contratos indivicuales que no pueden ser negociados en un mercado 

secundario formal, pero los dos primeros presentan las siguientes 

características comunes; 
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a) Los títulos Internacionales se emiten en mercados distintos 

del Mercado Doméstico 12 del prestatartos 

b) Los Intereses se pagan libres de cualquier retención 

Impositiva 

e) La gran mayoría de los títulos se emiten al portador 

d) Los tltulos que aquí se emiten normalmente no está 

garantizados 

e) En casi todos los casos, las emisiones de títulos se realizan 

mediante oferta pública, con cotizaciones en una o más bolsas de valores 

aunque, generalmente las emisiones se negocien en el mercado secundario. 

Dependiendo de la respectiva moneda, existen varias 

diferencias, tanto reglamentarias como de práctica del mercado, entre el 

euromercado de esa moneda y su mercado doméstico de bonos ewanjeros, 

diferencias que no son siempre rigurosamente exactas pero que se pueden 

resumir en: 

12 Dentro~ desarrollo de la pmi;ente lnvestlgaelón, se Indica~ porque es necesario diferenciar a un mereado 
dom6otioo de un mercado internaclonal de capltaleo 
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a) Los títulos emitidos por los prestatarios en ciertos mercados 

domésticos, también pueden ser obtenidos en forma nominativa o registrada, 

mientras que los eurotítulos normalmente se emiten al portador. 

b) Los títulos emitidos por los prestatarios extranjeros en 

mercados domésticos tienen su suscripción original garantizada por garantes 

(" Underwriters") domésticos, pero al igual que los eurotítulos pueden estar 

sujetos a determinadas limitaciones; ser distribuidos a nivel internacional y 

c) El mercado de eurotítulos es accesible para cualquiera que 

desee Invertir en ellos, siempre y cuando cubra los requisitos de los mismos. 

3.1.1-0rlgenes 

Se tiene evidencia de que la existencia de los mercados de 

capitales no es un invento de la época que vivimos, los comerciantes de la 

antigua Grecia ya celebraban reuniones en el Pireo, donde los negociantes 

de Atenas realizaban transacciones comerciales con los de otros pueblos. 

Los romanos concertaban sus contratos mercantiles en los "coilegium 

mercantorum". Durante la Edad Media los comerciantes, los artesanos y los 

banqueros tenian almacenes en las principales plazas mercantiles, donde 

Igualmente se emplazaban las delegaciones comerciales de paises 

extranjeros. 
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Sin embargo, las primeras Bolsas como hoy las conocemos, en 

el entendido de que una Bolsa de Valores perfectamente establecida es la 

base de un Centro Financiero o Mercado Internacional de Capitales, surgen 

hasta el siglo XVI. En ellas se realizan contratos de mercancfas y compra

venta de letras de cambio, metales preciosos y moneda. Entre ellas, la más 

antJgua es la de Brujas, que se remonta al final de la Edad Media. La 

extensión del comercio marítimo y la creación de grandes sociedades 

multiplican la importancia de las Bolsas, ya que solo a través de ellas se 

pueden conocer las variaciones en el precio de las mercancías y las 

diferentes cotizaciones de las sociedades mercantiles asf como las de sus 

obligaciones. 

Durante la década de los años cincuenta y principios de los 

anos sesentas, la ciudad de Nueva York fue el Centro Financiero más 

importante; sin embargo, con la guerra de Corea, los gobiernos de Europa 

Oriental sospecharon que el deterioro de sus relaciones con los Estados 

Unidos derivara en un congelamiento de sus cuentas en dólares en ese país, 

por lo que decidieron transferir sus depósitos a otros mercados en los que 

sus recursos no corrieran riesgo alguno. 

3.1.2- Evoluclón 

La estructura de los principales mercados Internacionales de 

capitales se ha modificado considerablemente en los últimos años, como 

consecuencia del desarrollo tecnológico y de nuevos instrumentos, a la 
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competencia más intensa y a los cambios en las regulaciones bancarias y de 

valores. En la década de los setentas, los créditos sindicados constituyeron 

el principal medio de financiamiento, en la década de los ochentas, y en la 

presente, en fonna por demás vigorosa, se han desarrollado nuevos 

instrumentos, tales como: las emisiones en papel comercial, los bonos a tasa 

variable y a mediano plazo (caso BANCOMEXT, SNC y NAFIN, SNC, en 

1994 y 1995), mecanismos de conversión de moneda y mecanismos de 

covertura de tasas de interés ( SWAPS ); además de las facilidades 

crediticias internacionales. 

El proceso de innovación ha diversificado en gran medida la 

distribución del riesgo entre prestatarios y prestamistas, de tal fonna que ha 

integrado más a los mercados de capitales de varios paises y ha afectado el 

papel de los intennediarios financieros en la canalización del ahorro y la 

Inversión. La rapidez de este proceso refonnador está correlacionada con la 

variabilidad de la economia internacional, con la crisis de la deuda externa, 

con los cambios en la regulación y la supervisión oficial de los mercados 

ftnancieros y el gran desarrollo de la nueva tecnologia en las áreas de 

computación y telecomunicaciones. 

Los altos niveles de inflación registrados en los paises 

Industrializados a partir de la década de los años setentas provocaron que 

muchos de los activos financieros que devengan una tasa de interés fija 
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obtuvieran tasas de Interés reales negativas, y que el valor de mercado de 

estos activos disminuyera significativamente, ocasionando que los 

Inversionistas prefirieran instrumentos financieros con tasa de Interés variable 

y periodos de vencimiento cortos. 

La gran Incertidumbre causada por la mayor volatilidad en las 

tasas de Interés y tipos de cambio, y en la actividad económica en general 

provocó que, por un lado, los prestamistas se mostraran renuentes a proveer 

de fondos a largo plazo a una tasa de interés fija y por otro lado, que se 

dlse~aran instrumentos financieros de una mayor flexibilidad y liquidez y con 

un valor futuro menos cierto 

En su mayoria los cambios en la regulación de los mercados 

financieros ha respondido a presiones creadas por el comportamiento de 

ciertas variables macroeconómicas, se han tomado algunas medidas para 

promover la eficiencia, la competitividad y el acceso internacional a los 

sistemas financi&ros internos. Entre las más importantes se puede destacar 

a; la eliminación de los topes a las tasas de interés, la disminución a las 

restricciones operativas y geográficas a los intermediarios, la apertura de los 

sistemas financieros domésticos a instituciones foráneas 13
, Ja abolición o 

disminución de los controles de cambio y la disminución de controles 

cuantitativos de dinero. 

13 En el caso de México, la apertura nnanclera que se contempla dentro def conteldo d~ Tratado de Libra 
Comercio con los Estados Unidos de Norteamérica y Canada. 
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Entre Jos instrumentos que han alcanzado un gran desarrollo 

en los mercados financieros en los últimos años están Jos bonos a tasa 

variable o flotante" que poseen características atractivas tanto para los 

prestatarios como para los prestamistas sobre todo en períodos inflacionarios 

y de tasas de interés elevadas 15
• Estos en especial han disminuido el riesgo 

asociado con la variabilidad de las tasas de interés y los costos de emisión, 

Jos cuales son considerablemente menores que los de la obtención do 

créditos sindicados. 

Las facilidades crediticias intemacionales han experimentado 

una gran propagación, ya que consisten en un acuerdo donde un banco o un 

grupo de bancos suscriptores se comprometen a respaldar por varios años la 

emisión que un prestatario realice de valores a corto plazo, estos suscriptores 

se responsabilizan de aquellos valores que no pudieron ser vendidos a una 

determinada sobretasa fija. El acceso a este tipo de financiamiento por to 

general está restringido a únicamente prestatarios de una alta clasificación 

crediticia entre los que se incluyen las grandes corporaciones financieras o 

comerciales. 

Las operaciones de conversión de monedas y de covertura de 

tasas de interés conocidas como transacciones SWAP se han constituido en 

1
• A esta etas.e de Bonos, el nombre común dentro de\ contexto de loa Mereados Financiero& lnttimadonales, ea 

el de FLOATJNG RA TE NOTES o slmplemente FRN'a, que pude ser Interpretado como pogar6 a tasa notante o 
varial>le. 
~B':;'~ Anexo no. 2, en el que se presenta la tendencia '11stórlca ® las tasas de lnteres flotante PRIME RATE y 

53 



otro instrumento de gran auge en los mercados financieros internacionales. 

Estas conversiones se han utilizado tanto para especular con las diferencias 

en los costos de financiamiento, como para redistribuir el riesgo que implica 

la fluctuación en las tasas de Interés y de los tipos de cambio en las 

operaciones a mediano plazo 1•. 

Otra área de innovación se ha desarrollado en los mercados a 

futuro y opciones en tipos de cambio y tasas de interés, estas transacciones 

permiten que bancos y corporaciones reduzcan su riesgo financiero. 

El proceso de innovación suscitado paralelamente a la crisis de 

la deuda externa originó la Introducción de nuevas medidas de regulación y 

supervisión de los sistemas financieros de varias naciones desarrolladas. 

Los organismos de supervisión bancaria intentan revertir la 

tendencia declinante observada en los niveles de capital de muchas 

Instituciones de países industrializados. Por lo tanto se han incrementado las 

relaciones capital/activos, resultando con esto, una vigilancia más estrecha 

sobre la calidad y distribución de las carteras". 

11 Un ejemplo de esta apHcaclón la orrece la poUUca que en la materia estli lntrumentllndo fMldco para el maneto 
y adm!nlstraclOn de au Deuda Externa, que en durante t992 ha aplicado mecanismos de conV'llf'9'ón de moneda 
y taaaa de Interés, el más difundido ae reallz6 en mayo del mismo el\o. 
Mención aparte merecen Jos programas que se pueden c:onsidorar de compra de deuda extorna que el mismo 
GoblemodeMéxk:oaplk:óen 1987, 1990,1991y1995. 
17 Esta supervtsión se observa princlJ)81menta en tas nuevas conchc:kxlea bajo las cuales 1a Comunidad Bancaria 
Internacional está concediendo nuevos créditos a los paises que ¡nsentaron problemas do liquidez. 
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El Incremento en Jos requerimientos mínimos de capital de los 

bancos y el deterioro en la clasificación de algunos de ellos, ha estimulado el 

desarrollo de prácticas bancarias que tienden a evadir las regulaciones 

correspondientes. Entre estas prácticas se destacan Jos créditos de 

contingencia 1• como respaldo a la emisión de valores de instituciones no 

bancarias que en muchos paf ses este tipo de instrumento no se registran en 

los balances generales de Jos bancos, los mercados de futuros que 

representan una alternativa a las operaciones bancarias y los préstamos 

concedidos en forma de Instrumento negociable en algunos esquemas de 

supervisión reciben un tratamiento preferencial. 

3.1.3- Perspectivas 

Es de esperarse que al menos en el ci>rto plazo el monto y la 

distribución de los flujos Internacionales de capital continuarán siendo 

fuertemente influenciados por las necesidades de financiamiento de Jos 

déficits en cuenta corriente de Jos distintos grupos de países y por la actitud 

que muestra la banca con respecto a la canalización de recursos a los países 

en desarrollo. Esta tendencia sugiere que los movimientos de capital se 

observaran principalmente entre países industrializados en oposición a flujos 

entre esos países y Jos de en vías de desarrollo. 

11 
Esta tipo de crédito se contempla dentro del acuerdo logrado por Méldco con la Comunidad Bancaria 

Internacional, flnnado en la ciudad de Mé>deo el 4 de febrero de 1990 
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Por su parte, los bancos comerciales posiblemente continuarán 

con el proceso de mejorar la negociabllidad de sus activos. Se puede estimar 

que las innovaciones financiera incrementarán su participación en las 

operaciones crediticias internacionales, reduciendo con esto los márgenes de 

riesgo. Los nuevos instrumentos financieros tienen el potencial para 

incrementar la eficiencia y estabilidad de los mercados internacionales de 

capitales. 

La permanencia de las favorables condiciones de plazo y de 

tasas de interés en los mercados financieros sugiere que el ritmo de emisión 

de bonos dentro de los mismos continuará a niveles elevados. Los cambios 

estructurales que se presentan en los mercados internacionales de capitales 

son un factor determinante de la actividad mostrada. 

3.2- Diferencias entre Mercados Domésticos y Mercados 
Extranjeros 

Además de las características que diferencia a un Mercado de 

Dinero· de un Mercado de Capitales, es conveniente aclarar que dentro de 

estos también existe otra clasificación, tomando como base el usuario final de 

los recursos, de tal forma que si se trata de un "cliente" cuyo domicilio es el 

mismo pais de donde se obtienen Jos fondos, se dice entonces que, el 

financiamiento se obtuvo en el Mercado Doméstico de ese pais. 
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Como consecuencia de lo anterior, las entidades (sea 

corporación financiera, comercial o gobiernos y sus empresas), que tienen 

su oficina matriz fuera del país donde se maneja el financiamiento y que 

participan dentro de los Mercados Internacionales de Capitales, para su 

estudio y clasificación se Identifica un apartado que se conoce como 

Mercados Extranjeros. 

3.3- Mercados Financieros Clásicos 

Durante la década de 1970, las operaciones bancarias 

Internacionales, las cuales comprenden a las realizadas en moneda 

extranjera así como los préstamos realizados a no residentes" aumentaron 

significativamente, como efecto de la expansión internacional de las más 

importantes Instituciones financieras de los Estados Unidos de Norteamérica, 

Europa y Japón. 

El Inicio de la internacionalización de la banca privada 

íntemacional se puede asociar con la llamada crisis petrolera de 1973, a raíz 

de la cual los grandes bancos canalizaron las grandes cantidades de 

excedentes de recursos financieros de los países exportadores de petróleo a 

los paises con cuentas externas deficitarias, con esto los Importadores netos 

de hidrocarburos pudieron hacer frente al aumento en los precios evitando 

" Una de las c:aracterfstlcas báslcn de eslos mercados, se debe a esta pec:ullarldad, dentro del mtamo. es 
pgsible a/Jegarse de financiamiento aún para demandantes de crédito no.nack>nales o extranjeros que saUsfagan 
k>s requfsltos de operatividad de Jos Centros Financieros lntemackloales o Mercados lnlemaciorlales de 
CapltaJes. 
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una recesión más severa que la que hubiera resultado en ausencia de estas 

corrientes de financiamiento. 

Los bancos lntemacionales20 como tales ya existían antes del 

choque petrolero de 1973, y la transferencia de recursos financieros 

traducidos en excedentes petroleros se realizó con éxito debido a que para 

esas fechas los bancos internacionales ya se había instrumentado y 

desarrollado la mecánica operativa de las operaciones internacionales que 

harfa posible dicha transferencia. 

3.3.1- Orfgenes 

Los origenes de estos mercados, a lo_ largo de la historia, se 

pueden asociar con la vigencia de la civilización que esté en la cúspide de 

poder del mundo conocido, es decir, el atesoramiento de riqueza 

históricamente se vincula con la ciudad más fuerte, que en su tiempo, 

guardando toda proporción, fueron ciudades como; Egipto en Africa, Persla, 

Pekln, e India en Asia, Grecia, Roma, España, Portugal, Inglaterra, Holanda, 

etc., en Europa, y en América, Tenochtitlán y Cuzco 

2> Un ·eaneo lntemacionar, es aquer que reallza transacciones bancarlas tntemaclonaJes, independientemente 
del lugar de -bleclmlonto o Ul>icaclón geognlllca. Con lo anterior, esla detinición puede ser aplicada 
correctamente a una ln&tttución financiera nacional o extranjenl, siempre y cuando ésta ~ a cabo operaciones 
bar1carlulnlemac:lonales. 
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El orden económico internacional actual apenas va por sus 

cincuenta primeros años21 pero .es claro que para llegar al punto en que 

estamos no debemos limitamos al período de tiempo señalado. 

Como consecuencia de Jos descubrimientos de nuevas tierras 

que países como España y Portugal lograron en el siglo XV y XVI, llegaron 

excedentes de metales preciosos producto de sus conquistas y explotación 

de los nuevos territorios, esta riqueza por diversas causas no se arraigaron 

en dichos países sino que, se concentraron en ciudades que empezaron a 

tener como actividad principal el comercio en lugar de la fuerza militar, un 

ejemplo de esto, se observa con la historia de Holanda. 

A raíz del surgimiento de ciudades como Londres, (que dentro 

de sus principales actividades durante los siglos XVII y XIX fue el comercio, 

sin olvidar que la base de este, se debíó a fas colonias que Inglaterra 

contaba), es como se empieza a construir un sistema económico 

Internacional en el que se reconocía la importancia de las riquezas que en 

dicha ciudad se manejaban. 

La riqueza de los principales paises de nuestro mundo no es 

producto de su reciente historia, es decir, para que Inglaterra o Jos Estados 

21 
A pesar de las variadas corrientes económJcas que existen, cabo set\alar, que nos rererimo& a un orden 

econ6mlco basado en un libre Intercambio de mercancías { en este caso, el lnten::ambto ftnancierol) en el cual 
no 8>dstar1 regulaciones o controles Umltatlvos. También se considera que, para que este orden se presente, a la 
fecha et nece&arlo trabajar a nn de lograr un mundo en el que In fronte<aa desaparezcan. 
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Unidos de Norteamérica llegaran al punto que hoy dla se encuentran 

debieron de pasar por etapas histólicas de las cuales sacaron ventaja, 

{potencia comercial en su tiempo, país vencedor de la Segunda Guerra 

Mundial, etc.) 

Entre las principales potencias económicas que se conocen, se 

han dado alianzas principalmente de orden económico, pero no hay que 

olvidar que este orden lo encabeza, a pesar de su actual situación 

económica, de quien se ostenta como la mayor fuerza militar, y que sus 

decisiones impactarán de forma tal en el actual sistema financiero 

Internacional. Estas alianzas se conocen como el grupo de los tres, (Estados 

Unidos, Japón, Alemania) de los cinco (además de los anteriores, Inglaterra y 

Francia), de los siete, etc. en las que participan los paises miembros de IB 

oc o e. 

Es menester señalar, que estos centros financieros no estás 

sujetos a regulación alguna, es decir, actúan independientemente de las 

decisiones de política económica o financiera del pais donde se ubiquen. 

3.3.2- Ubicación 

El hablar de la ubicación geográfi<:a de los centros financieros 

intemaclonales, es conveniente recordar, que estos son un producto de las 

corrientes comerciales que actualmente se observan y que estas corrientes 

60 



se deben a la expansión de las grandes corporaciones industriales y 

comerciales, en primer térmlno22 en otros paises y en los de acuerdo a 

diversas negociaciones construyen sucursales. 

Algunos de estos centros, (Nueva York, Tokio, Londres, 

Frankfurt, etc.). por la trascendencia e importancia de las operaciones que en 

ellos se llevan a cabo, son considerados como los principales sensores23 del 

actual sistema internacional, es por esto que las principales noticias 

financieras actuales se presentan en los mismos y de ahí se difunden al resto 

de las economías. Aún dentro de los centros financieros, existe una 

claslflcacfón en base a la Importancia y antigüedad de dichos mercados, por 

lo anterior, se habla de centros financieros tradicionales, entendiendo a tales 

como los lugares que a pesar del paso del tiempo han logrado sobrevivir a los 

últimos acontecimientos mundiales, a estos se conoce como centros 

financieros "tradicionales" y tal es el caso de Tokio, Londres y Nueva York, 

que como mera coincidencia se ubican en las principales economlas do! 

actual orden económico mundial. 

22 Ya qw como consecuencia del asentamiento de estas en los nuevos temtonos, tas c:orporaclones financieras 
"segulran" a sus clientes tradicionales a fin de estar en la ml$ma ~ y con oMo poder ofrecer aus &eMcios en 
el momento que lo requleren ya que contarán con el apoyo de la Infraestructura que esa COC'pOnlClón financlefa 
ha dasarroil•do. 
" Htst«tcamerrte se ha ob6erv8do que un indil;OOof pnncipal de ro. acontocimlentos mundiateo tQO les C8$8& 
de Bdsa, esto se puede explicar debido a que quiánets ahl participan cuentan con una mayor lntonnac:56n y 
perspectiva de kls accnl:ecimlentos. razón por la que en determinadas circunstancias hlstóricaa parece que 
abandonan su posición de "ospoculadores" o lnvenUootsm a largo plazo para refugtarne en una Inversión que en 
cualquier &ituac)ón conserva su valof, esto es, los motales prtncipalmente el oro o la prata. 
Previo a un aconlencfmlento que impacta en la histona mundial, se puedo not..r dl>n!ro de eslO:& centros 
financieros tases de gran actividad, que derivan &n una "calda" do la Bolsa que se trate 
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3.3.3- Evolucl6n 

Después de la Segunde Guerra Mundial la ciudad de Nueva 

York fue el Centro Financiero Internacional durante los ellos cincuentas y la 

primera parte de los sesenta 

La ciudad de Londres resurgió como Mercado Financiero 

Internacional al permitir a la banca privada Internacional evitar las 

regulaciones impuestas por los Estados Unidos de Norteamérica, de esta 

forma al final de los ellos sesenta se convirtió en el centro més importante del 

mercado del eurodólar 

3.3.4- Perspectivas 

Al contemplar el posible horizonte de estos centros, se estima 

que a fin de conservar la intención del actual sistema financiero intemacional 

por lograr un sistema globalizado, y esto se observa en el proceso de 

agrupamiento o asociaciones en bloques o zonas que hoy día se están 

dando, ejemplos de esto es la Europa unida, el Tratado de libre Comercio 

para América del Norte o TLC, Ja Organización de los paises miembros de la 

Cuenca del Pacífico, y Ja vigencia de estos lugares estará determinada por la 

permanencia o consolidación de estas agrupaciones. 

Los actuales lideres ( principales paises desarrollados 

Industrialmente), del sistema financiero internacional se encuentren en una 
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etapa de pennanente comunicación de tal fonna que las deslciones de 

poliUca económica doméstica que alguno de ellos adopte no se contraponga 

con Jos Interés de grupo que de por si existe, es decir, la intención .de estos 

paises es mantener y fomentar el actual sistema de intercambio, que en 

detenninado momento histórico se ve afectado por la toma de desiciones 

unilaterales. 

Por Jo anterior, Jos centros financieros conocidos como 

"tradicionales" de no presentarse un cambio radical en el actual orden 

económico mundial tendrán mayor jerarquía, realizandose en ellos las 

principales transacciones financieras internacionales. También de estos 

saldrán los soluciones que en conjunto con los organismos financieros 

internacionales, se deberán adoptar a fin de integrar al resto de las 

economlas al sistema financiero mundial, en el entendido de que los efectos 

de posibles "crisis de l/quldez"24 y cracks bursátiles que en un corto y 

mediano plazo pudieran presentarse sus efectos no impacten de 

sobremanera en el sistema financiero internacional, para lograr esto es 

menester que los organismos antes señalados actúen de común acuerdo a 

fin de evitar o restaurar el posible daño qlle se presente por estos 

fenómenos. 

,.. Entendiendo como tal, a la sttuaclón que los paises en vlas de desarrollo presentaron cuando en la d6c8da de 
1980 no pucUeron hacer frente a los compromisos financieros contraldos con la comunktad bancaria 
Internacional, tal l'ue el caso de Mé>deo, Brasil, Argentina, etc. 
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Otro aspecto que debe ser considerado es el que se refiere al 

supuesto de que las politicas económicas actuales continúen en lo esencial, 

especificamente que los tipos de cambio reales pennanecen "constantes". 

Es de esperar, que la tendencia en este sentido será consistente con la 

Intención de obtener una estabilidad de las tasas de inflación y de interés en 

las respectivas economías. 

3.4- Nuevos Mercados Financieros 

3.4.1- Orfgenes 

Los llamados nuevos centros financieros surgen de la 

necesidad de que otras economías doméstica participen en lo que se conoce 

como sistema financiero internacional, además de que para los oferentes y 

demandantes de recursos contaran con lugares en los cuales estuvieran 

libres de alguna restricción de tipo fiscal o monetario. 

3.4.2- Ubicación 

Estos centros que no tienen tanta importancia como la de los 

llamados tradicionales, son aquallos qua en los últimos años han surgido 

como respuesta a una necesidad de que diferentes paises o economias se 

integren al sistema financiero internacional, o de procurar "paraisos 

financieros" a los potenciales participantes, tal es el caso de los llamados 

"nuevos centros financieros" o paraisos fiscales, entre los cuales destaca 

Bahamas, Gran Cayman, en un tiempo Panamá y Filipinas, etc. Que también 

son el resultado de que demandantes y oferentes de recursos financieros 
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frescos por un lugar en el que a su morcancla donde no se le impongan 

reglamentaciones que pudieran Incidir en la toma de decisiones para su 

Inversión o pennanencia 

3.4.3- Evolución 

Varios paises y territorios vieron el desarrollo de las 

transacciones financieras internacionales como parte de su programa de 

desarrollo económico. Como consecuencia de lo anterior, ofrecieron un 

favorable tratamiento a esta clase de transacciones, diferenciandolas 

(principalmente con menores regulaciones), de las operaciones que se 

efectuan dentro de su mercado doméstico. 

Las causas que incentivan el establecimiento de la banca 

internacional varian de un caso a otro, en algunos, existen ciertas ventajas 

que permiten realizar estas operaciones de una manera más eficiente, estas 

ventajas pueden ser; desde la proximidad geográfica hasta el horario de 

operación en relación al continente americano. Los préstamos generados en 

Londres en las primeras horas de un día bancario hábil, nonnalmente deben 

de ser solicitados por los prestatarios en la costa oeste, con un día de 

anticipación, mientras que si esta solicitud se presentara en las Bahamas, se 

podria solicitar el préstamo al ténnino de las horas hábiles y cerrar la 

operación el mismo día. 



El establecimiento de la banca Internacional en detenninado 

punto, generalmente ofrece beneficios a la economla de que se trate, esta 

situación se observa en las economlas pequenas. 

Por su parte, algunos paises industriales conceden facilidades 

para las operaciones de la banca internacional con el propósito de extender 

las transacciones internacionales y tener un mayor control de éstas; tal es el 

caso de Japón. Por otra parte, existen beneficios potenciales que se derivan 

del establecimiento de instituciones financieras internacionales, entre los que 

se puede considerar: 

a) El aumento de la eficiencia de las instituciones financieras domésticas, 

siempre y cuando estén preparadas para competir y no reciban protección, 

b) Aprovechamiento de la tecnologia bancaria del exterior, 

c) El desarrollo de otra ciase de servicios financieros. 

Los mercados financieros internacionales constituyen el canal 

más Importante para la transferencia de capitales entre paises, estos son 

sumamente competitivos y muy sensible a las reglamentaciones que los 
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diferentes gobiernos aplican a las instituciones financieras que se acogen a 

su jurisdicción. 

Entre los principales factores que inciden en las operaciones 

de los bancos Internacionales se cuentan: 

a) El encaje legal, 

b) Los impuestos sobre las uUlidades netas, 

e) Los Impuestos al Interés pagado a los depósitos, 

d) Los controles cambiarios, 

e) Las reglamentaciones directas tales como los topes al crecimiento de 

activos y pasivos. 

En el desarrollo de un centro financiero internacional también 

es Importante: 
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a) Un buen sistema de comunicaciones, 

b) Personal capacitado en transacciones financieras, con conocimiento del 

Idioma inglés, 

e) La ausencia de dificultades para los ciudadanos extranjeros de obtener 

permisos de residencia, 

d) Una localización geográfica que facilite las operaciones de fa banca 

internacional y/o extraterritorial, 

e) Un ambiente favorable a la iniciativa privada. 

En general, los sistemas bancarios en los paises y territorios 

donde operan los bancos internacionales requieren de fa .separación de las 

transacciones bancarias internas y fas internacionales, con el fin de aislar y 

controlar los electos de fas corrientes da capital extranjero sobre sus 

economlas. 

La evolución· de estos centros depende de que los 

participantes continúen en la búsqueda por ofrecer nuevos y mejores 
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productos financieros a los clientes potenciales, con esto, la permanente 

Innovación de las posibilidades de mecanismos financieros serán el Impulso 

que decidirá por la vigencia y funcionalidad de esta clase de lugares 

3.4.4- Perspectivas 

El horizonte que se puede presentar en un mediano plazo para 

estos nuevos centros financieros es optimista, con base en que dentro de un 

contexto de bloques económicos del sistema financiero lntemaclonal se 

espera que surjan nuevos focos de • concentración y distribución" de 

recursos financieros. 

En este sentido, puede considerarse que el surgimiento de 

nuevos centros financieros se presentarán en un mediano plazo, en paises 

en los cuales exista una situación estable tanto económica como 

pollticamente, lo cual, por una parte atraerá el establecimiento de la banca 

internacional en su territorio y por otra fomentará la competencia financiera 

entre las instituciones bancarias domésticas. 
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3.5· El Mercado de Capltales n los Estados Unidos de 
Norteamérica 

3.5.1- Caracterfstlcas 

Los orígenes del ercado de eurobonos estuvieron 

íntimamente relacionados con el paPE!I Internacional que desempelló el dólar 
1 

estadounidense, en la década de 1950 y 1960. Debido a la creciente 

popularidad de esta moneda y a sul crecimiento como activo primario de 

reserva internacional, rasulló en una\ continua demanda de la misma por 

deudores fuera de los Estados Unidos Ida Norteamérica. 
1 

1 

1 

En términos nominales,I Jos fondos que se obtienen en el 
1 

mercado doméstico de emisiones de bbnos dentro del mercado de capitales 
1 

de los Estados Unidos de Norteamérica, son los mayores considerándose 
1 

como el mayor mercado doméstico q~e existo actualmente, contabilizando 

més del 50% de todas la emisiones ¡xlr su volumen y es aproximadamente 

del doble de tamaño del més cercano que es el mercado doméstico del 
1 

Japón. Es cerca cinco veces del lama~ del mercado de capitales Alemán. 

Este mercado por much? tiempo seguirá siendo la fuente 

tradicional a la cual los principales dema~dantes de recursos acuden a fin de 

satisfacerse de financiamiento 
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3.6· Euromercados 

3.6.1- Origen de los Euromercados 

En julio de 1963, el presidente J. F. Kennedy propuso un 

Impuesto a los compradores americanos de valores extranjeros este se 

denomina lnterest Equalization Tax (IET), este impuesto Incrementó el costo 

a los deudores extranjeros que arribaban a Nueva Yori< para emitir bonos en 

el Mercado de Bonos Yanqui (Yankee Bond Market). Los cupones de los 

bonos tendrían que ser Incrementados para compensar a los compradores de 

bonos por el Impuesto que deberían de pagar al gobierno de los Estados 

Unidos de Norteamérica. 

Esta inocenle idea fue la que colocó dólares fuera, en manos 

extranjeras. 

Este impuesto creó una razón pare emitir bonos denominados 

en dólaros estadounidenses, a los cuales se les conoce como Eurobonos, 

emitidos Internacionalmente en mercados extranjeros de capitales y están 

libres do retenciones impositivas. 

En febrero de 1965, el IET se amplió, aplicándose también a 

préstamos con un vencimiento de u no a tres al\os, cuando esos prestamos 
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fuesen hechos por bancos norteamericanos y otras Instituciones financieras 

para destinarlos a deudores extranjeros. 

Los precursores de los eurobonos actuales fueron ofertas 

efectuadas por gobiernos en mercados de capital extranjero vendidas 

íntegramente ( al menos eso es lo que la teoría sellala), dentro de dicho 

mercado. Los antecedentes inmediatos del mercado de eurobonos fueron 

emisiones extranjeras realizadas en los Estados Unidos de Norteamérica en 

su mercado local de capital, al que los gobiernos europeos recurrieron 

después de finalizada la Segunda Guerra Mundial. El acceso al mercado era 

relativamente simple, se disponia de capital en montos considerables y la 

divisa estadounidense era de gran aceptación, no solo para los prestatarios y 

los inversionistas locales, sino también para los inversionistas extranjeros. 

En poco tiempo se detectó que una gran porción de los bonos 

extranjeros emitidos en Nueva York, pasaba a través de los centros 

financieros europeos a individuos e inversionistas institucionales difundidos 

en el mundo, que se veían atraídos por la calidad de tos valores, la 

denominación de la moneda, su cotización en una bolsa de valores, el hecho 

que eran emitidos al portador .. y además que los intereses y el capital se 

pagaban libres de impuestos. 
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El gobierno del presidente Kennedy, identificó a las emisiones 

extranjeras del mercado de Nueva York como contribuyentes al déficit a la 

cuenta de capital de los Estados Unidos de Norteamérica que se pretendía 

reparar. Dentro de este contexto, la aplicación del impuesto de la Igualación 

de los intereses (JET), hizo impracticable Ja emisión de bonos en Nueva York 

para prestatarios extranjeros, al someter a dichos bonos a una penalidad 

impositiva que reducfa su rendimiento. 

La respuesta natural a la anterior medida fue la reubicación de 

la base en dólares, para operaciones financieras internacionales en centros 

financieros europeos y con esto explorar, directamente, la demanda de 

inversiones de potenciales inversionistas Internacionales, mediante la oferta 

de bonos a un gran número de instituciones financieras a través de las cuales 

se canalizaba esta demanda. El desarrollo de este mercado internacional de 

capitales de ultramar se vio apoyado por el hecho de que ningún mercado de 

capital local por si solo (con la excepción del de los Estados Unidos de 

Norteamérica). podia suministrar tondos en la magnitud, regularidad y con 

facilidad de procesamiento. 

La primera emisión de eurobonos se realizó en 1963, después 

de la introducción del IET en los Estados Unidos, para una institución 

gubernamental italiana. Casi todas las emisiones en el mercado de 

eurobonos, hasta 1965, correspondian al sector público. El ingreso para 
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1968, de las empresas estadounidenses a este mercado amplió el acceso a 

esta categoria de emisores y dichas compal\las se vieron rápidamente 

secundados por prestatarios corporativos europeos. 

Actualmente, el mercado de eurobonos Incluye una diversa 

gama de prestatarios de todas las regiones del mundo que emiten activos 

financieros dentro del mismo. 

3.6.1.1- Caracteristlcas 

Un eurodólar se puede definir como; un depósito bancario, 

fuera de los Estados Unidos, denominado en dólares; el típico depósito a un 

plazo de 30 6 90 días. La principal caracteristica que hace a un depósito 

"Euro• es la ubicación del banco aceptando el depósito. 

De lo anterior se desprende que una ouromoneda es un 

depósito denominado en una moneda extranjera en un banco fuera del país 

donde la moneda es emitida como de uso legal. Por ejemplo un depósito 

denominado en Marcos alemanes en un banco en Luxemburgo es un 

eurodep6sito de Marcos alemanes. Para 1990 en Londres se negociaban· 

regularmente con quince euromonedas las operaciones realizadas con la 
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base del dólar la cual alcanzó un 60% del total de obligaciones del grueso del 

euromercado, mientras que en Marcos alemanes fue de un 14%25
• 

El . mercado del eurodólar llegó a ser una espectacular 

innovación financiera, debido a que se constituyó en el mercado para 

depósitos y préstamos denominados en una moneda extranjera. 

Las emisiones públicas de bonos dentro de este mercado 

adquirieron determinadas caracterlsticas que a la fecha se mantienen que se 

pueden resumir en: 

Ubicación. El mercado de eurobonos no es un mercado único, lo forman 

diversos centros, entre los más importantes se encuentran Londres, 

Amsterdam, Bruselas, Düserdolf, Frankfurt, Luxemburgo, Nueva Yorll, París, 

Zurích, Ginebra, Singapur, Hong Kong y Abu Dhabi; cabe señalar que hasta 

la primera mitad de la década de los años BO's al mercado ubicado en 

Panamá y Kuwait se consideraba parte activa del mercado de eurobonos. En 

estos mercados financieros, por asi decirlo, se centraliza en acumulamiento 

de recursos liquidas y técnicos qque posteriormente se canalizan a los 

demandantes de fondos. 

25 Or11n, Grabbe J.;lntema\lonal Financia! Marto;ets, aecond edrtlon, Ed. Ef$evler 
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Distribución. La venta de los valores se realiza en diferentes paises, y a 

pesar del factor geográfico, la distribución variará de emisión en emisión a 

causa de elementos, como es la moneda de denominación y el nivel crediticio 

del prestatario 

Restricciones de distribución en los Estados Unidos' do Norteamérica. 

Esta ciase de valores no se registra y, por lo tanto, no puede ser ofrecida 

para su venta dentro del mercado de Norteam_érica hasta que no se haya 

completado su distribución inicial. 

Pagos. El servicio de los valores se realiza a través de bancos (agente dé 

pago) ubicados en los centros financieros europeos y en el país de la 

denominación de los bonos libres de cualquier retención impositiva 

Forma. Nonnalmente son emitidos al portador, en múltiplos de $1,000.00, 

$10,000.00 dólares o su equivalente. 

Pactos Legales. Estos bonos raramente son garantizados por activos 

específicos del emisor. 
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Cotización. solvencia. y auspicio. Con excepción de las emisiones de 

euroflorines holandeses, prácticamente todas las emisiones se registran en 

una o más bolsas, nonnalmente la Casa de Bolsa de Luxemburgo y Londres. 

Mercado secundario. La comercialización secundaria de un eurobono no se 

realiza en las casas de bolsas, fonnando con esto otro mercado que se 

especializa en negociar valores previamente emitidos. 
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4- Instrumentos Financieros 

Una deuda garantizada o "valorizada" se puede considerar 

como un instrumento emitido en la forma de un certificado o evidencia 

contractual de una obligación de realizar pagos de interés, también conocidos 

como cupones (coupon) y redimir un monto preestablecido de capital o 

principal en una o unas fechas futuras, las cuales se identifican como fecha 

de vencimiento. 

Mientras exista una gran variedad y cada día un número mayor 

de Instrumentos, las técnicas que actualmente se utilizan, son limitadas y 

muchos de los aparentemente diferentes instrumentos rapresentan "nombres 

comerciables". En un intento por crear un marco para describir y analizar los 

instrumentos financieros, puede realizarse una posible clasificación, de tal 

forma que ésta agrupe a los que comparten caracteristicas similares. Es 

conveniente aclarar que, esta división no es definitiva ni limitativa , y muchos 

de los instrumentos que se mencionan poseen características que fácilmente 

podrfan pertenecer a más de un grupo, tales grupos son: 

1. Instrumentos de Deuda (Debt lnstruments) 

2. Emisiones de Cupón Zero 
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3. Acciones e Instrumentos Convertibles 

4. Emisiones Convertibles Indexadas/Moneda (Currency/index 

linked issues) 

5. Asset backed instruments 

6. Hedging instruments (instrumentos de cobertura). 

Algunos de los instrumentos, debido a las características 

propias, sólo es posible que puedan ser "ventajosos" para las entidades que 

obtengan fondos dentro del mercado de capitales de los Estados Unidos de 

Norteamérica, a fin de lograr los beneficios que les otorgan fa reglas 

contables e impositivas de ese pals. 

4.1- Instrumentos de Deuda (Debt lnstruments} 

4.1.1- El Euromercado de Eurobonos a Tasa Fija 

El euromercado es un mercado internacional de capitales, el 

cual hasta hace poco, principalmente fue asociado a la obtención de deuda 

més que a la obtención de capital social. El ténnino "Euro" es histórico, 

denotando la emisión de una clase de título en una moneda diferente a la del 

país de residencia del emisor. La caracteristica mas importante dentro de 
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este mercado es la de que los valores o títulos son negociados 

Internacionalmente antes que remitirlos a los límites de un país en particular. 

Un eurobono es un ténnino general para cualquier clase de 

título de deuda a largo plazo, emitido por conducto de Jos euromercados, esta 

clase de instrúmentos tienen las siguientes características: 

a) El plazo de vencimiento oscila en un rango de 5 a 30 anos dependiendo 

del momento económico y la clase de emisor que se ubicará de acuerdo con 

la clasificación que Je dará una agencia evaluadora. 

b) Nonnalmente son emitidos en denominaciones de múltiplos de $1,000.00 

dólares 

e) Los emisores generalmente son gobiernos soberanos o sus entidades 

Internacionales, y corporaciones comerciales o financieras que operan a nivel 

mundial. 

d) Esta clase de títulos no son garantizadas, reflejando con esta la calidad del 

emisor. 
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e) Generalmente se registran en una casa de bolsa de reconocido prestigio, 

sin embargo, esto no es requisito indispensable. 

f) Son emitidos a través de un sindicato de bancos (conociendo esto como 

mercado primario) y se negocian para el caso de las emisiones registradas en 

un mercado secundario de tltulos. 

g) Los términos de liquidación, normalmente es negociado de tal forma que el 

pago ocurre siete dias después, por conducto de una agencia "asignadora de 

tltulos" CEDEL o EUROCLEAR. 

4.,.1.1- Eurobonos a Tasa Fija. 

Dentro de esta ciase de emisiones, el nombre lo toma por el 

hecho de que los términos y condiciones entre los participantes son pactados 

con la salvedad que esta clase de pasivos se les ha determinado una tasa 

fija de antemano de interés, que deberá ser cubierta durante la vida del 

crédito, conservando las características enunciadas anteriormente. 

4.1.1.2- Eurobonos a Tasa Flotante 

En este caso el servicio de la deuda emitida, se cubre con 

base en una tasa base de interés flotante, como lo es la tasa de interés 

LIBOR. 
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4.2.· Emisiones de Cupón Zero (Zero Coupon lssues) 

Las emisiones de esta naturaleza tienen como caracterlstica 

que durante la vida de la emisión no se cubre ninguna clase de pago por 

intereses, dado que son emitidas bajo la par y a la fecha de vencimiento 

pactada, er total cubierto como principal incluye los intereses 

correspondientes. 

4.2.1· Emisiones de Europapel Comercia! 

Dentro de los eurobonos es posible instrumentar una ciase de 

emisión que tiene como base un instrumento del mercado de dinero, como lo 

es el papel comercial, es decir, el servicio de ésta será con base en el interés 

que so aplica para el papel, comercial que es una ciase de valor a corto 

plazo, renovándose automáticamente hasta la fecha de vencimiento pactado 

entre emisor e inversionista. 

Esta ciase de emisiones puede tener variantes, dependiendo 

de las necesidades del emisor y centro al cual acuda para allegarse de 

financiamiento, pues además este Instrumento puede emitirse bajo la 

denominación de libras ester1inas, y en otros casos por medio de pagarés o 

certificados de depósito. 

82 



Esta clasificación no es limitativa, y no debe olvidarse que 

actualmente, dependiendo de las necesidades de financiamiento de un 

emisor en particular, es posible "diseñar" o adecuar un instrumento específico 

a fin de que éste satisfaga las necesidades de dicho emisor. 

Además de la anterior presentación, es necesario que un 

demandante de recursos diversifique su portafolio, en el entendido de que 

ningún instrumento pude ser considerado como la única forma mediante la 

cual es posible captar recursos financieros. 

4.3· Perspectivas de desarrollo de nuevos Instrumentos 
dentro de los Mercados Internacionales de Capitales 

4.3.1- Situación actual 

Desarrollo en los mercados financieros. Durante los últimos allos, el 

crecimiento en el rango y tipo de instrumento ha sido espectacular, 

resultando en un incremento en el nivel de recursos obtenidos, 

especialmente dentro de los centros financieros conocidos como 

euromercados. 

Los métodos novedosos mediante los cuales las necesidades 

del Inversionista y del emisor se complementan, para con esto vender 

valores, han dado como consecuencia, el disello de "nuevos" instrumentos 

característicos de los euromercados 
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La cantidad de instrumentos disponibles continuamente se está 

incrementando y emisores, inversionistas, y sus asesores o Intermediarios 

tienen que entender la terminologia, conceptos. propósitos y lo que es más 

importante para los participantes de estos mercados, el factor riesgo que 

conlleva cada nuevo instrumento. Problemas en el "eterno" mercado de los 

FRN's, además de las significativas pérdidas incurridas en éste por algunos 

inversionistas mues)ran que, los diseiladores de instrumentos y los 

inversionistas corporativos no siempre entienden totalmente los riesgos. 

Algunos productos son dificiles de proteger, otros al paso del tiempo y 

términos de riesgo mayor pueden presentar problemas no sencillos de 

pronosticar. Instrumentos tales como "swap de moneda" tienen un perfil de 

riesgo el cual no siempre es entendido al 100% por el usuario corporativo. 

Va!11acl6n. El incremento en el número de instrumentos disponibles ha sido 

el resultado de muchos factores. Tal vez el más importante es la valuación de 

deudas o activos. Este proceso ha resultado en préstamos o C(éditos 

bancarios que han sido sustituidos por bonos. con la consecuente 

disminución en el volumen operado por el mercado de créditos sindicados. 

En un principio, las Euronotas o Europagarés (Euronotes), y últimamente el 

mercado de ouro papel comercial y el mercado de papel comercial 

denominado en libras esterlinas, han hecho avances dentro del mercado de 

dinero a corto plazo. Los pagarés a mediano plazo están llenando el vacio 

de tiempo que se da entre los bonos, el papel comercial y los pagarés. 
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Dentro del mercado de capitales de los Estados Unidos de 

Norteamérica, actualmente a los bancos comerciales se les restringe la 

actividad dentro de los mercados de valores, esto con base en el 

. Glass-Stegall Act. Restricciones similares se observan en el Japón. Pero 

esto, no es el caso de en el Reino Unido, en el cual los bancos participan 

activamente en obtener financiamiento y ronnas de valuación. Una 

proporción creciente del ingreso de los bancos ingleses se debe a la forma 

de comisiones en lugar del interés neto que obtienen sobre préstamos 

otorgados. 

Este mercado de valuación está intensamente competido por 

las instituciones especialistas, especialmente por compañías valuadoras 

japonesas y bancos inversionistas norteamericanos. 

4.3.2· Perspectivas 

Probablemente el desarrollo en los mercado financieros 

Internacionales de nuevos instrumentos continuará, y con éste redundará en 

un mercado cada vez más complejo. Emisores e inversionistas buscarán 

entender totalmente el papel que el riesgo desempeña en el corto y largo 

plazo. Si se prevé la obtención de un beneficio o utilidad, entonces ésta se 

relaciona con el riesgo que se está asumiendo. 
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Debido a que los instnlmentos financieros se están 

desarrollando, los lineamientos del área contable y de la legislación 

impositiva deberán adecuarse a la exigencia que estos productos requieren. 
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5- México como participante en los Mercados lntemaclonales 
de Capitales 

Es en 1823, cuando el Gobierno de México ye como una 

nación Independiente solicita por primera vez recursos financieros del 

exterior, este prestamo "otorgado" a un nuevo demandante de 

financiamiento, de momento pareclo ser la solución definitiva a la solicitud de 

recursos de un nuevo pais, pero la inestabilidad social y politica de la época 

asi como el desconocimiento de las reglas de "juego" en esta nueva fuente 

de recursos financieros determinaron que dicha incursión resultara en un 

fracaso casi total, debido, por una parte, a que tal financiamiento no pudo ser 

aplicados oportunamente por el demandante que en ese tiempo esta fuente 

representaba el único lugar al que podrla acudir, debido a que los tiempos de 

firma y cierre del credito no fueron debidamente coordinados por las partes, y 

por otra la posición ventajosa de los prestamistas, pues las condicienes de 

mercado furon de1 lo más costosas para. su tiempo, todo este marco de 

referencia impidieron que esta primera participación estuviera libre de 

contratiempos y problemas. 

Los primeros financiamientos externos contratados por México, 

fueron; un crédito directo pactado con un banco alemán, y después con un 

Intermediario Inglés, el cumplimiento de esta obligaciones tampoco estuvieron 

excentas de situaciones conflictivas, baste recordar lo que la historia nos dice 

al respecto. 
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Con base a las condiciones vigentes en los Mercados 

financieros Internacionales durante el siglo pasado y la primera mitad de este, 

el acceso a esta fuente de créditos fue limitada, en cierta medida, por la 

distancia que separaba a las partes contratantes, la lnestabbilldad social y 

politica del demandante de recursos, ya que nuestro país desde 1823 a 1930 

vivió continuamente con la necesidad de solucionar conflictos causados tanto 

por diferencias de orden nacional, como aquellos que implicaron intereses 

internacionales. 

Una vez que en el pais se vivía un clima político y social 

estable, las obligaciones extranjeras contraidas mediante empréstitos, por el 

Gobierno de México era necesario plantear una solución que también en su 

respectiva época calificaron de permanente, cabe recordar, los acuerdos de 

reestructuracion de la deuda de 1942 y 1946, y en la pasada década, los 

acuerdos de reestructuración de deuda externa de 1982-1984, 1967, y 

principalmente et de 1989, que incluía una operación de caracter financiero 

sin precedente en los Mercados Internacionales de Capitales, esto es la 

opción de quita de capital y reducción de tasas de interes y diferenciales 

sobre la tasa base, todo lo anterior, a través del Intercambio de deuda 

externa de varios acreedores por la emisión de bonos por parte de un emisor, 

el Gobierno Federal. 
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Hasta la década de los años sesenta (1963). nuestro país no 

se vió 1111 la necesidad de recurrir a los Mercados Internacionales de 

Capitales, pués su cabal y puntual cumplimiento por parte de las autoridades 

de los contratos firmados en los años cuarenta "impedía" el acceso a estas 

fuentes. Es en este año, que México retoma a estos centros financieros y los 

hace a través de una nueva modalidad, nueva en el sentido que era la 

primera vez que el páis obtendria financiamiento mediante esta ciase de 

instrumento además de que el deudor directo sería una empresa pública, tal 

.. es el caso de la Comisión Federal de Electricidad. Ver en los Anexos el 

cuadro no 4, con el fin de ilustrar el saldo de endeudamiento de las 

principales entidades paraestatales de México 

Por casi dos décadas, los principales Instrumentos de Jos que 

el Gobierno de México y sus empresas se valieron fueron; en primer término 

las emisiones de bonos publicas o privadas, es decir la inversión extranjera 

en el mercado accionario, en segundo lugar, la obtención de recursos 

mediante la coritratación de créditos directos, que con el tiempo y debido al 

monto que estos implicaron se conocieron como crédito sindicados y por 

último créditos "jumbo". Es hasta 1982, que las consecuencias del abuso en 

el uso de esta fuente por una parte y por otra el desconocimiento en gran 

medida de las obligaciones contraídas principalmente por las empresas 

paraestatales además del Gobierno Federal y del Sector privado que 

desencadena un efecto desconocido hasta el momento por los principales 
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centros financieros Internacionales y organismos financieros multilaterales, 

esto es, La Crisis de Liquidez, o Crisis de la Deuda. recursos se presentan 

El papel de una nación independiente como lo es México en 

" 
estos centros financieros, y asl lo senala la historia, ha sido el de deudor 

permanente, es por eso que en el resto de este trabajo dicha papel o 

participación se asocia con el concepto de de manejo y adminsitración de la 

deuda externa, ya que el origen de ésta proviene en gran parte de dichos 

Mercados Internacionales de Capitales o centros financieros. 

Es importante aclarar, que esta no se constituye por créditos 

provenientes de varios tipos de fuentes; en primer lugar la deuda contratada 

por el Gobierno Federal y sus entidades con instituciones financieras 

privadas conocidas comúnmente como banca comercial o banca privada, 

este apartado se conoce como deuda del sector público; en segundo lugar la 

deuda contratada po( las empresas del sector privado de México, empresas 

que en los últimos cinco ailoshan mantenido una actividad constante por lo 

que se refiere a operacionos de captacion de recursos concluidas o cerradas; 

en tercer lugar se ubica la deuda contratada por el Banco de México y 

Organismos Financieros lntemacionles, como lo son el FMI, BM, etcétera; 

como cuarto apartado, se considera a la deuda externa de la banca comercial 

mexicana; y por último, los créditos captados de fuentes bilaterales y 

Eximbanks. Ver en el anexo los cuadros nos. 3, 8, y 10. 



Para interpretar esa crlsis financiera de los años ochenta, es 

menester considerar que un país demandante de crédito y es claro que una 

nación como México, acude a tos Mercados Financieros Internacionales, 

también identificados como Mercados Internacionales de Capitales o 

simplemente Mercados de Capitales, para compensar y cubrir sus déficit de 

financiamiento extemo,por lo que se ha visto en la necesidad de demandar 

recursos financieros de estos. 

Históricamente28
, las necesidades de financiamiento de los 

diferentes gobiernos de México como una nación independiente, hablando 

desde el punto de vista "político" han sido satisfechas, en la medida de las 

circunstancias por estos proveedores de recursos. Pero asl como esos 

déficits han sido cubiertos, tal parece que la lección que el manejo y 

administración del servicio de esta clase de financiamiento ofrece no se 

aprende, sino hasta la década de los ai\os ochenta. 

A. la fecha se reconoce la mala administración pública como 

una de las causas que explica, en el caso de México, la crisis del 

endeudamiento externo. En ese sentido, el Lic. José A. Gurria sei\ala por lo 

que se refiere a la llamada Crisis de Liquidez, que esta se debió en gran 

parte a errores de polllica Interna y que a pesar de la crisis petrolera de 1981, 

:ui BAZ.ANT, JANT; JIISTORJA DE LA DEUDA E.'\'TERJOR DE ~fEXJCO ( J 823-1946). Centro de Esrudios lli!tóriCOI< 
del CoJegiodeMéióco, NucvaSc:rieJ,Ed. El ColtgjodcMéllico.Scgunda Edicióa.. Méllico. D.F .. )981 
Se puede consulur el anterior docummso, a fin de claboru una in\'CSligación mü profund.i .obre: la hiSloria del 
mdeudunimto de México 
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algunos continuaron exlsliendo, tal es el caso de un tipo de cambio 

sobrevaJuado, el mantenimiento de Jos precios del petróleo que el país 

exporta, el no ajuste a fas finanzas públicas así como en las tasas de interés 

Internas, pero también aclara, que estas causas Internas no son las únicas 

que Incidieron en la magnitud de Ja crisis, esto por que se refire a condiciones 

de caracter económico ya que dentro de las causas internas se debe incluir la 

problemática política de 1994, que fue factor detenninante en Ja crisis de 

confianza que se vive en nuestro país desde ese ano, incidiendo 

significativamente en Ja situación caótica de la economía doméstica mejor 

conocidos como Jos •errores de diciembre de 1994". 

También es necesario considerar que influyeron factores 

externos, que por su naturaleza no pueden ser tomados a Ja ligera, tal es el 

caso del fenómeno de recesión que en gran parte de Ja década de Jos 

ochentas han padecido las economlas desarrolladas, el crack financiero 

Internacional de 1987, la guerra del Golfo Pérsico, al grado de confianza que 

del pafs se tiene por parte de Jos grandes grupos financieros inve.rsionistas, 

nacionales y extranjeros, el no arraigo en México de Jos capitales extranjeros, 

(ver en el anexo el cuadro no. 9), Ja anterior lista no pretende ser única ni 

limitativa, ya que dentro de Jos grandes acontecimientos vividos en Jos 

pasados quince anos, los antes mencionados influeyen en gran medida en la 

toma de decisiones de Jos inversionistas en los Centros Financieros 

lntenacionaJes para sus alternativas de inversión o canalización de recursos. 



5.1- Instrumentos mediante los cueles México ha obtenido 
financiamiento. 

Como se ha mencionado anteriormente, dentro de los 

Instrumentos vigentes en los Mercados Financieros Internacionales, México 

durante la década de los sesenta y setenta ha obtenido financiamiento 

principalmente a través de emisiones de bonos públicos o privados y por 

créditos sindicados. 

Es en 1982, que debido a los problemas para conformar la 

cifras que deberían estar sujetas a reestructuración ninguna entidad pública o 

privada estaba obligada por Ley a informar de las obligaciones contraldas 

con Intermediarios financieros extranjeros, por lo que contar con cifras 

exactas de los montos globales contratados por tipo de intrumento, son sólo 

eatlmacionea de las que se deduce lnfwmaclón que es conciliada con esos 

Intermediarios financieros a fin de determinar el nivel de exposición de cada 

uno de ello a cada fin de afio. 

A fin de tener una idea de la actividad de México en estos 

Centros Financieros Internacionales, con base a esas estimaciones es 

posible conocer el ritmo de cracimiento de IE1 deuda externa del sector público 

mexicano, dicha tendencia se muestra a continuación por periodos de cinco 

allos, si se desea contar con cirras anuales es conveniente revisar et cuadro 

que al final de este trabajo se presenta. 
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ARO TOTAL EN MILLONES DE USO 

1005 2,140.3 

1970 4$L7 

1975 14,449.0 

1000 33,812.B 

1005 72,0BO.I 

1990 77,770.3 

1994 B5 436.0 
FUENTE: Elaborado par la Sut>ooc<eCsl1a de 
AounJooFlnanc:len>el-conlnfoonocicln 
de Ja Dltl!Cci6n GenemJ de Crédl!o pObJlco de la 
SHCP. 

En el caso de México, el manejo y administración de su deuda externa desde 

los inicios de su vida independiente ha estado marcado con una serie de 

problemas, el estudio de los mismos parece demostrar que generación tras 

generación de responsables de este campo no han aprendido de los 

ejemplos que la deuda externa ha ofrecido. En un principio se éontempló 

como única solución para el problema de financiamiento que en ese 

momento padecla el propio gobierno, en otros debido a etapas posteriores 

agobiados por las fases de inestabilidad política y social del país, se convirtió 

en una gran carga ocasionando para el mismo gobierno situaciones en las 

que nunca pensó encontrarse. 

La deuda externa de nuestro país, ha vivido situaciones de 

bonanza, presiones, restricciones y que en algunos momentos también ha 

padecido la toma de decisiones unilaterales que únicamente han derivado en 

problemas aún mayores. 
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El acceso a los mercados internacionales para México ha sido 

limitado (esto por factores ajenos) a determinada clase de financiamiento, 

esto es refiriendose al financiamiento directo que una institución financiera 

otorgaba. 

En etapas posteriores cuando se necesitó regularizar ante los 

acreedores Internacionales la situación de este tipo de pasivos, se inició una 

fase de negociaciones que dieron como resultado una solución que en ese 

momento se vislumbraba a mediano y largo plazo. 

De forma general, ese fue el ciclo al hablar de la deuda externa 

si se analiza lo acontecido en el siglo pasado y el actual, principalmente en 

la década de los veinte, cuarenta y más recientemente ochenta, siempre bajo 

el mismo tenor, problemas de liquidez, fases de moratoria, ronda de 

negociaciones, aceptación de la solución. 

Lo anterior, se explica por el hecho de que históricamente a 

pesar del "desconocimiento" en la forma de captar rncursos de los mercados 

financieros, condiciones de mercado, etcétera, las autoridades financieras de 

México contrataban financiamiento externo a fin de obtener en corto plazo 

recursos frescos. La solución "mágica" en la captación de recursos se 

tomaba en un problema de grandes dimensiones, ya que el control y 
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supervisión por los que se refiere al destino del financiamiento logrado, no se 

Je ha dado la importancia que esta requiere. 

El acudir a las fuentes de financiamiento externo se hizo a 

través de instrumentos que en su momento fue la mejor decisión que pudo 

ser adoptada. 

CONCEPTO 

PANCOS COMERCIALES 

COLOCACIONES PRIVADAS 

1812/1 

10,799 

117 

1119311 

10,047 

112 

111M/1 

10,219 

109 

llONOS 3-4,617 37,284 40,841 
FUENTE: Elaborado por lo DGPH «>n base en lnronnacJon de la DGCP y Banco de 
W>dc:o. 
11 Lu cttm ee reflefen a miles de mnones 

El caso es que, las autoridades correspondientes no se 

percartaron que este medio tiene como principal característica el dinamismo e 

Innovación de los medios de allegarse de recursos, teniendo como 

consecuencia el "centralizar" sus fuentes de financiamiento, como lo fue con 

los créditos directos, que aún antes de la crisis de liquidez da 1 ga2 era el 

instrumento tradicional mediante el cual se captaba financiamiento. 

La anterior situación se agravó con la posibilidad de que 

cualquier institución, que por el simple hecho da pertenecer a la 

administración pública, podia obtener recursos frascos de fuentes externas, 



ocasionando un crecimiento acelerado en el saldo de la deuda extema 

pendiente de pago. 

Por otra parte, la estructura de la deuda pública externa de 

México diferenciada entre largo y corto plazo, se muestra en el cuadro no. 7 

del anexo, en él se observa que debido a las condiciones de mercado 

vigentes en 1970, 1975 y 1960 por lo que se refiere a los plazos de 

contratación los creditos se pactaron a largo y mediano plazo, 

respectlvamente, pero que en 1962 estos se habian convertido también 

"mágicamente" en corto plazo, por lo que incidian drásticamente en las 

obligaciones externas del momento. 

Con la idea de diversificar la cartera de financiamiento, desde 

1989 el acceso a los mercados internacionales de capitales se ha dosificado 

logrando con esto una mejor administración y manejo de esta ciase de 

pasivos, de ahí que do créditos directos se pasare a créditos sindicados, 

emisiones de bonos, colocaciones privadas, créditos que por su volumen se 

Identificaron como "jumbo" (en 1983 y 1984), a llegar hoy dla en variantes de 

emisiones de bonos, emisiones a mediano plazo , también conocidas como 

EMTN, emisiones de papel comercial, aceptaciones becarias, SWAPS, tanto 

de moneda, y de tasa de interés. 



Como consecuencia de los problemas que en el pais se viven, 

dentro de los Mercados Internacionales de capitales, están en lista de 

•espera• un número considerable de emisiones, que no puedferon ser 

concluidas por los factores tanto Internos como externos que se han 

mencionado, como ejemplo, en el caso de Gobierno Federal durante el 

primer semestre de 1995, sólo pudo concluir una emisión dentro de estos 

mercados, a pesar de Ja demanda del gran público inversionista por el papel 

emitido por esta clase de deudor, que una vez más regresaba por la puerta 

grande a estos foros. Una especie de prueba se habla efectuado un par de 

meses antes con emisiones piloto de BANCOMEXT, SNC y NAFIN, SNC., 

con ellas se combrobaba la potencial aceptación del papel emitido por un 

deudor como México. 

5.2· Crisis de Liquidez 

Es importante analizar como un buen ejemplo de cómo 

funciona y reaccionan los mercados internacionales, el fenómeno financiero 

que en 1982, se conoció como Crisis de Liquidez, que en el corto plzao 

adquirió dimensiones Internacionales, pero también es de suma 

trascendencia recordar que este no se gestó en ese año. 

La deuda externa latinoamericana tiene su origen en Jos 

desequilibrios presentes en la región desde principios de Ja década de Jos 

70's, que fueron agravados por los "shocks petroleros" de 1973 y 1979. En 

primer lugar, Jos desequilibrios existentes tales como los saldos negativos de 
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las balanzas comerciales de los paises constitulan una presión sobre esas 

economías. Además, de que gran parte de ellos dependían en un alto grado 

de 2 ó 3 productos de exportación, en su mayorla materias primas. 

En segundo lugar, los paises latinoamericanos presentaban 

desequilibrios en ~1 Interior de sus propias economías. Esto se manifiesta en 

constantes y en algunos casos aecientes d<ificits gubernamentales. Lo 

anterior hacia ver la necesidad de reformes fiscales, tributarias y de reVisión 

de los precios y tarifas de los bienes y servicios públicos. 

En tercer lugar, existla una distribución del ingreso altamente 

concentrada en un reducido grup0 de la población, esto requería una revisión 

fiscal para corregirla. Por último, la inflación, aunque baja comparada con los 

niveles alcanzados en la década de los SO's, era mayor que la existente en 

las economías desarrolladas. 

De tal forma, cuando ocurrieron los "shocks petroleros•, los 

desequilibrios externos se agudizaron, los déficits gubernamentales 

amenazaron con volverse incontrolables y la inflación aumentó. Esto derivó 

en la necesidad de obtener recursos financieros con la intención de corregir 

esta situación, y la no disponibilidad de fondos propios al Interior de estos 

países (excepto el caso de los países ex.portadores de petróleo) orilló a los 

gobiernos y empresas de la región a la búsqueda de recursos en los 
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mercados intemacionales de capitales. Estos, a su vez, disponlan de la 

liquidez generada por los dólares salidos de los paises de la Organización de 

Paises Exportadores de Petróleo (OPEP), más la liquidez generada por otros 

participantes financieros intemacionales. 

Esta liquidez internacional fue canalizada por bancos 

internacionales a los paises de la región latinoamericana. La competencia 

bancaria internacional hizo a un lado la tradicional prudencia bancaria y los 

prestatarios privados desplazaron a los organismo(. financieros 

internacionales (tales como el Banco Mundial y el Banco lntr,•americano de 

Desarrollo), como proveedores de fondos para Latinoamérica. Esto queda 

ilustrado por el hecho de que, en 1970 la deuda pública externa de América 

Latina era de un 45% ante acreedores privados, (19.5% con bancos privados 

Internacionales) y un 55% con acmedores oficiales. Para 1982 las 

proporciones eran de 70% ante acreedores privados (60% con los bancos) y 

30% ante acreedores oficiales. 

Los riesgos de esta composición de la deuda eran que los 

préstamos anta los bancos privados fueron contratados con criterios 

comerciales, es decir, con tasa de interés vigente dentro del mercado, que 

son considerablemente más altas que las que cobran las instituciones 

financieras oficiales y con plazos de vencimiento más corto. Los paises 

exportadores de petroleo de la reglón no escaparon a esta ilusión del 
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endeudamiento fácil. Apoyados en optimistas hipótesis con respecto a los 

futuros precios de petróleo, pactaron enormes cantidades de recursos 

suplementarios a Jos generados por los Ingresos petroleros. De esta manera, 

pusieron las bases para la inflación que se presentó a finales de los años 

70's y principios de la década de los BO's, al poner en la economías más 

recursos de los que éstas eran capaces de absorber, afin de evidenciar Jos 

criterios comerciales, a continuación se presenta un cuadro que muestra la • 

tendencia de las tasas Internacionales de interés, de 1973-1995, si se desea 

observar tal tendencia anualmente, se sugiere revisar del anexo el cuadro no. 

17. 

Ali)O 
1973 
19n 
1981 
1985 
1989 
1993 
1994 
1995/2 
FUENTE: 11 REUTER'S 

PRIME RATE /1 
8.02% 
6.62% 
16.87% 
9.90% 
10.90 
6.00 
7.15% 
8.75% 

/2COTIZACIÓN AL 23 DE AGOSTO OE 1995 

LIBOR 3 MESES 11 
9.28% 
5.87% 
16.79% 
8.20% 
9.20% 
3.22% 
4.75% 
5.93% 

Las actividades internacionales de los diferentes bancos, 

basadas en los vínculos comerciales y en Ja ubicación geográfica, hicieron 

que la deuda de América latina se concentrara fundamentalmente en las 

Instituciones financieras de Jos Estados Unidos de Norteamérica, Inglaterra, 

Japón, Francia y Alemania, el cuadro 5 y 6 del anexo, muestra dicha 

concentracion para el caso de México. Cuatro países de Ja región, Argentina, 

Brasil México y Venezuela concentran cerca del 80% de la deuda ante Jos 

bancos privados Internacionales especialmente estadounidenses e ingleses. 
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La crisis da la deuda se presentó anal verano da 1982 cuando 

México, como consecuencia da las alzas an las tasas de interés 

lntamacionalas (ver tabla anterior y cuadro no. 17 del anexo) y la baja en el 

praclo del petróleo, se vio obligado a declarar una moratoria por tres meses 

en al pago de sus obligaciones anta al exterior (otros paises de la región ya 

hablan experimentado problemas con su deuda, pero la oportuna 

ranagociación da sus débitos, que no aran muy grandes, había impedido la 

manifestación de la crisis an su real magnitud), a raíz da esta declaración de 

Insolvencia, al crédito bancario privado internacional voluntario, se volvió 

précticamanta nulo, a igual sucedió con los restantes flujos de financiamiento. 

Las consecuencias da asta Interrupción de flujos da capitales 

ruaron: En primer lugar, hubo un decremento an sus reservas an divisas 

extranjeras, especialmente en la primara parta da la crisis, cuando fueron 

absorbidas por los pagos para al servicio da esta deuda, si sa desea 

observar la !andancia anual da estos conceptos se sugiere ver del anexo los 

cuadros nos. 1 y 14. En segundo lugar, los déficits del sector público (ver del 

anexo el cuadro no. 12 que se refiere a los principales indicadores 

macroeconómicos), financiados anteriormente con recursos del exterior, 

tuvieron que ser cubiertos con crédito doméstico, lo qua originó al fenómeno 

de la "intromisión financiara", que significó menor crédito disponible para la 

inversión privada y más altas tasas de interés. 
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En tercer lugar, como resultado de mayores tasas de Interés y 

de la escasez de crédito interno, las empresas aumentaron sus precios o 

redujeron sus costos principalmente a través de restricciones salariales. Esto 

significó, por un lado, tensiones inflacionarias y por otro, menor poder de la 

compra global. Además, a raíz de las políticas de ajuste macroeconómico 

efectuadas en la mayoría de los países de la región, se disminuyeron en 

términos reales los salarios. Como ejemplo de esto, se puede mencionar que 

durante el período 1980..1986, los salarios mínimos reales registraron una 

baja en su poder adquisitivo de 11% en Uruguay, 18% en Brasil, 33% en 

Ecuador, casi 40% en Chile y México y 44 % en Perú27
, ver en anexos el 

cuadro no. 11 de indicadores de deuda para países .seleccionados de 

América Latina. 

Esto significó en toda la economía, una disminución en la 

demanda efectiva, qua representó pocos incentivos para invertir de parte de 

los empresarios. La inversión como porcentaje del Producto Interno Bruto 

pasó a ser del 23% en el periodo 1970..1982, a 17% en el periodo 

1982-198728
• Se registró entonces una caída de la actividad económica 

debido no solo a la baja en la inversión, sino también por la disminución de la 

capacidad de importación de las empresas. Los programas de ajuste 

recomendaban casi sin excepción una devaluación de la moneda nacional, a 

11 Banoo lnl«amcricano dt Ocsanollo (DIO). Reporte Económico)' Social d.! 1\mtrica La.tina. Ed. 1988. 
u CEPAL.Panonma Em>ómicodcAméricl ~Na.cianaJ Financien.. El Mere.do de \"afores. No n l>irirmhrt' 1~ 
de 1988, Mbico. 
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fin de volver competitivas las exportaciones, generar divisas y poder seguir 

pagando el servicio de la deuda. 

La baja en la inversión debida a las malas expectativas del 

mercado, llevaron a la reducción de Ja absorción de la mano da obra 

empleada. Varios gobiernos de la región realizaron ajustes de personal con 

el objeto de disminuir los gastos corrientes. Estos recursos se tuvieron que 

signar a otros fines como el pago derivado de Ja deuda interna que cada vez 

crecla más en virtud de las necesidades de financiamiento de Jos gobiernos. 

5.3- Soluciones adoptadas 

Planteada en términos generales, el problema es reducir el 

monto de la deuda y por consiguiente el pago de intereses, esto sujeto a la 

restricción de minimizar las pérdidas de los bancos. 

El problema es de esta naturaleza, se debe reconocer .que 

existe responsabilidad de ambas partes y por lo tanto, una solución 

negociada es Ja mas viable, cabe recordar Ja negociación lograda por México 

en 1987 y principalmente la de 1989. El hecho de que varios bancos de 

diferentes paises están vendiendo parte de su deuda con descuento en Jos 

mercados secundarios, es la aceptación de esta responsabilidad. Esta 

solución, debe ir acompañada de otras medidas referidas a Ja deuda 

intergubemamental o con instituciones internacionales. 
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En este orden de pensamiento, varias ide¡is han sido 

propuestas, y lo que llenen en común en su argumento, es que el crecimiento 

en los países deudores sigue siendo una de ras claves principales deí 

problema. Este crecimiento solo puede darse sí, entre otras medidas, se 

llevan a cabo políticas micro y macroeconómicas que busquen una mayor 

eficiencia al interior de los países deudores. Las exportaciones de los países 

latinoamericanos deben tener un mercado a precios justos en el extranjero y 

los recursos provenientes por este concepto deben ser utilizados al interior de 

los mismos países a fin de recuperar los niveles de inversión de la década de 

los 70's. 

Se debe procurar dar prioridad a los aspectos de bienestar 

social, recuperando los niveles de gasto público en inversión productiva, pero 

sobre todo, se debe reducir ya no tanto el servicio de la deuda, sino la deuda 

en sí. 

Para la solución del problema de la deuda externa de América 

latina, las regulaciones en los países de los bancos acreedores siguen siendo 

un importante aspecto por desarrollar. Se debe tener flexibilidad en las leyes 

al negociar la deuda caso por caso, tomando en consideración las relaciones 

existentes entre países y creando o utilizando instrumentos financieros que 

pennllan la titularización de la deuda. 
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Este proyecto de titularización global de Ja deuda de un 

detennlnado país es con el fin de volverla un instrumento que pueda ser 

negociado con descuento en los mercados secundarios (ver cuadr·l no 13 del 

anexo), y en ténnlnos de pago mejores que los actuales, es decir, es una 

opción que podrla instrumentarse con un mlnimo costo para los bancos. Al 

mismo tiempo no exime de responsabilidad a los deudores y pennite la 

posibilidad de crecimiento al poderse disponer de recursos al interior de estas 

economías. 

Por otra parte, México ha podido reestructurar y contratar 

créditos en ténninos cada vez más favorables de costo y plazo. Esto se 

demuestra al observar que en 1962 las sobretasas de créditos contratados, 

fluctuaban en alrededor de 2 puntos porcentuales y el plazo promedio de los 

vencimientos era de 7.4 años; en 1990 el vencimiento de una colocación del 

sector público fue de alrededor de 3 a 5 años con una sobrelasa de 350 

puntos base sobre los Certificados de Tesoro de los Estados Unidos de 

Norteamérica, y en 1992 el vencimiento de la emisión de bonos Yanquee fue 

de 1 O años con una sobre tasa de 215 puntos base sobre los bonos de 

Tesoro de los Estados Unidos. Sin embargo, debido a las condicionres 

financieras vividas por nuestro pais en 1994 y 1995, esta sobrelasa alcanzó 

en el segundo trimestre de 1995, niveles de hasta 575 puntos base. A pesar 

de lo anterior, esto significa que el perfil de la deuda es más cómodo (ver 

cuadro no. 15 del anexo), lo que le da un mayor margen de maniobra al país 

para consolidar el crecimiento económico y, en consecuencia, generar una 
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mayor capacidad de pago, una muestra de esto, se observa en las tasas 

Implícitas sobre deuda externa del cuadro no. 16 del anexo .. 

Existen otros Indicadores que también confirman la mayoría en 

la capacidad de pago del pals. Así, por ejemplo, construyendo un Indice de 

solvencia para establecer la parte del ahorro interno neto (PIB menos 

depreciación y consumo total), que se asigna al pago de intereses de la 

deuda externa del país, se observa una disminución desde 1989. Para 1S91 

este índice se ha estimado en 31.54% menos de la mitad del observado en 

1986, cuando se destinó 73.72% del ahorro interno neto para el pago de 

intereses externos. 

La mayor solvencia del país se ha manifestado también a 

través de otros Indicadores indirectos como son: 

1) El precio del papel mexicano de deuda en el mercado 

secundario entre diciembre de 1990 y diciembre de 199229 aumentó de 

manera considerable; 

2) El regreso de México a los mercados financieros 

Internacionales de capital con emisiones y colocaciones en términos y 

2
' Va aiadro no. 13 .• ~OI indicativos ele la deuda mexicana en el mcrc:.do accundario. 
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condiciones financieras cada vez más favorables en cuanto a costo y plazo30 
, 

ver cuadro no. 2 del anexo. 

Los anteriores factores indican que los agentes perciben un 

menor riesgo. De igual forma, instituciones gubernamentales de 

financiamiento bilateral han modificado la valuación del riesgo México. Un 

ejemplo de ello es que en mayo de 1990 el Eximbank de los Estados Unidos 

reclasificó el riesgo mexicano, lo cual significó una reducción de más de 30% 

en el costo de las comisiones pagadas a esa institución por concepto de 

garantlas. 

También es importante hacer notar que el proceso de 

desendeudamieto del sector público ha ubicado a México en una situación 

más favorable que el promedio de los paises industrializados miembros de la 

OCDE, cuya relación de deuda pública total (interna y externa) a PIB, de 

acuerdo con las estimaciones de la misma OCDE, promedió 59% durante 

1991, en tanto que el mismo indicador para el caso de México es de 39.1%. 

Jo En cslc punto cabe destacar el moma del sector privado• Ja.. merCldol de capltaJ cm colocaciOllCI que, Cl1lrc el 
~~de J989ypimerode 19921UU1.1naproximadamentc2.l!l!I millOhCldcdólan:s, esw.rerunosaehan 
dirigido al financiamiento de di\'en(IS J'f'OYCC'COS de inVd'liión de b 8fUflOS de ernpnsM ü impM.mc. del JllÍI. 
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6- Perspectivas para la participación de México en los 
Mercados lntemaclonales de Capitales 

6.1· El papel del estado mexicano ante la crisis 

El 4 de febrero de 1990 México firmó el acuerdo de 

reestructuración de su deuda externa con la banca comercial, dentro del 

contexto que se conoce como "Plan Brady", tal proceso concluyó el 28 de 

marzo de ese año con el intercambio de la vieja deuda con nuevos bonos con 

garantías parciales. Con el apoyo del FMI y el gobierno del Japón, el 

gobierno de México estructuró un esquema que permitió otorgar garantías 

sobre sus pasivos reestructurados, mejorando con esto la calidad crediticia31 

que se observa en los precios de cotización de la deuda externa de México 

dentro de los mercados secundarios, de los activos de los bancos 

comerciales a cambio de que éstos redujeran el saldo de los mismos, la tasa 

de interés y aportaran nuevos recursos. 

Las opciones que se ofrecieron a los bancos fueron tres: 

a) Intercambiar la deuda pública de mediano plazo con los bancos 

comerciales por bonos nuevos con una reducción de 35.0% de su valor 

original, 

11 VeranelWl 
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b) Intercambiarla por bonos con el mismo valor nominal de la deuda original, 

pero con una tasa de interés fija de 6.25%, o 

c) Nuevos créditos entre 1989 y 1992 por un monto igual al 25.0% del valor 

nominal de la deuda que no se asignara dentro de las dos primeras opciones. 

En los primeros casos se amplió a 30 años el plazo de las amortizaciones 

con un pago único al vencimiento de los bonos. Además, se garantizó el 

pago del principal y 18 meses de intereses. De un total de $48,231 millones 

de dólares que en ese momento representaba aproximadamente la mitad de 

la deuda externa total del pals, el 42.6% se intercambió por la primera opción, 

46.5% por la segunda y 40.9% por la tercera. 

Une vez que se instrumentó el Paquete Financiero, el saldo de 

la deuda externa con la banca comercial se redujo en alrededor 7,200 

millones de dólares en términos nominales. Adicionalmente, al quedar 

22,426 millones de dólares a tasa fija de 6.25% anual, se logra el beneficio 

de pagar una tasa menor al promedio histórico de la LIBOR en el transcurso 

de las últimas dos décadas32
, más la sobretasa o diferencial correspondiente 

de 13/16% (9.2%). Esto es realmente importante, ya que el vencimiento de 

estos pasivos es el año 2019. Por otra parte, al quedar esta deuda sujeta a 

n Ver anexo 3. "Snie hist6rica de lu tasas de interés internacionales" 
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una tasa fija, el Gobierno Federal se protege en el caso de posibles 

Incrementos de las tasas de interés internacionales33
• 

En 1991 la transferencia neta fue de 16,480 millones de 

dólares a favor de México, lo que representa un aumento de 10,203 millones 

con relación al nivel registrado en 1990. Como proporción del PIB, la 

transferencia externa neta en 1991 se ubico en un 5.8% de esta forma, el 

1991 México se convirtió por tercer ai\o consecutivo en receptor neto de 

capital, situación que no habia ocurrido desde 1981. Esto es particularmente 

importante para un pais en vías de desarrollo que requiere recursos 

complementarios a su ahorro interno para el financiamiento de la inversión. 

Para 1992 se estima que se recibirían recursos netos del exterior por 2.1% 

delPIB. 

Con base en el Paquete Financiero 1989-1992, el gobierno 

mexicano acordó llevar a cabo el Programa de Sustitución de Deuda Pública 

por Capital (Swaps). El objetivo de este programa es continuar reduciendo el 

saldo de la deuda externa y estimular la inversión nacional y extranjera. Para 

evitar las presiones inflacionarias que se pudieran derivar de dieho programa, 

éste quedó restringido exclusivamente al financiamiento de proyect~s de 

infraestructura y a la adquisición de activos del sector público sujetos a 

desincorporación. El mecanismo de asignación se realizó mediante dos 

subastas de Dereehos de Intercambio, con el doble propósito de que la 

u Lo Sdtrior, fue wia de Ju ~ dc<cnninan1~ de planteat esa opci6rt, ya que históricammte Jos nh-eles de las ll.IU de 
bsttt& inlemacion.aks se ubicaban por am'ba del nh'CI establecido, pero .aut.1mcnte ni os niveles han quedado muy pee' 
encima de /4 cotiuci6n del 4.~i que hoy día está vigeni:e. 
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asignación fuera totalmente transparente y que se capturara el mayor 

descuento posible de la deuda mexicana en el mercado secundario. 

En las dos subastas efectuadas (julio y octubre de 1990) se 

obtuvieron precios de canje de 47.95 y 48.00. centavos por dólar 

respectivame'nte; los resultados son muy satisfactorios si se considera que a 

fa fecha de fas subastas fas cotizaciones de fa deuda mexicana en el 

mercado secundario fluctuaban alrededor de 43 centavos por dólar. Los 

sectores beneficiados con el apoyo de Swaps han sido: 

a) Turismo, 

b) Agropecuario, 

e) Industrial, 

d) Comunicaciones y Transportes, 

e) Desarrollo Urbano y Ecología. 

En el transcurso de 1991 fa utilización de Swaps por parte de 

los inversionistas se vio deseslimulada por el aumento de precio en el 

mercado secundario de los bonos de deuda reestructurada. Este aumento 

obedece, principalmente, a la evolución favorable de la economia y a la 

mayor solvencia crediticia del país. El monto de derechos de intercambio que 

se ejercieron durante la vigencia del Programa de Swaps fue de eoo 
millones de dólares, lo que representa 37% del total asignado (1,685 millones 
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de dólares) y que pennitió cancelar deuda pública externa por 831 millones, 

al cierre del Programa en abril de 1992. 

Además el Gobierno Federal decidió llevar a cabo otro 

programa de Swpas para el financiamiento de proyectos educativos, 

ecológicos, de asistencia social y de salud con el fin de apoyar actividades de 

beneficio social. Al 30 de junio de 1992, se habian autorizado 67 proyectos 

dentro de esta categoria, por un monto nominal de 495 millones de dólares. 

Durante 1991 México perseveró en la búsqueda de nuevos 

esquemas para continuar con la reducción de las transferencias netas, a fin 

de respaldar el crecimiento económico. Al mismo tiempo, se amplió el 

acceso del sector privado y de entidades del sector público a los mercados 

internacionales de capitales. 

Por otra parte, en julio de 1991 so realizó una subasta para el 

intercambio de lineas interbancarias por Bonos de Privatización del Gobierno 

Federal ("FloatiJ'lg Rate Privatizalion Notes"), las cuales se pueden utilizar 

como medio de pago (a la par) para la adquisición de los bancos comerciales 

en proceso de privatización. El monto de bonos de privatización que se 

ofreció fue de 1,151 millones de dólares, con una tasa de descuento de 

1.6%; por lo tanto. el Gobierno Federal canceló 1, 170 millones de dólares de 

lineas interbancarias. De esta forma, el saldo de la deuda se redujo en 19 

millones al momento de intercambio, y en la medida en que dichos bonos se 
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utilizaron como medio de pago para Ja adquisición de las acciones en venta 

de Jos bancos comerciales, se obtuvo otra reducción adicional de Ja deuda 

externa del país por 1, 151 millones de dólares. Con esta operación. se 

redujo en 31% el saldo vigente de las lineas lnterbancarias, que constituían la 

parte más volátil e inestable de las mismas, contribuyendo con ello a mejorar 

Ja situación financiera de los bancos comerciales y a facilitar su proceso de 

venta. 

Durante 1991 el sector público obtuvo financiamiento a través 

de colocaciones en Jos mercados internacionales de capital por un monto de 

1,740 millones de dólares. La estrategia del pais ha consistido en no forzar 

Ja entrada a los mercados, sino en aprovechar las oportunidades y escalonar 

las emisiones con el fin de evitar la posibilidad de una saturación del 

mercado. De esta forma, se han mejorado paulatinamente Jos términos en 

que se han realizado dichas colocaciones. 

Gracias a la ftexibilidad de los ténninos del paquete financiero 

firmado con la banca comercial, México tiene la posibilidad de efectuar 

operaciones individuales de reducción de deuda, sin tener que negociar 

globalmente con todos los bancos comerciales acreedores. El principal 

esquema financiero que se ha utilizado para este propósito ha sido el de 

"recompra apalancada". Este mecanismo consiste en fondear con créditos 

comerciales los recursos requeridos para efectuar recompras, dejando en 
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garantía los propios bonos comprados, los cuales se cancelan hasta que se 

amortiza el ctédüo solicitado. Hasta 1991, el monto de las recompras 

ascendíé1 a más 3,000 millones de dólares. 

El 10. De junio de 1992, se llevó a cabo una cancelación de 

deuda externa del sector público por7,171 millones de dólares, equivalente a 

8.9% ºdel saldo contractual de la misma al 31 de marzo de 1992 y a 2.3 

puntos porcentuales del PIB estimado para este año. Esta reducción 

adicional de deuda externa es resultado de la amortización de créditos que 

se utilizaron para financiar las operaciones de recompra apalancada de 

deuda externa; de la cancelación de papel que se ha dejado como garantía 

de dichos créditos; de la cancelación de pasivos de deuda pública por capital; 

y del intercambio de deuda externa por obras sociales. Cabe señalar que 

con esta operación, el Gobierno Federal recuperó aproximadamente 1, 100 

milloMs de dólares de garantías del llamado "Bono Cupón Cero", que 

garantizaban el pago de principal de los bonos de descuento y bonos a la 

par, así como de la parte proporcional del colateral del pago de intereses. 

Estos recursos sólo podrán utilizarse para amortizar los créditos de las 

Instituciones que apoyaron a México para constituir las garantías, o para 

continuar realizando operaciones de reducción de deuda. De esta manera, 

·en el transcurso de junio de 1992, se procedió a cancelar la deuda que se 

mantenfa como colateral de los mismos financiamientos con los recursos 

provenientes de la venta del segundo paquete de acciones de Telmex 
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propiedad del Gobierno Federal; no se utilizaron ingresos previstos en el 

presupuesto, ni reservas internacionales. 

SI bien los recursos extraordinarios provenientes de la 

deslncorporación de empresas y bancos, hasta junio de 1992 se canalizaban 

a cancelar deuda interna, en este caso se procedió a cancelar los pasivos 

contraídos por el Gobierno Federal en los últimos dos ai\os y medio, que 

sirvieron para financiar la recompra de títulos de deuda externa. 

Otros Importantes beneficios de la cancelación adicional de la 

deuda externa son: 

1) El ahorro de intereses, que se estima ascenderá a 400 millones de dólares 

anuales, considerando el nivel actual de las tasas de interés internacionales; 

2) El ahorro que resultaría en el caso de que se aplicara la cláusula de 

recaptura, que establece un incremento en el rendimiento de los bonos de 

descuento y a la par. Si después del segundo semestre del 1996, el valor de 

las exportaciones petroleras exceden en términos reales a los de 1989. 

Asi, la deuda pública externa, que al 31 de marzo de 1992 era 

de 80,752 millones de dólares, es para el mismo periodo de 1994 de 73,581 
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millones, lo que en relación al PIB representa 2.3 puntos porcentuales 

menos. 

Con ellos se estima que el saldo contractual de la deuda 

externa total de México (tanto pública como privada), disminuirá de un nivel 

de 62.5% delPIB en promedio durante el periodo 1982-1988 a 31.7% al final 

de 1992. Por su parte, la deuda pública externa representa 24.5% del PIB. 

Adicionalmente al propósito de continuar reduciendo el saldo 

de la deuda externa, el Gobierno Federal decidió poner en marcha un 

Programa de Cobertura de Riesgo contra incrementos en las tasas de interés 

internacionales para la deuda pública externa sujeta a la tasa flotante, que 

durará hasta 1995. Para ello se realizaron operaciones financieras de 

mercado utilizando diversos instrumentos como opciones, Swaps y 

combinaciones de estos instrumentos. Con esta medida se reduce la 

vulnerabilidad de la economla ante eventos adversos externos. En este 

sentido, cabe agregar que a la luz de los beneficios del programa de 

coberturas de petroleo que se realizó en 1991, en este año también se 

ejecutaron operaciones de cobertura para asegurar los ingresos del Gobierno 

Federal, previstos en el presupuestos de egresos de la Federación, por 

concepto de exportación de petróleo. 
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Con la renegociación de la deuda externa se redujo 

-significativamente la transferencia neta de recursos al exterior, de hecho, 

durante los últimos 3 años México ha sido receptor neto de recursos. Esto no 

sólo significó beneficios directos para México, s:no que en la medida en que 

el país ha recuperado su capacidad de pago, los acreedores tienen mayor 

seguridad del cumplimiento del servicio de la deuda en los términos 

convenidos, lo que permite un mayor acceso al mercado Internacional de 

capitales en condiciones favorables. Adicionalmente, la percepción del riesgo 

México en el extranjero ha disminuido, por lo que las expectativas sobre el 

potencial de crecimiento de la economla mexicana y las oportunidades para 

la realización de negocios rentables ha aumentado de manera considerable. 

El estudio de los indicadores comúnmente utilizados para 

medir el costo de la deuda externa y la capacidad de un país para servirla en 

términos de producción o uso de divisas, indican que en el bienio 1990-1991 

la solvencia financiera de México tuvo una sensible mejoría. Asi, en 1991 el 

saldo de la deuda externa total representó 35.6% del PIB, cifra inferior en 27 

puntos porcentuales al promedio del período 1983-1988 y 40 puntos menos 

que su nivel máximo, registrado en 1986. Como proporción en los ingresos 

en cuenta corriente, en 1991 el saldo de la deuda fue 2.2 veces superior a 

éstos, en tanto que de 1983 a 1988 dicho saldo promedió más de 3 veces los 

ingresos en cuenta corriente. 
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El monto de intereses pagados sobre Ja deuda externa total 

disminuyó de 7.2% del PIB en 1982 ha 2.9% en 1991. Si se Je relaciona con 

Jos Ingresos en cuenta corriente, hay una reducción de 43.6 a 18.3% para los 

mismo años. El servicio de la deuda (amortizaciones más intereses) como 

proporción del PIB es actualmente menos de la cuarta parte de la cifra 

registrada en 1982 y como proporción de los Ingresos en la cuenta corriente, 

ha pasado casi de 1.5 veces el 1982 a únicamente 0.3 en 1991. 

6.2- Perspectivas 

El campo que actualmente se presenta para México como 

demandante de recursos, es muy amplio, esto debido a que la situación de 

los euromercados pasan por una etapa de constante innovación, la ventaja 

de esta es que lo que hoy puede ser la solución a un determinado problema 

de financiamiento (de acuerdo con una clase de instrumento), para mañana 

este instrumento puede resultar obsoleto. Lo anterior remarca la necesidad 

de que personal preparado especifica y profesionalmente para esta área 

sean los responsables de vigilar y evaluar las posibilidades que están 

surgiendo en este medio tan dinámico de las finanzas internacionales. 

Por otra parte, es fundamental que así como se demandan 

recursos financieros de los Mercados Internacionales de Capitales, estos no 

sean la única fuente de financiamiento, pues por más que se diversifique la 

obtención de los mismos en Jos diferentes instrumentos y centros financieros 

internacionales, la dependencia como deudor de Jos acreedores 

Internacionales, especificamente de la banca comercial, es en gran medida 
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de ello riesgo. Cabe señalar, como "ejemplo histórico" en gran medida 

forzada y supervlzada por los organismos financieros internacionales, la 

situación vivida por las anterior causa en nuestro pals durante 1982 a 1989 y 

mcientemente a finales de 1994 y el pmsente año. Es por esto, que la 

necesidad de formar especialistas en esta materia, en las aulas universitarias 

debe ser considerada, de tal manera que los programas académicos 

contemplen la incursión en este faceta de las finanzas, adecuando los 

mismos a las necesidades actuales de la economía nacional e internacional. 

Lo anterior no significa que nuestro pals ya esta en 

posibilidades de competir por mejores condiciones de mercado, pues como 

se señala, las condiciones actuales no son las más adecuadas para lograrlo 

por causa de los factores internos y externos, ya que en ellos se incluye la 

estabilidad política y social. la actuación de los bloques económicos vigentes. 

Las condiciones para contar con un sistema financiero y social 

de primer nivel, en la medida de que se cuenten con políticas encaminadas a 

tal fin posiblemente se alcance para fines de este siglo y con ello la opción de 

dejar de ser como lo marca la historia el eterno deudor, ya que los 

intermediarios financieros estarán en posibilidades de ofmcer recursos a 

demandantes de los mismos que residen en el extranjero y en el caso más 

optimista de más empresas nacionales que en el mediano plazo .cuenten con 

sucursales en otros paises 
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7- Conclusiones 

De la anterior presentación se desprenden conceptos que 

ofrecen las siguientes conclusiones: 

1.- El mundo se ha transformado significativamente en los últimos veinte 

años, durante éste periodo de tiempo, se han hecho grandes esfuerzos por 

lograr una integración financiera a nivel mundial, teniendo como gulas a los 

países Industrializados del órbe. Estos esfuerzos, tienen como resultado, la 

conformación de bloques económicos, que ya realizan importantes 

operaciones financieras, una prueba de esto es la actuación y desarrollo de; 

la Comunidad Económica Europea, el Tratado Trilateral de Libre Comercio 

entre los Estados Unidos de Norteamérica, Canadá y México, La Cuenca del 

Pacifico. 

La economla de México, no actúa en un medio cerrado, la necesidad de 

participar en un sistema financiero internacional cada dia más globalizado es 

apremiante. Los primeros pasos de esto se observa en la participación que 

nuestro país dentro del marco del TLC, que entró en vigor en 1994, con esto 

la posibilidad de una apertura financiera está a la vista, sin olvidar que las 

instituciones financieras domésticas se encuentran en una etapa que se 

puede considerar de cuenta regresiva, para fortalecerse y formar alianzas 

estratégicas, esto lo observamos con la formación de grupos financieros, la 
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anterior táctica les ofrecerá una mejor manera de enfrentar la competencia 

con Instituciones financieras internacionales que desde el afio pasado 

cuentan con autorización para operar dentro de territorio nacional, ya que 

cuentan con los recursos para controlar una gran parte de este mercado. 

2.- La expectativa de que nuestro país se consolide como un centro 

financiero internacional cada día es más remota, es decir, nuestro sistema 

financiero nacional a pesar de los ajustes implementados por las últimas 

administraciones, parece cada vez más vulnerable, ya que el momento 

económico es apremiante, pues lo que se originó como "un simple" problema 

polftico regional, derivó en un "verdadero" problema de credibilidad causando 

en los principales agentes productivos y financieros situaciones caóticas que 

después de un semestre aún no se ve una salida real. 

La presente administración pretende apoyar en este sentido como se observa 

con la desincorporación bancaria, la venta de entidades paraestatales, la 

organización de la Bolsa Mexicana de Valores, el fortalecimiento de la 

posición de México dentro de los foros internacionales, la capacitación de 

profesionales en el área, el establecimiento de agencias y sucursales en las 

principales plazas financieras por instituciones financieras nacionales. Una 

vez que el actual momento económico y financiero sea superado, las 

condiciones a mediano plazo se puedan presentar favorablemente de 

continuar con la tendencia anteriormente planteada para que en un futuro no 
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lejano nuestro pals no se3 ya un atemo receptor de recursos, sino contar con 

la estructure y experiencia pare que inversiones nacionales generen los 

fondos suficientes pare satisfacer no solo la demanda interna da los mismos. 

3.- La forma mediante la cual el Gobierno de México y las entidades del 

sector público en las anteriores décadas se centralizo en instrumentos 

financiaros "tradicionales" como es el caso de créditos directos, créditos 

sindicados, y emisiones de bonos, qua en su momento estuvieron 

disponibles, paro esta ere finita, Actualmente, el desarrollo de nuevos y 

novedosos instrumentos financieros, además del dinámico entorno 

económico mundial permita qua la posición da deudor "tradicional' que por 

muchos tiempo se ha asociado a México, se cambia por un rol cada vez más 

vinculado al sistema financiero internacional, ésta pennitirá en la medida de 

que los problemas economice-financiero sean superados, nuestro pals forme 

parta activa del sistema financiero internacional. 

Históricamente, la participación da México dentro del conta>cto da los 

mercados internacionales de capitales ha estado supeditada a los cides 

económico-político de las diferentes administraciones publicas. ya qua a 

principios de la década pasada ocasionaron la "no participación' de nuestro 

pafs en los mercados privados da capitales, después de un esfuerzo a 

mediano plazo, el reingreso de México a estos mercados fue posible pero a 

un costo superior esto se observa en la sobretasa qua fue necesario cubrir 
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por la reincorporación a estos centros, una vez que fueron satisfechas las 

condiciones de los Organismos Financieros Internacionales que vigilaron el 

"buen• comportamiento de la economfa doméstica. Durante los últimos seis 

ai\os la actividad en los Centros Financieros Internacionales por parte de 

México ha sido constante, diversificando su posición de deudor haciendo uso, 

hasta el lfmite autorizado por el Congreso de la Unión, de los novedosos 

Instrumentos disponibles en el mercado mismo 

4.- El manejo y administración de la deuda externa para 1992 ha dejado de 

ser un problema prioritario de la actual administración pública, asf se plateó a 

fines de 1966, y como consecuencia de esto la unidad administrativa a la cual 

se responsabilizó de esa tarea en enero de 1993 es disuelta, dejando como 

herencia una situación manejable y acorde con las expectativas del pais que 

cuando fueron planteadas no se contempló una crisis de confianza que 

derivara en crisis económica general, y que para el primer trimestre del año 

en curso se identificara internacionalmente como "Efecto Tequila". Una vez 

que este sea superado la expectativa será de una situación manejable en 

todos los niveles 

5.- El dinamismo en los diferentes Mercados Internacionales de Capitales ha 

permitido el desarrollo de nuevos instrumentos financieros que dependiendo 

de la situación económica que se viva, pueden ser la solución a las 

necesidades específicas de financiamiento externo, de la gama de 
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posibilidades de este campo se puede elegir por profesionales el Idóneo que 

redunde en beneficio, primero para el emisor de que se trate y en segundo 

para la aconomfa nacional. 

El uso racional de los instrumentos financieros para captar recursos permitirá 

consolidar la posición de nuestro país dentro de la palestra financiera 

internacional, redundando, una vez que dichos recursos captados hayan sido 

aplicados adecuadamente en un mejoramiento en los niveles de bienestar de 

la población de este pals 

6.- La participación de los verdaderos profesionales, en este campo de 

acción es de gran expectaliva, pero este medio es de un dinamismo tal que lo 

actual por lo que se refiere a instrumentos financieros, el dia de mañana ya 

es obsoleto. El medio para permanecer en este campo como en otros es el 

estudio constante del mismo, pensando en soluciones nuevas y adecuadas 

para los problemas que en el futuro se presentarán. 

La llave para alcanzar esa meta es la innovación permanente ya que en el 

papel de un profesionista de la Administración y especialmente en el terreno 

de los mercados financieros se debe estar pensando por soluciones acordes 

a los problemas que se deba resolver, olvidandose de adoptar soluciones 

que en otros sitios funcionaron, esto es, tenemos la capacidad para encontrar 

soluciones para nuestros problemas específicos 
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Anexo 
cuadro número 1 

México, Balanza de Pegos, 1980-1992 
f Porcente\e del PIS) 

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 
Cuenta Corriente ·5.50 -6.40 -3.60 ·3.60 2.40 0.40 ·1.30 2.70 ·1.50 -2.90 
Exparteciones 1/ 8.40 8.40 12.90 15.50 14.40 12.40 13.50 15.70 13.20 12.60 
lmoortaciones 9.70 9.60 a.so 5.70 6.40 7.90 9.60 9.40 11.70 12.40 
Paao de Intereses 3.20 3.80 7.20 6.80 6.70 5.50 6.40 5.70 5.00 4.50 
Cuente de Cao~al 5.90 10.50 5.70 ·1.00 0.00 -1.00 1.40 ·0.40 ·O.SO 1.50 
Endeudamiento Neto del 1.60 4.20 3.50 1.80 0.90 0.00 0.50 3.00 0.30 0.00 
Sector Público 
Reservas Internacionales 4.00 5.00 1.80 4.90 8.10 5.80 6.80 13.70 6.60 6.90 
Brutas (miles de millones 
dedJIS) 
Reservas/lng. en Cte. 17.90 18.00 6.50 17.00 24.70 18.40 26.90 43.60 19.50 18.00 
corriente 
1 Incluye mequlladoras 
FUENTE: Elaborada por Ja Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, con base en 
información de Banco de México 

1990 1991 1992 
·2.90 ·4.70 -6.90 
16.80 15.10 14.00 
12.90 13.50 18.90 

3.30 3.00 2.30 
3.40 7.10 7.90 
1.00 --0.10 --0.70 

10.30 17.50 18.60 

18.50 30.70 30.50 
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cuadro número 2. 

México, Emisiones de bonos del sector público en los mercados internacionales de capitales 
1982-1994 (millones de dólares) 

1982-1989 1990 1991 1992 1993 1994 
GOBIERNO 280 40 487.8 376 293.6 o 
FEDERAL 
BANCOMEXT 100 61 227.8 100 854.B 1000 
NAFIN o 190 375 536 489.6 400 
PEMEX 150 351 430.2 240.5 686.9 700 
OTROS 200 150 70 100 o o 
TOTAL 730 792 1590.8 1352.5 2324.9 2100 
FUENTE Elaboración propia con información da la SHCP 

1995 
2100 

457 
670 

o 
o 

3227 
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. cuadro número 3 

ANO 1 PUBLICA 

1 Saldo % 
1973 7071 39.60% 
1974 9975 -41.1% 
1975 14449 -44.9% 
1976 19600 -35.6% 
1977 22912 -16.9% 
1978 26284 -14.6% 
1979 29757 -13.3% 
1980 33813 -13.6% 
1981 52961 -56.6% 
1982 58874 -11.2% 
1983 62556 -6.3% 
1984 69378 -10.9% 
1985 72081 -3.9% 
1986 75351 -4.5% 
1987 81407 -8.0% 
1988 81003 0.5% 
1989 76059 6.1% 
1990 77170 -2.2% 
1991 79988 -2.9% 
1992 75755 5.3% 
1993 78747 -3.9% 
1994 85436 -8.4% 

11 Sakk> al 31 de diciembre. 

México, crecimiento del saldo de la deuda externa total 
1973-1994 1/ 

--------- - -- -

PRIVADA BANCARIA BANCO DE 
MEXICO 

Saldo % Saldo •;, Saldo % 
2066 96% 
2224 -7.6% 
4480 -101.4% 
6500 -45.1% 
6800 -4.8% 1200 
7200 -5.9% 1200 

10500 -45.8% 
16900 -61.0% 
21900 -29.6% 
19107 12.8% 7958 0.0% 240 0% 
18919 1.0% 10321 -29.7% 1204 -401.7% 
17270 8.7% 6183 40.1% 2433 -102.1% 
16719 3.2% 4824 22.0% 2943 -21.0% 
16061 3.9% 5551 -15.1% 4028 -36.9% 
15107 5.9% 5837 -52% 5119 -27.1% 
7028 53.5% 8097 -38.7% 4786 6.5% 
4969 29.3% 8960 -10.7% 5126 -7.1% 
6135 -23.5% 7759 13.4% 6508 -27.0% 
8692 -41.7% 8214 -5.9% 6759 -3.9% 

11159 -28.4% 6044 26.4% 5957 11.9% 
20245 -81.4% 23808 -294% 4795 19.5% 
22074 -9.0% 25124 -5.5% 3860 19.4% 

TOTAL 

Saldo % 
9137 49% 

12199 -33.5% 
18929 -55.2% 
28100 -37.9% 
30912 -18.4% 
34684 -12.1% 
40257 -16.1% 
50713 -26.0% 
74861 -47.6% 
86179 -15.1% 
93000 -7.9% 
95284 -2.4% 
96567 -1.4% 

100991 -4.6% 
107470 -6.4% 
100914 6.1% 

95114 5.7% 
98172 -3.2% 

103653 -5.6% 
98915 4.6% 

127595 -28.9% 
138494 -8.9% 

21 la n1dUCCIOn del saldo de la deuda publica externa en 1989 se mplica por: la Cillncelación de deuda que algullall lnatlfuciones recibieron como pDgO por la venta de~ (1830 IYlillontis de d6laree), 
operaciones de inlercambio do deuda pUbl1ca por capital aulOllladn aolei& do noviembre de 1987 ( 750 millones); amortizaciones nelas (323 millonel), y vanaaonos del tipo de comblo con rospedo a airas 
monedas (2041 millonea) 
31 la reduc:ción del uldo de la deuda pública en eale ar.o ao exp!Ql por las operaciOnel de rocompr;1 de deuda que implicaron una disminución del saklo de 7171 millones de dOWes 
FUENTE: Elaborado por la SubM!crelar1a de Asuntos F1nanc:lero& lnkimacionalel, con bne on lnfonnm:i6n de la Oirac::clón Generm de Cnklito PUblico de la SHCP. 
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cuadro numero 4 
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cuadro número 5 
M6xlco, deud• extem• del aector pObllco por tipo de monada 

1un-199411 
(millones de dólares) 

Totol EUA Jaoón UK OFIS 2/ Francia Alemonla Canadi Oltoe 
1un 22912.1 19681 3 1120.5 234.3 554.2 544.4 256.4 o.o 521.0 
1978 25254.3 21014.4 1977.6 233.9 1084.5 831.1 363.9 o.o 758.9 
1979 29757 2 25555.6 1590.0 201.0 827 5 500.1 292.1 O.O 790.9 
1980 33812.8 29947.2 1605.8 1850 6767 471.9 311.2 o.o 615.0 
1981 52960.6 48154.5 1279.4 949 5 654 7 587.0 455.8 o.o 879.7 
1982 58874.2 53483 2 1561.1 10018 8903 793.8 540.8 o.o 803.2 
1983 62556.2 57396.5 1412.2 10070 480.3 8259 555.1 o.o 878.2 
1984 69077.9 63617.0 1169 9 659.0 475 2 1387.9 402.5 605.9 760.5 
1985 72080.1 65098.0 1459.5 1001 o 668.7 2119.0 468.1 569.1 696.7 
1988 75350.9 65561 4 1993 9 11471 884 o 3247.3 630.1 603.1 1304.0 
1987 81406.8 65722 4 2726.9 1786.2 899.2 6229.0 1283.3 635.2 2124.6 
1988 81007 2 62237 7 2772.4 2546 o 797 3 7926.2 1984.2 666.7 1976.7 
1989 76059 o 57511 3 2965 3 2442.7 761 8 7227.4 2293.0 667.9 2189.6 
1911() 77770.2 64484.2 2940 2 1105.5 505 5 3872.1 2843.3 148.3 1891.1 
1991 79987 6 64044 4 3176.8 10918 576 5 5894.7 2973.6 204.4 2059.6 
1992 75755 2 61117.5 2970.9 837.9 311.8 5903.8 2536.6 181.3 7895.5 
1993 79382.0 47266.9 2912.3 7019 300 8 7040.3 2452.3 787.7 18050.6 
1994 85436. o 53121 7153 524 17448 2511 2599 118 1882 
1 I Saldos al 31 de diciembre 
21 OFIS ~Organismos Fmanc1eros Internacionales. 
FUENTE Elaborado por la Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, con base en información da la Oireccion General de Crédito Público de le 
SHCP 
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cuadro número 6 

Mjxico, deuda externa del sector público por pals acreedor 
1977-19931/ 
(millones de dólares) 

AÑO Total EUA Japón UK OFIS Franci Alemani Canad Otros 
21 a a á 

1sn 22912.0 1osn.o 1237.0 3506.0 21n.o 710.0 1558.0 ne.o 2268.0 
1978 2621M.O n22.o 3388.0 3756.0 2889.0 1523.0 2022.0 1996.0 2988.0 
1979 2971i7.0 8630.0 4404.0 4186.0 2868.0 1728.0 2470.0 1845.0 3830.0 
1980 33812.7 8079.4 5405.7 3958.3 3474.1 2283.8 3206.3 2359.0 5048.3 
1981 52980.8 15530.5 7504.1 8113.3 5373.7 4182.4 3335.4 3130.9 7810.3 
1982 58874.2 16891.3 8102.8 8997.2 4788.1 4268.8 3522.8 3199.8 9085.4 
1983 62556.1 22036.6 8639.1 7143.B 4402.6 4525.3 3407.0 3835.1 8568.B 
188<1 69Jn.e 24964.2 9924.3 7049.0 4Bn.e 4451.9 JJn.1 3658.8 11074.9 
1985 72080.1 224ll8.2 10704.1 7487.7 5945.8 4921.8 3328.3 3898.1 13408.5 
1986 75350.9 20742.0 13010.8 n86.5 7410.9 5454.2 3518.8 4215.2 13234.9 
1987 8140!!.8 20499.7 15228.3 8952.5 8125.5 8137.8 3718.4 4818.5 14128.3 
1988 81003.2 18272.7 15312.4 8891.4 10419.9 8089.1 3820.1 4913.5 13484.1 
1989 78059.0 16824.4 13417.4 7844.7 10024.0 5481.3 3338.2 5058.B 12292.4 
1990 nno.3 20049.8 13833.3 8612.3 12756.8 5287.6 3189.2 4451.0 9790.7 
1991 79987.8 19103.7 13488.3 9090.2 15187.2 5373.3 3394.7 4187.6 10202.8 
1992 75755.4 18506.5 12988.7 n31.1 15644.9 4886.6 3061.7 3531.3 9620.0 
1993 79382.0 19914.8 13585.7 7853.0 18087.3 4852.8 3338.9 3500.3 10293.2 

1/ Saldos al 31 de diciembre. 
21 OFIS.~ Org1nl1moa FJnanclerca lntemacJonaJes. 
FUENTE: Elaborado por la Subsecretaria de Aauntoa Financieros lntemaclonalea, con base en lnfonnaclón de la Dirección General de C1'dtto 
Públlco de la SHCP. 
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cuadro número 7 

México, deuda externa del sector público. 
1965-1994 1/ 
(millones de dólarus) 

ANO 1 L.arao .,...•ol Corto plazo 1 
1965 1771.0 389.3 
1968 1891.B 461.2 
1967 2178.1 828.1 
1988 2413.3 891.0 
1969 2914.8 883.2 
1970 3259.9 1002.8 
1971 3554.4 991.4 
1872 4322.2 742.4 
1973 5731.8 1338.6 
1974 7980.8 1994.2 
1975 11812.0 2837.0 
1978 15923.4 3876.8 
1977 20185.3 2726.8 
1978 25027.7 1236.6 
1979 28315.0 1442.2 
1980 32322.0 1490.8 
1981 42206.7 10753.9 
1982 49548.7 9325.5 
1983 52778.7 9777.5 
1984 88994.4 383.5 
1985 71826.0 464.1 
1988 739S6.8 1394.1 
1987 80846.9 660.9 
1988 80223.3 779.9 
1989 75434.5 824.5 
1990 78814.3 11H.O 
1991 78280.5 1727.3 
1992 72288.8 3486.4 
1993 75140.8 4241.2 
1994 79082.5 8353.5 

1/ Saldos al 31 de diciembre. 

T-1 
2140.3 
2343.0 
2804.2 
3174.3 
3778.0 
4262.7 
4646.8 
~.8 
7070.4 
9975.0 

14449,0 
19600.2 
22912.1 
26264.3 
29757.2 
33812.8 
52960.6 
58874.2 
52556.2 
69377.9 
72080.1 
75350.9 
81406.8 
81003.2 
76M9.0 
77170.3 
79987.8 
75755.2 
79382.0 
85436.0 

FUENTE: Elaborado por la SubSe<:retarla de Asuntos Financieros lnlernaclonales, con 
base en Información de la Dirección General de Cr6dito Público. 
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cuadro número 8 

M6Xfco, endeudamiento externo neto del sector público 
1983-1993 1/ 
(millones de dólares) 

Ailo Disoosiciones 
1983 8964.2 
1984 6230.8 
1985 4813.0 
1986 8168.8 
1ge7 9534.9 
1988 8512.6 
1989 4724.2 
1990 7686.6 
1991 12854.1 
1992 16899.5 
1993 16851.6 

1/ Cifras al 31 de diciembre. 
21 Cifras al 20 de septiembre. 

Amortizaciones 
4611.8 
3618.0 
4050.1 
4782.1 
6573.5 
9258.7 
7606.6 
5516.2 

10323.8 
20383.2 
15559.7 

Endeudamiento neto 
4352.4 
2612.8 
782.9 

1386.7 
2981.4 
-746.1 

-2882.4 
2168.4 
2530.3 

-3483.7 ., 
1291.9 21 

•¡El importante monto de desendeudamiento neto se explica por las operaciones de cancelación de deuda mediante recompreas. 
FUENTE: Elaborado por la Subsecretaria de Asuntos Financieros lntemacionales. con base en Información de Ja Dirección General 
de Crédito Publico de la SHCP. 
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cuadro número 9 

M6xlco, endeudamiento el111tmo r.eto y fugas de capital. 
1973-199'. 

(millonet de dólaret) 

1973 2280 690 
1974 4012 806 
1975 5450 859 
1978 5612 2971 
1977 2876 944 
1978 334-4 131 
1979 5520 .7 
1980 10891 -251 
1981 28014 11826 
1982 8850 6772 
1983 2002 3763 
1984 1183 1042 
1985 .935 1312 
1986 865 ·1912 
1987 3730 791 
1988 818 3592 
1989 2314 .... 228 
1990 14722 ·3538 
1991 19989 -2512 
1992 18023 ·3829 
1993 n.d. n.d. 
1994 n.d. n.d. 

B A 
30.3% 
20.1% 
15.8% 
52.9% 
32.8% 

3.9% 
·0.1% 
·2.3% 
42.2% 
78.5% 

189.0% 
88.1% 

·140.3% 
·221.0% 

21.2% 
563.1% 

-182.6% 
-24.0% 
-12.6% 
·23.9% 

n.d. 
n.d. 

11 .,__....,.,neto do - con lDdlnla do lo~bolonza .. _.Sil rlfteto al IWlglondo posiwo do le cuenlll do Olllbl; mcclu)lndo- y 
_por __ de_do_ 

2JE--porlaS_do_Flnlrlcleroll-.ccnboseendlll>odole_,..do_,do_ EccnCmicaodelBlncodl 
Mm:o. B &lg!\Onogo!l>o (·) >ignffica repo(!ioción di~ 
FUENTE: E-por las-.. - F--. conbeseenlnl::nnac!OndlBancodoMm:o 
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cuadro número 10 

Estructura de la deuda externa del sector público por fuente de financiamiento. 
1977-199311 

{millones de dólares) 

Afio TO!al Organismos Bilaterales 3/ Bancos otros 
multilaterales comen:iales 

1977 23272 2278 625 19336 31 
1978 26264 2539 1394 22286 45 
1979 29756 2826 1209 25652 71 
1980 33813 3268 1406 29042 79 
1981 52921 4016 2337 48388 182 
1982 18874 5041 2978 5399 5456 
1983 62556 4432 3406 50087 4631 
1984 69378 4879 3828 56688 4005 
1985 72080 5945 4582 57812 3741 
1968 75350 7411 5751 58787 3401 
1987 81408 8128 8098 62498 2686 
1988 81053 10470 8794 57786 4003 
1989 76059 10099 8392 53492 4076 
1990 77771 14885 11702 47035 4349 
1991 79988 15187 12949 45781 6071 
1992 75755 15645 15688 38054 6188 
1993 79382 16228 __ 156Jª------~~ª8JQ ___ Jl6~ª 

FUENTE: Elatxndopor laSul>soeretar1•de--J-.con-enlnformaci6ndel!ancode-. 
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cuadro número 11 

México, indlcadoru de deuda para paises stlecc;lonados de América latina 19911/ 

Deuda 11 Servlciode Indicadores 
Deuda 1/ de Deuda% 

Saldo Total Privada Total Intereses Oeuda/PIB fnl/J:vn 

Argentina 63.7 73.9 7.1 3.7 49.2 25.0 
Bolivia 4.1 14.2 0.4 0.1 85.3 14.7 
Brasil 116.5 72.8 10.8 5.5 28.8 15.8 
Chile 17.9 64.2 3.9 2.8 60.7 24.3 
Costa Rica 4.0 26.9 0.4 0.2 56.1 10.3 
Ecuador 12.5 56.2 1.1 0.5 114.5 14.7 
Honduras 3.2 12.1 0.3 0.1 113.8 14.5 
México 100.9 70.0 14.0 8.4 35.6 14.7 
Nicaragua 10.4 25.1 0.4 0.2 728.4 64.2 
Pe ni 20.7 37.5 1.2 o.e 42.8 13.2 
Uruguay 4.2 67.5 0.9 0.3 45.3 11.7 
Venezuela 34.4 91.1 3.4 2.5 65.3 13.9 
FUENTE: Eilli>rOdo-pOi laSuboec:ielB~a de-F....-.. _.con 0.0.0rii1forniacio>nde BOncOde......,.,. 
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cuadro número 12 
...... _. .. _, _, ....... • unu---·-• , ...... ,..,.....,._,,...,..,,, .. .,.. .. ••• .. 

ANO PJB (crecimiento PRECIOS 
reaQ (Dic. Die) 

1973 8.4 21.3 
1974 6.1 20.7 
1975 5.6 11.2 
1976 4.2 27.2 
19n 3.4 20.7 
1978 8.2 16.2 
1979 9.2 20.0 
1980 8.3 29.8 
1981 8.8 28.7 
1982 -0.6 98.8 
1983 -4.2 80.8 
1984 3.6 59.2 
1985 2.6 83.7 
1988 -3.8 105.7 
1987 1.7 159.2 
1988 1.2 51.7 
1989 3.3 19.7 
1990 4.4 29.9 
1991 3.6 18.8 
1992 2.8 11.9 
1993 1.1 7.7 
1994 3.5 7.1 

11 lndlce aJusladO porluaa de interés-. 
21 Sin efoclo de r.ducción neop:iada do la deula. 

DEFJCIT PUBLICO 
FINANCIERO 

(como %de 
PIB) 

6.3 
6.7 
9.3 
9.1 
6.3 
6.2 
7.1 
7.5 

14.1 
16.9 
8.6 
8.5 
9.6 

15.9 
16.0 
12.4 
5.5 
3.5 3/ 
1.5 3/ 

·1.7 3/ 
·1.0 
-0.3 

31 Excluye los ing,_,. de deslncorporac;ónel. El llgno negallvo (-) sJgnlflca lllJl>lrivit. 
41 Con base a Cril"'1oo Genenoles de Polltica Económica para 1994. 

TERMINOS PRECIO DEL 
DE PETROLEO DE 
INTERCAM EXPORTACION 
810 1/ (dlls por 

barriO 
120.8 n.d. 

81.5 n.d. 
73.6 n.d. 

119.7 11.8 
123.6 13.6 
113.9 13.2 
94.3 19.7 

112.8 31.0 
126.8 33.2 
88.1 28.7 
69.4 26.4 
70.8 28.8 
72.4 25.3 
52.9 11.9 
67.0 18.0 
60.5 12.2 
84.5 15.8 
68.8 19.2 
65.1 14.6 
64.0 14.8 
n.d. 13.7 
n.d. 13.9 

FUENTE:ElabcndoporlaSub&ecretorladoAsunloo--axi.,.._enin-dol!ar<:ode_y __ _ 
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cuadro número 13 

México, precio de la deuda públlca externa en el mercado secundarlo 1/ 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
Par Deselle Par Oescue Par Deselle Par Oescue Par Oescue 

nto nto nto nto nto 
Enero 59% 50.6% 38.2% 39% 39.5% 48.4% 66.5% 62.1% 80.0% 67.6% 80.9% 81.9% 92.3% 
Febrero 58% 48.0% 33.5% 40.5% 41.% 50.1% 68.1% 63.4% 82.8% 69.5% 78.4% 74.3% 67.3% 
Marzo 57% 48.1% 39.5% 40.% 40.5% 53.3% 71.3% 62.8% 82.8% 69.8% 80.5% 69% 82.% 
Abril 56% 51.7% 42.5% 42.0% 64.0% 56.1% 71.0% 62.9% 82.6% 69.9% 79.8% 65.1% 84 . .><::. 
Mayo 57% 53.2% 40% 45.8% 67.8% 56.0% 70.8% 64.9% 82.3% 70.6% 82.1% 68.1% 87.3% 
Junio 56% 53% 40.% 48.0% 66.0% 56.0% 75.0% 64.4% 64.3% 72.8% 82.6% 80.3% 82.1% 
Julio 54% 51.5% 43.7% 43.4% 65.5% 57.0% 76.3% 67.5% 85.4% 73.9% 82.4% 65.4% 82.6% 
Agosto 52% 47.7% 43.% 42.8% 62.8% 59.9% 75.8% 67.4% 85.4% 72.4% 84!.5% 67.4% 87.4% 
Septiembre 50% 47.3% 42.5.% 42.9% 64.0% 59.9% 76.3% 65.1% 83.9% 79.1% 80.3% 65.8% 87.4% 
Octubre 49.5% 46.% 37.5% 42.8% 64.6% 59.3% n.5% 62.8% 81.1% 81.% 87% 62.8% 63.4% 
Noviembre 51.5% 42.5% 38% 43.5% 65.5% 57.3% 77.3% 63.2% 82.4% 80.1% 69.2% 63.4.% 85.9% 
Diciembre 51.7% 42% 35% 43.6% 66.6% 57.8% 76.3% 65.5% 83.0% 83.3% 91.6% 60.% 83.1% 
Promedio 54.3% 48.5% 39.3% 43.6% 65.2% 55.8% 73.7% 64.3% 83.0% 74.1% 83.4% 66.9% 85.5 
anual 
FUENTE. Ellboiido por 11-sutit.ecretarta de Asunt= Finlncieroa lnternadonaleil, o.i1 base en lnformlclOn de-élnoo de Méxio:I. 
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cuadro número 14 

&Wxico, reservas brutas internacionales 1/ 
(millones de dólares) 

ANO 
1980 
1981 
1982 
1983 
1984 
1985 
1986 
1987 
1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

• 1995 
1/ A fin de periodo 
•a julio de 1995 

MONTO 
4003.0 
5035.1 
1832.3 
4933.1 
8134.0 
5805.6 
6588.6 

13039.8 
6379.4 
6620.4 

10168.3 
17546.6 
18537.5 
24537.5 

6148.0 
13382. 
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cuadro número 15 

Amortizaciones 
1983 4611.8 
1984 3618.0 
1985 4050.1 
1988 4782.1 
1987 6573.5 
1988 9258.7 
1989 7607.6 
1990 5518.2 
1991 10323.8 
1992 203832 
1993 9342.4 

M6xlco, endeudamiento externo neto del sector público. 
1983-1993 1/ 

(mlllonu de dólares) 

lntantUS Total Senvlclo• /PIB 
6468.8 11080.6 7.4 
7811.1 11229.1 6.4 
7801.0 11651.1 8.3 
8130.8 10912.9 8.4 
5700.3 12273.8 8.7 
6353.0 15611.7 9.0 
6929.1 14536.7 7.1 
5515.0 11033.2 4.8 
5794.4 16118.2 5.7 
5337.5 25720.7 7.8 
2-456.1 11798.5 n.d. 

1/ Cifras al 31 ~e diciembre. Los dalos del servicio de la deuda son de carácter lnformatlvo y operativo, pero carecen de sentido 
económico dellido que las revolvencias de corto plazo y la recontratación hacen que muchas veces estos movimientos sean sólo 
virtuales. 
21 Cifras al 30 de junio. 
FUENTE: Elaborado por la Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, con base en la Información de la Dirección 
General de CrédHo Público de la SHCP 
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Cuadro número 16 
M6xlco, tasas de Interés lmpllclta sobni la deuda externa 
1973-1993 
(millones de dólanis) 

Año Pagoda Saldo Tasa 
intereses Promedio lmpllcita 

IAI 181 IAVIBI 
1973 647 7628 8.48% 
1974 973 10668 9.12% 
1975 1437 15564 923% 
1976 1724 22515 7.66% 
1977 1974 28148 7.01% 
1978 2572 32426 7.93% 
1979 3709 37461 9.90% 
1980 6147 45485 13.51% 
1981 9485 62765 15.11% 
1982 12203 80498 15.16% 
1963 10103 89590 11.28% 
1984 11716 94132 12.45% 
1985 10156 95915 10.59% 
1986 6342 98779 8.45% 
1987 8097 104230 7.77% 
1988 8639 104192 8.29% 
1989 9278 98014 9.47% 
1990 9195 96644 9.51% 
1991 8388 100913 8.31% 
1992 7743 101284 7.64% 
1993 n.d. n.d. n.d. 
1994 n.d. n.d. n.d. 

FUENTE: Elaborado por la Subsecretaria de Asuntos Financieros Internacionales, con base en Información de la Dirección General 
de Crédito Público de la SHCP y del Banco de México. 
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cuadro número 17 

M6xlco, tasas de inter6s lntemaclonalea 
1973-11194 

PRIMERATE UBOR 
1973 8.02% 
1974 10.80% 
1975 7.86% 
1978 6.84% 
19n 6.82% 
1978 9.06% 
1979 12.67% 
1980 15.27% 
1981 18.87% 
1982 14.90% 
1983 10.80% 
1984 12.00% 
1985 9.90% 
1986 8.30% 
1987 8.20% 
1988 9.30% 
1989 10.90% 
1990 10.00% 
1991 8.50% 
1992 6.00% 
1993 6.00% 
1994 7.15% 

1995* 8.75% 
FUENTE: 11 REUTER'S 

9.28% 
10.72% 
9.29% 
5.21% 
5.87% 
8.42% 

11.79% 
13.98% 
16.79% 
12.95% 
9.50% 

10.80% 
8.20% 
8.90% 
8.90% 
7.80% 
9.20% 
8.20% 
4.90% 
3.63% 
3.22% 
4.75% 
5.937 

• COTIZACION AL 24 DE AGOSTO DE 1995 
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