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México ~xp~rilllent6 un crecierlt~ flujodecapitáI.dtranj~ro, si?~pree'edérite, clésde 

inicio de.la década de. los noventa, mÓstrándc>se ante.los ojos del ÓtundoCc>mo el.paraíso 
- - º¡_·.· . . ~-:~·;. • -·- . - . ,,.- • - - - . . ' •. re-¡:-· - - . ,.: .• ~ - - • 

-"'" .-,' ~-:" 

.·,~~:;e~fa a.este 

proceso; Se (considerá:• que;, los '.i factores )ntemosL que)e ··.··dieron gran 1mpul so·. son ... de 
-- _,-'. · .;,<· :-,. ~-~'. ::~_;\ .:f{<< ~~-~~:~f: -t~-~~~ -:·:.;:{}~~-~-'-: 1:::;;-~'.\\·-::~,~~~-r~ ~"I'f:;0: ~~f-~X;~:\~::¡.~!:'.);::i~"~:::~~·i,~.< : .'.~};~t~z <·, .:.:"::_ ~ :_ r". ' - - - - "} -

diferente friClóie,·.púes ·iienén:i~üe}•Yeí-:cQri{ipro~esos' que, v.an desde la desregulació~ ·del 

sistern~.fi~~~~J~ii·]~~~~~~r~*~·.~,~~~.:~~~!~~~~-~~f~I6f·.rin~nciera y del mercad? .• ~e .. ~~.1.?res· 
hasta téririi nar,cóil un riúevo marco'Iegáf para los iritérrnediarios financieros. · :,/ \; 

::. ~.:.: ... __ ,~:~~;f~~->~-,:i::::>!,,~t~"iJt:!~~!~'.\';/{\~:;,:.i~;\~-~:-~j;~)J:" ~-¡~i~fi\~;~~>-,:~~i¿:;:_··.~q.I~~;;~,:f'.~.~:-::~{~,,· ._ .'· .. _. ". .. ·:-· "··· .· ... ·::-· .. --· , :· ...... 
. : Es ~·.evidenté\que jla_;;iefórrna'f finanCiera ;tenía como objetivo fúndamentaI: que 

_ .. , _,.;·:;-.:;-~¡~ "'.-_;_~f}:'.:'.:~:;_~~;;4;:~"f~?i :~~#;;:; ::.;~;;:[~;;:,:·r::~~~:·:;:>t{¡::~- ;~:~»~:·:~<J:k:}t:' ;¡~~!h': .c.};-,,>··,~;:\'. : ' . 
nuestro: sistema'.1financiero;·estuvieraien~·condic10nes. para 

·,·-;·"~ - ;):.._e\', 7·:;/--,_:,-;·t_;;:?>'; ·;·'.:~· :>··','''.~.'- ~,o;~~---;l/'.::-
- i~ ' ' 

~.:;);~:"-. '.:: ----_; ·/,;;>>> (.:-:· .. _.;~t-' ... _;:-;-. -~ .;¡:--·· ~:::: 

frente alac;ornpetenciai~t~rnªcional;~{;·'·· ·:··i;c>.; •' ' ·'·· '>;~: ?;· .. b;!,· ·:s:; .. , :3 · '·' 

::~:E~Yliil ll~}~f~~t~J]J~ll~iiti~i~~~f i~~E 
crecientes ci~.f~~~~l{~sa'~~estro país. s,j:~}).:;.:,~:, .~~:·.;, .·,,;~·'.,.'. :· < 

:::.t~Ji~lz:::7::~:;:::~:~~~t1~~~~~~if:y~~~~::1~ 
lo que i~d~Jo a los Inversionistas Institucionáles a r;~Íizar riuevamenie cambios en sus 

Porta'foli~s de inversión. 

3 



En segundo lugar. los a~ontecimientospolí~icos que se suscitaron ese mismo año 
· · · ," -· - .. ·- ·-- r,---··c·-- '; -· --- · -.---

y .. que están ,rélacionados-con'.~el: levariÍ:amiento del 'EZLN.~efi:<Chiápas;'ºasícoino· los 
- - .. - ---- .·.- - ,_ ,- . ·. - '-.-,- ··-- --

asesinatos de LÜis Dona1c:lo'cc:i1~sio y de Fr~riC:isco R~iZ. M~~sieu, teiminaron por minar 
-···- ' . . ., .. ' ' -_, - ... -· . - . - ·--- ---· ' - - - ...:_, -· -¡ __ ,_ . - . . ._ . ' - .- '.. _- -_:<·;. ' - -·.: ;;-~_-,- __ :~-- ':. - ' '. 

1 ª cori n ª~·~ª ci.~~-e1}~ ~~f 5;i.~~ ~~t~~·~}·~~f ~~~?. ~e~;tr~:eff ~.~~~~s~.Rªíi?L.'·•• •. ,. 
Asociado a•loj;antei:i1x;se'.encontraba·· la preocupación que tc:i~faiÍ a la: hora de 

~;;~:~~i~:~~~l~~~~~~~~~~i¡~~~~~!~ffüi~~i~1~t~!:~Jil!?E~e~:~; 
Gobiern~·· ~e.~éi~)~';~~ ·~~~t~ba. ·~·º~ .la~.~-s~fici~~~e~ ·~es~~~s···int~rn'~cio;nales :·~ara poder 

cumpl ir ... ~~61:.~~\~iw~~Hf ~'.~~~~~"ii"~~~i~~~~-'?~;~e~!.;é'H ~:i ... >j:L·:i::.~~··r;,·.J.~~·· .•. \ ... ···••>·:·.··::; .~ .. 
Des¡)ués.de'.presentarse•.-gra°:'t~rbulencia"en\.los,?1é'rcád°,sr.fi~anci~ros .. ·.nado~ales, 

~::¿~~~~~t~~I~f ;~~~~~í;i~~~~~~lri~~~f f l~~~t~1:~;~ 
invers.ionistas;e~tr~'njer?s\b~scaJ"an\1:sU,lir;I~~.~~tesiposi!Jie.de'Jos'(ll1e~cad()si;firúincier()s 

:::~:t,~g:~~et~1~~f~i!~111~~~1~i~~{;~Ntl:;~:~:::: 
origen a la. cnst~ finan~~(:ra1me.x1can~r por e!Io;se.'.da un;'gran''(!nfas1s·:a~; los. aspectos 

financiero·· y··· bU~i~ti~·~ ~t~;,¡'~~~-í·~~~~,¡t~~;~:~j~~~·~~~rj~·~~~,~:i~;l[;~f16tUritermediarios 
financieros·•···.·nácic)¡:i~¡~~/''1~~;¿tJ~i'~~"'.0d~if~iíi'~~~i.-1t "cr~6'{g'rir6'InversiÓn\de .... Portafolio a 

:::~~ro:!~~:~~t,~~l:::~~~f 1k~t~~h~t~~~~\f f W~{~tt~~~":·~::::: ¡:: 
'· "' •,:-;.. \ -•¡- '" O A" - ' -. 00 ,: ,:~.·i:;-.' o • ;,;• .•; > : 

00~ .,' ~:-,:·;~:- .1:, ~::: ;. -.; 
'-~. .. . -:· · .. ·· ··, ·<>·./: ~:-::;.;.,,· ."' · ,-:,"_:r ·:~;.,7{(/{~~~(~.=t·:·}~- .;~,>.;.'. .. ;·-~~ :.;,:-' <.:~t:.~~ ~->·:: ...... :_·t.:.-.-.-,, -. · -:- -- .. : 

Así, ·el ·primer. capítulo ti(!ne por;objt;:t~;i-1~cerH11~ se~bJanza.~e J~evolución .que 

:::;::::::1i:;~€~~~íS!*i~i~!~~~iiz~~~~~1iA~!~<ljJr~º:: 
repercusiones .. · De igual Ill~nerase,'.co~e?tª'f:I cáininoporel cual•transitó.la liberálización 

de las tasas de.int6r~s···~~~~~-,·Í~~·~h~á~:~i~.~i'~~J'eciivácÍe cr~dito,pasan~o ~or ei encaje 

legal y termina~ en uil co~[iCie:~!e (:le liquÍd~~_: 
·.' ':· 
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Sin ernbargo, el pl!ntocentral bac,é referenc;ia al desarrollo de la infraestructura 

·institucional del mercadode·valore~ mexiCano.:.cAsimismo'se-comentáel proceso de la 

nacionalización de la ba~c~ en 1S)82~ sus efect~s y C().~si;:sl!~~ci;is.;pues fue a partir de este 

punto; que ~I goíJien1~>im~·~1~'k··<l~· TT1arier:i rnüY,iirri~Ó~~~t~ ·~~ .Ti~evó marco legal, 

mediante el cl!al, a tr~vés d~ ci~rtasÍigl1ra~'}urídida{büicarÍ~prop?tciol1araI mercado de 

:;:

1

:,;: ";"::~d::EZJi~ii~~lji~~'.'°Xº,~~l~J~f~~!"t~~H~:?r~~:!~~'::: 
necesidades de fina'nCiamie'nto: · · ·e '.,~;). :c. , •• ·· J<·~i< '":, ::(' ·· ;•,•,,., .· 

. El . ~~pít~1?~/t~~~~n·~·F.t¡~·~·e····~ªf;,··~~j~J~?;_;~~~:fit~-·~¿;~:Xi~2,~~,t2~i~a,a%~~~~-•.• f~~···· la 
admimstrac1on. Sahmsta, •tuvo •Ja>;reforma•.financ1era;.en :.nuestro•••· pais!.;tLa·.:• premisa 

·. -- · < -,,;_; ·-,~~--,. .:~>:,,,:;-;::~::.-':·~:;;_~~;' :<t:~~;: · .. :.-./,~-->.: .:_. · -:··/:·~~- ~~.;»;-::; .~ ~;L:::: ·- :::?.'.\ -~-.::·,: .. :. :~.;..-/ "~-~.::~:(.,:::.·;;;;,,::-::;:::%~,-,<::{;~~~-:~:.S}{,fr;~;::--.~~. ~'.r::,: ~- ··<:t: ·:,_:: · . · .· .. , 
fundamental fue, la'modemización· del· sistema financiero. mexicano ,para'; prepararlo .a las 

P
nrueepvaarsan,c·dº .. 

0 

.. n·.·di·····cp'.}.aº ... ·.·r·.·,··n.··a··.········'·e ... ·.•.•.:_.:.s .. 'e·.•.:'··.·,c
1
.·.•.
1
· ... º
0

• •. ·.rn, .. ·.·····.···,··:·.· •• ,•.·:P:·e···.·.·.e
1
·, .. ',t,~···1·····tg:.·.i,,0:v.·.· .. :.•,·b~.>1••.·_:.·e··;·'·;·¡··m~.·.···:.'.u.·_.~,•0._ .. '..~ ·¡~· •. ··~~~A~;~:;.fl·w~g¿¡~~'y;:"j~.f~i'~G~r¡¡~~bj~~~;~~t~b~~ · ·- ~ . ._ .. ~ _ ·'.:f {j;··:,~:,-··;:;-· .. ;_:/ -·-:::\t -'r~;:J':~~,:5;.~=~~-~(-.~~~:? ;~~itt:··'i~·:01.:_:t:~~1~:?}~·-:--::~i?~~~~-~;::::::;~~}-~~::h--~: ~,.~' :;_.'·:~-~--~·:, . 

. realizó: importantes;i é:arribios}' iristi'ti:ic.ionáles . y. 
· , ::' - _-""·:~- -' 'º'· ··<:-··:· . -~ ·:. '" - ".: · ,, -.-.:~:·~:· .. _.:_~:¿'{~ :::'.~.J;-~'.:~'.-:;.'.(·?·~·::;;~·~;~::,,Yf:tt;;~·tt~t:,~:.~'.i.~X~·-J,.·;t~{i/~~;::\;!J'.;;,_'~'.:?.;<,·" (--:-~ 

regulatorlos · as1 como mod1f1cac1ones ·a': Ja~· estructuras:jund1cas::deI.los,:mtermed1anos 
. . , -~- ·,. ·:'~:- ·': <· .. :: ?·:,~¡·.: -_. ;·t~;::·.: J6~"::: :< -/:~-~:. :""~:;';:; ih}~- :.--~ :·~ :''. ·-' ~):::-.· ·_'..:· r:~<:. '.}~.~::,<· ;'~~~'.::::.·:,:;~~i~~~;~~i'.~\-¡~~ff{,~'.-~~~:~t-:)·~~~~tk::!TY{;~::;~~f;'.::· ::~~~~b;'.J:i\·) ~·: :: -.-:-.;:, 
f1nanc1eros.··Es.to,se.expresoen•camb10s~'a:la:Ley,'de,,soc1edades:nac1onales}'cle.,cred1to y, 

cambios a 1 ª· Léy"~.e(' :rr~0~b~:~§:1~;~~1-~?:e:~;~/º~{¿.'.'.:J\~ .,:i~:~4;)tc~~'.;f ~~"~~i,~. . 1t]§J<~]Ji'.~tt,·.:;: .••. ···•· . 
Estas•• reformas;·. teman••: cc>rrio>:propósito\•;ffundáméntál :;ic encaminar:;,; al/:• sistema 

' . .-" -F· ''";·:..._··~';'·· .,,,';!····: . ._.._., ·.,,.. •.;';'"'•,-··:_ ·<;_'-t-'•',- '.," '{'""\'""'"·,·.-v.,,..\.(' . .-,., ...... .,.' .. 

financiero .. ry.aéi~~al h~cia· .. ~i~c~~-c~pt~'·d~"~;;B~nca .. {jAi~~i-~al'',··p~r.~llo·~:~.dfo~~n.i~·pulso 

ª1
. desa~011 ?:~~~-'. 1~tYfüiBi1f B1~~~;·,p'n~R%!;~~;~·:i~~~~~~~~'.{~~-~~~i~~,~~!~~iThf 1i~i~-~~~~;€~~r~~ª 

la· idead".~que·Ja cobertura ·•.de {los : m'ercadós~~(seXiealizaria}sobre\la '.base)de,; nuevos 
.,~:;:., ·.·: ~;-~: .·/::<;;:: :·:-r:::~:~'~,·{~~:; /,-~;~;,~:~~-> :: .'.:Y\: ;:·.;·;·,: :.::; .. ;':;';J{~I:~~1-:f~'_.:·\~~1:~_\t:;~:.;:;'.:~~~t~-~~«.'..:.,f};: ;;::=:-~:\.: :·:,:~~~>,·~~~;,:,: -'.:;..-;_~::--/f1~\::/~~,:_-/ :. \. -· 

participantés, )os·cuales 'podnan ofrecer toda una' gama~de.: serviciosJirianderos ~tanto en 
.MéxicoéoITi'.c>:~~~l<::~~rKnj~~~~;;,; ''·.· '" ·:; ... .,"'.:.: .. ;~.:,;r'.·2~!.:f~~ h:c:L>;o<~;. ~'.:1:'.:Pi.foé. 

~::~~:iiJ}~~rf f M~~~;~1~1i~l(i~i;~if if i~t¿:~:: 
. . .······:·.y~ ·~·~:e~J~i;~~ii;i~~;i,~ .. n~~'. <l~.~~*~~;ñ~~ .. ,'.l5~.ffe~P'~ri'w~~~~,~~~~;:g~f;:~\~~? .. ~:~~!t~ •. ·.~.~ · 1os 

mercados . frti:emaCionales de capitales y•. Ciado que''ésias, son i un1 fen6mencí. reCiénte en él 

mercado.Latin_()#¡ji~~caryo_,·. t~mo:Ios emisor:~s .• cIJ~'-c:ons~de~anlaposit)ilida~ 'cte. obtener. 

una calificac=ión'y losj~~e~sionistas que.tienen i~teré~ d¿ parti2ipar, suden desconocer 

5 



cómo se realiza el prÓces~ de calificación. Este es preCisamente el tema de !Os capítulos 

tercerC> y ~uart~.:. - - .... . · .. ·· . ·. _ : - - . 'i·~> 
Se tráta. de ~16anzar ·.-· . ~xplicaciori < ~úy}detililada: de·' lb~ eÍ~fi1~ntos que 

S&P ~éibr~ •las ~-álificaciones'~e-MéxiEO se· encuentran eri ~I 'Anexo 1 6r6riü16~í~ de las. 

calific~:'.~?i~rr~· .. w1~.J-~{t<Y- );-~::X~-:~];·: :·: ?·> __ '.:. . . -.- . . .. .. ... .. . . > , :· .•..•. ·. . . 
•· Sin'.:embíiJ:-goresto fio significa qúe' el proceso de calificación sea .el mismó, por el 

: : _ : : · .:, .... _,:·~:\~·<.:.<i1~·;~.Je~.~,:;,;}'~i~~·:~;¡;~j~i.~ff;~~·i:/ X7.~.}s_;~2,!;~?> :··.~'..':-~.'.)\:,-:·.~ ;:" '-~·:: :~ ~-:- ·: . - - · .,. . ~ , .. : : --,~ · .. ·: :.; ':::. ----~--' _.::·.;.: ,:·:.·.~:-.::. -~- - -.... --· 
contrano;;éadá una'.tierie ,aspectos; metodológicos particulares pór. ló.é:Ual .súelén llegar a 

--, " -.'_- __ : .:-~,_"{~S~-~r~~}.{;?:i~{~~P~:f~~~'.~i~;:::f-.~;e:.'.~:~~'.-~~~,'.~( ~L~~~~--<·:¡- :-~. _-:-. -: ..... · .. ' ' -. ' -·· - -- :: ; , .. :~-~---.·",;~~:.:··.:.> .. '·'·;<.~:~;,:),:·::;·:,:-:~- ~:~~~-:-'.·:-~ : ,' -< 
diferentes resultados'.aúncüandoelobjeto de calificación sea una'misma empresa;·sector 

·~ :;:': ..... ,· ¿':.k·:~,·;,'.1/:i;~~··{f~f:~:'.~~.;:~.;~>~~~'.~ i'~i~J;J(:\~,'~~~;·::,~~~;;:.:·. ·.•: ~ • • -• • • '> • .;.-·::~·, '. )-•;'.:'.~:,:);: ~ ,'\•:.~~:,:;·.\~~~'~(':-'~ • ;,· ·;, ;::-··~-~:>··~,.:~:-,~.: _ ~·: 
o país: Este fue (:l ·é:aso::c1e;MéxiCo ~n 1994 cuando DUFF ,&, ~HELPS 'Ie/dió el grado de 

in versión' f~~f&"~f~;~~~f ';.-~~~Hf~3,f q_u,:e Moody's Y· .. S~P · .. 5,e·+~~I~~i9~r.§i~d~~~.~~~.~.~;·~~n.trario 
sucede actualnierúe ·ell~i·!\t{pody's 'ya le.proporcionó el g~ado.cl~}nveÍ-si?n;l ~&.P no.'. _·.·_ 

y po( q~é ~lgunas 
·::é~c.>/;;. «' .··, ." <o ·.-'-';":-

As1rii.~s~ci5'~~e' comentanid1versos·• factores mtei:nos ·~ ~xterno; que, e~pllcan el 
.. .-~~·.::5{~;;,~:.<~.~¡J¿;·1tS··:. /~,:?.::.:.::~~·::~;·::~/.:-::.~e:,~-:~(~;\<·.:·,,_:,~ -i:'-" .1 

·~::.:>·-J .. :?:· .. ~_...:;·,.··~-,;··: ._ · .-, .... · ·· , ·.: ·.,_._ ., , 
crecientep~j~;de(cápital ext~anj~rOihaé:ia.México. E~ el caso de los factores e.xternos 

encontra~d~-~Je~'i~y~;J{i¡~'~··¡g~}~~rdi.íi~ t~i~~:cÍ~· interés en el Mercado. de 6~n~r~ de 

Estados '&Afa2f'~~~~gg{tbiifu~~f~;r;TI~ ,16s~d~p¿~ito~ a tres meses que pasó de IO.~% en 

abril de l9s9-~"JÜ;3/1%'e~''h,~yo de 1993-Júe el detonante para que los Inve;~ionistas 
Institucio~~}'~~.~eJA~~t::lr'~n ;~s ,f¡Jj~s_'_~~,capital hacia mercados con un altopotencial de 

rendimient~,·entre éllos·el nuestro, 
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Sin embargo, la part'e Il1eélt'.i1ar ~¿ este c¡~~tlllo .·se centra en· el cambio de 

percepción . del . R.i e~.g~ . P.ai; :MéX.ico por. P~~ í:ie ios 'i ri \.r~rsi o~i ~tas· extranjeros; pues·· tras 

una serie de ~~bntebirrUentos ::el• 1e\.r~~t~Íent'bd~Í EZLN elprim¿io dC:: ene~o.de 1994 y 
. . - .. ''.• . ~ - -" ·· .. "'" , .... - •. . . ' . . . . . '! ··-·-. ·' •. :: .. · .. 

nÓ tenía·!~ ÚC}uici~%.'~~~cdify,~para 

hacec f~:~e 3 :::.::m:~~Uf tt~~!~(*~~lf ~]Las más gmn~' dei~i~~~~ B"'~~' 
(Moody's y Standard &. ~~cir;s)'"JÜgaron. un papel influyente tanto en; la ·reori~ritación 

como en la di versi ficaci~;~~/I?~~·~.iRt~~si.~ni~tas · lnsti tucionales. en·. ~ll~~.t~~.P.~f~~;~~~<·~~iTio · 
en la recomposición de suportáfolios antes y después de la crisis: .irié1Uib.I1~~ia: núéstros 

'-)::~ . ·:;·: ::-'.~·; : :=!~;} ¡{>*~·~;~:·: ;;~~:t~:~: :.,: '.~-·:·:_:. :.· '::~-- · · -~;:. :. '. -~·.:- ":\:.· ·:'.:-.:~;~-; '.:{~I·!~~?.~~~¿)_·~:: : .. :-:-:;:~·'}~ ~-'.:;.?: ::·:)_·: ". · ·• 

días su participación en l~.~~t~7!nación del volumen y opcion~s <:le',l§s:!!1:1jo~:de'capital 
continúa siendo sust~.nti.~a.~.·~ .• {.> .. F) '::+ . . . . · · ·JJ:'.' '.'~.};¡-;-;·;;;•>, :r;fr, . 

. ~ . - . - - .;"·-· .,, ... ,".'J~. }:.:·-·~:.·;~~{;~~-·~~~.::i;,;.J~:<·r ... ·~·::. 
Por últimf '~bs2~'fü~c;~r '~~flíci~omi· agradecintiento _a '.ffii~ :prÓfesOres de la 

.i;f il~J;.i~~¡¡~¡~¡~~iíR~tI§~~~¡~;¡l~ii~J~~~~~~~~· 
Eugenia Correa quieri como' rriÍ'asesora de tesis mostró gran p,~cienéia yme impulso a 

continuar. F'in~l~~~te; la res~onsabilidad de este trabajo es sÓlo mi~. ·.•· ·• 
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CAPITULO!;-Ant~c~c:iente~De La Reforma Financiera En México. 

l.- De IaBal1C:a'E¿pecÍaIÍzadáala Banca Múltiple. 

En Mé~ic~~,~l.·proceso de transformación de un régimen de especialización de 
. ' . 

servicios a t.i'Tio?c:i6'intermediación múltiple, se dio oficiálrrí.ente en 1978; cuando se 

autorizó ~I ca~:bi~ de
0

,biinca especializada a banca múltiple. 

,,,_A.~t~'~;~~rt~;(1~s instituciones de crédito (bancos ele depósitos;· las socied_ades 

~jE~lílf ~~t\~~~~i~~í}:~·~1~~~Sª~~~f~~:j~: 
:2::~~~~~il~!~;;~i~~1~Jlí;ltf.\~f §}Jit~~Ji;I~;;;~ 
atención 'de .nichos específicos,- era conveniente: que se encontrasen ampliamente 

diversifica'dos ª tra~~s<l'edisitrii6~i~i~m~&Ufi~é;, ~<:,\ r . · "'.~: <' 

evidenc~a",i!~~:~.i;~~i,~lf ~lf~~~!ti~/Ji~~:,i;:~I°~i~~[~¡;;~;~,:: 
limitacié:mes ·í:ie creCimiento· Y:coilcenfracioñ:;de nesgos;cqüe'. implicaba.1áespécialización 

, ··- -. _::_ .. '.'·.·__ :·,~'.: .-:, ·:: · ::~· :-.::~--'~~ ...:/ ~¡~::'\':~;:~~-' './~;:;~',:·,,_~:b")~~¿:~;_{~~~~·-'.:s;~~~,.;\~·~:z-~;-'.);;~:_;:~_:<)~~·::_r:\~~r~:.::_~~::-p: :~>;<: './:~; ~--> ::',_-. _-_e~_:_ ·:: ~=-·> ·;:;:_,>;: .-·.·~ .~---~-· :·.:_::.·:~~:~:".· -·--~::·:~~­
de· 1 os sérviciós~ así éomo•lásecc)nofoías"Cie~escalaqiié·1a·integraCi6n perrriite,1'.:, 

in<tituc~:f t~~~l~f k~f if i~~~~~~Ji;~~:~~~¿f~I'i{~~~e;~~~~~;JJ: 
fusión e'n. una sofa'instiÚícióri·de crédltode distint6s tipos debal1cos; aunque los servicios 

' ··'' '..>-·.- . . •· .·_ . ' 

al público s~rían prestados por departamentos independientes. 

1 Al respecto Guillermo Ortiz comenta que Alemania. Austria. España. Francia e Inglaterra permiten y 
promueven la universalidad en la prestación de los servicios financieros. En el caso de los tres primeros 
países. la universalización consiste en que una sola institución puede llevar a cabo la generalidad de los 
servicios financieros. mientras que en los dos restantes países. prevén en su norrnatividad que los servicios 
pueden prestarse a través de diferentes intermediarios especializados pero integrados en un mismo grupo 
financiero. En los Estados Unidos y Japón, existe una importante especialización de los servicios 
financieros. aunque tanto en disposiciones específicas como en medidas generales, se observa una tendencia 
hacia la universalización. Guillermo Ortiz Martínez ... La Reforma Financiera en México". México 1994, 
Editorial FCE, pp 22. 
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Este proceso habríadetemiinar en 1978 cuando la ley autorizó el.surgimiento de 

la banca múHiple.cEste ·pioces6 consis~ió, fundamentalmente,· en la· frit:é~ad~n de los 

servicios que ,ofrecí~i la banca especializada (como operaciones de ·.·depósito, ahorro, 

hipotecarias;·y fidü~I~as)\e~ una ~isma institución. Los bancÓs !J:riú .. 1 .. :,t,ipl~s.~e crearon 
,."-'·; . 

mediante ;la fusiófi\ié los ~isl:intos departamentos especializados qúe, hasta ese momento, 

. opemb;~e~1Jt~~:::•tc::;~: c,Cáción de Ja báhca mditiPie ~d~,t!S ;;t*:ei,:e hacia 

la Iib~~ali~aciÓ~ .d~ la •interm~diación ;cre~i;.icia:::~~~~':~~.P3~i~·tt~.~~.t~(t*ki~~:;\·fe~hó ~e 
desregufar al sistema bancario, .pues a part1rdeentC>OC~S·S.e d1ctaron•d~SpO~JCJOnes ·mas 

generales hacia la banca múltipl~··; .~.~.~i~~?,~~A<>2~~·~~G~,f~fi)f~:.~jti~t~~~:. ~"j~~a ~po de 

bancos especializados. ,. ···+:"··:·~·,·"~.,;· :.L;":~; :·~:;'. 1 .. /:;.~· :c:·;+.:~:~~;iCfü?e< >> .. • .. .. 
La creación de la. banca. múltiple :propié:ió )a homogeneización del encaje legal y. 

_ __. ~-- , ;_. ~-·:·'.-~'.->,/ ~-"-~~'j.}~j~-~~'<::';J;j_].l;\~~:-H.:~~1+~ ;;:~~~~".~_:,:~~~'::;'.;,_:,~:--:«:.:_.::r'._¡;:,:·:)1:c:;:d:~-:-.;;>~;·:'.:·:;:.';:f~f/.;.~::\.-~''.-~·?{~:·-~·'.: ': · .. -·:~:: >. : :' 

de otras disposiciones decará~téi'r<:g~Iátório:·'~ór:otrC> lado, tainb~éJ1 1 favoreció la· oferta 

:~:v:Et1!f ¡if {f f i~~~~~]~if ¿~·'~:~~~~i~~f~~~~~:!·:::;::: 
unos cu~ntb~ :~ñbs á la ~6ai!C:~iónnotablé en el nú~ero 'dejnstituciónes opérando en el 

país. 

2 Gullermo Ortiz Martínez, "La Reforma Financiera en México ... México 1994, Editorial FCE. pp. 25. 
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2.- Liberacióh d~ las T~sas de Interés Bancarias . 

.. . En ··.la .década de;Ios setenta las' tasas.· de· interés;~· t:anto'/aC:ii\!ri~ .coirlo ·pasivas, 

estaban ·.sujefas'~<est~c~~s .mecanisinos Cde cóntr61,y¿1'ti~illpc)_', ql!~~:Í~s hi~tit~ciones 
financieras ~pn~éi~alment.~· 1i1~~á.~ih e~Já'ci'iiiizadd~ :~·i~11·~\5bj~~s:~·a¿· fe~tk~~ngic:las en ··10 

referente a lá canálizadÍfü1 obligatóiia de~.i~difo.·(o< .. ·. ~; . ";:;e•:<<· 'i::\ :;:,i;<~:: . :.'' i:'> .· 

.. _ ·· · •·i:3d.;.e~.\~.tfrp~i~?/ª~h~:~?~~ É~tj.#i~~l1~~:.f ~i~t~g*~~f,~i~%~~t~fJ~~&~;~:3:~]~~,~~'.:~~Jfü~rés 
maxiTa;~Jo .que:generabaciertaest~b1h?ad .~~()~º11.'11ca~'~~f11l~nc,ieJ"a:·.l\1uc;~.o~de lo ..• que 

en t()!lc.~~·'.:~c~&i:·~riC:on~raba·_s u ..•. ~.ri~~~:.'.Ef 1~I~i~~~diBi~~i.~;'.:~§~\¡~{~+i;~lif~~hsfr~~X~?ti v.a · de 
crédito yl111 elevado encaje legal, l<:)'cual a'C::on'ti¿úaciÓri.~éexamina>}(\i> .. >·· ;:¡: :~ 

: Eri·~ un contexto de défi6i~~~[f¡~~1:ªa~ls.~~.r,,·:en\s;t·1·tgu.ocb1:oienrne·so···d·•.··e;~ecpr''.efdra1~·t·~o•.~ •• : .. ~afs:t1·~m:~j1:srem;~~o:.~.Te,ªn:··· al 
financi~o-i~~n.to obligatorio PI"~Y~!li~nte:~e . "'' las 

~:~~~~::;=::E~~.~~EJ~~i~~~:::.:.:~:E:::·~~t~~~l1!E;f !~: 
:~::~:~a:::::d::~:: ::~~ff $~~rit~::~::.o• y al encaiecti~'~)i~?¡*&~i{~~idl'. Cl 
~n~:::·~:.:::.:;~J1~~~i~Y~Ii~fi~~i~ll~~~¡!{!~~l~{~,~1 
financiamiento'.preferéncialliérari'::'fáCilmerite' córitrofados:Y,,':'pe]bajo;iinpáct0Jdébido.•···a1 

techoetf 3{t~l~i~~~f f l~¡;t~~¡~iih~~j~~t~e~~~ii~'jilf ;i~l~t~i~~~;Oria, 
el régilTlen·•de.cajo'ries'.obligatoriós)e;fué simplificando; Sólo algünós'seci:ores pnoritarios· 

, ._;'../: (:·~~r .. :~~J·'.yt:)~;>~;L~":;·¿.:T",(~:::.::.f:·~:t·>~i~~\\1,'.~~.:~\-"~:t.·.:':: ~::: · - ·-. : . - ··. "- -:.'-.. -':·:.- 7,_ '.<~~-:_:./rf.\-/:~~.-\<~<r~f;:_:;:._,,~::,i· .. ;_;;-\:··_º.; · - · · ·' 

seguían siéndo\.favórééidós (por .. la : canalización de . financiamiéntos}.{ei:t •:'.:Condiciones 
prefere~di~Je{Y'l{t':;~~~;~rll~. ·~(n'' embargo, se .. encontraba '¡Jri'· '~~tre·· Jo~'. '.~~~tares 
favorecidos, en virtud de los fuertes desequilibrios que prese;,tabaJ ia~ firi~n2:as pÜblicas. 

3 La canalización selectiva de crédito es un instrumento monetario cuyo objetivo es fomentar o disminuir 
ciertos tipos de préstamos e inversiones del sistema bancario. de acuerdo a objetivos de política financiera. 
A través de la canalización selectiva se busca orientar el financiamiento hacia aquellas actividades 
productivas consideradas como prioritarias. Guillermo Ortiz Martínez, "La Reforma Financiera en 
México ... México 1994, Editorial FCE. pp. 46. 
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Él pr~cesó de coITección de las finan~aspúbliciis observado apártirde 1983, fue 

el punto d~ partida para preparar un sistema de interinediadÓnque fúeramás efectivo. Eri 

efecto, la coirección del déficit fiscal fue un fact6r ~1ri~e par~' que eri i989s~ eliminaran 
• • • ••• -· • • ' '.·'. •' •• - _.,. • o - • -_., ·_-: - •• .,.,- •• ,- ,•, 

·por compieto'Iaspocas reglas de canalización c)l)ffg~t~í-Íii~cie cFédi~~:que hasta entonces 

todavía ~xistían.' Así, se eliminaron ·1os•.•c~j~~~§'~C,~1ig~tJribs;y··~é estabÍeció que en 
. . ·. '" , . . ; ., .. ···r: '·.,,.-. '· •,'·•··' .. '..:· e •.. . . ' 

·éste 

fed~rnlf~~f}~~~~í~E~~:~k~:;0\;~)~:1:;t;~s~>~.s c1;c1r, los ·re~·~~ri~i~Hi~~:f.i:,Ó,~E:~,¡~1º~-~~~}~sec.t<)r 
público fueron-.siendo'crecfontemente cubiertos a través de'las operaciones.'dermercado 

ab;e~o,~tz~~~t~i1f ~:~:~r~;::"¡';,~~~~if~.~:~?i0i1~1~{~~l~~c;~ la. 
necesidad éi.eiméjo'rary' diversificar los instrumeriioséie:'éapi:aciÓriutilizii:dos:·¡;oí- el sector 

-- ;:_-:~ .. _-: __ <:)-·-'/: .. ::f: )y.~~~-:·:. :~r~. · . ...:,__ ·:,· ~ · .:_-._ · · <> .· >~: .. :~,--~·/1;~;>/}7~b-~~~:-.:;~·t:~:~~;- 'A~r'--.---~~<-~:_.,~,_.v;~~-·:\\~~;<.;::;f,:: >'.'~;)::,~<.<~ :: .,_. 
público; lo .qu< a sU vez permitió diseñar• uria política;;mé:inetaz:ia'másCacorde cori las 

recomen'c::lácio~e;~:d~I Fondo Monetario InternaC:i~riaif:.' ·."';. :.:· .•. · .. :.···· .:.·'".·.:··.·,. · .. ·,• ··y ~·, , > 
_.,.,, .. ": .· :-.. ' ... ,,:{,-'·.··, - - ···;:·-· - ''\',_.:·. 

Pár}otra••parte, el encaje legal es un:instrume~t6.dé'política rnÓn~taria cuyo 

:::~:·t~1:~::;::~::::~.:~::t~~J~~~~~1~~~:~~;i~11~]E.~o~:~::: 
de intere~~s~ en el caso de México: ··.·. ·.'ó.; ·: •'• •. ';°\e/ ·.••.~.!·.·.·. ;•' t. · · ., · · ·· ··· .} .. ). · .. ; · -- - -~'X-~ -º{~;~·-,<,;:'.:;~< -. - - . ·: ·,>;. 

i.á. Utilización ·.de este ¡ nsthi~~lltci en Méxiéo' se:'remontá .a i 924'/ a ¡)aiti~ Cié esa 
. .· . '::>.'.:· :. ·:·-:-:: ;~- -1'.'.-.. ·". . :::.-/." . ;~·/_: ~ ~,.:-,·! -~ ;:.: .. "._ :~:.~.:·.,~{~:->·;·~.ri< .. ~~~'·;.:,,<.-:::>:·~(.:·;·~ (.·:;~/ · ·:;:,:{~::~ ,:~:<-:\> :·!·>' :>.-:'.:·.~-· ::~:>·::::::: :::.:~:J :~/·;,:~{:¡.-\::~yI·~: ;~:.,' ~;·~'.-~: '·. -~::: .. _.· ··<:_'.·.' :"" ¡ 

fechá y·.: hasta.~ 1936, el .. encaje'JegáL,tiivotcóffiáipiopósito prinCipaL'faYproteé'ción •de .. los 
-~ :·--:-: .'.., ·· :.,::,;.:- · ~{;~-.._: _-·.':; ~~:---; ~ ·: '.:~·~ = .;: ::·;::.:·. '·:.=.:-,_-,/'r~ .. ·}:~!~1 :~'.---~:--:::?~5E;-:.~; .. ;e~.\~~~7·:~;,/:}~(~': .. -'.~~:'.~,·:· .;;,=>gt :·i·'..1.-']:""·-,-~:_::: ·'<_,:;~:_ii':~:'f:.-~ .. ~;i·:',:~;:·2~ty.;,:)~~é-~:;:~-~-~-L~, .;:.;,,~:-~- · ~: ·:._; · ·: .. _;:~ 

depósit~~efectutdos.po(eI~~bliCo,alfo~ad~re~:Ias institucioTles;creditidas:En<l94lse 

:::~::~~:l!17t~:,~~~~~g~1::~!~!~f~.~~~~ii~~~~~~º~B:.: 
otorgar. 1ó{Bari~~s.' ·'.· >: :;1{~~ ;,1_<'" .. ,,,,r .:'..~ .. ::;:·;.',X/'; , · · ,,;¡· );:;, .e i;. · · · 

. - ' - .,. ·<' ~.--:. ··.'.· 
-4--.---. --,-. -. ---.. -. -.. -.--.. ·.! ..• :> .: . ..:'' ·,".':·_. •:.·• •..;' .. • >.:, ·) ... ··:e·.;·,';:, ,; ......... :. 

Guillermo Ortiz .. Martfnez~ ; "La Reforma Finani:ier:i .en ~éxico'.'. México 1994. Editorial FCE, pp. 47. 

5 Guillermo Ortiz Martíne~ •• pp. 49. 
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~cu~Ó ell 194 7. 

cuando .. sed~i~~i;.;ÓqÜe·i~s'Cinstit~~iones,credÚÍcia~~debfa~ can~Úz~'Jn':¡J~~centajede 
captación ha¿ia la ,'inv~rsión:~en valores, esta' modalid1d habÍía 'de :'I:1r~~alecer hasta su 

elimi~adó~ ~Üú·~·3~·?; ~· · •}e < > · · · H ~:e· ; :• <'< .. ';~ ·'<'!":·: . _.e: . 

...•. Er1.'.~.é.~i,~ 1bs''.~e·~~:r~~l:~-~~.:.~·.~:~,t~.~·~·~i,Ó·~.·•%~1::~h:~fj~I.~~~1>~!1~\~~1~-~~;'.~~:.~xist~~~ia .. 
fue· la· siguiente:-:u~a··.detel"ll1i~ad~·ca;itidad·;m1m.rn~·en~efe~t1y~'.'.d~p()¡;1tada,;.eri\el'_banco· 

central.(q~~··~~.11~!a.iF~~~~~~-~)'!~~¡;~t~firt~•·=~~~y~j~~¡s:,:;~.'~1}i~i(:>'~•i1~·Jí¡~~~j.~~~~:i~r(d~·cad~ 
l'nst.·1'tuc1·()-.· n6 .• ••' : '.·-.·.·• .. ·, •.i• ''' · <> ... · ·· · · ~•.!• ••.···.:.•,·.> .. ••, •!X 'ti•:'' X•,;\,,,: ::. ' " . -,~_ ·,~;}~-~~-: ,::'~:~~;,e-_-:.-- e•- _;_t.,_ 

:e:::~~l~~~::;:~:~~ ::::::.::!t:~;l~~i~if íf J!l~:i~:. 
aceptacion~s y' avales bancarios no quedaría sujetoa.las~eglás,decariáli~ación•obligate>,ria 

:~3i:i~~~~:::~:~=~=~:=~:~01~fl~~~~~~i~11!~~~: 
activ~s .. •·• ' .. , ·) ·:!\{~;L;h,Í;;;, ., .... ,.':::~:'.;.!;;}~.)~~}~•}':;~,'{";'';, 

... ·~~. l·;~~;~ ~1r~~i~e~.,~~~:T~1aji5H\~~l~~{~~f:~0.~,~i~~;ig'.{~~t',;M~'.,(~~[iE.\~3~~cJq~yq~idez_ 
del 30%,. Elcoefi~ie~te,obli~~pa ~;l~s 'if1stit~cio~es'de~~réciit() a:\fl1anténTr,' u,n,a. ~eserva· de 

::~~:~;:f¿~~~~~~f f ~lt~~~f~~~i~~~~l!~~~~~k~~i~&:~:. 
y/o depos1 tos a~ 1.a .\fISta er(el :Banco. de México; .'o. en otros·· mstrumento. bancanos .· :•. 

s¡h ·~~~~~k·'tiff~'.~s1~Jtii~ü;~~~:ta~:~Ji.~~ •. i.S~~f$~ii~~~l~~~,~~rif~~in~r¡~~~·,~~di~al~en.te · 

con ·el ·.·f~.n.'.~~~~é~~~~iiiffi~;{i~'.~.~~F~.~~t!~i~·r·~~fT!!:!J'.~f~~~i[~~~c~Hz·!:~~,~~di~,· -~ª.Yºr · 
transparencia, a: lafmtei:'m_ediac1ón., bancaria 'y;'facilitar;i;la 'entrada; de. capital.· extranjero' al 

, ... -:.- .. '. -. "->:. »'.: :'}· t·,;.;i7_·{~~: : .'·J~~~~-~-~-:~i?~:::/~;.f(~:·.r;·;~/r:_~-.::·~n-±:,~0~:~7\: .. \": z;~\'~/ .':'.'::~:'. ~~··_,):t<·:: :{.~C;<·;;_:~;;:'.·~ BY~:::~{::~f:.~;~:->"::·::f .. ;r.)-~ ;'; ~~< .::;,',;:··-~::'.·\>»{:}·:.,:.~~~' '.~ ,;; ·.'\'.:;··::·. '-~~ ;:) ... _:_;···' . ''. ' 
sector:. Entie:las :refórii:ias;al;sist'emá financiero:'destaéaólá;elimfríaéióri del '.coeficienú:, de 

liquidez:.;.• ;<···¡~·~"~i~~(·•'.{fj0j:~!~;:~f;~f?
1

·~~·!f:~'.;'~'.~;¡ :.:·~/.t:·.·,,!i;';{J;:i~;;!:,:~·~Í~.Í~):!'.'.;t:>\r.i,:[~5:~.·f.•''.~·.·.·.·.···;··y. 
La eliminación del coeficiente de·liquidez fue posible debido a:dos'f'.~¿tdi~~'.;f>or 

... ·2<·,_.· .. :~ -.::: . .-.;.:/;;: '.·~~:.·:.;.<~, --· ~. ' ··'·::: ·"·.:·,~·~·, :::\t/.:::'.:'<<~·::<-~·:·-A·>;:1~:s):~,:~~·.:.'[;; /<:>-', :~·:,,~.<;:_· .... _.·, :"--:. <-;,: 

7 Guillermo Orti~ Martf~e~.Óp.Clt,, pp. 53. 
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un lado, Ja evoi¿dón fav¡;rable ~de ¡~¿'fina~za~ pÓbÍfcas, ~ennÍtÍÓ q~e •el gobierno fed~~al 
- - . -' - . . . . . ' . ' . . . . . - ' - . ' ·' . - ' . . " 

ya no-tuviera' q:-..;e iecuITi:?ad1nancialTii~~toobligatÓri¿ dela-ban~a múltiple y; por el otro, 
' . ' .. ·" ' ' ... -,, - ' .. " - . ' -. . . . '· - -- : .·.• ,· . . : '' - .' . ' -- ~. -... .' --- - - .· - . . . . 

I a amp I i tud deJ . rr;ercridÓ_ de• di ne ro. permi t.í a a I os bancos obt~ner· C:ori ·rapidez i os rec llrsos 
·, ,', ;· ' _ _. ..• : .. •.· ,,:,·. ,,-.•. .-.·.:_.,; .. ·: .:,--.:::-":.•. ::•--/.-::•; :.:_-), :·: .. •·:·:·)· ~---,:i-·<:<· :::•.- ::';, .. ,_;/-.:•¡{<''' ';'> :·; •.. ".: .·::." 

_necesarios para hacer,Jrerite a sus obligaciones de núineraoportuna : ;; . · .·. ;· 
;-. . ~-,· . -~ ' . -.. 

man~ra;~~0]~~~!I~!&~~~~\i{:~~Rl~~~1i*~~l~~~1ii~i~~~~~i~it~~ 
functonab~ co1110 _encN~·;"As,íp'.ues; Jae.1171~a~1.on:del coefiyent¡ .. obl1glitono;:n~·deJa de 

1a~o · 1a. P.~·s¡tfü~~~::~;;~a.u§._"~<>~'.~·~:;s~~~~~ &~fli~n~a~i;;~~~~6i~[ie\i~-~::~~J:;_~~~:~~~~~~fü~~;~-~~?:~-~ª 
que éste responde'a Ja' prudériéia 'con que dé ben 'manejáisé las insiitúciónes'dé'credifo'. ;·'' 

-.> .. ~':.:...:~~~~-~<Y'·.~;{~.);-;,·-,;.··',,.·>;_ <·~.:;:~t~ .. ~~.~- .;>~ -·~"'::. i_ -::\.:· :~.~;·) f: , .. :º;-> ::,::\:· ... ~ ::(" ;-::--;-:-::.".v-~,<";>t,~;t:~."-(;~::~t~;;;t'.{ . .>~., ... '·_,;,-~- --

3.- Ree'~;,1~~°,'.Ó~!5:i•t~df~~1!;~~ ~~}~~!~~~~\~~;~~{~~~~;~¡!~,,,:-;:~ ''.. 
, . Desde .Ja: década:de losiseteritaiieJEsisfoma bancario~mexicanó ha experimentado 

· -: · .·. '.: <. ·. ;: ~: :: . .. _-!· ::.!/-': ;.:'_~: ::/~,: ;~/~:;~:~~~;.~:;?J:~:~~ · {:;~;·;.~~:~j}~ {:~}~~-:¡;;f.:~~: t;.;.~~2; -::/·~~~ ~;,;_·:.~~>?'..; ~, ::~~·~~:';~:~;b;·N.~~-~ J~t ;t.::~~;~~~~'·X::0Y~~~~~~~~~,,~:0~~:i:'~;~:.~'..\:·; :e>"¡\':;;\(<~;: .. ¿ ~--, -.. , .. : :, .. <->- · ~ 
un proceso de.·concentración:paulatina'de;Jos-recursos 'en'uné,nUmerocada vez menor de 

institu~icmes: ·Ei~e -·~r6~~~~ iü~g'~;i~\fiJ[~~~:'.i~J~fa~Y~~t{
1

f~~~;&'.[Jfi~~;áb ;;~ ~~~r61"Ízó ·a ·1os 
. , ,):.-.\/~-~··:· ::':;,»:;:.· :'.~~c.:~i;.~·~;~~]r.};h~;;~:·~f\;,:y·j"I~ty;·-~:~~~;:.::¡:k~~;;~; .. ~·'.0:~.>'{!;~y.~:'~i~;:_~,~ '.}~-~:~: >?,,':"_··~ \ ·:?·>·</:::_ :- .: .. __ ~·~ ·; --:·.. " 

bancos para . que se";integrara1'1/eri':'mstituc10nes·;rde{banca/· mult1ple. A su., vez, Ja 
. .- '. . . '· ·: ~ .. _:·. · : .. :··>f,: · '~ f:.:-~ --~ .'_,.:!'.t.· _.T~H:;~:·:<v~r":'l~t'.;\~Y~~J~ \'~·~~;; ;::~\:~~\2::;7~;~·;·>,·~~~t'. ~--.y~ ,~:~f~! .::·~·~;~r~~~·~:::;::, :-.:/:0+> ···:\';" :::. ~-: ~: -· . --~:: .. , . · ·.z.:.~:: .:.._-:_, .': . >:-

n ac m n al 1zac1 ó n prop1c1() unamay()r.yJT1aS;rap1da,cof1~ent.rac1on en el s1stenJ,.ª f_inanc1ero . 
. · ; .: ~~- .-: ~:-~-~- ::-.::<.~-~-. -<<?-~:·f·.~:.~v, :,~/~~~0~---~)~;-;i\,_/t!l.~·t9,~::;;~?~'.~::·-,;.~~:?:.·. r\,;;;::>-~·~:·~::'.· .·;r~;.::x .. ;; ~->~<\:·.o::·:·.<:; .. " .. :) .. ·~-·~,:-·:~. =_:;:-_:;· -":,:-:· :,:: ;~:<· .. _·-::.:-:~-;_~~-.. :­

De esta. forma; la ,nriCionriliiadón 'de-Já· banca modificó ·Ja estructura del sistema . . _ <·, .- ·,·.:.~,: ··-·-~~-·:·\.:~-.··~{<:::/:~J}:}{l~~::¡;~:ly.~~~:.:q,:c;~~;;,~~?}{~;~(\').''.:~: :::)~~· ;·:;:.F::·:,:.-,;:_.~~:::: ".'-· -: .. :: ... ·, : .. > ·._'·::;'·'-... :-~.!· .. ~.: .. ·<--'· >::<::>-.<-t/ -~:-~,:~ .. '.-··J.-~":·:':.' · . 
bancano . en . suantoi'al(numer.o ;y:· Ja· escala,: de las· 1nst1tuc1ones., ·~J11!}8?operaban'. 60 

::~~~::tit$l!il~ií{~1~~f tt±f ~f !i~:r::~~d~Si:~~T1:~ 
acceso ·••ª·•·eco1J?1TI1ª~'cl:{ ~ssaI~:- Sólo.;nueve _.de las 1nst1tuc1onesconcentraba~,85o/ó de··los 

:::Jf tJ~ttil~f ~i~lf~~~E~~:.;:::~~~,j~~1~~W~~~~~~~:~:~: 
pequeños con c~rr.os mayores .. Enla _primera. etapa, Jiev~d~~ 'cabo: e11:J983,,';se liquidaron 

11 bané6s-f ~{f'J~i~h~f~~ ·'2o. 'cori lo que quedar~~ i~ Í~st{fü~f~d~~~.f ~~;:i¡;~~~tii'~~ 'f~se, 
concluida e:n 19ss. se fusionaron 10 banC:os más~ Fin~lrrieint~f:•g·r;-. 1'988-~s~. neOb a cabo una 

"'. -'"". "_,._:·' ' . ''"' . ". -. ;,· .. :.--_· -~::_:~,;· ~~--~~;· .. '·' -
·T_;:-::/?·.~-?: .,., .. ·::~: ·.: 

- {~--" 

8 Una desC:ripción detallada se encuentra en Tim~thy H~y~a~. "In~ersió;:¡ ~on'tra inflacló~; •• México 1988. 
tercera edición , Editorial Milenio. capítulo l. · · ' ' · 
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última fusión, que dejó 18 sociedade~ nacionales de cfédito, que se clasificaron en 

na~ionale~. ·· multirregionales y regionales;~dec a.cu¿tdo con~ su cobe~úrá geográfica )' el .· 

:::::~:~::,:~:.:n:,t~e=•~};:~~~fil~~~i~~~~~1~:~¿~~li~~~lq[~~~í: 
organizado o fundado en ·Jostérrriinós'.déla~leybanéanacde)94l~"~l~eiilpé!zaf a operar los 

:·_ -. ·,· .. : :-'.·. ~ ~ :·"._ ~~ . ,_ : -· _ .. ·_ ~-> .. :-. · :, .:~~'.-:}~-:(Si~·:: .. ?~"~ .. :~)'f~:~~}I·\~:-;~-_:-;;:~: :- :~;?;{~\~º;:_:.- · · ,~:--~/~~_:_:~;~~'.-: ;~.:;_:~;:-~;J::o<.~ ::¡-'.~;-~::_~·:'.(·~~-~·~~:.~··i?i~i.~-~?::-.~~/'.. ~>--- ' 
bancos éomo.iiistitufiºlles de· ~~nea iriúltipl~. tám1Ji.én·inicüu·o11un_proces9 .. cl~ I~tegración 

:::::~t~~~I~llltill!i~iltilf ll~~l~d~; 
bolsa ·y compañías de se~uros•yfi~nzas.::r;s.hasta,1990 cuan~o ~,tra~es'deu?ar~~ulac1on · 

específi.ca se pe~iti;á··¡·~;~~~&;¡¿~."~e:·~~~?~~'ri~~d~::~.~~~,~t~~i1;~~·~~.H;i§.i~W~r·~\·.;••:.:.·• •• · · 
En el terreno ::j~i'.¡d¡¿¿' • se•frénovó • fotahriénté~filá'; li~gisladón.1:financiera al 

__ ' ... _ -·. ~~~~ . ;~-. :c.. : ·:.;~:-~' ''.·.?-.:·:. .:~.~: ~:,1.·:/~~'\~~; ;::~}(~·~)¿~;~;f.:\~j;.:.:.{0~}~.::.~;J~%;·_. -~:·:Li/ :_f~-i:::'·;:_\:~~?~t~6,f:.·ú; :· ~-F0>"J::~v_\·- ·:-:.~-. 
promulgarse, en enero den985;: una ·nueya':leyreglamentana\deL>Serv1c1o~Pubhco de· 

·:· _" · . -. ; ,.·: _-::"",_'.> >-~- "/.=.·--·. -'·.·i_}c ·.r.:~~:/;·:->:;::,\·~~~?: 1-~·;:;~J;,;·(--~::{:~~;?'~:~~-~i.?/2~!(:".~~~f~_;::·_.:.~:;:\<::~;~~?>:::_:··~~:-~·,:.;<~á<;_.~._,::-';>.· ;.::'./.~.<:,·_:; ·::. 
Banca Y. Crédito,quetransformó·a.las .sociedades an-ónimas:en.sociedades.nacionales de 

del Banco y 

~y:.oc~=~a::::d~n::~*t;~f{?~!~i·~~;1i~~~~~{~~í!:l!;i:~~~:t:; ';: 
Instituciones de Fianz~~./S " ·,; ·,., "<" ;<:.[g.: ·> ··';(\:,'.).;,:f.'/~' \(:'~> · 

Entre .. 1~.s · ~·~+bid;f~~~-~!~~¡J~.,f iE~tw+~~~~f i~~t~ ~~~-.\<>,~;~~~~P~-~j;~j.•·f¡nanciamiento 
directo que el Banco de.Méxiéó·,pu~~e;otorga¡.,~al/Gobié¡-ft()'FéaeralUdelimi.tándose su 

monto máxi m~ in~ctiri~t~i~}·~~'fj~~~;~~~'.(f~-q~!"~~%~2f¡ji}'¡~·J:~~f~·.~~~ij¿,'IJ¡·~rno del Banco 

para cada ejercicio fiscal. Al ~stah.lec~rs~"est~ límite, ~l 'éncaJe leg¡(funciona más como 
.-.·:,:;,,·_ ~· .• ;;-:,·"·' · .. ,:.~·:;~·. ~-,. '.'' '.-'.<: ·~·:-::,:., ... ,· .·. ·.,_:;:-,·,-." ~.,., .. 

9 Banco Nacional de Comercio E~te;i~i.:~·Lab~~ca'~e~ic~~~ en tni~siciÓ:. -~et~s y ~~rspectivas", 
suplemento del vol. 41, No. 2. México; Febrero,de.1991, pp. 19.· · · ·· 
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- .--.-· -· 

instrumento de captación de recursos del Gobierno Federal mediante créclit~-dei ban~o 
central que proporcionan una renta e~t~ble o a los' bancos~: asf;rsu- propcSsito seria la 

regulación ·monetaria JO. 

-·Es pariicularmente·importánte ll1encionar que laexistenciad:un aITipiiOiil<!rcacfo 

de valores, .sob~e todo de d~Ú.da pública, fue un requisito indispensable para la 

desregulaciói'(operativa de~la·banca,~iniciada en ·1988, en. virtud de CJ.ue'si'ni''~xf~tía''im 
mercadó Ci.e Va1~·ies(cte~~Jc:>11ii.c:lo,' e1 financiamiento {Jw'-a e1 secl:or público t~f1ci;.f a que 

proveni~ ñ~é:6~.ai-i3.lll_en.tt;; de la banca, estableciéndose para tales efectos .re~.~I~riei de 

crédito 'obÍigatorio y sistemas de encaje legal. ;·~·" 

Así,, ~~ ~eq~i~i~o indispensable para Ja liberación fue con~ár b~~- ,u~ marco 

regulatorioapropiadop~ra el· desarrollo de dicho merca"'() de)a10;~~".·d~1s&d.JJ~gk ~tro .. 
requisito indispensable f~e - el saneamiento de -1~~:.·~.ii~.antit~~~,~~~f'.~§~~JtY~.(~~:e'J'iÍLJos 
requerimientos financieros del. gobierno son· rriuy aíriplios'ell'.relación:cori'Je!mercado; las•. 

. · ,-" -. :- . . . ·:- . :_\ -.. .. ~.;;~/i,J __ · .. :;y~?~·::~}.<:·'.'.::\,~r:;·;~:~~~-:-\:~~;:M~: 3~i'/{r\.-tf~::;._~:.,{:<·A.:::~>>:-">·,.~- < · ·' / ·-
operaciones gubernamentales tienden ·a. presii:marlo~c; generándoseJ,éon ;,¡ello;:. una: gran 

· . . _ . . . . --.'_.:_-. _;·:t ,~·~._;;·. :\::_ .. -iB:~}-::;·;;}"':~ ·? ,i· .··.·:-;/;;~> i1L!~;;_-.-:·~~,:~_::··;.·:~?'.;<~.:'J~~~i·f;;:~~·~?,~:.\;,~\·-:·:·: ~:'.\-.- . , ; 
inestabilidad en las tásas de interés 11

, comci llega' suceder:alfinalizar. !Ós afios'novenia .• 
. , . . . '" "J:.-· _,. __ -::< :_:·~;. _. ." .··• , "::· ·, : : .. ,·::.:_y·:· :.,:,\\\i·~':: :-~~S<:.:,'.:,~~'.~~,~:>A.{~;~j;\~11 ~-';~1~~'.:·~:'·~~t?F·;,;~-~f~~1~:~·:':.::'.'f2.-~~{'·~:,_.;~'7:t~ <:;;-~,::-.--·-:~-.~: ,~ 
As1;· en 1975 ·se exp1d10 la pnmera.•LeyFdelAMercado}5.dec;:Valores;•:rrusma. que 

• • ~ :: ·:> .:,, "..... ~-.:./: --:;·,:-<-. .... ~:;. :~ __ ~ · "-_: ·. :_ ~- ·;. · :":.ii ¡ ).: ·:::~~'_:~Y~~~::'." ':r1}:~:.:Z-{~;(~~-'~Tt~~~::~~-.\:~;::.:{~:/:t~;3~~~~~-~~:~;lJ4:-¿;~~\'·~f.;i~l~:'.~i<.:f<;·(~::' · .. : "'.:{~,; __ ,: · penrnt.o n ~ev3' fo""as. de capt~: on y fina~ciam>entoc(en, buen a ?:t;;: ,.~¡¡~, a las 
Lá1eyiT1t~üC1Ejcl das 

_,_ _: ... " - - ·-- .- .. "'" . . - ·· .. -- -- - ~ 

Jos 

interrnediari~s/d~Í 1 de 
'·);.;:~: . ;· .. ::.:,-,··~ ':":' .. ,. 

reestructuración 'de la reglaméntación del sistema bursátil (la Bolsa,' las casas de bolsa, las 

emisoras) á'~n~b fi~~ ~osi~iÓn éen t~~1'}
1

l~;q~~f~¡;5~~~~if~%~~· ~~i'Y~1d~~¿-.6g~·b·'i%p~IsOr 

:el me::::~:,:::~:.~:1•:jt~~~itJt10{~i~~~f ~.~t-;;~~~~%if i~~F~~drlan 
Banco Nacional de Comercio Exterior, , ~·La banca mexicana en transici<)n. Retós y.perspectivas", 

:~plemento del vol. 41. No. 2, ~éxiCo, F:~re,~~d~~ }.9c?t ~; ~~·-~~-l~?S'.ttf.;''.,k0::';·i·2 -:·' .'/:r~: > > . 

Guillermo Ortiz Martínez, "La Reforma Financiera.en Méxiéó''/Méxi,có,c19?~;Editoriál Fe¡;:; pp. 25. 
I" . '.;. ,· ··: ! ._... -"_.' ·.: _"'.·, .... ":_:;;:~:'·::'.-::<'.,3~~<: .-;;-:::~_-"::: ... ___ :-;,_:· ·'. 
- Timothy Heyman, "Inversión contra Inflación ", México 1988, tercera edición. Editórial Milenio. pp. 11. 

; ' :-'· . '._ - '.:,. . ">·:.. .; .. ··;-; . -e,.._' º• :' , 
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una cémfiguraciÓri ·.independiente del sistema b'a~~aii~ ;y.· ya·.• n~ como organizaciones 
auxiliares de ~rédito; ~sí éomo que ·los ~g~ht~s Clci ~rilares' d~b;rla~ de constituirse como 
sociedades mef~anti,lesb~joel.nol11bre.de ,;C~sasde.Bols.a··.;_· .. ·_,·c ..... · • 

•e emi<:~~f ~~n~~t~~~~iJ~;;~~~:É%6~~?i~~:i::nre(~=:i~~h~ 
especialmente relevrih'te~ ··· · · ·· · :'> .. ~·· ~-}¡~.;~··:;;1_;.~~~;~:H~-~~~:·~-.:: ··.•· . 

de•am>l~:~.'ª,:;~:::~u:•;;.,~f u~f JP!t.~hl~~f~~lj?d~á'J::,.:,":: ~.::,~: :: 
expedición no existía la figu'ra jürldi~Ü ci(tlrif'c~~j;~'éf¿:l:)c)1sá; pa'r lo qu~ la Í~tennediación 

.: .. • '• ,~·: '. o·.-~:·-.;·.-'c.J-::'· --'• -•,• ~'· '_,_ • ~ ., • • ' • •' '• ;, • -

de valores la llevaban a cabo personas'.fisi;:;~~:c:flle' prácticamente no estaban :sujetas a 
ninguna regulación formal; del rT1Í~m8'~6~~>1~s:~blig~Cion~s·· po~i ~aire déia~·~riiisoras 
eran poco precisas, lo que generab.aincefi

0

iCI~fu~~e :en.él.mercado_:;· : •.. <•:.;,¿!:!\+:.· 

fijaron ;:~m:::º~.:,:~:' m:i~i:Yp~~~~~:.}~~e, •.. ~c,ro1ind;1~c;1;0\n:'_~e,;_·s~º-: .• _ •. :_s·;·m·P.·n;~~eicles~an;f •:a~s;_:.q .••. r:.'P~:ar,~a~: 
sujetas ·a una. regulaCión. fcfrinaI,••<éreáJ,d<Jse <i~s . · - el 

acredita~~e~:~e~:;:;~,",;,;,~~~;il~j~~~~~~~;~~:~~~,,~~ii~¡~t~ult~~'.· de 
supervisión Y .. vi~ilancia de·Ia'fºIl1isi6n·N"acional ~e.,;alorés;~éiando,a~·esta~ltima un 

:!::~:;1t~t~~i1~~i~\~~~{~~~~~J l~f~~¡6~~f: 
mercado dé din~ro )r?~Un~l.le:.l11áslentame?te/l.l~~ mercádo dé+capiial~s-en'México 1 3:: ./ 

.. ·.~nª ... ;~E;·l3~+.ii$Y~Í~~~~~~~í~ff~~~~~'~fü[ip2c'~·.·. 1~gatq;~r~~~~[:ifff Exfff.~.·~i_stiryt?s 
intermediarios. y:.operaciones;.aelimércado'de válores, la emisión Y. puesta::en'CiréUiaCión 

-,·<!·.:\,·~:¡::,.:'.;F~S~.~~~:f:};f::1~{~~i~'.'.·'. .. 1f~:¿:_r,:~~~'.~~;-:·--_:'.:~~~r~~{>t··-:~-"· 1Yt-~·-,::,-_· · .-.· - . -.-·- -- _-_-, ,. ·, .. ':."<··.·_c\~c'.:~~;-,\,··~·.·-~<';'~.: -· .. ~ 

de los CETESwirioJ_a_jser,Jla'p!edra angular para la creación de un mercado de títulos 

::e~::o:~vairi1~~¡~~Ñi~~~~laF::~:lóna :~:, C~1: ~~¡~:~;;t::: ~:: 
.•· .·.· :'.~. 1"(;\·/ Ji· 

-:··. --.,.,_~:\·:' -

13 Guillermo Ortiz Martínez, ''La .Reforma Financiera en México", México 1994, Editorial FCE, pp. 26. 
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inve~sionistas, Jl1edfante oper;cio.ne~~desub~stas 14• . :· · ... ·· . . . . .· .• 

Enuninlclo (1978) lo~CETES·.eran ~a"locacloni través de sub~~tas·enlas cuales· 

el emisor det~rmiriaba Ja t~~a: ~ien~r~s ~u~ el m~rca~b determinaba la c~i'itidkci Cle títulos 
.:o'·. ·-~_-<,.: ., - .;...·· ,,__¿~~- - -

"·~:_::_.;'i-" :( .... ·- - , .. ; -.,,,~_.(·.>,-r 

.::::;._,,_. -,,~~~:r·· ·~-~:i/·: .:::~~:-:.- .. --. 

las .. condic:iones:;';;que:;''prev·alecían··ien .'los.· mercados, .. las\'..:coloé:aciones•~; de::·papel 

::::~~~li!~~¡i~i~~~¡~if illi~~l¡f lJ~t'~f ii~~~~i~t~~I~~~ aÍ:a; 
· ··. Postenormente/en' 1982;· se: camb1o:er sistema de: subasta de Jos :CETES; esto es, 

~~,::fJ:~~i~?cii1i~!l~~~ií~J.I~l~:iI~~~1i~~~1rº:~:,:: 
1989,la mecanica·:·de:colocación·deé.lós CETES'sufno·urfnuevo camb10,aladoptarse las 

: ~:, ':;·-: _· ~~:í,\; .- -, /#:/ ·~;;}}:'. :~_·_y:;~~J<-~Y~~/·~·:_. ~'_\A~·L ''.JJ~5~-~ .. :::i1r:; 1:s;¿~~- :':J?::~1.;~_- .. _~i:~Ji1\ 1;~~-.f~:;,'?:/:'.'~-·,.:{0~--- ~ <~??:· .:-~~:0;-..!~·-<:~~ :::~.- /;?f;::~-~:~··;~~-\~·::: ?f:,~· ·.' ,-.:~~:} :·-~ ·.,..::.-.-;· ·-~ ; . :· 
subastas ti P,º ''..~Hl:)l~l).<:lés·'.~\!en· 1as'que;:eumo:i!i:oº1dejít41os 'c:fue:fija:ei ·.emisor ~se~ coloca al. 

mi s~ci ~·~~~i.~\~'.',~'.:5if',[\~f .5J;_"·~> ~t·::~~i;.'.i}}J'.?~J~\ .. ··:.;•;'· ;
1

'.~~'~'.;· ··;- ·:·: •. ,~.< .·? ... :: ~'·: ;}~~;:"/~!· /X .. ·• .• •:1;· •·.·· ··•. · 
. ·EJ. éxito ~btenid?.E>ºr;'elnacimie~to de>los m~rici()~ados .títulos fu~rel~tivaIJ1ente· 

:.:":.~0:"~~.i~~~f!~~~¡~f~ª~!~~~~~~~~~~~f ~~~~i;~~~~: 
Dinero. <•.;···:: ••· 1

:·· .. ····<;·! ... /ff:···,·· ...... - .. · 
La creciente profundlda~:a1c'anzada en el ·mercado(l~'1é>tc±§j-Es ~~a.s.i'()nó que el 

Gobierno Federal creara otros fnstrumentos de deuda;·. qu~ atendieran las nece~idades 

14 Los CETES. basados en los Treasury Bilis de los Estados Unidos. hicieron su aparición en enero de 
1978. En un principio, hubo poca aceptación por falta de entendimiento por parte de los inversionistas. 
Incluso durante mucho tiempo se dió un mayor rendimiento al inversionista en CETES que al inversionista 
en un instrumento bancario de plazo similar, el depósito a tres meses. a pesar de la ventaja de liquidez que 
daba el CETE. Pero, por un lado. el gobierno empezó a apreciar cada vez más las cualidades de este 
instrumento como medida de captación de recursos y control de circulante. y. por el otro. los inversionistas 
llegaron a entender sus características de rendimiento y liquidez. con lo cual se inicio el fuerte crecimiento 
del Mercado de Dinero. Timothy Heyman, .. Inversión contra Inflación", México 1988, tercera edición. 
Editorial Milenio. pp. 16. 

15 Guillermo Ortiz Martínez. "La Reforma Financiera en México", México 1994, Editorial FCE, pp. 26-27. 
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específicas· de diferentes grupos de inve~sio~ist~~. De. esta manera; en col11~1emen,t~ a 

instrumentos de tasa fija (CETES), se creá.ron'posterlormente instrumento~ que ofrecían 

rendimientos a tasas variables (BONDES); in~.tru,meÍlt()~ q~e ofrecían,r~ndimientosreales 
fijos (AJUSTABONOS); e iristrÜiri~nt~~~"r~'.·'~a~~·.\/[¡j~' "<l~ri6rriin~dbsÚe'~~ ~dóia.i-es · 

·..; '. • '.( :.;_ • ' - ; " • '"'· ·• • ·, '; . ' : ·.' . , ; ~ o ., ' .. ~ ';. ' •.. , , 

'-_.-.; '', ·/, -··- ;,}:\--<í :?.<. ~'.·.~,/ ... :~'::·;~.:~ >:_~·>, .:;·,.::'·., ,-:·.·.:>·:.,,. ;~·;.~~·:: ;' ... 
.·_ "···:;":&~~'.-·. :-:~·" >>' /;.:·:. '"\·;r:· ,:.·:·.';~.<tT"" ;·(, . <~:·:~~>· -~~{ -,,~;!· ::~-:J (TESO BONOS). 

·El desarrollo del 

·:.,..~.'~ ·;:;: '···~·<--· ·<-~.":;.::'r:'t>: .··,;:-:·.,, · .. 
:~ .t::~<:L:>~, ~\>: ~,.-" ... ·-:-:.,;i:¿ '..~. ,;:\--"::.: .. 

de 

colocados' por. las· insÚh.iciones a' las tasas.y plazos'que•losi:iropiosb~ncos'Ci,eieiTiiinen 16
• 

Xsí, ~ñbs:ántes de la ref~~~·fo~~ri'br~t~'.:~~bf~~·~¡d~'.i~~;;,i9~~~'j'fi1í~~f~Ú~~dón y 

aperturá fi~anciera había . venido ávan~ari~;~fe'll:· al'., ~A{;':'·:'~n~ ~~R~~E{~Í~.~~Ú con la 

introducción de la reorganización fin'ancierai a .• través dé' fa 'consolidación ' con la 
legislacÍón que permitió la banca múltÍpl~. ··, ',/' '>í~ ti.: :,: '"'Xj{;: /i; ~· 

en el. ln::::f ,'.:";::~,::~.~: ':;.::::,::t~~;~~p~~~~~t~~f~ft~f~f i~f 2:::: 
para las tasas de interés. · < < ;. : .. ·;,: "·· · · ···· ;~'· · :;;~'>•;:F ... 

En -. realidad, la· ciisi~ de dellcia ·~~t~i-n~ .d~ 198i'it1\~~~~il dicllri'{proceso ·de 

apertura y liberaliZación fin,anciera, que se re~~~da cuancio'~é' tiene ¿~ ia perspectiva abrir 

el sectora l;s banc:;osexÍ:ranjeros en la. negociacióndelTi_Cy s¿decid~ avanzar hacia la 

pri vatizaciÓn bancaria. 

16 Guillermo Ortiz Martinez, "La Reforma Financiera en México ... México 1994, Editorial FCE, pp. 29. 
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CAPÍTÜLO Il.-La ReÍorrria Finarici~ra e~ México. 

1.- Introducción: · 

Un:()bjeii~o·f~ndameni~l del gobiemodel ex presidente Carlos Salinas.de Gortari 
,; -~" ~.-.,...,, 

fue 

sistema 

la 

de las· estrategias?de(polítiCa~económfoa::adoptadas .•sor1: .1a ..• renegoc1ac16n ;de]a;deuda 
~ · · -:: _:-_ ·. ·:;·:.:}~~: · --~:º~;~,;0:: f,{~·::~'-<:-~;~-~r-~':ú}:t:~.:;;·~t:~~~~~:·J.·~}~~~-;:;e~:;i;~:_i:-~, .. ~-~\~:f?;tt:~~-_,,~~~/.~-~;t~:~~;\{·/~:&~_-:(~:r.~, -~:tS:: -'.-~i-": _::,·'.·!::~:c::··;:::'¿~·~:1:f~:·~;;{ )· -'.-~:-:: .;;'.:_:/f ).~-::->·,~.:; ... ~-- .-

pu bh.ca; externa; ;la -apertura;' comerci~I ~.Y· ·:.!~.;.~?~!"f·~~c19~~-·~~¡c 8;.1~te1na.~,fmanc1ero y .·del 

ré gi m:h:;~~i~i~-·~·t~~H~~~i~6~4~;~~~;~f:l1.iL•i {};;; .. :~~::·~~;···~:;i.:K; •. :·;;~ .. ·;\;;,.:}.l
0

- º(), :.x .. ...•. · .. ;. . 
:Así,:, Ja .,•refonÍla~'del?Estado :5emprendida:\'. por; dicha•.,admm1strac1on tuvo como 

__ ,,. ·- ~~-. \>, ,-: <,·. -. ·;;. ~) '.:·.. §~:V)i:~s-~,· ::_Ó~~?SJ~J'.jf::> :':r/+--~:~ i~:·: ·.~:-·:.;~'..;::<_.'~-:;F.·.·(~:'.,;;~ :~.:.~~'.;J;:. ~~-:~~y:_->:\\:->~ ,~:-~~~. :)~: ... :'~~, .. " -. -. . . 
propos1to.·fundamentaL;que·;iel.:;'.Estado:fuera'masY.ef1c1ente·ytmenos prop1etano. Para 

· . ,: · · -~ >t1 ,. -:-?::~~>~;:;:;.-.·. ~-.:::.~,>~\-~~·:· _::T;;j~:~: ~~-\'.r,:~·:·f,~i:.·~~;~~:~-:~,;;:;~ -;~d.~:::.~.:~-:f\ :::;i/::~{:,·.-~~·;;·~~:;nt~~}-<;.[.:~.f~(, !-~~-r:,>-: ·_\::-Ji:·:'.. <;·:, · ,,· ·-:.:- ~- '. • 
lograrlo, se·. establecic)~.e~tre••?tr~sJ111edidas- ,una.p()Iític;~·.~e •. ~i~a11cfam1ento del desarrollo 

;;;,;¡~~f llf ti~f~llilllllll~~;i~~ij;f:;;~;: 
recursos. proveni~n,tes; del. extérior"::.de. acu~rdo:alydiS#~r~C>:~·oficial- serían~tari'. sólo ·un· 

complerJJe~t~· d~(a~Ó~o:'i~ri;i~~c)~J lÜteric:,; 1e','üu~:~t/j:~~:~J$~i~i:·:I&·:~fi~ ;~f ;'"·.~.:2:: ~ • 
:ar~l~I~,~~~te?,'e~ • §'·····.·~~~i.tó\··~~teriC>~ •. tU,§.~j~~~~'.t~~;:fu?:~~~~~·~.(~0~··¿erie • de 

transformacicmes, -conlo· la • globalización fi?anciera/:f.~;,laC:recoll1posi.ción •:política de 

Europ~-.·;~u~v; pmv~~f o~~·~·~e· la,··e.conomf a ··m~~i~:~~+·~~l~i?X~>&11f~'..,~Ü~s;~t()~··· financi_ero 
buscarán adecuarse ·a las circunstancias de la economía iriternacioriaL 

:. '." ~~ -- -( .:·.: .- -- . ' <--<-,_\~,,-~::.~;.-:·.e·-::::.'.:~-:~~,~ ... /-),'"~-<·':~<:~,~-·:, •'. ·De esta· manern. se volvió impréscirigi~l~·¡:íjaj'a<Jo~ agent~s del sector la 

modernización 'del 'sistema financiero m~xic~hcC:~ri.'tirfiid d~fpapel ~~ntrai que dicho 
•• • • • • • • • • • • • • • < •• ,_, •• ~·.-. :·~' • ~-c. - ' . . ' . . 

.. i~: ~::~s:::: 
1 B~nc~· Nacional de éomercio Exterior, "La banca m~xic~na ~~tránsició~. Retos y perspectivas", 
suplemento del voL 41, No: 2, México, Febrero de 1991, pp. 29; · · 
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sector juega en Ja .movilización de Jos recursos y su consecuente canalización hacia los 

sectores prioritarios para eI desa~ollo nacional 2
• 

En este sentid() .. la búsqlleda de un sistema financiero más eficai ha llevado .a 

establecer unasen¿'dc{c:l.~bio~ institucionales_ y regulatorios· h'aciií: ~I irifari_6r'de1j;istema, 

así como a Ja mbdÍficaCi¿n de las estructuras jurídicas y admiidstrati.Ja~\~e Jos distintos 
''."~ '.·'.t _-": . ·~.'· •:. ·. i ;'i":": _,·. ,; ~ . ' . -,_ .. ·. 

j n termedi ari Ós . fi rúiiic.ieros~:i'""·'_l.;;.i;~é .~ ... ·•. ··"- ¡..: •.•e:...;;.~~ •• .. f ;ic~.:; ~ ..... 
. ·-.- .. :\;~:<>~;-'-- .'/,:,;;:~>-·.:_",:-_:.:: 'f:_ -:;.:;:;··,~,_;~\:;~. \;_·.-· ~· 

~7:~1 i\ill{ilrf~~iJf~~.~2~~;;:;~~1~f~%f !!~~!'~~== 
EriFesté ;:sentido·;·Ja .. modernización financiei°a tenía como objetivos' una' mejor 

._ ; .. --->:>::: :.~,,~:<//~t~~:.;.~~;-~~~¡,.~)s:~/:·:'j:.~,,:::~;._ ;!->·-:: . . :~-;- : - -· - ·- . : .. _______ <>";;: /;.:\; .,:. '·~.j.:_' .. ; ._,)Í)º_·.:s:.:_\:.:-.::-.. h~~.:;.:>> .. -·,.: ··.:~·-' -' ::}._. :~!..-,,- - ; >;- __ 
cobertura .. deOmercados>.sobre· Ja base de· nuevos participantesi''apertura•:·gradual .y el 
·· ._ ·· . . _: : .. :: .. :.:~:~~:_·:"};~~¿ :~~wz:~'.\ . .,~i-t:.'.·:·:;}:)~.·- .. :_(:··~:----·~~,-> .:: .. -.. · ~ .- , ._ . _..~., .. '·. ~ -~~",:~ :'. ~::'"';~,;;::;~.'~~;~ ~1·:.?i~:f.,::·:~;~~-~· ·.·'.:.J-~j_'.~r,~ttt>f.;;\\:+t~~,·.(;tr~~~·-... ~~)::·~: · ·.: ---.·:.- . 
desarrol_lo.,.óptifl'Ío'(lé ~J~c/capacidad···· técnico~opeiativa;.de\los·; ~istintos iritérineciiarios 

:inancie.ro~··;_~.~tf ;!:?E~~hi~ª- .• ~I. sist~~~ ••. 7~~?ªf.~.e~ig~~~·/~JSt~~i~~'.tik~~k~~~0~H~~JHe,n_ .. un· 
mstrumentojusto y abierto; que fomentan a e mcrementaría el ahorro de los •mexicanos, Jo 

. _.-:.. /':: :;-:.- ;..¡:\.·_ .. ::·-c(~:·_·./:::..~~:<·::·:·f.;·.-··<::\ ."~-·~_,:\ .. --_·' <:. '<:.·;,:· .. , .•·;;:~:··,~ _ _,--,:+~/:':; .. ;t:,;>~'.;f,~)~~-;:~~:~::-;:-,.~:,{'.-:{.':1:·~1~'.··.~:::.:,/\:;-~=-~}~'.)-:é·~·~:;X~\:,·.; .. ?~::::.~_:i:.·';:;: .::;~:_:·. - , __ · 
que aumenfaría .su·calidad··•de vida3;•Como"l.9~ hecll(>sJ,d~.\19.~4.;coinprúeban,' todo _ello 

condujo a 1'ri cpsÍ~ fi'riari~ie1a.-.·: • . ·• .,~. ,': ·::~~l{·J~'f":;¡'IKi·~WI:.wc);~ ···.. ::· · · ·· ?': · · · •······· 

:~::;::.J~if l~iiilliitlf f ~ii1i'f~~1!~~~J~~;.~~~~:~~ 
economí~ mundiaJ.y u~a'dinámica'(!voiución·~de•.los mercados financieros internacionales, 
de Ja c~al ·~é~Í~~:n~"g~7iifi~~W, ~i~{;~ó:i7· , ;: . · .·.• . 

2 Para entender este marco conceptual referirse a José Córdoba'Montoya, "Los Reto~ d~I Mercado de 
Valores en los años Noventas", Mimeo, México 1990, pp. 5-6. 

3 Al respecto Pedro Aspe dice que una exitosa reforma financiera tiene que ser vista como un paquete de 
medidas que no comienza ni termina con la fijación o la liberación de las tasas de interés, sino que debe 
incluir medidas para respaldar la creación de nuevos instrumentos financieros y redefinir el. papel de los 
bancos de desarrollo y comerciales. Pedro Aspe Armella. "El Camino Mexicano de la Transformación 
Económica", México 1993, Editorial Fondo de Cultura Económica. pp; 65. · · 

4 Para una explicación detallada referirse a José Córdoba Montoya, Op. Cit., pp. ·l-3 .. 
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- : : - - 7. • . ·.--= - : ~---. ;· -

2.- Caracterlsticas de la Desregulación Bancaria y la Reforr1ut Financier~. 
Lad~sregulricÍón bancaria se inició a mediados del iégimeJ1 rinterior:}' sC:: aceierÓ a·.· 

finales de 1988, ~uandose ~uforizó a la banca para queC:aptararecürso~·iri'edi~~tilalibre 
- . - - . ; - - - . - . - ;. ·--,. - \. _·;_ .·. . . . . .. · .. "-. -·-·'' :·.:.~··. . ---· 

emisión de acC::ptad~nes::En 1989 las aütoiidadé~·dfspJsie~of1';élirilin~ el encaje Jegal 
• • • ' ••• ' '. • • ' ._ ·-' - •• _: • • ' ·i • ' - '. - - - •• 

para sustitui~lo: por u:l1 ~oC::ficlente de liq~idez 'def3oo/o, con lo que se devuelverí a Ja banca 
,. -''-'.· ,<>_., ,--. __ ' - . :." : ,_· -· -; (-' ,._,,, ,.•,· ,. ·-. . - . . .- ;, •. 

recursos previamel"lt~ coJ1'g~liido~por aqu~J·meb'fiismo.' . . · ····.···· ' 
•~. ·"•~·· lilJ~ró;J~fljación de 

las tasas 

gestión los bancos 
.·_ ~~ ~: ' 

·. ':"..~·:: · .. ' 

debido :a do~ff~ctqre~i\.[unda~en.talés: ;t) ;:~!avance a" partii;.:·de, l ~88:de :. la·. estabilidad 

mafrº~~~~~B~,¿~~~:i!::·t~Y:~~~i1~~Xi~J;;Kr:i~~~ii,~6~1;'.·~~1;f'.s~?J~:-••·ri~·~~~.~~tb;·~.~~presada en la 
consolidactón.:. 'de. '1Ha.;.t baricá . múltiple· •. •;y ·'el {,:l. desarrollo ' del"·· mercado .. de valores .. -<-~: --~<r :'~~'.\~~---_;· :-.}~.-~:·: ·:~l!'~~-~ -:H~';.~'.---;\~_:_;.;, ~-.}~{;·:·~:;,~~;)~~;;~1:!:~t~ --0~!;0:~:.:_';~-i.~\'.-\:" :~~1;t:J.-,~:Xl'.·~~y :~r:~:> ::~iY.~{·.\:·::~ \· ~- .· ·~··:, ·-:::~-~~:~. ~<T~~~-'. ~:.',,-. -.-_ .. _ j - • • 

gubemamentales'::.que';permite' instrumenfar.:una:política ·monetaria de:mercado abierto-, 
... . , : . ~-.-:~.'.:': <_::r·:.·: ~::~-~~;¿·_<.~_'.i,:r -::~j~~·}:·"~.::i~L·:2rf·-_< _;;.~~_ .... ~~~-;~\:~·::}!·;. ,:::-~~~-\~~~~.::;~::;~;:r111~ti~·:·::-~:~_::<~::~~:··-«~-;~:I::?:-'·-~l;_~i{~.-." .. \,\'·-~t:~.~~f(_~~:~}>--:\.;_~j: :::·:·:.~, ~- , :·-· -. _ . 

as1 corrlo el'sane~!Tlie~to. de la'f1nan~as pubhc,as l.~;.~~'..-: ~;c,v,e:::~1::.:~o-~1~t~ ehmmar el 

.:ú;....'.;:·· :<,.:, ::-:-;_:.; ~-:·;::·: .• -: •. -.'· :·.·-¡_-~-~- . -:<·;·,"<·-~··;-:'; -::,--:·. ''.·.¡,--:,: 

En' 

tránsito de un 

- ::?~;.~: -, .~.:..::,~·~ 

s Banco Nacional de Come;ci6 E~t~iíb~:·h:~h b'.iiri¿a ll"l~~icana en transición. Reto~ y per~~~ctivas". 
suplemento del vol. 41, No. 2, Méxicó. Febrero de'l991; pp. 30. · · · 

' .···· .. - .. -. ··.,.._,·:':· ·, 
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del mercado, que enc~e~l:i-a s~ complemento i~dispens~;ble en el fortalecimiento de la 

supervi;ión yvigiÍ~~¿i~ d~las.aut~ridades. 
De esta Il"la~erri, la reforma financiera e~colltró su expresión más amplia en el 

restabledimÍ~ntb di.ff ié,gil1"1en'de propledad mixt~ en el servicio de banca y crédito. Sin 

enbargo, 1i ~U~va Iegislaciófi, orientada en este sentido, no permitió las .. inversiones 

. necesarias. que - pro vi.ni eran ;ele,: inversionistas particulares· para modemizar--.~1.;f~rsÚma · 

bancari::;:::-::::~1:~~~~j~~\t!;itl~~~~Tu;ne~·,.· banca·cóih~~fái;;g~~-~~;,o,, 
que posteriormente· ri~ri~·~)1_1'a· ~~cif~i<liiá;<l~I"r6's~ªt;;:· ~º ~:~~f¡¿iJ"~~- ~'.~.~~~?lR~~s(rl1eron 

uno• 12L:;~;~~:;::~~~~~t~~~g~~~~~;t~!~l¡~~iVJj~~~~~~1~¡?~ntre. 
los sectore.s. pulJ!.tC:()JY;Pi:?Y~d!J~ 111:t~p:lPºS()'.Pei:;n190'.9~(!l,s<!l;;tC.r~c::~l1.f~ª:.1;i·c;11spomb1hdad 

. ..· ·;,: -:-- ~ ":·:~-~.- -~-;.~:.-:·::·+;x:~:.~f :.~~-~\~.-.·~; ~rz; .. ~~:('./·'.~'~t<;:,."t~-;f:~y;~\~~?r~:R~<::~5~:?:\::.'.::~~;:;:-.:~·v-~.'..y '>t~~~t;:.'..i~~~:-~~i~;~~ :~~~~~t~t~~:,:{?.~:~'.~ -;W::\:~;-' ·-.--,;~'.'.:-; ·, ·<~;. ·:--.; ,>:. -' · 
de recursos tOtaJes. para fmanc1ar.el:desarrollo;\lo'que;a:su ,vez: no 1ndujo·a·reducc1ones en 

, .:~ ·. · .,_:·:~~-'\/.·; \'-~'.~ :.~' ¿-v~t\:~:{-:~{~\'~-i2?f\<: ~}~:;~ ./.~~:';:,:_;._::t:}:f::·t~#/;:¿·:~'.·~:-~::: :}'.'1;/. -·>; '.;, ~~:.:.~.:~~\<:/S;;-,,:: ~~ ::'.~.i~· -':'.~.-~-~- -~~::;:-:~~/_-;.~: ·¡" ::, : -tt .",·_. -~----:-~:- :-- ·~·--. · -' : 
las tasas de i ~terés 'i nternás ·)';'co~seC:üé~te~ente, noalentó Iá i n~ersi~ri productiva.•· 

. · A~:~~f;g{~r~J~~.~:~~Si:f f~.i~.tª~1¡~~~~~~§~~'ª.~i.~~;-~~&~:~~{~~~l:fi·~.~rici.~ras. han. tenido 
como marcó {de 'reforéncfa '•las: tendenCias ·del sistemá financiero . internacional . hacia la 

,--.. -

Jos _servicios 

ya sea:en';'instituci_ones. únicas o en grupos 
~ -~-

se eligió la segunda 

• - - <:·<_- ... 
··;<·-. _ .. 

• Desarrollo'equilibrado.de rriércadoseinstitúciones;:; 

• Tra~s~~~F:~rg1~~f~{~~¡~1·:~~~~§~~~)~~~~;';'. .·.····-~;[··· •... ·· .. · 
• Economí~s de está.la (úná. sol~" ofi~inapodni ofrecer todos los servicios). 

6 Al respecto Córdoba argumenta que el programa del gobierno se propuso: construir una economía 
eficiente y estable, vinculada a los centros de la dinámica mundial. que ofreciera oportunidades de empleo y 
bienestar; generar nuevos consensos políticos para garantizar las libertades y ampliar la democracia; y 
moderar las desigualdades sociales atendiendo. particularmente, a los más necesitados. Todo ello para 
mantener la soberanía del país frente a sus nuevos retos. José Cordoba Montoya, "Los Retos del Mercado 
de Valores en los años Noventas'". Mimeo, México 1990, pp. 3. 
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• Prevención de propagaciones de malos resultados: .. 

• Supervisión especializada yrnayor protección' cl~Ios iñtereses del púbÍico: 

:··\· ·• ' .. _ ·.~··. 

::~x~~~.~1it~il~tlf iiill~Jlili~r !l~ii~·~ 
autoridades. regu,latorias;i_al cón~eci~r·a:_; las _ctji-rii~i~~es·,haé:iónalé(de ',vigi Ianéia la. facultad 

' ,, ,.,, 7··· .o·.-, ·;:o:;:-... :.,~~; •. §~: '':. '"'·'·•J'P;•:f·''•' <\ ;,fr,- i:'>\.•if''/;,;,: {-;'. ·>· 
de imponer sanciones i''' ' 'X'· óf!''_ :;;;''-c'it;:;;;_tXTJ .·.,,:.:, • , -- -- -... ;§-; e•< ·i-r' ,, · 

::::: ~ 
-Es así -qué·;eri•:·esfo.'contex.'t'ó de'Ja: í-eforma·:del 1 Estado; :de be Yen tenderse• que la 

_. . .. -~-, '>::-!.': ,, : ··;:-t.-·::~~'.-~'.~:· j:}~:,- --:~Ji<:-,:~,.)·{t;:' :,t~~:t;~-'.?if~,~:·:1~;_5;~~,.;¡{;~{~;·~:ti;é' ;;f~~jL> :"r:l_~~L:~;~;-~~~~{·: ~;~\ ~,:':{:;:.;~;~&r~,~:,:Eq'":~:::<:::1;·~:- '~·'.1~:.1\;:~{f ;·:. :'.-~-~-,·:·.'. :·<,·:.\ . · ·: . 
modernización _'fiiíanciera•·'se,1aecía\podía: :cumplir.~ córi}dos ·. objeti,vos,; básicos;' En primer 

, _ . _, ' :· »'·_ ·: ;:~<~;,_., ·;3:~:;; ... '.:~).:~'-:;~;~?-~\}~f~tt:¡¿,;~~~:;_ ~-r.fh':\;{~jS:.~:-· '"~- ! --- ;;$·J~j:?,~;y;~> '.~5f ~~ - "- ":_1~·--·"· .;~,, \ '~- · -:· _1° 1·'-~--~ <{~:.··t:~·}.::.~'f.)F··'": ;'=· 1'·"-·-~-~':. 
término, 'el ·:sistema '.ffiriáncieró"/mexicano,"' cualquiera que· sean· 'sus:. modalidades, 
. - . ;:·:/· . (-,~~?-::?f ::. ;:~:~~~~-:-i ·:· <PY ;:: ~:~!t·~·;>~;~Sf·Y--:~?~:~~~)f~t~-~~f~1~~\ ~; .~r.JJ;¡:_::~~\~J: \·.:.t-~:.v-.0~:'.-f«~·t~~ :;:;_~:\):<:fl}t.~:. ;ti~:~·; '.:;p;:/(·1{::~('.'_(~::;;~J~;~;·:.~1J-7'/::.:-_·,~\\: . :\; "-· · 
1nstrumentos:e·;1nst1tuc1ones;-Z.debe"iacrecentarj,JaXgenerac10n ;deJ ... ahorronac1onal;·Jo. que 

· -· -·-~ ... '<.: :k./:f ;¿'.~::,· }~L:·:_:.,.,._·;~~>~ .. -~~~31r>; ;~~:::\:;·-:~:!f}/t~~i<~Tiil:Yt1t:\;;:;~:~h~· ~-;~-~:-~t-'.;~:d:~~:--- ~:~~1r~·-_::t~~-~1::-.:~-.~~\:~·:~,~;~\··:fr-~-;~~~~'.~:.~x:rb:~;~~r.~. ::_;).;: '-·:-;'.·:~ .. : ~. ·:=: ·. : ·: 
significa•· amphar.'c~L; monto 'c;de 'los ~;\recursos'; d1spombles'H:n',i,;cantid~d <.;•suficiente y 

más 
;;~-, <::'i -,~· .. ''::~-·~~: .. ' 
-··~'__.}·.· .. ~{~ .... :;.> 

todo, 

intemacidriai 
'., .. _ ·.:;~;: -_· .... :. ··-<:"<.~·:· ~~~'. ~!}~: ,,<'._·~'- ~~~: ,;., <:·~;_:-.·· .. .. ;:·,,· 

;>. >.:.//' ;· <<" ·,.:,. ,' i ;~:··;¿~ ;.':-;/~.~:'- ·~,·~--"~ -..:.~:e:':.· ' 

tendienté~_.a.: .... ·::.•. :.?·.:r_•.·':_::.-.·--.·- >·'.~ "'':.:r._,'.: .... · ___ ·_·_·, •. '..-.·"},_i• : ':'""':: ''' ·:c;,• ,, " ·.· ... · ::,: \'}~-·-· ."_-.· .. •·.:_•.: ... : ;_.~;:.· .• -,-: • · .:;:::· · · 
- . , ·'·. _ .. ·.-,-. .. -·;~ -..; .• -· , :··:',-.. . .. -;:::H·_'.<·>i ·._.. '.'>,::: . .. :"-1·;, .. ,,. . - -... ...:.> < \··~'.'{!;,' \ {,;' --~-·'é7,:-~-, 

• Promé>v_~r.n~ cc>iii~í~riiéntáriedad, de I~s· institúéíones 'b~ri~iíritis\ ¿oT1 é1··1-~sto: de los 
;:'.; -:~;~·.::~ ... <··.·:. -:~:;:\s-;:··. '/;,;_ 

7 . . , ' ;, "'" --', ·' > ,_.·;,,:',-:J,.,,;;-·.: C"i\.:.:. ;·:,' c./;". '· é ' 

Banco NaCion_al de Comercio Exterior. "La banca mexié:aná en mmsición. Retos y 'perspeé:,tivas". 
supl.eme~t9 d,el yol.·_.1~ .. ~o.:~. México. Febrero de 1991. PP.·.·-32.:· _,_.~ ... ~·~:~:, · · ~---·--·º.:'"··-~-' o< 

' ' ' 

8 Poder Ejecutivo Federal." Plan Nacional de Desarrollo 1989~1994 ·.·.'Mé~ido 1989. pp. 61. 
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• 

intennediários financieros, con el fin d~ ~vitar dupliddad. de funCiones, aprc>Vech_ar 

economías de escala y, de esta form~;. alÍrnent~ ·· 1J~ 6fl~Í~~~ia .,.d~J···~f~ten;a en~ su 
_;·:·r. 

;::::":: créd; tO • ,., áiel.s jc~.;¿;¿;;ü,·~f· ..• ~1:dse;;1}c.~o·.•~m;'011s\o~.~·st·· .•. 0.:.·~dne·t.·.·.To•··rn~se;n'~t-o:•;e,z ... •.:.',c?u;1fdgga. 'nikd.,ªo··~.·.:.•.q··~·uO,en fos 
recur~Ós proye~ientes de I§~ b~~c'()?<:x ,, . esa 

.:.;,:•;, •\'.,-.',;.. .~.0~ ).,;<;,:'_:(:_,; :- '··, ~<: ¡ ·--. :·,I·;) 

. ~z:~~ºf~'e~~:~l::~~;~e!f~~~!i{~~·2~!·;.~f ;~~;~:;,i;·:0~~;:: a .1ri, 
interrnediários.bursátiles de' Ja'flexibilidad necesaria para adaptarse a las condiciones 
del ~~rJ~~~'.~ {'. '', 'i· ..... ·.· '.;'!;,'.'~'; '~'.-.:" ;;:,~,; { ; '•/)~····'·;• '' :''."';~;: T · :'.:~ {•' +;' , 

'.::>::::.:_ ·~. o'.':/_:;_~~ e· -- "<·'• - • '·, . .'::_<.";-.\'-.·· .. :.'\o'.:.;: ~:é.''. ~-:-~t:~ , 
• 

_¡·;~;:, - "··-_: . 

• ,,,_:.:::. ' .. - .:.'._.'.'·.-,_·; 
·',.¡,; . "6.~-..:;;'.•: 

medida los·· requeriinient(),s ;fi?~nc1er~s de •;invers1on;, que .. Bl'º~1c17{un;mercado de 

oblig~ciones~· g~be~ai;,~~ta;~~-2:~~1} 6~•Jg~~~.~.\y.'~ú~f ~n ·~~~~~~Ü).);á;;6nda a las 
nuevas condiciories económicas défpáís .. ·· ·' 'Ó;¡. ' ,... ,.,. ''' · .. ;:,'; ;'.;,·:'' :",\ ; ' 

.· -,,,·--,·,-- :;::~.'- · .. >'~-- ·;.·¡-._.---' ; .. ,·>--~-;_-~'"· 
. '.·_·-;-'i,:_ .- -· ._-_ ;-,"- --(r;~-

" ,:.;<_;,' • r.· ~·:; :. \.~': >::·- ;:: ::(:'.··' :.1 • 

De esta forma, en l9s9'~e':re"dú~ru-c)¡:j\ina ~efie' de reformas tenclie~tes a modernizar el 

a;edi:mt:1'.n.ª1.~s. ·tnr:a~tr1.•v·~ª.~~s".' ........ ed~e1.•• .. ··.1.··.·1•07siÍ.:.·.;··.rd~rn1~s!t~1~n¡~t'~o\~sE •..•.••.. :1:nJt•~e~nn··~~e;d;d1;an~:º••.~s'.,,;1:a;s,.~c:u~a01•~ees ~r;tf ,t::u;::;:: ~ 
r~~~oHd~~ a Ja creciente 

:-';·~,,: . <p:.:··: .- ---~··:.;.~.._,, . :;- -· :, ~ . <. ->.,.:-.~ '· 

integraciónde'Ic)s'merc'ad~~-financieros'Yde la ecÓnomíaintell1ac:ionaJ: pero sobre todo, a 

las nue\.'a~ ~~~di~iog~s~~l;~i~;s, ,.e~6~6~icas ; so~iales~e Méxic~9; . . . . 

9 Poder Ejecutivo Federal." Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 .... México 1989. pp. 68. 
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. . . 

En 'la. co~cepción d~I gobierno ·de Carlos 'saíinas ~e· Gortari 'pafa imp~lsar · 1a 

modernización financieracolTio parte de la reforma. éleJ E~ü1cio fu.e _necesario.'·en ~riinera 
instancia,··i16\,aih cabc:l úna reforma constitucior{ai: qÜe~·~~WriJfark"iis·~~~It.i~ividad del 

'. ·..: <~ .' 1: ' '_.:.~ -

Gobierno Federál en la prestación del servicio de banca y cá:difo; y'por ende~'diera acceso 

·a 1 os p~rti ~ui~r~s· a· 1 a actividad bancan a. . .)~ ·;•~ "f \·~,f~· i~''' ~~;;J,;1~F·1 5~~:s1i? . 
''F:J' p~~·t6,;prÍncipal era que, con la partidpac~·~n{cté)Ó~::pr~~cui'~J,i; no sería 

necesªDº5.f~,~ª!!,~.ª~·.·.· fondos públicos adici.º":ªtiiJ:.~;~f~;,i~Z·~~~i~!~!~Ef;:.~#;~,i·~.frz0c;i?º .. ··Y 
modemizacióri de lás instituciones bancarias;. aunque• ello no· sucedió; ciertamente se 

""\ """·-·· -,o~' . : .. :, __ ".--·,>e·:~':··· ',;,:,~·<._;.·'.~·t:.;·· .. ,/·.;:\"'.,,o -:•. <\:~···=.'->:~.· :'•,· 

precipitó ú{2risi~·bancaria. e . · ::er~. .}:' .. ·'.'.·~>> · • 
·cse;b6n~ebíaque ~hora eIEst~~o;'ejefdefí~ ;~~fi~~t6ri~~ ?~·aa¿!1li~i·~~, el ·ámbito 

financiero. a· ~r~~és.:.~~lif~Zs~:;~i.füi.{~~fh~:~#t'~Jj~~t~S~l~~.~~r~~. ~\~~t,i;~~~,~~·~.~.r,~.~.~.~.~~i~~ Y ... 
superv1s1on, •sin . perJU1c10/ de. c.ontar;i;con. ,()tras,'Y111st1tuc1ones;/tarnb1en;;fm1:alec1das,· 

encargadas .. del c~éd'.'t()···~·~r~.~~iff,~,~~~~'.;~~I~if.~z?,1~:~·~.~~~.ó~Wi·~~r.j1,;·~,·i~·'.~til~'.'.1t~Ji.'.[~~·xf,'.~ ...•..... ··,. ·.·, 
En este, sent1.do; la \LeY.,.dC!,; I.rist1t1,1.c;1.9nc;:,s, ele 9·c;:d1t(). qeJ ~l1()';d~/l,S)~9,, C:~!;!:tC::z:!lPJ,ab~ 
. ·< · ·.. .:_ , ; . · .':¿' ..... :-:.;.'.'~~:: ({f',': ~::{,~_:: ["~"}\'.,¿~:\:::=~,.::/ ,.:.}'.;'.~.'.>:>:.~.:.<.· ~.:'~~:.::: ·.:.;:.~- :~-': ;::·~· -~··! "~ '.::~: _:~ .. :;~'.1.~2. ;>':::~:t;·~ ;.~,-~~,~: :~:z9:f:·~t;;·?1;·,~7}.\':-~::/~,:t(!·?,~ ~-·;· · •. 

que, la.1ntegrac1on del···c~p1~al••·s()~1~IdeJ~~1nst1tuc1onesde .• b~n~amult1pled~b1a•persegu1r. 

dos objetivos •.• b~~;~~·{i~1.:~~p~~~;~;i·~~'~g~;Q~.·~~~- íó's.,:.~~~i~~~~~:si~~fgi{~~~~'f ~h; ~~d~ 
momento ei ca~W~1::~~{1~s hii;;co.s; sekundo. que· exi;ta/~n~ partié:ip.adió~·· di\:·e'~~ificada y 

:_··:··· ~ .. -:L:~-:- ·. :t:z:;;~;) '.·~~L::.'.:~~~;:~::~~~:~~:~:(?'JF:~, .};~;_·:.<r~': :_'. _:~~~: _. -~·:'·~:. · ·- _:}:~,,~d::·~. · :·~:-~~ ::::: ___ ,,_,--, ::~.~=· . 'f:-:,~ .~.·~~, :¡:, +~pr.:~·_:·~~:.:~.~-:~)~.~~~ -'l/:' ~. 
plural; que: impida feitómenc:ís~de{concentraé::ión:én.la .toma:: de: decisiones; enperjuiCio 

~::c::f t~~f ~f i~l~l~lil~~~¡;~I if~i~~~!~~.~:::~: 
productividad;y;eI;:crecimiento;:de~la·economía':nacional;'fomeritando el.ahorro en todos 
· ·· · · · __ · -::::J~~,/··'-: ·-.r~~~;:~. ·;_::.~;:~i::Y~<~~; >,~~~:~~·:/if~?:;'.:,·~;~~::it/~;s.~:_: :~::i;:/;.~:~:t., -~: .. ).~)~ · ::-:?:::·<f: ._:_ :.~ ~-:: L'°··~·.;., :~_>,~~: !;(· \'. ::·i·/ '.·\~;~( ;/'::,::,~ .. ,~;:~~??_>\~.:·r,:-:/ :.,'· ....... · · 

los sectoresy~egion~s; )'·'s~ade¡;~u~~aca~aliz~~ión.a ~naa~pli.a.cobertura ~egional'. . 

. ·. . ~~';;~.~ .. ·~t~Bif ~~;~11f~iJF~J:~fS~'.?~~~k~t~~i·~~g/ii".J},*fi.~~~f;¿';ffi'~,;js~~~~!¿i~r~~~n · de 
cualquier.perso.11a física,<).mora)en.el capital social ,<Je.los,bancos •. salvo. que se, cuente con 

1 a autb'~i~¿i~~""á~':J~p·~~~~§~~~;~6~~~ri~t~·~~~;~~~J·~~"qi·t~·~:~d~ii.~~~\~~~i~~~~~'.'i~=~~: p()dría 
alcanzar ... ~1 .• · 1oro; )o.1 an1ente ... · 'podrán'·'estar< ~x8eptuac!oS. de.~~til"dimitarité,::~1/~~biemo 
federal, losi~ ~~rsi~ll¡·~~a~ i n~·~i t~ciop~¡"e;i~1 k()~J~:J;~~~()~d¿ Piot'~~6ióri'~r,;:h6~o y .las 
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' ~ . . . 

sociedades control~dorasdeagrup~cione~ fin~ncieras. 
Para.eHo, el' fortalecimiento del capital y•la moderrÍizacic:511 de l~s-' ÍnstÜuciorles 

bancarias, debe~ar1 de _lograr ccms°:lid~ su ~osición. ~n (;1 si.stemafinanc'i~r;J,alTJiJliando 

:~::?t~~iiiliilf illillif {f f~!'f !!!!l~~t~i!(:~:~ 
observada.e":• °:tro.s pa1ses •• • lª·l"f!~.•d1spoI1u~ q.~e•las. __ 1nst~tuc:1.ones1e/cre~1to,quen? formen 

p~e·~iú~~·~~!~~ff·~f#~~~-~f;_ifj~f~I~~~~j~~-~,/~~~~J~;:.~~'{.2~if~:;{~~~,ij~·fi.~~s2B;~filf·~~i~nes 
Fmanc1eras, P°:dn~n 1nve;1r~n cap1t~I· socu11 ·d~ orga111zac1~."e8, • aux1I1~es decred1to e 

in t~rme~i·~fü •. ;~g~~;i~~;;~f~~,.:g~~z~~~~~~f iDk~~i;¡H~/~~·~3f-~.~~.~~.·~~; ~b');l;-:_~~-s~~tucionés. y 
sociedad.es mut.uahstas dese~ur,os'e'1nst1tucmnescle'f1a11zas.·:·p r.· ~-:·• · ······· ,. ····. 

banca ~g~;¡f ~~$~~\~!J~It~~f~~~[~!1ili{~i~~í®}it~o!fin,~f ,:~:t~:~: 
socied~des anó":iITlas.,TaITJbié.n:serefoi:-:z~ron)as:ruf1ciónesde_inspección y-.vigil.~":cia de 
la Comisi"¿n\~Í6i~~~tlJ'~ri6;i~-~(1\}f{;'"·"·J!/··~·.:··~~¿, .-i'~{:;;~·->.•··'.··.··.-·-.. ,;:"· r·.··· · ~--' '·.· · ·•· 

E~ ~~~~io a.1atsa~.ci?~~s''/ci.~i1.1~~>~.1;~~e~~~f~~~·1~~ ~on~C>s.~ l~·· Il1agI1i tud .de 

los castigOs/cori el fin'deinhibirla'.·acÜi:uCI de;Ias~persorúis:c::iue pretendan frarisgredir la 
'_: -. - -. -"''~";:·-:: .::.. ~~--- :_._ . ·. '.> -.: ·:::-_;; .. : .;: ~· ·->.·. :.:::_~~~<~>:-.:(:;!))::\:·~:~~?:(~_'. .;~i/'.;~--~-~~:>~>.:-~=::~'\:zi.';~~-~::~~5:'":,~~:~:/~~~~\'.:~~/.~ 'i;.:''.':-~:\'; ;·:~~i'.'.:'.}J;~;/~_.::;;,-:(:; --~" ~ .. :;(:· ':i/"0 

_: 

Ley. Otracaracterístic~.importanfo~éd~···Eey•.1a;c~?n'sdtuí~'Ia~faciilt~d~ue·~sf:·oto~ga la 

::::3~~1~íiliii~itliiíilil¡tiiiií~ii!f ;];;; 
y el surgido a•partir,:d.e.laLeyhabía '~na,difereriCiri.[unda~entaI,'estC> ~s;'(:()l11a·-~egislación 

de• 1990 se,pcfn:iiid~: ~~~Úas~:iristit~~Í~~~~~iJ~1~·g1~B~J1ii~Ji~·;¡;¡¡~:~iJá~¡·piiit'~:/~~'.~1gu~a . 
agrupación fi'~'.~hdlefi:·b: ·: ·> .-;¡''• ,,••Y:: ... , .• ~;,-\J?' " . ''.': './}:':'D·· '(;['.' , >•':. 

P··0Ars.·.10~.:b.1;:e·•-~-t-.oe_ •. _xep .. s.itdaibólelca.e•·•r.L .. ·.e .l. ays···--.--~b·.ª.aJste·sf .. ·.;.·d·~e~_·.u-~.--·_:o~1.arr,\g:~a;Jn.;1;z·;a,ic.g1·.·o'~-,n·!p.':¡l!~.i1t{~¡~,;;¡¿;~;!,-·d'i_·e~.,_··m·'l~ •. ,o'.Í .•. s8~gru,a qpuoes 
tenía __ J y~ i~ilcf~ri'iri,ii,'~ni8 

: '.. i.¡'; ''., ~·,' ,-,~'·" ~<.'~-.,,;-~:}:/ - "¿,"' ')'-·:.>; '.•'- ·.,;' 

10 GuiIIermoórúz J\¡f~rtí~~zf,\·La.~er6;~aF,i 11h~~i~W~~ Méx°i¿b:·.'~Méxi~o 1994;E:diiri~~IFC~. ~p.92. 
11 Guillermo Ortii M~rtí~c6z'. O~. c:ii:. PP; ~i . ' 
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financieros, los té~inos b~j() los cuales habrían~d~ ~p~r~, ~sí cC>ll1o ,la protecció~ de 

intereses. de:qi:iienes celebr~n:c,opeiaciones·,corlios~·integrantes de"¿dic'1os grupos. 
• , , ,·. : .>,-· : , . ·"' .;. .• .; • , ' - ··• .--•. ·' .; • --- ,·. , . • ·:o .• ·. . - ·-

Asimismo, paracorisÜtuir.yoperar agrupaciones finarÍc.ieras~'era necesario contar con la 
:·. - - ·:,, . .. -· .· --- -\-:;:., - ~ ·'· -.. , ,.., -. ~ . ·,;~~~-·:· X~-~ :; 

autorizaCión expresa''de'la SfICP?.'} ·· ., ··. ····· <·~',:. '. L.•·· .;: ,;+· ;~. <,.>~~ e;, 

Cab~ hÜé:~;.~~J¿·i~i{(i'ue I~ ~ue'~~· l~g{~1.~~r~~ conte~pl~b'ii:.'t~Í:s''mo~~Údcides· de 
. : 1\c -> ,_ :>-,.':··;>:;, \· __ .,;:},~~¡> '.-~-::.1;:\:.'?:'.':\;;~--.~-.:-·\-:i:~·d'.~-.-~ ,:-_ -">.:.;}_..<_-.. ~:·:.:. 1: ·· ;, . -<-~-",;' .. _¿;-:: ,- ,_, .-:"_~-- · ~:,c._ ... ~-."\~~-;::,~,~-----~-- 1 :·,~-. \-.-·: . . ,_f_. :~ ~~'. '·>>:~:: ~:·:: ._:,r:~·--:,:'.::.~ -·---~-- ___ =-- -º 

agru pacion~s:;, 1 a.; primera~' enc:abezada ~por'. una =!loc1edad · c.on.tro.1 adora;; I¿i ~segl1I1~ª~ pcn; un ·· 

banco; .Y: ¡;;~e·····fc~~a,es:~o~·.·.·d~e~r .•..•• ,:l··~a;ns,:~~Wrii~·~~·6ti~~:~,!.:;~,·>~(/' ~ "f F~. ~.'.; ;:? :'.:~ .. ·~~~.~}·'.j~'i:~fti~.·t.' .•: . . .· 
:E~ ·g'j. ··. . ·"······, .. i.ás·:": ·':ne'adas ~·ti~~~i\d~ liTla'confró1adara:'\i:>odían 

::~;,;:.~~~~~~~i~~:~iW~]li~{~~f f~!J~~~!t~!~~',f i~f~l~!~~r~-::; 
manejados p~runa'casa f.e bolsa.óµoruna.ipstituciónde ~anca múltiple.Sin.emb~go, en 

este. ca~~'.n?~:~~~~f~.~~iin.~;f ~~r~f · Í~i···~f.~mf /!~~f.~~~~~i~~···~.~~~~é'o~J~ ·~ª~ª··de .. ·bolsa, 
respectivamente .. .,; •::. )>>.:> •• .. :;.: ·· ., .>· · .,• '.o • · ... 

J', ' ' 

can el· pr9 pósito de evüa/concentraciori'es, en un mismo grupo financiero no se 
;~·· . 

permitía· particÍpar dc>s () má¿ intehnédifuio¿ d~ Üna mis~a< C::1ase, quedando exentos de 
. . .· .·.··-' ·.. ' . .·. .; 

esta limitante las sociedades de .fo versión así como. las. instituciones de segl.lros, siempre y 

cuandC> estas tengan sus actividades enfocadas a diferent~s ramos. Enaquellos grupos en 

los que existiese una s~ciedad controladora, ésta debía poseer, por lo menos, 51 % de las 
. , 

acciones de los integrantes del grupo: 
. . 

Asimisl119;, se tenía previsto que las soCiedadés contrÓ!ádoras nci podríitil asumir 

-·-.}·:_: .. -...· - • \'f''· -, "·~.:.' ·:\_:· ;·: ;,-- , .. ·.: •• ' · .. ~ .• 

12 G~illerJ11o' Orti~ Martínez, "La Re(onna ~i~a~~iei~ ~~:~éx'ic~n; i\;;-é~icC> '{~~4;~~itorlal ~CE; pp. 96. 

13 Guillermo Ortiz Martínez, Op. Cit., pp. 97; 
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primera responde subsidiaria ~ ili1nitadamenté por las obligac~ones ele dichas empresas y 

de manera ilifriitada.p~rsus.pérdldiis: é. 

Asimi~h-iri; l~s·s~ciedacles.~ntegrantes d_e.un grupo financiero .no ~odrían participar 

en el capital•'de::~C>tfa·s~l:le~~~S.id~~gr~riie,: ~~í'f~i~~~;tg~¡,();.·p~ó~ici~~ció· aÜtosl1fi~ieilcia 
respectodeíás obligacionésqlle Co.~ti-~e[l~en el ejercicio de s.Ús funciones.' 

: ',' 

Por lo''. q§~Ú~':'re~i~:;~~;ff~'fI~i~~i~cÍón ~del capital - social ·ae las soCiedádés 

controladoras, - al igual que e~i el caso: de las instituciones de Crédito, se establecían 

importantes 1iJ11if~Eio&,~·~',~f~~d9 ~gst~~c.i~lmente similar el marco legal de unas y otr~s .. ·· 
Es decir, aquí t~rhbiéfi\:l~¡~ttíii;tt'~6's 6J~ses de acciones que aseguran el control del grUpo 

por parte d~ rn~xicari8s·~:r{i·in~~l"~i'ón extranjera podría alcanzar hasta el 30% del capital 

sociaÍde IácontfC>1,ad6/~1~·;f~:~·~~n~ia individual no podrá exceder el 5%y has·t~_el 10% 

recurso~ financi.eros' a·Ia'inversión pl"o~uctiva. <:'·':. ,,¡ .· }• ;~'.; , ; .;;,·h:f, ·'.; ( ::•, ,>' •:. 
·por>~11~·;··· •. ·i~~~c.~;i·;,~L~fj~tb~·~~f(t~~·~'.r~~~~~·~~~l1~~~.· ·~,o'fl'}ª:··~~··~~······~~'.S~iét~~i,ó~es de 

Crédito y con la Ley P~a Regul~ ·las Agrupaciones Financieras; en el misino mes de 
- -, ' ~ °' '- ,,_, ' 

junio de· 1990 ~e ~~fotin~á)l1_.Y ~dicionkron di~e}sas di~posidc)ri~?. el~· i~)-~y d~l fyiérc~do .. 
de Valorés, mediantellnaactualÍzadónlegislativa integral para acre~~ntarfasegÜrÍdÚd de 

los participantes en elme~éado de valores, al tfompo' que, s~ p¿r~hlú~:füct~~tíii, ~!,marco 
jurídico de 1as casas de. b<J1sa ª 1a existenda de. agrupaciones~ finIR~i~~~~~gK¿~iJi!ii~as por 

' - ,.-;'~: '._.;.-.;;, ,,·.---"·,::.\ .. ,.; ;.>·~<-- ;·:."~\\:::·" : 
dichos intermediarios~ .::,: <'• :i. ,;;\\:;:!Of;;:·\'f'::' :::· 

Además, se adecuaroh las normas relati\l~s ~i:c~pital S~cl~Id~' las I'i-opias é:asas de 

::::·e:0:"e:;: ZCT1~f,Vtt~:~~~J~fB~~·t~r~T~i~?~r&J;~::s .:·:!::: 
tratamiento similar al é:~pitai ~()é:ialde las é:a~as'd~ ¡;¿¡~~ re~pecto del de las. instituciones 

- . -,:_ :.- .. ,- .. - .. ,_ :-,,···-·'"'·-,; 

de banca múltiple y demás intermediarios financieros.· 

14 Guillermo Ortiz Martínez. "La Reforma Financiera en México'\ México 1994. Editorial .FCE. pp. 98. 
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: - ' ' . ~ 

De acuerdo con la pos~clÓn\)ficlal al, respecto: el ~l~~em~· financiero se reafirma 
'' 

como. eLinstrÚmento~.e~tratégicc:i' que pe~ite•incremel1t~·eI ahorro interno ·y'canalizar· 

esos recursos a las activida~tis pfoductivas quepentlitan eldes~ollo económico y social 

d M
- . : 15. · ..•• ) '.'i ,;< \.. ' 

e ex1co .. .. ..,.,.o."_>,·· ..:::}r ·, .. <~·.-., ·" .. :.-:.· 

'., ,, ;\ .. j( 
4.- Reformas de J~~iQ'dc::d992; 

, __ .,. í ' ' 

· · M~di~~~J}Jú1f;rúóh:ria.k¿a• I~ Ley de Instituciones de Crédito y de la u;y Para 

-·;; 

'Esta. reforma' se 'refiere a los porcentajes de integración ... 'de(ambos[tipós ··~e 
.. · ... :~: .--:;;~-~---~-.·~-::".?:-~~-:'.;!~~'.:;;.¿o«,:·.:.- ·:·'.:· ;~·· , ... /·,:.·_:J···.'':-·. : :<:. ·:.- .· -'". - .. , ,,~ <;>;·.:!~_,,.,,_~::::·:·~:_;/ ::::"-_+:::: :·.>>~::-':-r·Ct¡~·;)/ _ • o\./.~2~--:- ~ '-~ 

sociedades;;¡¿~ C:J~1e's ~on sÍmÍl~es en cuanto a los porcentajes'qu~ iilt~grará.ii 'éacia serie 

:;::~:~§it~~i~}f f ºi;~t~Z::c:~::::~:~ :::;1~~t~!~1~1~i~~~~;:: 
serie "A'.'; hasta 4?%·po°F acciones de la serie "B", y. hasta. 30%·por. acciones de la sene 

. · .. >"i' ,"<!= .~ • .--:_·:. • :;~;,; ___ ~};y!:{ ···">:; '~>;.;-~:;. 1 :~.;... • ;,~.--
. '··:\ •. · ·, :_ .. '{' ·.'.!~:.?; ,. -<": :: . . ·;. ~>.'···- -~!~_:';§,\': "·" ·;··- ., ·~;~'.:~~'.; :;: ·.. ..._.~-., ~ 

. -. -~-.:. ::, ,.; ' ~.;·: .. ;~ ·,-.-: 

Ómel 

''C''. 

de 

representarán el 51 % del capital ordiriario;Z, mientras, que C:::l 4~%/i:esl:ante¡de.')a misma 

parte ordiriaria del capital podrá integ~~s~yi·~di~;Íih't1i"'6.'66~j~ri;~;~,f~,,~ijiTi6~·¡'c)ri~~serÍes 
"N', ;~B" y '~C', en el entendido qu.ena' ~e~~ "e" ho';()~~á,.,·~;~,~i~t·:~~Í;~ª~(d~ dich~ 

- - .. :~·-:;¡.' ·:.-.":> 

15 Guillermo Orliz Martínez, ''La ReformaFinanciera en México", Méxicol99~;' ~dit~;~iál ~cE.'.~~. 100. 
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capital. 

La parte,medular de Ias~r~i~rci~s·;se ~~(::~~Jt~a. ~61ll~~se :n1enci~m·ó.~en ·que el 

capital pagado .. también •podrá ·ihteg~#se!c6ri úria' paHe. adicional, r~p~esentada por 
· . ·. · , :.· .. ·,,,.: ··.<'" <·: :./:,·.··,.·:•·.·.::·::· .. ;.;:•.>•i.X(.c,,>·: .. ,e,~..'·.•·-.»·: :>;·,, ··'.>"·:::é,: ·,.:,.",·:,·c,, ";:::>'. ·,::·Yii·: 

acciones de.la serie.''L''./quése·erriitirán;hasta poiel·30%'.delcapital órdiíiario.: :···,.· ··. 
- , , ..... :.~.).-:: ·/;;:·: ~·: .:.·>-_,. ~)-~·\:·;_~:/~;-(_ ·//>·-) ·~::>·"'\;,.,:;,..;.;\~-? 1-~_;¡-~;f-_;{_~;-:_::~:'~-~r/ti::::?· )fr-~ :~:.-:·.::::;::.:-. :>--'-. ·:/:,_·;·.~,::: ~::<~::·t-Jr-~:-(.:::·~::: :.;:,:_:; .· .·: :,. ·-::: 
Las·acciones·de:'ila serie:,¿.'.L'.~::podnan·.ser_adqutndasporlas\nusinas';personas 

-. _· · :: __ .: ><·:·: \: ::·~~, ::~--~'/{_~~-.. -· \~:::~"_1.-:"!::5!.'.>t~~~;~::./~~·;y:::~;~~:~~~,~~,\/>:v-:\.'.!\/·.:>i-2 ~;-:_,. ----~,;;-_-.\.:·-J;.:.;:'· -;t~;-~;-t·-;-;~:fr-~· \, __ :::;-:~~-·;,~ _::·'/~:· :.~.'..:·(.J~~~:::\~·~'._:~:t<-·-:::j/~~~_,:~>·:· ~- _;· ~- .. , ~ __ -
facuI ta das' para ~a~erlo ¿[-e5:pect~ ~ ~e~Iá}Seri t:.t'.C::'';" es ;'deci r;''.por~c¡ ~1en<=s·~pu~d~nzadq u1nr · 

accion·~·~·-··.?.~?~f:f~h~~~J,f'~;·~;·~~/~:~~;~~~~t~~$~;~?:;~J~~;;~~~i~~~ts.tg6'~~ft~X§Í~,;.~~~;~~jeias, 
o morales extranjeras que, no ejerzan fünci.ones_de autondad. ·• · ~:t ''X> •·•.: ·;,:;~L ~'.· : ' 

; :·-. > .. ;->.~'. )~'.:-?'.·-. ~·r:z::t::,;:::~"f~'.r:·:;~~~~·:·y:;~J{~'_ :S~\~:-c: -~LT?'~~ :.·~t.F-i:·.~;'.j .. ;t._.:_'.'/ Y!- :;·;t;:;-;;··· :-:~ ·,: :·~ ·:. ~-~;:¡? .. /-:':> ._:.-~~~~::'.·'.-·:; \ {~_.;7·.~t~~~~,<:-.;;·-;~~·}~_: /·~:\,:-~5:~·;~;-:·::-,::;->-- ·::-· ;·· :. -··. . ,: ; 
Adiciéinalméñte:1 las'iac.Ciones de: la 7serié•''.L" Otorgarán a sus· titulares; además de 
-_ . . --r,,·'.~:, .-.~;_;_~:~/:·¡'i,'7:~~.S<'t&}·:~~:t~/.W~;~;r~;~;:~;~~?::·;_;: ::.:;::;:.~~_/':,:~·:-~: \::?~.~-~ ---~- :{~:,..::·.~ ·;_;F:!~ :_.:º·~::.: :; ~~-~~~~:·~_::?¡~::.~:(-~: fK/i. =i:~~'.:~~:t:;_t~~1t•,:.~::~i?:·::C~:-~iil~é::,:~:.;;:,<~ ~~ :¡::: ·~:.--._~- ,' .... ~~;.: '-

1 os derechos", patnmonialesi'.> umcamente.' el.'\ derecho ··de :yotcí: en' las t asuntos.:. relativos a . ,_.·, : ~< _:;·,,,,-:~~)-':~_::>'.t"(t: ~ -:.~-~~;L-,', :;~f~;:_'·:·-~·.~:~?:-~~·;{;'.~.<:;;,;,.·:'~L~:'.i::.?~'.::··- :·? ·,;:;:)'r'..~:;~-¡._:; ;~'.·:/;'.·/:_~t ::~,'.~\ \'.;(,;·.:,,-;:"._'j';_;. :?r~ ~-- ~)~-::_(: ::.-~-:-/t:~.::>~.;f ~::- :: ;,'~~~::' ·;~L'. .. ~r; ',>~-:-:::~"·>so .. :;¡,.'.._:,:)··'::·· 
cámbio de,' objeto;' fusión;' escisiófi;,disoluéi,ón,' fra'nsformacióri/Iiquidáción; y caricéláción 

. . .· ::'?~:~~" ~,~'-&:~:-.-.-~'.~~;¡-:,:;, :::;:_:;;;~::.~_~r~\\:'.r._~-~tº;~:·<: ·;\:\~~·:· 1:'.~~~;~·--:~>·:; :~}·: ~- ?!-~·::.:-) :r:'., :r ;~._:·~·i1 ·;-. :·:.~:;,;·~,, { ~r((:y ;~-;:~~~~~}:iYr:: .. ;,.'.;~~.:~·r·hJ;;: .:n~·~~t~~::~·-~~~:_··:),;\:{:; _':.,'.:\\' .:t'.·\1~-'~-.. ;/~- < _-. 
de· su. inscripción/en: cualesquiera' bo_lsas.:de;.valores;'c,C,omo se'.puéde':v,ér/estas' facultades 

:::~;:~~~~f 7~;:f ;~;{~~iicli~if~!1i~l~tr1~1!ifl:1f'.i}~~~;~~=m~ 
Estas reformas pretendíait'continuar] asegurando, que el c.ontrol,:'deifos' bancos y de 

~:rt:::~~~~~~:~:~~~~~~:t~lltl~iiif l'~~f {f t~:~e=~ 
destaca la facultad que se otorga>:'a}las';'s·oc1edades:~controladOras'. para ,que,;de>resultar 

... --.<.. .-., ._ ': .. ;-,,~-: • . ,.- :-~d)};-1;~--~~~~~\;f·1~~:x;~~:~:;{t~~~i':{I-?.~~::.:f:~'.:~:~·./-'.;.~·::, .... :::;,.:\:.~;:'°"::'-'''~~ .. :~;(:._'p~/~ .~-:~;·:..,·!:./-,.: _- _.: . . -· 
necesario, también·' puedan· contraer$pasivósYéiii-ectos}o\córitirigentes con objeto de 

capitalizar posteriormeni6 a: 1ri'~;~J5bik",;"~b~¡~g~d} ;,ü, bfoÜ para permd¡;¡~s i~~orporar ·.o 
fusionar en su grupo a otras entidact~s'W~Nh°2i~r~s/ ·• :.: . . .. ,_ ... 

';--"~;(" -;;'.'.-,:~·:. :·>· 
·:·:;~;-'; :\),?,,': ::~,:·-..-·" '·) 

.. ',{,'' : .. ;:::·'. ~· . , 

5.- El Paquete Financiero de Mayod~ '1993. 
El paquete de reformas de19.9i.~iÜv'c>cmho propósito fundaI11elltal,~ueyamente de 

. . "": . ·, ' ' . . - . ~ _, ; . . , -- . . ' ' . ' . . , . __ ;' .. 

promover la competitividad de los'disiíntosjiitermedianos fináncieí:os/al pe,rmitirlés la 

realización de nuevas operaci6nes .. y·d~;iég{il~ al'gurias cle¡~¿riaívÍd~dés; > 
Otro objetivo básico de é~ta~ i~i~l,~ti\ias fue'h()mOIO'gar: l~~ rb~i~enes aplicables a 

.. .' :. :·;"';" >.;-: ' . ' , ': ·-' -~ " ~-"' -~- ,. 
' .,, ~-

16 Guillermo Ortiz Martínez, "La R~f~~;Fina:~ci6;á 'e,:tMéxic6", ~é'ii~o ~ ;~;;~ Eáir~~i~1}~E:. pp; W9-
l IO. ' ' ' ' ' ' 

30 



los diversos iriformeCiiarlos: En este seritido, se revisaron las facultades de los órganos de 

gobie~o Y.: de l~s_presid~l1tes~d~J~s comisiohes naci~nales báncaria, de v~lor~s. ; de··· 

seguros· y fi~Ílzas; Tambiél1 s~· revisaron los montos o porcentajes d~ l~~ s~~~'iories, se 

redefi~ieron. infrac~i.orie;s·y de.li.tos en.aigunos c~sos y se Ünifonllaronloii"proc{ailnÍéntos 

·.-e· .: ·= <~;·,:º~~-~: '- -'- ~~- ~ '~~·.:::~~;};,/ ;' -\f~~~:.:.: ./·>. 

la 
·-~---;·::·,-.--~.¿-~¡> ~'::/ T 

\·_,· ... ,· 

tiempo que se previó la posible párticipaCión én'dié:ho sistema de entidades firial1C:ieras e, 

i ne 1 uso, de •·· . .c:>.tra~• .p_é~sii5~-~~.r§.~.~~~~~:f~~·~t.r'.·~~;~¡ffü.1~:; ... --~;·,:"·;;, .•.•.•• :.ij .~:·!··· ~::.~/;j<';·;·l;[;;,·,'.3·;;,:·;··.······ -.·. 
·Por otroladoi-;las'institucionesde;crédito'qúedaron obligadas aque'sus':filiales·en 

:~,::::¡¿1k~i~U~~~~~~~~J~al~~[~jit~~~f ~~~(;e~: 
para perm1U~:}que.Xl.<?s/1n•t~rrT1e.d1ar10s,:1:mrsat1les'.yse:•adecuaranL'ª/}la .. ;cre~1ente 

internaci~~~i12:~~i~E:~:&~:)C)~f2~elJ.~d~~-\;'ii~';: ~x~-~(~~e:·;~ri~,~~¡}?~¡~~~~~t'.n~~irri~6i6:~~í · de 

::~:: l:~~~f~t~i~tf ;f 1~J~~\~1tt~~Jtl~~f Jti:i!xi~~~il~'~;e:: 
De lg~ai'.~~~2,~~~Sa·,;~i~ ae~i~s<iefo~~s-se permitió• ques~_)1,;~aran á.cabo 

operaciones de ·afefia Bública_de. valores en ierntorio nacional. indepen~ienfoi:rieriie de la 

nacionalidad'cté1·e~~or: Asiriíis'mo; se red~finió el concepto de infonna~ió'it privii~·giáda> 
.:,''': ·:-.'·':<.·-·~·e:.\:_:>·:·.: ,, .:.·:_:l-. . _ .. - ·. ;, :. ---- . - .. -,· -: .. :: ... ;..':,;_;·.·· .. . ,-·.¡:·~):.:, ,._ ,: . . _. ' : ' 

En este;: #en~ido; ipor. vez primera se introdujo la posibilidad de(vef:ir:-~or un 

periodo que:~~ ~i ~}~eses a 5 ·años, a los consejeros, directores, ie:{~r;-~~sSf~i,i'i>f~~~~sde 
las socieda~es:~rnis°'rasque útilicen en forma ilícita la aludida i•nfonl1~6i~n'.priyÍ}egiada. 

Ade~:ás, ~~ se~aló que la falta de veracidad ó Ías a~éi6~~i-u J'ifi{~j¿~f:~·.~¿lis¿s ~l 
emitir. los dict~menes, según la gravedad del caso; p~dJ~l1 ~'iti-j~~~ 'a_ l¡·feVcicJ6ión de la 

aut~riza~ion para o~erar. 
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Por otra pfilte, se hicieron extensivos a Jos ~alores ~xtranjer9_s Jos servi~ios que 

prestan los instituu)s'.para el depósito de válores y se incluyó. a·entidadcbs_·fimmcieras del 

exterior y a otr~i; instituciones de su rriisma/nat~raleza. entre. J()s' ús~~6s. de tales 
servicios; ~L,1'; ' - --~· · ¿~ ' ~-e;;,,;}_ · <.-

.,~;·· . ,;:: :.; <F>'·: \;:\\ :~;(~·:.::, ·: ~, . . 

librem~;e~~:I :e~:d~e:::::,:.:·~~~~~~~;~,~i~l~i~~~~~,~~/~a;:~. 
quedaron regi.Jlados los sistemas auforriátizadós. en •Ja-:coritábilidád ~y registro 'i:Ie ·ras 

operacio~es•b•ursátiles. . .··· _,,, .....•.. ;_/·.~~F-~~J'.'.'.~~~i;'t~<:".1 .. :.·~-f>~-~~--:~---~~-·-~~->···:··-.-•· .. ·.· 
·Po~ otro lado, con los caIJ1bioS··introd~cid~s-<se;pennitía ahora fa. compra de 

acciones po~ -P~~e de·· 1as •propia~, ~;;~¡~:~~&~~,-e;J;r~b~s;~.:¡rii;~J~¡~Q si s~ ·trata de casas· de 

bolsa;• Pa~i tales efect6s, ~~ · p~~~·¡g·~~~ ;~~5·· ~~~r~~i~~es se :realizaran con cargo a su 

propio ¿apitaús6'¿ial:'~Ó~~-óÍti~d;"l~id~~as'de b~I~a·y los especialistas bursátiles···pueden 
emitiraccicin·~;s'd{¡'~}s~~~<.{.; 1 1. -.- •> . .•· ··. - . 

17 Guillermo Orti~'Ma~tínez, "La Reforma Financi~ra en Mé~ico ... México 1994, Editorial FCE, pp; 115-
116. . 
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CAPITULO fil.- La Ag~ncia c<llificaclora MOODY's: 

l.- Introducción ... 

Las calificaciones ~e.semperla~un>~ape;l cada vez m~s importante en los mercados 

internacionales de capitalesi;D~· agu~rd~·coJl algu~os ~Ban~os de Inv~rsión~ el :sistema de 

calificación ·de~ las emprf!s~s:~~lifi.~a~~~#~;'.8()Ób~~s y:STANI:)ARD &<PO()R's está 

:::;::: ::~tif ~4~i~~.'·.•_-.:.-.~ .•. ~.-.•. :.r.··.:_,.'_,;·~··-~.~.'.·.·.p.:~~~1~~~~~i1~~.z.i.l~~t~~~~~~ ~~{{~ry~:d~· 
calificada 1: <•' · ·.·. <.::.,? ~~· \ti'.:~;•_,:,,:; ;';' " ,, · · · · ·\ •• ' 

· .••.. · ··· .. ;: · · :"{·~. g·¡. ·;~:n;Ji.J,·~J .. g: .. ·2+.< ·;.;\;:·~'r>:i::}e:.:;,;)SHt.\~i .J4X'lt~1~>1:;:';~ ;.~.': ... :f •'•.;•;~ ;:: '.:> , • 
Dado• , que i;" las.•: cali ftc~cicmei·' <son'•: g.11 ·:.·:fenómeno' 'rec~,e.JJ,~~ .~.'en .•;eL( lllercado. 

la ti noa~eri~.~~~.~.jHP:&~-~~lRJ:i~ii~~~~fe~·~~~:~f .·~:,~§~·~:i.~~.f+i""~'(a.}?&~fr~~!J~.~~j},:~:i:·~.~fü~Bf:r··. una 
calificación·.·y. los ;inversionistas; suelen tener'.múchás·;.preguntas ;acercadelranálisis y. del 

'. ·~ ·., .~. -·: ··· ~·: _:'.::~;}.-.--~~::::~:-';-: .'.{<:'_:~:; :tq~~~;·(~ ;·~~.~ \ :)':'.';.::· ;~{<'..'.: ··/·!~:::~~.~-::·>,_:~~,·; :i\\:.3,~··/;z;~·=,: ~;;~:,;t.;~·:5'j;·:~ ~·~·*·~;~/}t1~_:- ;:tZ~IZ!. ·};~~~{, -~~: /;~\ ~~i~fJ\. -.'.~~-:~~:~~:: ;,1??i~-¿;(·:·: :: .:.~~ ; .. · · · :. : ::_ .. __ . 
proceso.de'. caltf1các1on,'. pcir.'lo ,cual :a'.cont1nuac1on.lse/expltca:de·:manera:mas'prec1sa.· Jos · 

· ,. · · · ),,;>·~:~ ····=·:''2:>.~;:·:. · ~~)~:;:J;Li:~· "· .. , : ) ~·- 1.,,., .. ·~·-. ' ... ,, .. ~·~:_,:<tf'~ .. -~ .-~~:--f:~~~~;2':~~r~·~~,:;:~·/'·;-'.2>~·-:~..:f·('!>c;--;..-::":-..;~.::'. l·,~·--·:··0 -.-·-~··. ·_,,· ·-~ • 

elementos que conforman la base metodológica de cada uno de los ratings•(calificaciones) 

que '"i~~~~~¡j~~~~~~~:r~=~lfr;~~h~¿;~l,{~~4;J~~:;i{o~t,1~~t;~¡~~;~~ ..• e; 
proporcionar; al inversionista una 'medida del nesgo'" de iné:umplimie'nto.~.eri. el pago de 

intereses,·· : .•. di~i cien~.C>s".·~:º. ;\·~Jkci~~J:i;j~~~-'[f ~;~~-·'iii~~;~¡~J<·.~~;~~bírib~.-?~~)~ii~~¡~~~-~~j·¡;· <~oi 6ha 

.ci asif~é~C~'.ón·~ ~¡·;~~-~-~~{i ~~,·:r¿·;~¿¡·á~~l~~ ¡g&t:lIJ'g;~:·~~~á~:·tí~~}~~ ~~Í¡~{~·~d~~-~·:<:. : .. ~t~}>:'.~_:;~~'. :: ;~~-~:- · ... ;:,·, 

conven;:e'~~;:j1;:f,;d~~l~f ~~~l~f~4;:~~f i;,c::~:~·~dtl~]~f ~f lí~~~~~~b~ 
los riesgos de fo versión~~: u~~,~;ri{~~~~h&. más amplia de. títulos ct6 Ío.~J~,.Í6s'inil'listás de•·· 

::::::";:~?C~F~i~~~j~~t~1~~i~lr~ :"::::::~ff ;~~J¡!'.:;;~·f~'~\~f~~~~ ~"~·n'·•· 
EstofacÜitaa' IasihstitucÍones·la diversificaciÓn CleJ~s'rie~gos eri sü~art~~~de,renta 

fija y de rentá varláble,' as(co~o la optimización de;sus inversio~és al ~~d~r.~élechiallar las 

que más se adecuan a. sus necesidades. Pero Já'caliii2;c·ión no,sÜ~titú~t~1~
0

~riá1lsÍ~ que 
. . '·. .: ·_-. ;;:.··.: ,'"'.·'"_-,:·;·. :·.:· _ . .' ' .'.: ''.,,.¡.,,:-·., .. ·.-~···'···<"-:.,,,.:,~ /~·, .. ·: ..... ~·-.-:: ... ,• 

siempre debehacer el inversionista; debe ser un cÓrnpler;:;.i::'~tri''d6é~~lú:;áifsii:';\~;·· ·_ : .·· 

Lás calificaciones .desempeñan una fu~d~n'clave.él1:Ía 'f¡j'J~ics~'id~¡:ireéio·de los 

títulos de renta. fija y. variable.· Son un indicad~r ~~fnC:i~l·ckchJ1i~ f~~iibili~~d.aria~ida, o 
- - : __ ~--- <--. - --- ---· _.~-.-- (-,o:-y'._: .. .,~'·"''< :·,.:.::~-0-~'./t:·~~:-;--:;·=~ -'"::-:-- :'-~- :-~~~-;~-5<:·1..; ---;·.-.-'.~'.- -~~~¡;>:·.-·:~~---~;:· ·.~;._:·· - ·, ~ ·::.·' 

1 Banco Nacional de México, ''Análisis de Crédit() yRl~~g~ Cr~diti~io".lVlihieci;'.'Mé~icC>' 1996, pp. 3. 
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prima de riesgo, puede pedir el inversionista en reladón alvalor supuestamente sin riesgo. 

Así, mientras más alta sea la calificadóll, l11enor ri~~go de créditos menor deberá. ser la 

rentabilidad adicional; mientras más b~ja la c~IifiCación, mayor riesgo d~ incumplimiento 

de pagos Y~ªYºr la prima para cafrip~Fs~e:~e ri~~g~2.> .. ><: sr · .) .¡:.; .:. •:< .. 

No obstante, el margen d~·.l'ie:cio~ entre. trtllld~ .de las <lfr~rerité~fc~~~g()ria~ de 
; '. : , . · ··.::. , . :-,· .: .:,. · .. -. ··->: .. · :;<:,:\:· .::" .. :!---~·· /;:~ '.-.:." ,,';:-:.::;,_ ::.· .-,'· ',. ;~'..:._:.,;_,·/~; ~-.·7~_''"(;:, ',5,,c.'¡\';,_\'f;:-.//:·< /:.;,_(;>: ~: __ <~~ .. ~-¡~ ::·~--:/:··:_:'.¡.~( _;.:.:• ·:: 

calificació? no.es sólounr;flej; dedife~ent:s. riesg?s de crédito.-¡IIayotwsfactor~s-que•los · º· 

==~;~~f f~lii!lll~f i{\iif l¡ii1ili~:1i~lll{\{f i1~t:~'.:: 
muchos .1nyersibni.stas.:eyaluan·;el:.nesgo •·.de.:credito é.en :.bas.e·.a supuestos:ind1cadores ·tales 

com() elE···~~~~~~i~~;'.~t6~~1·~lH:~f }~~Lf:;~·~:~~~,:bHt~lr~~~Jí~".i~~;~~\~~~~~J!~~~?~~~t;r:~rEi~T.~•····.·· ··•·•· ·· 
'. Sta es una· práctica de mercado.con importantesjnconvenientes·:~hay compañías que 

:·: .. '. ... :\> ~ ;}-:t:...> ; ;..~~{~~;~:~~%}'.::y:~~~.'. :<?f ~};:~ i'i t~~·~/, iU~~~ -: ~~w~~)·/.'.;;/:f Xt;~;.:; L:{ ;. ~.: .·?~ _:;(<·~-:: :~~::/~ ~ :'\ ;·;·i;~, ': :~· '!;'.\~ ~i'·.;:,.;}'.:·~<:!~l~)":< -;~:tr~i:. :r-tI: :·:: J ::~.<~.~~.'.~·~\ ::.:. . , .: :. 
cuentan. con'.un;:prest1g10 reconoc1do'.por los mercados mtemac1onales que; han incUmplido 

::.:;::~t~r~W:if E~~i~i-~¡t~~z:~~~:G~il±l~f~: fnºZ~'.tir.~7~:f ::z "= 
ajustar sus rehtal:>ilíi:lades s~g~nclic~O nesgo.\ 

Banco Nacional de México, "Análisis de Crédito y Riesgo Crediticio"', Mimeo, México 1996, pp. 4. 
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2.- La Agenciá Califlcadorii MOODY's rli~estors Service .. 

. MOODY's es el· líder. inu~dial én el análisis dé riesgo de·crédito;·A través' de sus 

analistas ubicados en los prinéip~les ée~tro!( fl~and~r~s d~I ~uri"do, proporcionan a Jds 
·, -

inversionistas calificaciones y iÍJ1á1isisdétCÍdd tipO"a¿Íii~tÍUm,~ntós\i~ d¿;Íl~~:'s~·(;bjetivo es 

proporcionar a los priricipales lhv~~sibhistas~·~~Ísor~s é 'ii:itéí:Tri~diarlos un parárilétró;global 
de calidad d~ c;édi~o. " . .. . LCL_ ~:;~,~·;,;,i°f:-;•;· '~~ .. -J~·~·~~,~ ... ,";,,,o.,(~3.~,;'~( '"~;,r'.'¡~~'~;,:,c:~'c~ •''"" .,., 

sistema, califi~ación •út.~Ibs 
·., • · ·· · rén:oc~1~~·esfaclahriidéríses, y 

··.~·-~~Y:: ~~·:<: -'.~~?;::;<~"/{:~e~\~~~l)t" >~~,~: : . ;~<:/ : '; .. , . 
::-~'.'.r.·>, ;:;,_,e;.,~.-. ~,, ,-·; ~::'~: .. "-,:,:·, :-_~~~{-~ ·_/'-·, 

' - ;.;, .·:;,, -.;~ • : - •'-" - • ; ~ o• 

de 

siglo. 

Italia, Ja pon} Y'' la <Republ1ca• P()pularChma;;\Bn •.·los/ ary()s ;c1nc~l?,~nta;'• cah,ficaron en11Sores 

internac/óri~·le~·~Ci¡{¡b,'é~n~dá, 'Áust~alia, ;~c'~:;~~~;,fr~2c1i.~I.· y_1~/.s~rri~ni~aci Europea ·del 

Carbón y~I Xc~f();·\ ' ( ;'!(.•:. // ·.·•·•·• .... <{ 

E~ 16~ 'años setenta, comenzaron•~'.' califiéar,I~~'.~ ~misiones de Eurobonos de 

instituciones financieras tales como Barcl~ys i:i·ag~~~t¡;;h,~fi~ria~, Japan Development Bank, 

y Soci~té Nationale des Chermis de fer Frari~:~Í~:.'s.i;~rl;:ri;~a calificación a corto plazo a un 
"' .• ·i~'···-· .:, -; -· ·. .- ... -·· . . 

emisor no estadounidense la otorgare~ en197~a'E1é~t-rigltéde.France. 
Hoy MOODY's califica títulos··;:d~·~eÚd~'~~;,-~·á~ d~ 8,000 emisores en todos los 

segmentos del mercado, incluyendo empresa~'i~du~trlales; instituciones financieras, casas 

de bolsa, compañías de seguros, operac;on~sºd~ébur¿tiiiia8iÓil; ·40 .Estados soberanos, cerca 
_ : ___ .- .· .-·--·~·-~".~~-·l/·;,-·.o~;_:_~<·c··.··--':.-'.·.;:·,-.-':.'·-;~:'?:C;·:, ;·.·':--_·· -._:.;:'.," :·:·,::7- ,: - ,- ', ·-': --

de 100 entidades estatales y ·17 ,e~tidiéíe'S''.:.sup~~rÍ~ciÓ~ale~., .MOODY's califica 

prácticamente todos los emisores .de,bo~é{·y'.:¡;ki,¿~ é'on}¿~ci~I emitÍdosen•Estados Unidos. 
- ;·. :·'.<" .,-~;<~-: ''. /.-~_' ·--}:?< .. -\-):'~--~~:;.:;_ ~:.:/º-,'.i;~/~-~~2-~';.<_,~'.~~~'. ;<~<,·_~': __ :~_;,:: ~ :::::.;·::·::::: ·, ;·-: ·_._ . ~. 

Asimismo califica el 75% del saldo· vivo .totál ode emisiOnes :de,Euroboríos; .y el 85% del 
- · __ . '·- :'~!: ... --,:~f: .. > -~<.: :<--,,><:·_;/'.'F-::--··y<:·:·,::· .::·-~'. ~:;:~:.<~--:,,_.~--~~---":-~:.,..··.~,·::· . ...:;.!··'.,~'~_,,.,_;;:,·; ~ :,·;_ ... _ .- ·' 

importe total previsto de todos Jos progr~~~~ d6'~h1¡;f6n'd~:.Él.It6p~p~(c6in~r~iá13• ·· 

juridicop:"u~e~~~:~::: e::~::c!3t~i~~~le;tt~;~~y'~~f il~~~~~t;ri1~::':: 
\·"_<_~.:~¡;~~~~ .. '..'~·/. -. :i>' ,· >:;. :::;;. 

3 . " , ·-. , , , , ' ,., " , , . . . , , ' ' ,... ' " .. :. •. ' 
Esta información fue proporcionada por Gina'Diliberto quien trabaja ene! Press Desk de l'vfOODY~s 

Investors Service. · · · · ' · 
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el plazo previsto en las condiCiónes de la emisión. La- calificación pretende también 

clasificar en una estructura_ cóherente úconsis0t~~t~- eI~ri~-\1~1;de', riesgo rt:ilatfvci :J~: ~a'.da 
emisión y de cada emisor4

• ., , •_>;',.~ 

~~c~¡:~~:::;:~g~)~~&:~i¡~;¡t;~~f ~~l~l~lií~}t~~~;!~t~~~~~= 
representan _eLh1stonal. de f1ab.1 l1da~r pre~is_1?n•de_,Ias :agencias·~ahficad()ras.c>¿:1t•·····_.·· ... , .. 

:~:~~i~~~~ili~~i~l~1t!~I[~~~t'~~~~~t;~~!~~tt~l~·u1=~ 
Este0estud1o;'determma·.•que laicuotafde;;mcumphmiento'de em1sores;de.:títulos·con 

• • • • -0·: ;:~:_::;-~~~~··~}{{;~~~' ::'-~i/iJ~.~~-~~ff;t<~·;,~§·,::;~~~:; .';Y"::t~:·>),.~~,q~~~;-f\~. :~~~.i~~-_.~;--~~~f <~:ht':!-~_::_·~-~~-~_::'.}~f·><:~t·;_~~;-~:-: :,,~f;~:-~·- :)t::,;: ··., ·., :1::: :_ 1

:~ ~~??:D·t~:~.;~~~:~~'.·>·:::~: ~5: ~::-:''.;._.·~-. :~:-:·~:-~··:,. ·: .: .. 
cahf1cac1on ;mas.1baJa;' es• mas•elevada .·que~la'de:i los·em1sores· de mas· alta;cahf1cac1on ·en 

. , <; ::,,~ .-;Jijf~>~~~~l:·:~?:;:;f~~ "~t:§ .;,::· t{j~::~. t~:,~k~,_ L+~ <:~,~\:-·,_;·: ~0~~/.:r.?{·; '. ;~J;:E/.·~i~;.t/2. {l;~>: ~*\:?-?:Y:.~:'.:.::~}~~·~ .-f·-.:).~,·-.. \:';~): .. ·.·-;:/::;,~, f:~~~~H:.'t{~-~~~:~f~: ·('-:H·;~·> ·:~\:2,i ~~<.'. ='-::~:-- · 

todos los. honzontes··"de•mvers1on/1desdeuno·a·:.vemteiaños.\Ademas _sehapoi:hdo•o_bservar · 

una mar~~%~'~i2~~~~~i~'.l;irf~~¡~~gt~t:~·~f!:·~,E:~~~:~;;e.~\1~,1;~.t~g?:~~-~-4#;r~Fr~t~I'~~t~~~~~,&~~cJ§¿.es · 
Baa y más altas) y,t1tulos calificádos;en el gi_-upo de .valores especulativos~(cálificaciones Ba 
e inferior~i'j;? ,,;•· ,·;;'~· ','''~<·:-.- ''. ,'>:; :; <'\'. <i\' ' " ,, ', , , ' ': ' ' • '< :et·:.;' ;;e·;:, · ·. 

i~\1~fi~¡~¡~;,,á~ infJ4:~1iiTiie~t~\~~Úiz~éf~: po-r Mº9~.~.~;.~~" iiiJi-~s·t~ctá: es la 

omisión b'~eir1á~()·g11 ~í _pri°gÍJ de int~i~sé~ y/<}prillcipal 'u bperaciÓnes'.~s'pe~falf;s de apoyo en 

casos de dri~is'} 

; .. ' 

3.- Análisis de la Calificación .. 

La fiabilidad de·· las calific~cione~ deperide t~mbién de ¡a dpinióride• analistas con 
- ·" - -· ' .... -.·:-.--. ... ·-, - '-' .. , ' ,· "" ·:,. .. ... - . "- "-· - ,_ .. - ·-

experiencia, bien informados_ e iinp~~ial~~.·.y I1~:soi~~~llte'de)aaplicación.·dé una.estricta 

metodologí:. Sin em~.~go •• •e.~:ii;~~:~~~i;~ns~:··•il~~~tlt~~\7 .• ~~u-~~~\~11.'..~/ ·.~f1ál,isi's~~.,cualquier-
instrumento_, entre_los.cuales_.eté:oñtramó~Ios:siguientes:J'. '._·••'""-•--••.•····-/·.';·····.····· .:r•·.\· 
• Las calificacion~s·_é~i~~.-~§~~~i~~~;~-~(:;jciitr{o'~~:¿~~:~~li~icicibh6J~~~~;·h·¡~.ii'~~~~~i~~~ y 

compromiso juridico··~~-ú~-~:;;,;fi6;:~~I ei~é~~~-;;q~ei'io's ~~~os :d~ ·c~p'ft~i ~ in~e;~ses de 
; ':·~:'.:·; :~:{º:_,. :•{;.,,.. ;''•fí<'~, ·~>-;" ,, ·,,:,<·~ >~ ,,.; ';.,, ·,' ' •-:,>··'.-:/ • • . ; ·:::~.::é:<; .:;;'. r ·<> ·~.-:··: .. -~!,' : ::\~<''c.: 

4 MOODY's rn~esforsse~vic~·;::~~f:~~;'¡~;o~b~~iti~gs·;.~~~~º~~:b~i~·¡,~~'1J;;;·;k~.,-• 
s ' ·:. ,_·. :. .... ::,•.;'- .• _, .. .-:.,.,._ ......... ,-:,..,, ......... · ·••··· . .-·-·· ·' : •,···"· .. --:-;"-:•' . . . !.-

Banco Nacional d~_!Vléxico ... Análisis de Crédito y Rh:sgoCrediticio':: Mif!!eo, México 1996, pp. 6. 
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• 

• 

• 

una emisión de Ctetida en los plazos previstos en' fas condiciones de la emisión> Por ello, 
• ' ' ' • • • - ,,' .. - ' _+_:,. ~:· - ' -

las calificador~s .van ..• más: allá· .. delas.circu'nst~nci~s;deJcniornento,'·exaíninando .. ·¡as. 

con~iciones' de·. rrier~adO .•. Y .. te",denci~.~ ... fo~darrient;iessub;a~ent~.s.· que\.ar~6táral1 .el···füturo 

del emisor.~or ~j~~~16;· J~;P~~dicl~; ~~· ·~~ '.~¿ti va·ifn~g·rtitnt~'.~n·Li~~d~;~~~'~·~~d~,T~~~odo · 
no tiene .. ·~~~·.~~~.;· ifü~J'.,~.a,~'.:.~.fü~:{~~1'~.ti:~~k~.?;,{{~\á,S,.·',~~f;~Ü}i:f.?.st;i1:~.~)f~~~;~~~a·'·~.e Ia 
compañíapermanece'sárieadá'ynose·espera·quesuentomo'econó~icose·deteriore; 

-'.·<~ ,-:':~ ¡~\'.-.:"~~~~- '.·:/J~:· ~-~·· ·.-:;/~:i{- ·>~: --~~~:;, '>>': . • · · ~:'. - '~:;:~r~,~~;:r} <·. ·:~};~_:,._. ::::·-~~~~~-: ~~~ ·<??~~ '.-.--:~".:_ '· .-~- ... _~·J. -· . -. 
- - - ... -.~ .. : - =-, ... ,.,., ;;,:.:--< -~.-- '·' ; :~::;;,-~:'.;·~.:;~~~::~~·>:··~~: .. ~:~::~:;!;-' '.".:/''. ·."··, '· ;~:;~~;: -~~~ ., ·¡. ,,; ~ .. .:,:{~~:, -~ ;".~~:.:<'.. 

::1~t~~~1~!i~~~i1f ~~~~f~~~t~f~~~~~~ilfi~~~~;: 
analistas evalúarit·.cÚidádosarnente\ Iá.··.hábilidad -del ;e~isor para c'umplfr todas sus . ~ .. -:·-: · .. \·~·<· , ... ~{._-~/~:;:~·;;~~~·;;t/(._ ., ... ,,. ;,':.,,'~::::~.--~y:.-': .. - - ;,...'·~ .. ;:_· . 

obligacion~s •y}~I~'(~~tructura 1~~1.;Ínstrúme~fo caÍifi~ado ~n panié:ular, para rriedir la 

protecc,ióri ~L~'fü;°~~'.~fi~~~f~r~íli~ta:5?· ·.· :· 
. ·-.. . >,~ .-;::l.-· ~---.~- ... r _}/: ,_.,_~ . .:<<-::.: •,;·.·-:,;:·;_,·,.'.:t>-<·· :~·:.: -_:,::_ 

Perspectiva·· gl~bal~-- ::'~~~· a_i~n,cia~\ J~1Íribadoras evalúan··· un abanico muy amplio de 

emisiones y emisores .. ~s~s ·.relaciones .con empresas . líd~res en 1os mercados 
_,,__., 

intemació~ales,' p'ropÓ.rClonan a !Ós a~aÚstas la perspectiva. para Úevar a cabo amplias 
_ .... ,., :- ~""" ·-,"· .. ? '··;-·., ,, •• - "'. .: '·"<. -<:'<-. ,: -' ,- ... -. . - ' 

comparaciones ¿~t~e ~rilisic>~es; erili~ore~; s~ctores económicos y entornos políticos. 
-··.;. - •: ¡' ~--~;.-~f:-~ :...-\"· 

-'"~. :-_,", ::.'-:-.. 't_·' 

: '.'~;.e-,.. '·_ •.' 

Evaluación• de. factorés<funciilriie'nfaÍes'..:: Lós)analistas se centran en los factores 
':> -~"·,__;;; ~-·':~:-· ·e:-..:.~-·,. "·:·t-'• ''""·:.~;~·.--~_·:.:(:-;.'_-:--

fundamentales que . afectan ,fo :cali<laé("dei crédito',?eVemisor .. Aunque estos factores 

la 

la 

:,;; 

:~·.:~~:·'.· .')::. ,~_,., =,··~·:>-:· 
A) ·la •S~~~á:ñ,ía.· i~tá 

domiciliada .. ·': ;,,,. ,.~· .::·."· .. , . c.: '·\\.•: ·'"'' ,,··< ·· .. :\Y·.,;.·:·.: ~:<·''•~''/ .,. 
·-.::,e;-. -~'"· \";,-; ;~; ·::> .'-- -<' ~f, -:~~~~ .~-:;~-:.3:L -.-:.>> \· .. -->-: ·~··)·!·: :·f::~<,' ,"··:·_..' ','--:·_":.", 

B) R!ss~?s :'.4e,}~'jl~~gs}g~!?.~,~~l),~~:'·ff~~gk~'. Y:.?.~()~ll~t~ª~:~~c~~~~ .~~i~t~~ . en la 
6 .•.. · .. · .· .· ....• ·.,:,·< ... ·.·::'\'. ·.·: .. , .. : ··.':'· ... ::. ;,,;'·.,'.··;·~ :.:;·::··. 

MOODY's Investors Service,'."Sovereign Debt Ratings", Nc;:w York, October 1995, pp. 12. 
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industria del erl{isor. 

C) Riesgos dela e;,,presa, i~c!Uyendo caHdad y éstrategia de la dirección; posición 

operativa y finaÍlciera."~ k~ácÍ:ic~s contab:l6~. 
'. ·_; . ' . . - . . . . . - ~· .. ' . 

D) Cue~tié:i~e~ l~g~
0

1eé'i~'t¡~·.-:·~el:jf"efi~rc;:n 'á.I ié impacto qué: Ja .esfructUra de Ja 

organizació~<~ 
1

de l~~e;iisión''~ailficadapuede' t~;.;~r e'ri Ja'caliclad del.trédito. 
· .... - .. 1: ~·::'-·" :-.::; ' :.·.>·. \·.- -~ _",-~~/-· ,;":··,(:. ·'·,;• ·, ··,:.~;(;"'/:<, .'.'·,-··.::·.::·( --~--~·:·:~~;,::~'.. ;,,~::.> .:-~<.' •, _-; ;'-.'.\ ... \,V ·:, 

... .. c---0:-~_--o~.:~ .=-<.:~ -~-'.:,~;~~~~--:c'.~~}'.f~;,~;~;,.o-./.~~-~;:c~:\~C-~~<~\~\o;-.-)~¿";°'~·--.: . .:;;:,~é:;.o ·.: ,-: ~- ;' ~:--~ .-.~-'= ·."f-"' ~ -· • _:___ · - --- o. -

:: ~:.:~:~~:;~j~ª~~;~f ~!~1ii~f~~~(e~:~f~jS1~,~~~k~;;,~~t::::: 
títulos de deuda_enmonedáextr~njera7:~t·»;> •···· · · ; .• '~;} f{ , ;.-

compco~~:·::~1¡~~¡f ~l~il~i~~~~:«:~,::~~l:: :7:.:¿~;,~r~i~[~~~:·::d .~ 
deuda, incluid.a .1a•Cieud('d~l"g('.)b•ie~o central. Así pues, esta caHfic~~ió?.·n~·.s~refiére 

~:;~~::.:1J~i~l;~~~11!~~~~b1:~~t.~~::::·:::~::::;:e::;~1i~;~~~r:~rncia a 

AI.~valu~ Iii c~paddad de. un p~ís de pagar su deuda;·~r a~a.I.istf se centra en dos 

:::::::;"~:r?t0B::tt~~~f ~~~"Í~Í~~~l~~~~~~~11t:¿~~:.::;: 
::~:=~~ºJ~Z~t2~~J:~! ]E~tr~1iil:ttf~~~~i~::.::·::f !1:.;:.~:· 
económicÓs, 'CO~~ Ja perdida de récurs6;'>ri~t~i~'J~~};proteccionismo comer¿~al 'en_ SUS 

principales :U~rcados exteriores, ci; en ~1 ·é:a¡B CÍe países productores de materi~s,~i\Jías,· una 

caída en'e1 pr~~ios de estos bienes I>nill~<>~:y > ·• · _ _ . . . ·s ,',}Ht <e· 
En segundo lugar, un país pueéie'•no}uriiplii- sus obligaciones de-deu~~'i_nt~~~ciBnaI 

··.: .~.;_~;:: .: .,., '·,<f<;~-<-. . :•>.<>·,.:;;e'·-=-·;,;-.,.· -.- .. , 

~ .···..: . ;<· :-; ' ""• - .- { ·-, ',,.'' " - . , 

7 .' . ">·J,.,;:, .. ~:·,:: .. -~._-.:_:/,(:· _·,·:·'.;; <· / : ':" .-- -' . :~ , -:,. ,::::;~ , _ _. .· __ ;::::;-·;;:--~:·1;,;',:::::·.,,:;\• ~-'t:':-.. >:-.. -:::'.·: < ., 

MOODY's. Investors Service, "Sovereigll Risk: Bank Deposits vs. Bonds.", New.York{September.1995, pp. 
2. L •~;• -':.',-._,. /' :·.;:c····.·.· __ .. : __ .,.: :' .:·~~.::/ .. -·:· • <\'., "/ • 

'e ·;_··-·~,;. _-:~ -

s· . -.- - .·· ..... , .. ---:::· ... ·. - , .... · .. ·--':":->>_ .... ·. . ... · ·.:. • ..... , •. ' 
Para una explicación más amplia referirse a Emilio Ontiveros, AngeIBerges y Daniel Monzano, "Mercados 

Financieros Internacionales", Ed. Espasa Cal pe. Esparia 1991, Capítulo 13; . · 
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por ull problerha de• liquidez a corto en el caso ,·de una súbita 

interrüpciól1 'cieJ}lUJo éÍe~C:ri¡:)itales 'ext~rrios>~Eri cl1Íllq~i~~ c~~~;"~I ~rC>6eso-Cie e~ai~ación de 
. - . - - - -·-- - ... -. . ... ... '·. ' . " . . . ' ~ . ,• . - . . .. ,. . '. 

la capacidad cle;~ago •cte .. u~··país:·~e'.;pueded~scl"Íbir~omo,Ia'invéstig~~iólldé,problemas 
estructural~s; ~~¿~~IÍ~s' 6 ··~gide~¡;s ~~~'~ü~d¿~Jr~~b]~r"~~ln~;~bi 1ÍcÍ~de~éil ¡¿ig¿·pl ~º ·~n. la 

~~:;~ii~~~~;; &:~:~~~~1~~t~:7&~~~í~ir~í~St.·~~f:~~\+1~~: n~~~~":t: 
la riqueza a largo pl~o y a lacápabldad Í~ÚÍt~~iori~J para com~glr ese éiá~6e~so cuando 

ocurra. 

.. . . 

B) Análisis de laindústriadelEm.iso.r . 

. Los analistas corii'ie~~ari ~()~ ~ri ariállsis ele' la iridllstria de u·n er°liisor:~orilo riiarco a 
; ·; """ ·{-'\' 

las perspecúviisd~·Jii empres~·en•ei futu~Ó .. · Són':importantes en éste an-á.Hsis faCtorés como 
- . . - ,. .· . ',~~ . . . . . . •· ' . -: . . - ; '- . . -~ _:. - - - . - ' . . - - · .. _, ,_ :;~-- " .. . •.,_, 

las tendenciás:en1á·competeT1cia\.mllndiá1'.éié Ja ··industiia y Ja irriportancia;qUetiene Ja 
, <.' . -~-.- -,<,-·!- - ' . ~-': ·:~:{:: ~ - ·;,o! 

industria eri e1 érit?i-i,b:~¿().rt~lllic'ó .. ~e1 rª~~,d~dómicilfo cie1 emisor9
• ·. ·~ : , \t , , · 

Cada' .. ~h~1is'iiii"ti~i'.t~!ex'perl~ll~ia ]en;.·~~ d~terminado. se~t()~ indu,¡tii~I.\IO>que le 

::;~~.ie:~?~~~~i~;~j;1.~}~;#e~~~J:7~ ·~:::~: :::·e~11:I7Ef :~;ª~~d:~:; 
9ue asegura . la 

'·-·· :.(- ·,',~··l .. 
/-"·"· .. '\',)'º.' '':::·· :1_-

a la calificación máxima. 

del riesgo soberá~o)~ ~sí, 

endeudamiento 1mucho)rienor ifue;erripresás eri .iridusfrias. más estables. y obten.er la misma 

calific~:~~~Ee~~i~U2E~1t[;r~~'g'º~'~~;·,~;eri>pcem• cói.ficado~ analizan 
,_ :-:.··i . ,_ -·--,· ·:~,;'.\._ /:·;-: ... ;_;.,Y ,,-,.:;·. :-~!~---. u::·:::~.·-~---··>-._;.,·'·-<;,.~.-~ ~-,·:e•·-· 

s n loss·().'u;e.-te''·-w,::, .·.- .. ,,.,:.~: .. ;.•:.<_' ;}'''·< ·;;,:::;t:: ·/: ',y.' ......... <.:.·:.' 
º . . .. . t ~-> - i_ :_:~=, ~,-~;~;'.~ :>:\;": ·: :··: :~;··'. :_~·-: -~:;:- .?. ;~--~- - -~!_·:.· -'.> : _·;:-/;-~ ::·:':·:' ,~- ;;.::,_:_;::·-_:·~::::_.,::.· :~-;-<~--~<.\:/~s: ~-\:\~ :: ::> ;,;!·,,.:.:~:·,~~ ·.'.\':i".:.'..·.~)-~'.'.:)1::::/:·;;~--.::; 

• Peso relativo de ún secforindUstnaf'en el Pródúcto Intémo Bruto del Pi:lís.- Se analiza la 
- . ' ',_. (' -· -;.: ' ,,~. • - ... -. '.,,·~··· - '·. ··.~·,';_·· !::.,_..;." i-,; f; ., , .. - • ... ·;·:;.o;:~;,:;,;· ',", -

importancia• relativ~"dé uil~~ iridú~.~ri~.~~-·l~·~ª·?.n?.fi~~,;~,#I-~~í~0 f~}o~cilio del emisor. 

9 . . .. . . . . . . '• ;, '. .. · : .. : .·" . . 
MOODY's Investors Service, •'Corporate Bond Default and Defa,ult Rates", NewYork,july 1995, pp. 16-17. 
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Este análisis tieneur1~ relevancia especial p~a la salud.económica y política' del país y 

también se consiéle'raj3.'¡)í6Babiiid~cicie il1te~e~¿ióri'ci~1E:stácio en ~aso.de ~risis,·· 

• >.·~·- _,. ·-

Vul nerabi lidad~'Cié; I a.ii lldústri a ·frente a;Ias· clélos ec6riómicos::o: Se estima la diiecdón y 
.'. -.~-·.~: .. <'·:·-.. :-.-:,.:, .. ·:_.:·-.~,-... _._; :. : .'>>:'.--.--·.·\ ___ -._-._-:; ~ .. ·~_::.é.;~--.:~s<---~ .. ~,:.~.'-'.·:::.y .. _..;:~-_J:'.:::_~:::->· .... _:·.:~,: .. >·.::···.>.,. -~-. - . __ , ... _:· · _: 

volatilidad :d,e' .. los,y~lúlllenes de •.ne~.ocios 1.y:ben~ficio,s(en'relación <a I~~ te.ndencias 

. ~:7~:s§r!~1~\~~¿~~:~W~:~A~~~ffi~,~r~~~;~~~t~~~;:~i~1~t~i;:: 
alPIB: • .• :< .. e········ ••.. t~.'•:;.~{ ·····.) .. •... ,.,. 

' • ;'/. :· ;; ; ·: ::_,:; •• ·C '• ~ .... :,»:, --·-·-"" '·,,;.~:C: :~·, ·":':: ·;.· •, . 
. ;, i:.·:·'- .s-/ ·;·_:; .r-·' ···J -:·j··: ·;·\-~'"'. .. ;::-' '·;/' . . ,_,_ .. ;;<:·:. , ._ .. -~<'..!·· 

Comp~t~~f i~ ~~~t~n~L'~'.)~~;¡~~i~~;ili~;t:}1~~,~Tif ¡~¿~~~3it~ítt';~~~;'"· y 
demanda·:mundi.alés.y:su'.1mpacto·en.la''estrateg1ácompet1t1ya'de:'la .empresa:·;ses1guen 

~ .'..:-.. ;.;.· ::'_ : /~? :·-:t'.·7 A,~i~~·::_< '<?~>-. ~}~h\_,,/,::;~;2_: ::i:~;~;!.~ }\?; :::/~;>~'. /·~t-~:~;:·~~)\r;·-:;;::~~:~---·~t~tJ:>:hE:;::?:' t>t~~~~)_,;:~;;:~ >~·:i~:?\\~;:·;str:~~-~~}~:~Ir:s.P{i\.:Iit:~~/,~:>>:_;}~; ";~ , .. i :, 
cuidadosamente.e• factores:<como) •la•' ex1stenc1a :"o.'.;:probab1l1dad•·~> de'." 1ntroducc1on ·· de 

-, _ ::) · .· _ {t_:.:_:~~:~'.,·;?~·.;;~~~~::_,-·-;·~~0::~;!~~~~,f ·;~; .. :· .. _,/1-~:-~{?}/ :.~.;--":-~'- ~~ -1~;~;}{· (-,\1.:~,~.t:;_~~f:·;~:~W~+·~~:::·_:- 3+/~~;:;i(!;~~<-~r1f;·y:~;j~~;!J;~,~--~:'.~~i~--f~~-1:;t~:¡:_ '~f:<~/ .;<: :-'.:<0·~;:::_; -:,~ ~-- · 

concesiones'() subsidios, d~I Estado;';P()r,ejempl?; ciertas empr~~as:Illineras decobre•de 

:;~:: ¿:n~~=~t~i.~1li~~d~~1~~Jf {¡~J.1:i~~~f~1~~[~~ff,"2 ~Xce•o de 
-:_·-<\~ '.;·;,"F- ;':·.~;.•- ·I< .. ;,- .. ':~>~ }<~. ,-·!··· ;,'>~:-·'.. ..... ,,. 

y,< ' . ···. ...~_.~{~ .;i '; ~, ':~.~~:>-,,: 
Tendencias en la régul~~¡~¡,;~; s~ examina. la n<Jrmaii~~ eSt~~I~~i~ii 'i>~{ia· reguláción 

vigente de la .industria~sÍ ~6iric:> posibles propuesl:ás d~ ~ariil:iici, '~iencl~ íiri¡:>c:>n~nt6s ·.las· 
~-" ,,.·;: ;;.·:~'.:- _,' ....... -: ·. : ·:· -- . ·--:-.... .Ji.':·-¿.,,;: .. ~.::~,-::;_.·,~ ~"--J~·-'·:o·:·::·.·r_<:~-~;:-'·.-i.-.-/·:;-.-~---. <-'-. '"'~ .-. 

posibles consecuenc,.ia~ p~a cádauná'de las .empresas deLséciC>t.\También se exarninán 
1 os impactos de, la de·¡~~gui"¡ci.ÍSn y hipri vati zaéió~ CÍ~;'l~~Í~G~i~ ~f ,ti,.~ci;º¡~~ ·~;¿:,, 'i-; · '' . . . · ... ,.· .. 

·, . >_:;: --.:~:\iI:-::.::::;-,~· '.~: ', - :,-_:::::·, . -· 
.-'.·:.( ·-~~~~~~-".-\ .. -·,: - ... "_~:-· ·.:~:::::· ."·; ···:~~.~·:<~: ':.:~)':- /' _:·~. 

Barre ras de. entrada ~ cgrn1~tid();e.s.- .•. Se .• c~n.si der¡~,la·e~fat~~l:i ~;·)' n'atÚralécza de po.si bles 

:::,:t :;~;J1~~¡~;f &t~1~~~~t~~t~~~~~i~~~~c1.s que é""' tienen 
"< ' {! J :/ " ·2,; ...... ;,. · .. ;·~.·-;.'>.":·~: 
\·::: ,, " '· ··· .. ::: .... ·-}t-'; --

Vulnerabil~~~d f~~Até .·a . cambfos . tecriológicos'.-; Sé ,estima la duración del ciclo 

tecnológié:? en' la industna y se e~rilúala import~rt~ia de la investigación y desarrollo de 

nuevas tecnologías. 
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Tipos de ciünbi() de las divisas.- Se analizan las consecuencias de la poIÚica m~n~taria 
internacicmal sobre.Jos.tipos de cambio y se determina la medida en ~u~-é~t6s·pueden 
afectar Jos márgenes operativos de la industria. Se consideran entollces I~ posibles 

consecuenCias: dada Ja estructura de la competencia entre todas las efnpresás ele la 

industria. 

Factores de·costo.- El anális.is de. las calificadoras incluye también la disponibilidad y 

distrib~dión de.materias. primas y evalúa la estabilidad, estructura y dinámica de Jos 

meca~ismos'cl~~b~stecimi~nto:exiite~~es; 
-· .,~:~; -~:<;-t . . )· .. \···j ·,'~ ·.-

··; <i~:>~ ·.;{'"·" ~- (;/::~:::',:,-- "·. -· ,. >'' 

C) Ariá:lise:e1l~~~:.:~t~~~iciÓh···()p~~ativa. de.un• emisor,· Jáscalifi~ador¡s consideran la 

posición de Ja erriJ~~s~ ~~·ri~r~ 'de la industria y de la economía en gene;~i~E~~~·;rifonnación, 
' • • . ·.-•.. -- ·.. ,-._.. • - - • . - ' . .. .·' ,,._:,-, • ." •. • ..• e •. '~e': . -· - . - . . ., ; ·- ' .,, ' 

junto con la relativa éficien~ia operativa de· la ernpÍesif;: permite•iiti~ii~W-f~ú:éapaéi~ad de 

generar ingresos' .. brij~ di~~re~tes condicione.s.· ecoilóll1i'C:a~;'.·'i~~j~y~ii~é:>'lpe·~~do~:d~ .gran. 

dificultad 10
• Las más importantes son: . ·:fr ;:•2='~'f;.~

1

r !~~· ~({_'~f:'c~'2'?'i> :\< · 

. ~i~~~;i1~~~~;~~~::~1I;:~f f i~lf l~~~~~i~i~~~:tr~:. 
,;·<.,:_.\·;: .•:<;. \'"~ ""\··.:;: ;-'.-".-: .• -.• ·._:;·, . 

. : : ~-t "~·~' 

Evolución ~:1 c:;~e.#~fDi~~to);i=,:~ •. ;easéá '1~s ~xpectativas de crecimiento; el analista • 
proyecta las UFilidade's cie la com~aftíi( •·· 

• 

.::".-· '~.·~,' ;.,:y:_~·:.::·1,5,·:;.-~ ·;,:.~.:<: -~-~. -·~:/ .-, 

:::.Síi~~:i~~~~~ilíf f~~~E:~~jJJ:jf i:ri~i~L1E~.t?~.: 
sinergiase'ntré·fu'~asY.;: .... · ·• ,,, ·•·· · .> · .>' . " 

:· ;p> . : .. :,.,~L~·-:.-: .. _;· 

IO MOODY;s IrÍvestors' se'ivic~;;·c~;dr;t~ :86nd Default ancl ÓefaultRates ... New York, ju!; 1995,'pp. 23-
24 . ., . •. . . 
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Diversificacion de' flujos de iT1gresos.- El análisis reconoce posibles concentraciones 

(por producto~· geognifica o por_cfientes o proveeckÍ~e~) d~nt;o d~ c~da línea de riegocio, 

que puedan ha~er _má~. vulnerables los ingres?s de . la compañía a situaciones 

imprevistas::T~rribié~ -~é ex~minai1--1a·existenciac:I~ ~cu~;dos é:ie•veritaal;Jgo plazo y su 
,,,., .. -.•e'• ., -.. ···, • •' • ' ' ' 

distribúción•entre Clierites. 

'-· i 
.- - -

la compañía.- Se compara con· ~ompéí:idÓres nacionales e 

internacionalesYeara eUo se revisan los centros de producción y_se estima el volumen de 
{ -- .. ' .... ·'-- . ' . - . - . - -_ '. -.- . - - - -- ' ·- . 

inversiori~s ii~'ci~sáii~fpdra mantener la eficiencia c:i'pe~ativa. '()tias'r~Ct'()I-esa considerar 
' • - ,~. • ' - "<'~_. - ' - • -- " - -- • ' • - -. -·- - - - -

son fos ' ~e~aT1isrno's•- de abastecimiento, relaciones. laborales_ y evolueión de la 
productivid~d.::O'· - , - - - ·---- - .· ·- - . . 

',-. -~.:-.~--

La red de ~distrfbÚción y de mercados.-_ Se examina, juTlto con la importancia y 

conteriido'cdi~'labor de servicio y so~ortédel pr~d~dto,· 
- " "'. - - _,. ___ ,,. ',~; . ' - ·. - <. -- . .. - . . -·' - " 

• Tende.ncias de i>~fciu~tóó·d~lós.'técóicos} sé'~valúan'''e'n _-~u._ inípacto·~~hre' 1a estrategia 

de merciª9k'·; 's<>b~~ I~~ i~p_0Ra11.~i1·~~:~;~1í-~~~~~~é_il1:D~~);i~~~¡~_~·:/~6;:~~~Íój' 

• :::'::::~:~%$J~~~l~!~~;f:;~;~~k~i~~t*)~!•~;~+~~:one• con lo• 
0 ::,::::~~f~~~it:~~~ii~ift~ii~fJ~~í~iiii~i~:~·::::~::una 

- • •> ;;r / • ' .~, ' ''. ; U' .:: : é • /,, \; i·; 
o> FactoresI~g~(~s}{ < ·,· . -- · ;?> ·.. < Y {i · · · :. .';: : > 

ES e~~~6iaI\:q~; Í~s·· !~yes del ~ais o~rb~c~ri il' ~ecesaria seguridad de que los 
.'::,·; •. . .,~ .C.::.é) 

contratos son legales, válidos.y qu'e'se puederihacé:rcl!mplir. Las calificadoras reexaminan 

periódicamente l~~ l~y~s y regulaciones sobre acreedores de cada país con emisiones 

calificadas 11 •. 

11 MOODY's Investors Service, "Sovereign Debt Ratings", New York, October 1995, pp. 13. 
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·La~ califi~íic:loras ~ceptan normalmente Ja opinión del asesor jurídico in~erno de la 
. : . .,. - . ,- . . ' '. - - '· -· ~ ·-

compañía so!J~e)á_yá.Iicte~~de Jos documeo'i:os corporativos;o ai:uerdos (le garantía. En• áreas 

de ·especialidad (corl1~ sUs;ben~ió.n de·p~g~s·~ .• quieb~as). las .c:~Iificadoras prefiere~ 1.~.opinión 

:~,c:~;,~:r:I.'¡~~¡~fo¡;~J~~~fü.t!J~~f ";r&t]; if~~~~~~:~1~t:\é·. eri··· c~da C8'0, ""' 

~~~i~~~~- -.o-~$-~~-~i~: ~.· ~~;~·-- --~~:~ ~i·~~:~ ;:JjL:~~/~ ~: ... ~~-.:~: --~ ;· . -· ~'°··~ ~- ~~-~ ·~ .-
"'º·=--º '°-' ·-- -n :,::~· ;;. ::~---· ·>:;.: _:/::·t \"-'/ ·.:.-··_;, .. _:·-

4.- El Prnces() d~.S~Jifi2'as?óri: ' c~:c': ~' '~:- :l;'- "~··' ;¿: :::· ' -;; < ',•' ·, 
'Efproc§soc'Omiénza·cua¿do ún''e~isóí sólici~a ~n.a reunión fonnal ~·onlVtObDY's 

ó STANriAfü<~·~'PdoR~;\bien·;~i-~~~triiii~~é;~·.z~·i1'ii~~é~· 'd~ ;us ases.ores' financie.ros,•. para 
;'' '. , ·, • l - • ;:·', \.' ¡ • • ~ '., J .;._;_ ~··,.;•;,:,_,;;~O"~;; 

discuti'r su'prdceso el~ calificac:ión. Esta reunión,.inl:rcídl.lctoria permite al emisOtentender el 

objetivo ;·ifu~i6dci1ogíadél ~riáiisis de las ~~e~~ia~'¿alifiéadoras, y permite aésta~;hacerse 
. ·. •._ , ·.• Ji:•:-:· >:: .c:· •. ::·.1 :-. , ·, .. . . :· __ .· z;. .. .;:' .• ¿: ' . .. . .;,:;i·>:·:;' •:;:.::':.:."'._ . 

una ideáde/qüé áreasserán importantes para desarrollar el análisis del emisor,:/;6; .;, .. 

:si ;,~,;~~;h'fa6·r decide proceder cóíl una solicitud formal :-d~}'c~liif2·i6t~·~;- las' 

calificadora~ ~sÍgn'an al emisor un analista cuya especialidad seri la ih~~·st~a?de{ émisor. 

Trab~jaddocb~·I~ dfrección, el analista desa!T6úa un calendano de_~~u~igJ1~i'~-.~isit~s a Ías 

instalaciones indi~ando además el tipo de iriforinación más útii ~ara el ~náf~sis/>' 

El proceso de calificación no es u_na auditoria y más bien se.centra en los eJe111eritos 

esenciales. La información mfí~ • útÚ ·. s~r¡i'·p~~b~blemertte la .relacionada c~n los . terrias que 
" '', ;• • ,.. .•• '• • "-< '••' ' • • - ~ • ,r •e , ' ' ' - ' 

más preocupan a la alta direc~iórÚ'eTI sil tare'~ cié dirigir la· compkñía. Norrl1al~ente~ la 

compañía dispone.ya de esta,inf()rriia,~;15~~J,f<li~ecdoñ1a_-feeibe pei;¡óClicaiilerit~.·<<, :- ' 

Las· calificadoras sueler(arialii'ar.Ibs est~d()s'financiéros de' los últimos.ciriccí .• años .y 

::::~::e¡.j¡~~]1vk}~r~f~~~~~fl~~~~f~¡~~I~~~~~~~~t~4fe: 
la• h;pó¿;·:~r~cl~e[a::;,:~:f~;~~~i~~~¡~~~~~i~~~~l~~~Z~f f~i~b~ji~~n 
1 a .d1 recc1.ón. que su~lef1tener I~gar_en •• las_¡:>f1c1n:a~. d~.' 151l11spr,:~()nnªIm•ente_ ~stas_ r.eun1one.s, 

· :~ic~:d!";~.~~~r¡~~fi~t~~~1~;~~~W~~!~~~J.~1~i~~~:~~f~;:;:c;:::: 
--·.!~ • • ,-~ ,'·.~.:~. - . - «>·_:·,;-

- - - - . -· ·, ·-e-· ; . - ··- '>. ,. . · .. ·, . .¡ .. - . • ·, ·: ' . - . '.. • -' ' .. ·-. - ~ ', 

12 Banco Nacional de México. "Araálisis de CrécÚ;o y Riesgo Crediticio"', Mim~o; México 1996, pp. 11-13. 
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las reúriiories, tC>~vi~ne. que los· a~i:lÚ~tis clispo~gan de Já información financiera. necesaria 

por lo 1nenoS c6n,'uria s~~a~ad.e ~i'ltitlp~ción:·~··• 
La estruC::tu~~:'d.C;; Jas>réul1iJ'n~~ ~s'blistante similar para calificaciones a corto o largo 

. -' - ~ . ' . . . , -· •' ' .·' - .. . . , ' - - •. ~ ' - . 

plazo y.se su~l#~·.éenfr.~'en·:¡C)~sig~i~rités t~mas: 

: .. :::::i!,jrE;~~1~!~~~!f~J2\L. 
Dir~dció~ [¡;;¡;:n~Í~~ii:<f:'~~>, -. '>' .. 

,- .'<~·- ,:¿~;- ;; ~,- ,': .,.:; ' • 
• Otras ál-eris d.e parti2u1a'rimportancia. 

Para ~11.C>.< l~~ ag~11cia~ ¿~Iifkadoras solicitan la participación de la dirección 

ejecutiva y de-~lÍ:Os.fui{Ciüriarjos d~ h1s;dir:e1:Cionesfinanciera y de operaciones~ Súele darse 

::.::,~~~::~"1~.:1gJe~~~~~~¡~~t~~1~f ~'.f:: :v::.::::'.ª:IJt;i~:gL::: 
son una oportunidad Parª que)á;dife_c,ci~n e~plique los riesgos y oportunid~des que ellos 

considernn pued~n afe~tarsi~'.c~.l!~~~;1~~~J~i!t~·~··mediano plazo y.sus pl~~~Z·~5·~~sfe§Tstl1.··. 
Tras las reunionesde·trnbajo con:l~'dirección, normalmente t~d~.de~c~atr().'.•aseis 

semanas tomar una dedisi~n'Cie-~~Ji'~i6·~bi'~rifi:odasestas decisip~esÍli~.t~~:~-:~~--¿d~i~é de 
:'. _:·· ·?.;·::::·..: ... "r=.·:.'.:<:-:·"y-.::> :?,:: :· .. ::..,:;;.'/;< ·~: ·:·'" '· .: .• .. : · > ~ .. :-.. ··:··:~·:. · < i.-~\':'·.~:: ~-:· .. ~·;.-f~>~:K:· .. ~:·~·t,f:·~~t:jy: .. ::c/>~";·:.' .... :.-· -> · , 

Calificación .. Los comit.és v~a~ de tamá~ó y duración, dependfond~'d:· l~ c~mpléjidad del 

~n:~:.~.E~:o::ti;:::":.:1~t~Z~~~~~~il&!~&!!~~~~i!l~~~l~~&:· I: 
funcionarios de mayor antigüedad en.las agencfas:calificadoras con;Una·amplia experienda 

en análisis de crédito. .• ;: .< ;;< " . •<c•~i\_;._:l .. i'."~~.i~~'./cdi~.t.·.··.·.·_.~.·.~.-;···.'..'.,·~-·.:_•• ... '.·._:_:_'.'.,'. .••. ·.·:.·.-.?j;' ~~· • ).:+ 
,. 'i \o'j;,;~i ·: ;:~\- ~ ',·:·-.:;;y-~'.;·: -- - - ·:~·,º!, .-~P::~;'.-· :._:~_:.> ~:'·"·· 

Una vez que el co.~i~~ t?g1~.~!\~·~~·~,Í:~~;~Wbt~,~{~,~H:~L~~T,~.1,0~~j~if~~i·s·ó~~-Antes de 
hacer pública la calificadóri; las '.calificadóra·s:{exáminari toda;',la;.dócüméntacióri legal 

-· , - -- ~ ~ · "" -·· -.. :: :.'': -.·~: ,, ...... ~:::<~:_}:~f¿;~~~-~~;~~Y:'.-':!!:'..Z>/.:.:"5.~~j'ú\;~:'.:;\\·:i f~ .. ~,, ·:~~~~:;.~~;:~~;:~>ri:l·?~~i~~)H:~~~;:· -<~::;·/t ·~;':.::~-:~~--~~··.". -· ·: 
pertinente a la emisión' cahf1cada,« y, en,,eli-caso de•:em1s1ones•;de•.papeL-comerc1al,' la 

dl•Pºº;~::;1;i;~~2Jf~f !~~~~~;~~~~~r~~iaJ;~~¡;;~~~f f ~{~;·~i~bº"' 
siguen. observando . ia si rúación •.• firi~~C:iera ~ del: e:·ri;i~hr~' El; pufttó.c:i~~~~;:~fa:'ist'6 pJbceso. de 

vigilancia es. l~ aportació~ coh~t~hte cle 'iil'fC>~abiÓn, tal COmO<·';Stados Jin~~cÍeros 
trimestrales, informes anuales y otros ~ato~:r· po~ parte d,;l emisor. Las calificadoras 

44 



maritienen i.in expreso y constante contacto con el emisor, en persona y por teléfono, 

actualizando:Iainfo~adón·acerca del sector de actividad y del conjunto de·Ja economía 

utilizando fü~ntl::~de i~f~rma~ión muy diversas. 

5.- Escaiad~ cdiifib~bj~~~s de MOODY's Investors Service. 

.. . .Para •. MÓ(,1:5fl~.Iascalificaci~~es so~ opiniones, ·no·.recornendaciones. dé co111pra o 

::n::~ri~~f E :f i~f ~i¡$~~"i~~~~~r~";º h~.:~•li~caci:n : •616 úÜ factO,·•ma. a 
Pará'éstii erripr~sa:éálificadóra existen dos· tipos de calificaciones: 

:¡:.::.;~¡~~~iiE~Jgo~;,l~o: · ... ....... . ...• 
·Las c~Iific·aci(Jnes;de,títulosa largo plazo son. ~pmio~es sobre la cap~cidadde. Jos 

:::~~~~~i~f !~¡~f ~;E~f :=ii.;~~~:'.i.~i~;~~;.l~r~d:.(.;~t~";.~: 
... ,... pagos _ . . . . .. " . . , .... .. . margen 

:::::,t~::~~~l;~s;::eJ:·¿::t···-~·c·•·.:.c.y·~.••,l.~.'._º_ •. ' .. _'.:." .•. '~~~~~-?.i.,.!~if f~~i~~t;&~t,:":~~: 
fundan1eriia1 Cí~ ·é~ta's'iefi:iisiól1es:: ·< ···· · ., ... , . >f.'. · · ·. 

<.~>': ,·''' ...... '.;. •·· '·' · .. ;; ~·> S'i \}~>·?·'. :,~_.,\;,·: . 
. . -,. :\~.>.:~~)~:, :,,, ·~--' ' . -~( .;· ,. ·;:. . -· ". ;· -.-- :~¿-:. ~::/~~ 7:'')/;:~ ~~,-~~ ·-.::.:::.~;;. ,-.;:{ ~ 

• Aa;- Los ;i:iu1JÓs\califÚ:acios 'Aa ;se:'consideratl~de:aJtá'.'.:ca°Jidad .. en todos Jos sentidos. 
. \ : ·.~ -', f '..;/·/¡~:.ti:/:,;.~W/ I-:~-~\~~~~ ;,'}~-': ~~~-.:~~,; :. >:{_~--.~-'~:.-) ·_: ~;.:i·::_ -'.~ ~t: ·:~-.·_+!;~~-- ,.:~;i:f :f;:~.;?-;~\~:;:i?;;~:::,:\;_F:·-~-~_:, :_; 

Forman, juntó'cciri los calificados Aria; el llamado grupo de alta calidad. Su calificación 
- - • ,•I , • ":,r.::·r,. ''• ·;-,!.- ,'<' ' ,· • ••' •• •" • ' '-·· ';" 'J • ,_' ·• -- · r • 

es inferio~ ilI~ cl~lgs·üiúlos Aaa. por_sers~{~·ái"gen~~ de prÍlt~éció.n· menos amplios. La 
'-·::·~-;. '"º'. ' ' .. 1 

fluctuación: ele.los :efomeritos<de "profocdón·'.puede.·ser'°mayor,. O .• plÍeden existir otrÓs 

elementos4J~·h~g~ri percibir q~eel riesgoa largo.plazo s~a superior al de los títulos 

13 Para realizar una comparación e~tre las calificaciones que emiten t~ntóMoody's c:~c:> Standard & Poor's 
ver el cuadro 1 del anexo l. .. ,. . , .. .. ·. · ' · ·. · · " . · · . : : · 
14 MOODY's lnvestors Service, · "Sovereign Debt ,R.atings'\ NewYork; October 19_95, pp. 17-19.' · 
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• A.- Los títulos calificados A tienen buenas ~ualidade~ como in~trii01~ntos d~ inversión y 

• 

• 

• 

• 

• 

• 

han de considerarse como obligaciones de caÚdad m~dia-alta.'.;., Lós factbres' que~ dán 
' :, ' ·_.·. :-: . '' --

seguridad al cobro del capital e intereses son adecuados, per6,puéde hai:>e'r,eierT{entos 

que sugieran un posible deterioro en el futuro. . --~!i._;_~ -~ _;~~. :;,; ;_·. 

. - . ~-'. ·:_··<:··~--- . ~:>"-·/··: ::: ::· ~-\>:, '. 
·- ;-.·. 

Baa.- Los títulos calificádos :·aaa ~e consideran d~"'~:li~~d~me~i~ (nd~~~táif~ ni muy 

protegidos, ni pocÓ·,:~spa'.Jélado's). Los pagos d~ /iÜie~~s~·~ y''E>ri~dÍ¡J~1':;5~'-~¿~~~Íderan 
,"·,e~ e":•\ . .',:~-~· .'_.<,..-_ .. '. •>"· ,'..·;·' - • •"", ·.-. 1 •• -- ' •• •• ·;··· •• " 

adecuadamente·ptotegÍCié:>s'pefa··á1gunos.eleme~tosde protección.pueden•nOexisÚro ser 
- :,:,~:;:_:_·. __ .'.'-:/G·-_,,:>t:f.<~-~~::·:~~::~;~:·:,-;::·.-~;._:~,::-:.:: _ .. · :,_., .. -_·'.-:·.~--. · .. ~-; .. ---:. _ _: .· _,,. ~- .. - . · __ -_ , .. ·, __ :_··.· ::_._ .. _~_::.:: 

poco fiables;aJargo; plazg; Estos títtiJOs cai-eceri "de cualidades de excele:ncia como 

instrumenl:os;de i~z;;;si~~ .;~;·tú!ch6 ~arnbíén tienen' características especulat:ivas. 
' •. ; · .. • ·. '"r-· » '.··, ··- .. . :·, ·.·" . ' .. . . '·,-. - ', - .-," • ·,;,' ·. • ' • . ' ~ .. --· •-,' • ._, -"· .. _. 

,. ., \ -; ; .-_ --, :" -·'\ ., ,' ' - ..... ·. '·.··.·~-_;:·.-•.·." .. :. . -.... : :.~, ·, '-· . 
•,i', ': >:);·:~ ~<:.'~:J.·-.°':~' ¡.·.-.. é - F' • "• 'C"" ' -

Ba.-. L~·~··tftulo~ .. ·caIÍfi~¡do~:B-a" .. se co~sideraque·contíenen elem~ntos ~sB~~~11hvos;· ~u 
futuro n~;·~s·,~e~u-ró?~/~~~~ªº: •• ¡6~ p~go/<l~ intere~es y' pri~cipal ~uéde~'~s;ar muy 

madestam·er1te [>r;;regid~s. y 6or 1c(iani8> ~er .vu1nerab1es en· e1 futui6. :E~tos títulos se 
_. - ,- ',, .. ', , ' . . . ' -' ·, . ~~- - . 7. ·-.--.' . '" - . ·' .. > •:.' 

caracterizan ¡:;c:;í su sit:úaciÓn de' inc"ertld~fubrei 
• ¡, • .- ' - .-,· <',, . ,_ •.. '-· ".··--·-~. _'.,-_,. ·:_-'. / "• 

r . . > \),·.X> . 
~-- Los. tí~ulos ~~lific~~os:~,¿o:~i~~~~~~g~ner~lme~te. las. cualidade~'. deseables como 

1nstruini::nt.()S. d~ 1.nvers1011;:L~ ~e,gup~~d ~n.e,I.cpmphr,ruento de los pagos de intereses o 

principal; ~- otro~ C:c>n1~r6ñ1Í~~{~~h'.tr~~i:üal~s;; p~~ci~ ser liml t~daa · 1cirg6 ;;~6. 

Caa- ,_¿, '""'~' ~~fü~~~~ c.~ioi :: ~~- ~1J;dl:.. fat~ ~~Lo~O.'pueden habe< 

incumpÚ<l6".16'i;bl1~6~'.-b k~~~en,'cci~ie~er~1~di~~to~"ae,:peÚgi.~···con'r~s~¡;c~o .ai.cobro del 
" ~l ·""··º·,~:;',':e/,:'&:'.:;\~~_:,- _t_.., ', · .. ,,,.-, ~~:-.:"",:,:: - .': :~ . -., -~ · - -

capitál e:iritei-es'es'. > 
.,. ' :-:;;.,, 

, .'-:_'./, - ~:.r~;·:_._ ... ;:·.~· ... ;.· -::: .-· . ., -

Ca.- . LOs tÍtl!J()s'.'. calificados· 'Ca-.• ·· son ·aJtanlénte. especulativas. Estas 

emi.si.~n~~ hiir1·'¡~6ÜhJ~iicÍg:, p·~~6's Úé:cÜb~tbiiierii{o·Ú~ric;;n .oti~~ ~·ai¿a,d~~ ·c1~fic'foncias. 
-->i.'·:!·.: ~-o ·,_:::i "i-,·.:.·:<\' •• -;;,·_-· .>," <\ -'.··;··-~.l. -:-~,,. _. ..... ::;-;:::: . ~'.·,·-~~,;- -··-.,:'- <;.7:~. ·>- ~-'· •• :_.;:!'.'.'.- ·~ ~:-.: ' 

-·. . - " ; ·-·- , . . '~.'.· .. ·: .:'·.::· .. -.·_... . . . . :·~~·', .. :_.~:{,~\'::;" 
-~·:::_:.:..>- _:·.;_>·~(~(· '. ~" --)(;-» ·. ::::,': ··.-~·<~_._. .. _~.-;'~,.,, --;;'?;<-"·:'.:· 

C.-· Los .títulos calificados.e pertene~eri· aia categoría más baja 'ele t'ft:i.iIÜs" cáÜficados, y 
i.' - . -. ·' . ' > 

1 a posi bi 1f da.d de q~~ ~siás _e~isib~e~ ~1ca.óceri, a.1guna ~~z valor :4b iHve~~ió11 es remota. 
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MOODY's ipli~a adf:~ás ll"IOctificador~s~i.i~érl~os-i.<i;3;;~··c:adacategona·genérica de 
- _. '. ·-. • , - .• ' - • , •• - • • < ···.,.' _, , 

calificación. desde ~dh~st~ •.13'.:El;rn()difi~adof¡iindic.~tftulÓ~•~n· l~b~ncia. s~~erior de cada 

~:~;::::l;:!r:~~i~¿~~~·.~~e%~~~!~~z~g~~1~f é~~1~t~ea;a ·y ei··~9rufic•do< 3 

.. -, -: . ·. · ·,,· .. ;:-,'·:-: -~-- ··::;..:. ~ -·· -./:'"\ ., .. e<-.. ,.·· ... _·_·.-___ :::·--. --~~-s~ <i-~:;;-.1~~J. -~~;,;~,'.~-~ '.~";;_;~,--~-~ _ 

B) Califi~~~i-1~~~~d~/1~;:~t~iJ¿.PI~:.·._,-.,·· .·:····.·•_} :'. ;,.·;;, ¿: 
·:::·, .';_'~ .. "--~ :g.-;·.;, l< <" ,-

Las \c~i'ifica¿;i;dn~s cietÍtulÓs a corto pÍ~o.•sinVoe!ni?nes sofü~;)~ capacidad de los 

~~~:~1~J?i~l~1~E:~::~~~e~~t~f ~i~j~:~1j!1t~~;ri~ot~ 
emplea· 1.as; t_resf sigui7ntes .··.designad()~es; todas~C:onsid.~racfascón'•}'alordei nversión, 'para 

~nd;;:i:~;t~r~iir~~~4\:=~=t~Q~;ililiif ~11f~~~~~~i~l~~~i·~~l1'.t:;én~ una 
capacidad superior deidevol ver puntualmente.Jos' compromisos :de la deuda emitida a un 

. plazo i-~feB6r~:~a'~~fa·::~fi'6f:~~\~~:~y~~~~;J:~i~:Í:i;~i~'f~{{'!,~~:'.~,~,~~~~fJ~1J._j'~~r~~~i,fiesta a 
menudo a ,través;cie varias d~Jás. 'siguientes; características: 'l);posició11, de}liderazgo en 

· :. :··. : ,··: ~:-~:7~ ·-·~ '~};;_;:~ ~ ·3t1~~:· ;_·,,:~~:.:.:~· "~·< ;;{JL~)~~~"·:~:~\~~\ <-" -. !:·~~~~/,.~:~~·~:~\0:;~;-~: :.1.::>f_,: i>'.::r:·: ·:, ~~? ::,..:<:~·\{..::·~ :.-~'.-fi-~~'.~J~\~>~-; .. ~:,~ '.it\~;1.~t;/, ~~-.;:~, 5.---~)_;~ ~: 1/:::. :'. :\_ -· -::: '.:.,.:-: 

sectores ·solido~; ,·2)'altas,tasashd~~retorno ~nJo,s :fondos'e~piea~os;''3);estn¡ctura. de 

· ::~~;Jx;~~~~i~~~~iY~J~i1~i~,¡~~~~i~~l¡1~~~:~:: 
por los benefic1os,;Y altagenerac1ón¿interna defondos;'55)•sóHdacapaCidad·de acceso a 

'º' me~•d&i~R.h~;6i~{i/~;~,~~~f t~~~!J~.i}~~~~;~~Jii~J~'~f •··••·• .· ••.. 
• Prime-2 (P-2): Emisores (o,insti,tu;iones;,de,'so¡>of!e)'c~lifj~ac1ot'~~2 .tienen una fuerte 

~apa~i dad de ~e vol ver P;~n~~i!;~~&~i~dB:~~~~~;~~~~~~~t-'%~}·~~~,~·~~J~s~:J,~~'..~,.§~---·~Iaz~ 
mfenor a un ano; Se manifestar~ n()rm~lmellte a·,tra~es·~e Illuch~s d7Jas 7aracteristicas . 

::~=~~~:"..:;c:~e'~~~]~t~f~~~il[~~i~~~~i',i~~~lit~:~e~: 
estructuras' de capital;: aunqúe\ apropiadas:): puederi.verseirriás afectadas] por cóhdiciones 

. ·.: .. ~· - o-·~~~;(." ~/~ \-:~;-.. ;.- :~:~~~~."'~<~?<~~-~¡~-:;<~~-'..);_:;,:;'~/-).' ,' .!f~;~ --~-~·~. ·;.-¡;);- .·.:;,:;-·:Y,,,.,.. . ;, =.~-:i;.: ~ .~.L/:i-- ~ -~;·~~:] ... ~:.-~:'{,_ ,- . . . . 

15 MoooY 's Inve~tors_••.:.~~¿vi_c~ ... ;;~:t~~i;·~~;riit:-¡~t'.iri~~;.;· Né0:.~o~k.· ·0cL~~{~9i~.··~~:--i!-22~ · 
';" ·.\·:: ~:<:·."\~·!;:< _._ ... ,{ ', -:,::··: --~·-_: 
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externas; ManÚenen u~i~~~ha Iiqliidez aft~Í1l~ti-~a. : 

• Prime-3 (p:j );-_Le)~; emisores (C>insÚtuciones de soporte) calificados P-3 tienen una 

capacidad ~~~pt~bl~,de de;volver ~untualmente sus compromisos d~ 'ci~ucla emitida a un 
,- .:~>, .::.:·-.. :-··:-~·,·(:_'.;\·~"> .. :~ .. ::~, ;.~: .---.:~.--:~<---·:· __ ·>".,- .. ·:··_ '._ · . -_ _ .. ·~-------:·'~->::...:.::~:-_:.::;_,:·z-_·;::::tt-;~~--¡.::,:i"?1~' ~ .. -.. -.:::· .. _· 

plazo inferior a ún afio~;El imp'acto del sector y la composidón déf iíiercado;del éfr1isor 
->::· ~~i -. ' . . - .... _, . . .~, 

pueden ser ~ay?res.'La'variabiÚdad en ingresos y beneficios puede;proclücir'~·~~biC>s de 

nivele~· 11~- t~~~~~&~~0~;6ie¿C:i~~ de la deuda y puede requerir tasasº'f~i~ff\le~~iit~~al~~s dé 
apalancaJ¡I~Jt~''l'Í'~iit?ifr-:6.f ,, ...... ·, < · -

~-.-" ... ~-' 

• No son f>riri:ie;'(NP)!;fas emisoras calificadas NP no tienen las caracterlsticas de ninguna 
de las cate1oR~s·é~~t~rié>~es>. . . . . . . . 
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' ~/ ' . . ;· ' ·.· ' ' ., 

•' : , :. 

CAPÍTULOIV.-LaAgenCia·caiificadoraSTANDARD'& P~OR~s. 
<,::_.:..,< 

l.- Introducción: --~·· ¿,~~ · .. -.. - . .--.. -
STANDARD & POOR;~ ( s&P ), es una de las c~lificadoras de títulos de deuda 

• '~,·-:_:;·. •\.- :·2.:_. -'e::> 

líder en el ~undo. Sulab()r'cons.i~té'f;~p~opor~i°nar.calificacion~s a Una amplia gama de 

emisores que qui.eren .. -.ª~ceder;-~.;1~~~.F~~~~~~s''..~~I~~f)~~I-~;~';i~6i()nále~-·-e._-·_int~macionale_·~-· 
Con una .red de_,oficinasºy;anali~tasi~~te~d1~a-~()r'elyrnun~r ~~P-s:·~ncu~ntra~enuna ··· 

::~:::"':,rt;"::7'~ ;r:~::it2;~f ~!;!!!~~~Y~]1~1'.:~t~~~~~!/t:~~~;~ de 
La gama de 1nstrulTief1tos-disponibles·:en:et111ercado mtemac1onal de capitales se 

ha disparado ~h' ··íOs·/úá~~'b{':~fid~~:-_ ~~P2oRs·eC:~~Tici~;"• s&;·: ¡,~; ¡i%~1i~<l~-·~¿ ~~rria de 

servici()s .· Ci~~ca_l,iii~~C:-f~~e--;,~_-_:'._A_._ ••. -·Ct~¡1f ~~t~; ~ea1i~~-c~f ifiéaéiori~-s qu¿ iubre~•·,·1~~ si~uientes 
áreas 1 

: · ::c.··.:'>· · • · . · "' 
• .Deuda Je,1i;~~·~1h;~:\ .~'. -

• 
• 
• 
• 

Deuda de corto plazo . 

Acci ories · p;e~eren tes . 

Certificados de depósitos . 

Sociedades de inversión en el mercado monetario . 

• Sociedades de inversión en renta fij~. ···.· 

• Capacidad de pago de s}_niesfrÓs ¡>6ipahe de ~Ompañías de seguros. 
• - - _· . :('.~~ "71:~~"::.;i~·. ::,_ ;-~ ~ -, " • -

P= S&P u~~ cali5;;.iio~a~§i~P~~fJ#i~\.dón de ~yalu~ elgrndo de rie•go de 

un crédito,-. e1.7rn:,n,,~$~.~~~~~~~~t~i;~~i1-tt~i:,~~'~;.:~~g~S~~.~~~~,-t~·Tf~~~:.~:fi.sio~es. respecto de 
cualquier. i ri version ;< En)::onsecüenciá': una: éálifü::ació_n ·¡.¡o 1pÚede: ser considerada como una 

'· . : . '.' · ·-:.;>;;(~.:.' ~-\·-:.<ii:i~;,:;»(·;i~~~:_''.!g2?'0.'..{{'.:.-:: ~ ~:~>~.»:\:;;:;}.~-~i:tc::~·~·~(-.;;~·.:~;:::c~;r::~~;·.~·'.~;·.;/'.:·~~:,i_;~ :''-) :~'- :~~.'.~,; _.~::-.. ~ · ~:.\·{-~ .. ~ .. :' -~ : ·::~;·:~-:- .. 
recomendac1on;de_ compra;~yenta!o,retenc10n .é:le los. titulas .de·credtto.a·que se refiere, ya 

·, ·±. _-. :'.:-l0\- · ;?.?~·,. -~: l~;~:." ~~-~~:, ;_~:·'.:i:" '.-.'··'{('.>. :· \·~:~'.:·. '_, :.~;x:~y;::_·;:;·'.?~_.~/:;~~,;;~(;;i~{.:~ ?:.:5,::: _ .. '..;;:_;,i,:~-·~'.:~~~:>/~}f~~S-'.:,'".>j'~-~ ; ~::_ S ~:.;)~~·:~ ··-~ ·.'<-~ :·;· ·:·· < :· 
que. noco11te1npia·Ios ¡:irecios; ciel 'mi;:rclido\n,i la; adecl13:cióri (je:.sus .··.características a los 

objetit~:~~;.t:;ó~~ ~lri i~u:~tzf~¡~;IJ~~-~~:¿~~~!-;1t~,;gn;fica que •e haya 
.: :-:- •,::.,_:'.·_·:-:,".<:l _':: ,:/:-·.: ·_~,·>··-~ :<\··· \·~.:_:\ ._·;_.:~~::' ':~/··/'~.-,. ., 

·\.<' -' _·_. .. , . :·,~-.-· 
. ·:: .~' > ' :-::_~:-- ·;_,_': ~·· .. -:·:('"? ' \;:/:·; ·.~.~"/:-·}:. :. ;.: .. ~:·;:: '.~ .~_·\· . ':·"~ .' -- . 

1 Standard & Poor's. "Sovereign Rating Methodol~gy;\~ew_)'ork 1994; pp . .3 .. 

~ Standard & Poor's, "Sovereign Rating Methodology;., 6¡); ~it., p~.6. 
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realizado .una auc:l!tC>ria lli qi:i~ se atestigüe respecto d~ Ja autenÚcidad;de hl i11formación 

proporcionada.¡)C>;~el'~misor .. ·Lá;~alific~dora·efectúa''s~·~riá1i~is·;coll/b~se~Lentre··•otros 
elementos, en .· estados.· .. · financieros aJditidC>s; . ~v~foris ef~~;uados por'" viÍuadoras 

autorizadás;•;·et~'..•••por··· 10 ~q~e·•.'é~tii.: ei·i~~d~~~();~ ~~~~~:~ilH~Yá~1\,·@~~~~~J~<pr~~afad~. por· 
' .• ' ,·. ~ -. .. '' ·~. 

~:~:;r:::.:t.·1~~[t:.~t.i::·:~et~1!~~t::1~¿;~~~;~~~f&~;f ~i~~~:,.~t~rez de 

Las ·()pinio~e~' y ·califica,é:iones. -~7··,~TANJ:)ARD. ·&. ·pooR's;·· se bas~n en 

::::::·~:~"t;i~l~~~~~~,2~rir~4~~t{ii~~~11~~!ir~~~~~~~ ~:: 
elaboración··~ · .. de ..•. su' a~tenti~ida~/.súfici~n~ia··Y~Xª.lid~z.;\no a~epta resp~~sábilid~d .•. alguna 

sobre. las ¡:)6~i~Je'~ ~~ll'k~c~~~gi~~~b: ~~·tjÚ~~\~s;~u~·p~di~~~~ ;~ui~d;ó; ~{~·:~ ~~~iaÍ o tot~I 
> .. ~<· , ... ;. ,;,',.'.'- ·'t:-~,_:~ .-:~, \'.:. ·.; f'{,', . ....:J.:1 ',«;·"- . -- ~ :· .. ~:~ ......... : ¡ . . ·;·" 

de las mism~k·. •;;; {\ ,,; .. ' . ¡.. . 
--~ ·;.,: -. "'i;: : ', s - :·,·-~ , , : ·: ~: .'/ 

· , -··(· ;~~.\.;:;;;?~~i?;, '<·~ · vi~<·· · 
. .._ ;.~_ _, i 

.... ,:··· 
' . - ' 

.. . ·' _·. " - . 
·;::~-~ '.: ;;".(.. .: -.~·, .... -· ,· . . .. 

STANDARD· & POOR~s· califica una emisión sólo .. en· caso dé disponer de Ja 
:,-,¡" 

información ádecuada'.pará .. lafÓrl11áCión de .una, opinión .verosímil tras h~ber)levado a 

iii::~¡~~¡~ji~l~!iilf~f illf f f if~lt\\~I~~ · 
. .- -'·:: <~~::-./ _ .. ,~.-:::f :~Y~:>:i~i{-·;'.-:}~'/:_:.;-::>:~.X~';· ·:\ .. '._:-. ·'. ') .:: .,. . .,~>~ -.--:-."· .. :+. ··-:-.. .. ;_:º>(~>~·'.,<· ,;·¿::~,'.-:-:t':.:·-1· ."· , ; ,· .. ,. 

dentro del se<;:tor .. al: que' ~ertenece; así como Ja ~~P~SiA.~~·it:,~e.~su,~ia~§#,.istrac:i9n;·· Jo 
cuantitativo hric~·~~V~~~\gbi~1~t~~~H·¡si~financle~o. .> .. e \. ·· · · >' '~; ,;''.;!' ··· · 

de dive:2,~1f ~~~!~~6~:e:;:~:·:~:~J~J1g~i&~d~¿~~%~fiif tr.·::~ 

ª~~~¡.~~~i~i~[IiliI~1~i~~flJlil1~1~f lf~J!~l~;~. 
•;.. '· .. ~:;,'' 
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territorio, así como lat'!fectividadgubernameni~L •-,c~:L·· 
STANDARD & POOR~s 'organiz;~ •t.m;,equip() de analistas con experiencia, 

designand~ Ün responsabJ~;de l~·cÚ_~~2tiÓ~ '<le1"i>~~~~~6 de la calificación: Los arialiStas 

revisan toda (a iTlf'?J1TiacicS~ pe~iTl~nÍ:~./: :,J(\.·, e;, . xr 

~~:::~;,~1~~l;¡~~{i~IJilttl!lit~l~ti¡f; f ~;g¡~~:~~ 
situación y r~sult.ª~.ºs .f,i ~~.~ci.~rz.~:v~l~·~B~~i~r.·:~~":~~;:1r ,;¿;¡:~n~····· ..•. ,. :: .. J.~f>.::;·ttc·¿·t;.:: .. ,i,, .. • . . . . . 

A continuaCión; si:procéde; STANDARD &•POOR/s sé reune con• fa'dirección de 
· ·- -· · ·: :-- .. ~ -·. -·>··~<<· ·,:.c·;~~::;-~{ft, :,-- ~; -~;~-,~,:·;{~;; :·;)fi~;;; .. '~i/~~-~t~z;¡ ~} t~·~~~;,:!'.~SP\-~:_\<:·::;:_r:.~~: k:{:.J.~:'.·~,~~~~~;·:}:Jt;1_:.<':~-~:~~:~} ·:~/<-: · ,~:::·::. ;· :· ·, .: __ . : · · ·· · 

la emisora, con el fin de•revisar,a detalle:.los:'plánes'ifin·ancieros•y operativos; clave de la 

compañía, así como .··1~s ;.¡lf°,[f;W~~~~~~tf~)?~i~;~i\~Jl~~1.*~-~~;-~J~1'~~;if:~i~~ff ~~}~+~;~~.~~i~r~n 
repercutir en la calificación'.· Diclla .reunión ª}'U~ªi'A?los··an~listas-,;a/;desarr?Har la 

evaluación cuali tati va,.'.t~n0iRº~,~nt~ •. P~~:~b-~~i~fi{~~g~i~~~~n~.é~~i~~~~~J'.~p~~jJJ;}~·,'.:·:::'. 
Una vez termina40 d 'áriálisis financieró:'y\la':e\lalu~ció~•de,la~~'!li~ió~·~n su 

el 

apelar ·la .decisión ;del ·.comité ·presentando informaciónadicional/ºántes'!de~asignaruna 
. ~ -.· - -: »::':; ;:~~~\~é)(:~~-~->:~\b~~-:~?f:\ \: __ ·:_:.-. ;. -.'-- ·. --. . ~ <:~-t '. ,::>~_.:.~-.~~~~f::: '._3:_ff;~'.:.·:ti)-.~~~,;:}t;f,·C~~;)j'.:~f:.:-~~!.i'/~ -. (~::~;~- '_ 7_:< · ~- / _,-

C ali fi c aéi ó n definitiva.· Sin embargo STANDARD & POOR~s no;asegura;qiie esta nueva. 

informaciók~6::íifi~TI~ la decisión de dicho comité. . <'·',:·~~):-~:,'~·¡,;:jf?.' :: .!;··Y· ... 

:~:::~~1~t!~~~:~:;~~~§]~f l~lit~I~ 
si tuaCión fina~ci~iª así como de cualquier evento· º. ~·~n1~i-~K.,~"~:~J~. cfrclinstancias de 
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operacióri--y entJinC>e~ que ~~ desenv~elve. 
· También: ~e~·práctic~- co~ún. el - llevar a· cabo •·reuniones ,de r~~Ísióri', las·· que·· 

permiten a . iC>s anaiist~f ~ante~erse al corriente sobre, cómc( la. dj~ecéión< percibe los 

aconteCi~l.erftbs.~as}~c~mo'.tratar.lasáreaspoi~nC:ialerd~p-I"~~~~T.~~i;){~efri~~?i~(arinación 
sobre ros cambios en 'ª praneación de 1a compañía: ., : • <:;"· ';? E/ · ó• . ;, ;;> 

.:coiii~;-~~~~i~·ada de1. proceso de .. seguimieAt,foen º~~~·í6n'á~- éili~da+Cié:maníffesto·· 
:;:.:_,._~_·:- - . , .·:~-'O~,~, . ,,.. ,--~- _,- ~-. -~>.=->L·¡ -.. ~- --, .. -~:~~~':;/~-;:_;.·_'":-~~-~~~~;.:~'~::: 

que las condiciones cambiantes del negocic/'ó clf;i e'11'iotlló· eccmómiéo~•req1:1i;ren ele'. Ja 
i:;>,·:~~f~:·.:_' ;/_:- -","•< 4'~ ,·~:.",_.': ,-,. 

; _; - - ;:;'-...< ·- ·. -,~> . ,r, <~:->-'. '•··.:::, ;_., reconsideracióri de una calificación. 

Cuando esto ocurre, el analista prÍ;¡_~i~~f.,Ji~\f~ia cabo. una revisióri pr~_ifminrir'. que 
-." ·,;''·o'-:-{.{-~·-,.~:·' ... ,_-:";,-_-:~:-.-.':<-. - -- .. - :_:.,_·<~-~··- ·:"::" -·->,•-;· · .. : ·. 

puede conducir a la inclusión en ~(Iist~ct()'cie,~;Revisión Especiat''Aco~tihúaéión se 

' '. ' ~-~ 

:·;(:: <~ '., ·.(~·::. :·;· ->. ~:-;} 1 -'_'.,,:"·'-:-- : 7_:;,<,:3~.; :·,·-· 
-. •:.,: ·:)~·::-· :::·> ;~;~,:~'.'.. 

complejo. el. proces,o;de;l!:Í<;:,ahf1c1.1c1C>l'l.·' s1ri.:.t<?.':l)'?~g(); ~Tr\~1~:·&~00~ .s reitera que 
• ' ~ l •·" ~ ',1 ~ :·,~ '-'~~', {h' '''"''" ~' '~··,J:· 1 ~' 

su cometido fundamental es el de' proporciorlar:a·los invei:sio~istas una opinión verosímil 

sobre 1~· cal;i~~~g.c?@'.<l~f·r~~:~~#~:i~~:.~~~f ~c&~~f~~f~~~·~~~l~S1r~~1~sg~~;.~5~~rl~:~~~~'.:~•:r ···••· .... . 
·.El, reto'°para·•S'J'ANDARD8i-:POO}l(st~s.el•nianten7rinforma~o aI,m~rcado· de 

~~;0 •::~::. k;¡e~?n{n,; l~~:~it•d~~~f t~~~·~i~~~~l:~1i~~;~j?~;~1U~ión del 
·J_:,_:j .. -~~" ,·· ··' º->_::-:,.-.:~"s.; .;::·.-: '-~i::, ~-·;_-~~ ': .. ;,> " ----~::_~;~~~\~-_( ··::¡;:<'' ::, ;'.'..~ , ___ .... -.·.-· ~- -·: •<,,-?<.'/~ ---~~-~-:-~·;·:·i-:f<~·7F~_-:{.):<.:~.-·.;.·, <;:···:.;. ··- -.~--- ~-;F{~-~;·'.:;::-· 

=-~; .. ~ - ;·~~:·· ·. < ,e·., ;}{~-· ·:, - · <>.~'X'. ,~\:~~.;:_ ·>·.' ~:,.,~,":::·.-.<~.::·;• '<~:-y~:.;:~:"':, ; .-:·:.~»'.·;r ·:;',i~ -;:~cfr'.t":.":,:/J; ;'~;-¿·:·,_._. __ , 

3.- Definición de•ias· califiéaciones ;,rnterr}a¿.ib~áles.deI)~uClaEiriítiCi.ás·pór STANDARD 

& POOR,~s·.·:i . !{ )"' '> , .. ''\ .. ·.··,.:; 'i/ ··•,,, .. , ·.. :'··" , .j' .,, ·;;; ;e:.<<.;_>,·> . 
"'',.:¡:··,;,~y!· ;-'. .. ·.\:~:<;·\~· ,.... - ,.'··-, .;,.·~'._e\'"" .. <::}~~-~:·,:. ~;:<7 .. '. ... -. ,::-'. /)-,;«-

'.i;'~: .. ",":-~. ""·-- ··,·::~:.,.: •. -f\,,,'·-·. ;,,·- .-¡-- - ., .. , ... ,~ ,/~;• ;r·:,,: ··'>..;-· ·.~:·~':.(:··'. .. 

. .. . ····~~··· ~~Ni,~;5~~¡~~; .. :~~t.·r~~t~~~!,~:·~ff:·s~~~·· f f:: ~n~-;~~~fü~~I~~~~~ir~·•,s.º1 vencia de un 
deudor éon respécto de una obligadón'éspecíficá; Dicha Ópiriióri 'puede tomar en cuenta a 

deudore~;fü:~:ó~t~·~~~~~i~~~~f ~ ~;~t;o~e~;~1g~'.1}~ornpra, venta o 
"' . ' . •. . . - ~· -· ·:'. /··-:.- :-:«>·:;· .·/,>;··::'.·¡.-,_; ·:· :-... ,: .. : .. ··.:".:, .. '' ,»·-=·,·.::~ .. --: ~\:: .. -: . . · 

Standard & Poor's, "Sovere1gn Rating Methoclolog)'':; NewYork .1994. pp. 9~10: 
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conveniericiapara'.uriiri~ersi~nistriciei~~illádo:-~- 0 • 

Las ó~lffig~6ib~e~: sé ba~~n en .Ínfcirmaciones a~tuaÜzadas· suiniriisi:radas por el 
emisor .. ••º••·bi~~-;~~f~·Ht~-~si1~X~~·~e·~e.?tr,~~-!~e~·te~·;q4;·-é_s.r.~·~.ci?sie~t~1:d1~~.~~;d~·crédito. 
S&P noÚéva ~. ~;~.~·~audltorla' algurya·· efi_ ·¡.e,1·ación •córy" un~_·.calÍficaci~n .pudie'ndo, en 

:~:s:~f I~~¡~~~~t~!~¡;~~si1~~~:t~1~~?~x~~1~rt+t·~~·: 
L~~ cáli~~~~i:~~~~~·;s~,baS~~ ;·~~;un'~- és~;1~ <~_§:,'€a.~e~§~~-~JM.~~r~?~!~1Fpl,a las 

~igu~~~;;f ~~~llti~~i~l6itf~~,f~il~;!~;t~~I & 

• Protección que ofrece•y posicióri'rel~tiya'~éia obligación•frenté;~·:~n 5ª~~ de quiebra, 

reorganizac1on ·u otr~\ . ~frc~g~;i~Tii\~s'.{:ti~-~'.s~Í~i~:·rf ;;1~~li~t~t~~1~s~t~~~i~ ·,qúiebras Y 
demás leyes sobre los derechos de Ié:>s aéreedores:"' ·····~. ·" .- · .. ··sc :.;: · ~. ;, .\' :'(: 

;':C•.:; .. ·;,\e:,>~· :{1y•'\;T{~-~-~:>::,¡•;;'._':_~:k':·"' :.'-., ,:_,: __ -~.>:-:~_-.:'·, , -
.-:·:r, ·. ~'::.:,::_;;:~·-·.~'.{;~··>:.Y:,:::/.: -'~:>·· , _ _,_,. __ ::'. :/-~:.--, · -:.~.:t/,:;.~ :~-¡~ · .. -

categori: :~~1~:,~j~~l¡i{ W~j!~~~~f~~~f~~~ :~~:::,~::'.ten do• 
A) Categorías eón grádo':&;invei-sioñ~: ;~·.: < 

• :ª~~~~~~-,~~;~K~$~~¡1~~J~J§iP~;J':, e~e :::: :á;",::,e:e y1:nen:,~: : 
extremadilJ1erite i~~rtei~' .. <~\ ,· .'\': ; '\:f~.· ' .. 

• 

• 

AA.~. La .1~~~ª con"esra.~C:a!ifici.cióíl, pósee um1 capacidad muy fuerte de. pago de 
intereses )' principal. di firlendó ·'sólo . en' ú;; : p~~~eño grado . de las , e~~;i~ri~~ 'é:o!l la 
máxiinacalifl~aC:itm. .·, •\i "-. ····-f':_,:.:·>:.7_·:• · _ .. ·- .-.:~··· "-.~·\. ··· 

\: . '·' - ;'.'. -·.,. }:,_'!:~·:: .'·'•,~. :"'··· 

A.- La deuda con esta 6~1{fi6~ciÓ~, pC:isee 1Jlla~gral1 cap1'cid#d d~'.pagl:> de illtereses y 
-~-:;{ 

5 Standar~ & Poor's. "Corporate Finance Crit~ria'\ NewYor~ 19~~. p~.'16~t;'. 
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• 

principal, aunque es -algo más los efectos los cambios 

circunstanciales. y condicionés económicas adve'rsás. qu~ ·-Ja :de~d~. de las--· categorías 

superiores. __ __ ---:-· :,-_, __ ;-<> 

BBB.- La deuda con estacalifi~acióri'/~~-~~risÍd~ra'dÓtá&ii.;<l~~capkcidad- adecuada de 
-. . . . .-. -·-.;,·· ,. -·. ·- --- . - -·. ·---;,· 

pago de intereses y principal .• A'pesa~de-ql1e-noijriahneT1te·presenta ~ar~metros de 

:::::•::b~l~:u::::~:.~~J;~~;;;~~g~i1i~ift~~~~~tgf ;.~~~;;;;~~::~~:I~: 
deuda situada en•categoríass~'peri!Jr~~j 

. ' . 1::,; ·> ·~::~·'-. ···-.:~}:.:'-:) ~::": __ ~ ._·: 
- -· . -, ;:,_:-:.::.: ~'' ';..'. -

B) Cate~:rí::z~~f~::~·JJi:/~f~~~~~ri-1~~,?B, ccé; ce y e se considera provista de 
(:.- {,.-·-,.:·~~_ .. ,_,~--E-• ,' .. :-·.; .-, ,·:.·-'' 

característic;as(predo~inahi,eme,nte e~peculativas en I? que se refiere a la éapacidad de 

pago -d~l rir~t~-~-~~,¡~ ~~~~ipal. BB i;,dicf ¡;~1~'~6;~~~-~ra~~ -de· especulación, -y e el mayor: 

Aunque' dlEjh~--;deÚda tenga normalmente al~un~~~¿~actei-ísticas de calidad y protección, -

éstas ·-._se }~~·contrarrestadas_-. por·· il1c¿_~icfuibi~s 'd~·····Ímportancia_ o : vu~ri~J"~bÚidad -
conside~~bi~. ante condiciones ad~~;sri~: '.-?'~:: :}: '.f:.:' ' ;? • ;'\'_ ~ -

· :~:;~:::::~:,:;·¿~:,;~S:i~~~~f ~~~~;¡t;·:~~i~:r0~~,~f~~i~~~=: 
1ncert1dllmbre~. ~1gmfjcat1v~s º.ª• co~d1c:1o~es co~erc1ales;. __ fin~nc1eras, O.(!C?nom1~as 

ad versas.•. __ q~e -•••.Rºf~~~:-r~g~t}~g~~f~·~~;{;~;e~~:i~f ;é"}~~2~.~l~~~~J§~K~.!~~.~~f§t~~~.---·~e -
intereses.yprin~ipal:'.Laicateg?ría~dé.calif~éaéión•·13B :s.e~úii.liza:~aiJibién.ipara deúda 

:::;z1,~~~:~ii~li~tt~~t~~,!'t~~~füti~~~~:~~¿~"~~]~~~1~,f ,~~F~ º 
• B.- La déuda.éon'.esfa·:califiéación;'pOsee·úri mayor riesgo ae'focumpliinientoi pero 

tien.e . -~~~~'.t1bj~g~~,'~~~1{f (1~l+~1;$~;~~~~~-~.:~~H~"?:\:.i~~:~;s;:i~~f~~~~iir.~!:L.::.96;;ciiciaries 
comerc_ililes;: · finaricierás '~:o)'económié:as :,adversas> probablemeritey perjudicárían la 

::;~~:"{:~~!i~t~~~~t~~~~~~[~l~~f 6C~¡~~f :d¡:'~~~!:c;:" "~ 
6 Stand~rd & Pcm?s; '.'Corpo~at; FiiÍ~;¡i'.éi·t~~i~}~e~>~brk 1996; pp. 19-21. 
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• CCC.- La deucla con e~ta calificación, tiene ya una posibilicl~~ identificada de 

impago, .y_depellci~ de·condidiones.·· comerciales,. financieras Y· económicas favornbles 

para .sat.isf~cer ·~de?forma •. puntual. ····~l .. p~~o ·;de .. ·. iJt~reses·y prif1cipal .. ;En c;asO de 

condicion'~s ·Jc>ri'.l~f~iaÍ~s; financier~~··o\!c()rí6~i~~~ ·~éi~~rsiise~·pibhabl~'.4ue 'no ·tenga 
, . ~- -~· _. ' ' ' 'i: ' .. _. . ': : 

capacidad de;·p~i~'dé iritereses y principal. La ~~t~gti;fa'ci~ ~alifÍca'.cÚSn C:cc se aplica 

tarnbi~\\~"~~é~~~~s subordinadas a una d;~da'. ~~fad~'-k l~fij;~~J,~~fH~~aXasignado una 

calificación '.expresa de B o B-. · ;.' ,;y // 
' ' .•.•. __ ,>_:._'. :·, • - - •. ,,. 

• CC.-:- E~t~'~rilificación típicamente se aplica a·deucla:subÓfctiÍl~d~ ~ una'. deuda senior a 
'..~-, ~-· ' - . - - . . - - '.:::: .. _ ... -- ~-, ··" - . - -· ' - ,, . . 

la qúe'se le ha asignado una calificación ccc éle'rciITiííi·e~i)res'a'.'p ¡rr:¡piícita. 
• • ,.-.:.. • :• ,' • ' - • - • • '' -·' .-_ ,: '. ,,·, \ '-••• •;;;,;.• -.:•:•.'- - r•:·, •: '~ •" ,. • '' • ' -,, ,• 

• C.-. Esta c~Iificación se aplica normalmente adeÚdasÜbordin.'ada a un.adeuda ~enior a 

la que ~e le ha asi~nado una calificaéiónde ci:.Jci~:~Jé2'<le·~~ilna expresa'. ~implídta. 
La· cal.ificacióll e pUede utilizarse·. para desigÜ'rir ~~U~iias sÍti:iaciones en las' qu~:~e ha 

.'· •· · ···\·,: ·"· -· · '" · · ·-. ;.: -- '· · ' . ·· ".'.'-_,,·'--'.':to . · ' ' ·-:. ' ·-'· "'.:" ' . · ' .. "~' --·· · ·· ,_,_ ._ ·" 

so lid tad'a "ó i nidaci6; úil 'procese; d~ qi.iiebra: pi:;ro'q'u~''se· rTiantiene' eri los señiidos de 

pCalg.·_º dSee.''¡r.~eJs.~e~erv.~.~~a"~'.~€,,!~I,do>su._Bclao'.n',jo•:s···,j·;d;ie. et'' . ' ,;· .<• '\·· ,, ··> ·~ ;:r . 
• ,, . ?~;~· . rrlgres6.S,ci!Jr.-:~ .• 1C>s C:l1~i~s~r:~ ~e;H~.r.~ .•. · .. 1,··.·.P_·~~~~8· 1as 

intereses. / · · · · ··. · · 'i} · 

• D.- La calific~ción de deuda D se halla en-~itu'aciin-;de!i'~pai~';.:,~~:~'\c~l~fibadón se 

::~~2:i·;:;º~:;::,::.t;ri!~~tr~~EJ;E~~f i~?~~~};f~!ff~!ii1~~:~:. 
que dichos pagosse,s~tisfater~~ ;~~Tltio'~~"Jj~t¡¡; pdrlodo' de graci~: i::iii'.i~rilificadón 

.:{¡· ~... ·:~::.:;-· ' .. .. .:~ . ";., .;;;_: :· .í:~ : ' ·:·:· ~ .,· 

se aplica también en ca~o de,de(:I~aéióh',cl: quiebra, si peligran Jos págos.dds(!rvicio 
de la ·deuda. . '·, ~· :•· '.{'~.:::.:•~-~;: ~;;" -,, ·: · ·· · · ·· · 

;·· '.:;~j~ 'L <\_: •.7·,- <:'{'\-~.)~::.;, :.;o,:·.;".: .. ,._,_ 

:;,~~§:l~f ~~f i~~1f i~~~i:~~Jii::::~~::::;::.;~ºI~IaEf~~ 
.• '·'·"·:,< .. ·::.· -;': ·; .. :'.'· ·;::··~:,~ (:"'·. :·,-\.'/:·::'.L~·.--. "c-

S&P i ncI~~~.~f~fub\i~'',J{1et,ra •P.::-· L~ i~tr~P inclica.9 u7, 1~>·§:~1i~~~¿~?~·~s,;B.~º.~¡~(onal. 
Una califichC.ión Pt~~isio_hal. precsupor1e la exifosa coTlcJusión de ~~ ;proye~tC:i que,éstá 
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' ' 

siendo financiado con la efi.ilsiÓn c:fe la de~d~ calirfoa"cta. Ta~~ién Índica que ~Ipago del 
' ' 

servicio de la deuda, iri~lt.;:ido.eÚprincipai, depend~;én .gran part:e,i si no es 

totalidad, de la exiw~a yo¡J~rt~naterrni~acióndel proyecto.. . .. ···· .. · ... ·.·• / <' > .·,· ·. 

;:~::~:;::~J~íf ~?lif irt~i~i~~~~:~f~~1~~ii~;i~~S1~é~~ 
•··<·~~,'.·,_ .. ;~-'o· T_ .C' ' •,:,_;o':~· .. :-:.:···. 

juicio respecto.a•la probÜt)i'ffdii~LY,li.esgo que exista de que el pl"oyect();no se co.nCJüya de 
1a manefa ~ieC~~t1:\<:::·::_;:'y.~;;rK~:.;:f /,' .· •·. ·· ·.· .·· .·· •. _. ··• · ·· ··. · · ·· · ·••· ·. · ·· 

S&Pagrei~J1:1~t~~.f'.~ t~{Jt;~·~;-.~~ ~fiade a;um1 calificación para resaltar el hecho de 

que en cierto tipi:,\·~;·,;~iJ;j~j~~~~Ttiíb'ficias, derivados,· etc., S&P considera que pudiera 
_ ·., -.. '·/-.,~~-:t~:-<\)-··:~:1~z~:,::.~1?.;:: ~·_.,,,'.·'.·-;·::{:·':_·~_,-~::·::"::\~i-~;{ '.:·;~~::·- " .. :.(,,,, :.·;·>·- · 

existir una granvolatilida~:~:~~?iH~~~-~n los retornos esperados, debido a riesgos no 

~;~~l~~~::.~!f ;i11~1r~;i 1~~=.~l~f~~::;:;s~;~~i~:~; 
significa que la emisi~;':66Iieib~~ai'e~te:e·s;~' t~ia.1,mente exenta de alguna volatilidad ó 

variabilidad en.·suf?~g:*~;~?-~f1.~'};i~i'.:;:f: ,' . ~. 
N.R..- Significa~qiie ri~ha'.sido:~~lificada: 

". '.·/-.'.'·:/~::"· -¡'.;:;;-~ ¡~-~~~·~:-~~~~z::: ·-~~;· ~·f·~-.·; .:-.~.~·.,, . 
-,_-:,_-~:-_ - . - • _._,,-.-,""-'--"'.'}_', --~'.-"'.;iy·:.__ ., ;· - -~ -_. ·.- . 
-:1 .. :. -c~F·,~ ;; ··t:·-:,~:,: 

•. ~qnt~alor '.~c>netario···. ~Compfr~'1.lú ~f.· .. m'~~a.~xliI~m~f:aPs~~p~(~··A~.·:Ar •. ·A:·~~~.:_·.d.;.::.~·A~.:.:~A~'.;·.·t·q··>A•~.·~.·.·.:i~BlaB~ .• B./o, blciognac
0

1c· 0
1
.dneass 

,··. ~~lifi{~ciis ~~n las cuatro • categ()nas' . '.' ' 

. riol"malmente como calificaciC>n~s; ]<l;;~>';'{·c{it~~g~~ ~;th~('Gri~e~~ión") · se consideran 

normalmente como adecuadas para la inv~f~ió,?'6-;!l'lcriba .. , 

7 Standard & Poor's, .. Sovereign Ratfog Methodology'.', N~~ Yorkl994 .• pp. 18. 
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-·· .. - '..'.· - : 

Además, la Jégislacion de cH~ersos kstad~s que ·¡.¡gen :las inversfones legales 

impon~. ciert~s ~taliflcaciónes u ot~as •. norrrias par~ -~blig~cione~ ~decuacl~~ ¡:>~~'in versión 

por parte de: las cajas de ahorro, . i~s~itucio~es' tld~~iarlas~. compañías cié·, següros y 

::.~:::~[~[~l~~~f ~~~~i~~~;~g~~~;j~¡~~f~~~;§~R~"t:rut:: 
~l]11áperspéctiva no 

• 
• 
• 

Positiv~)if1'ci¡Cáqtl¿Ia CaÚfic~ción púdiera subi~/> . 

Negativa;':.rríctÍca qúe iri. calificáción pudiera b~jiir:· 

Estable.- ~~dica qu~ no se yisualizan posibles cambios . 

4.- Definición éielascriHfi6~ci¿nes•d~·.DciudadJ·1~E~~al~ CA\ÍAL. 
Una califica~Íóri<d~;d~:J~~·'deé~fA~¡kf, &--iC>o~;s ~~su escala CA V AJ.}, es 

., - .·;.,;:---·_: ,,--.. -- ' ; ·: '·. -.1.·,. " - ;-.:..,·~- . ( ;;," . . 

1 a ex presión de una 'opi nión'ac~ri:~ ~e fa_'r~ob~bÍ !icl~d y}iesgo relativo, ~e• Ia. cap~cidad e. 

inten.ción ·c:Íe ·l1~:~0·ilfüif;~~Tr~.{~~iz0~ti+±;tf~~~~~-f~f0~~{i,~~;~:;;P;Eer6~d°,~e-•-v,a1Óre~-de 
México, deefect~ar su,p~g?.p~eci~¡n.1ent~ et) ~1.:p1~9i:cordad~.:-:;.>'· _·3•;'._ J,'. {F::T 

. La ~:x~{.~;~J?h\~í~~J .. \~B.;f ~~-.:~~~if:i~¡f~~g~;6~Ii~~~isif~;~.~"~~;~;~~. '.~~±~.~.~º .s~n-.. 
garantes •• seg~~os':y: f1am¿a~;p 'arre?datartos.sAI: refenrs~~;las, c~hficac1<:>,nes '. de .. ~ta. :escala_:· 

cA v Ar_;,d~-~t¿~~;~;.~~-~f.l~A;~~~~-~~~~f!e,~~~~,.g'si~s'.~ff€i/f'.E~i~?f i:'e'.1'.~~,r~~ctº. 
doméstico,·••• noUnCiuyen :~el f concepto de/riesgo\ soberano~:r:. y¡,~ pQr>:consiguiente t(¡é i~{ 

· - : :: .. ~>;,:. ·_ j.:·~.-~·-.~ :~ ·:Ah.::.:~"j~?/·'~'~Y«:_~; :::·~2~:.2;~,.~:~f ~:, ~'.'f-.t~~ :.::~~~;;;~/ ,~_<;:{ :;;_:~::,~T;· ~:;,;~~~:.-/~i(;\~ST;;~.:. q'.~;f.:'/)~~(_:,-~!r·~·;:·::/;_~\: :.< )~:i·/~::':_t·.<I·:\f::·::::-:: -. ;:?,: .'· ·:-: -:.:·;/·: .. :-; ·, .: • -

con ve.rt1bihd,ad.2: y ~¡transferibilidad;~de~:dt vi~as,.;,~or,;, I?; que 4;_tamPº~º':. S()n :directamente . 

equ;pM~1';~i~(~tJ~~~f Jj~e~i~f Y~~r~~~*~~}~1~~~~~~~§f ¡lJie·· 'ª"'º de 
~': 

8 ·. . .. '-:: ....... • .... ,: . .-:.·.·· ,·. ·.'i\••:·;·,·.·.',:: . ·. ··.: ,·: • .. •·••• . : . ·. 
Standard & Poor~s. ~·cal~j'jc¡¡c:iof1es y Co,111entarios'',~~éxico, Julio de.1996, ppo29. 

9 Standard &P~or·s,"¿vere;~~R;ti~gM~thodolo~y", New Yor~l994, pp. 5. 

57 



'~ - - --· -

elemenfos cuantitativos como cualitativos. •nicho. análisis. comprende el estudiO de 

razones y proyeddófies ~ fi ~anCi~l"as ·.así~ ~orno el· entom-o ebonómico dé la·• empres~; su .. 

posición. compet~tiva, ~esarrouo·.d~ ¡xodüct()S, adrninistra.ción. yestrategias~e.tc.;todo ~llo 
de acuerdo~l'.~ip~yp1aio·~e·l~~~i~i¿ri<<l~·:•<leJci~~·dé·~:1.fa·'.·~~·'.frate ·y·d~:ias''gir~~i·í~~,·qué. la 

respald~~-< •.;.} : .• ~· ·.·~ .\. ::1 ··,],;• > •;;'·)' .. .\ L:· /: :,'- ;,' 
Las :calificaCiones~s~•·h~~;/e~'~¡bl°eCictoJdéhiio•'déuna escala corí'\:liversos' grados 

·. ;i--> ,;,,•i%?.•\ • ··;-;-,; ·i'!. et' """''''é;~ ;•t¿••:·,~-ri.¡~".1': .t\~;; .. ~.'.:;: .. ,.·· ,·.. . .... : ·r .. 
observando'}a.~:~sig~ie.11~~~ ~?ns¡?~r,;c::!?~es_:(ó=) :·•;. .' · .:.: . / .. ··~· . •. 1i •~ 'i: .. ,. ~,/ •' 

·;i.~·-··~i6brib'iífciri:J''r~í~i¡·~~·.~~". ~¡ ;~~~~~d:~· d~ ~~¡6~~~: mexicana··deincüll1iJ1imierito 
de paga·cie''íiTía'é~i~f6ri·_d~··<l~ü1:ú1:F· 11 

•• "' ; ' "' .• •.· :- •:_,;: ''·~· ••· ·;-~ !:.. :· .: ·D Y· · 
.~~:o·~ • - .,,,_:,' ,, -- ,;'_;:,::_·(·_.,\_:.~ -"~·.,, .. !o""/- -

·t.L~:.•c~1i~f;a~i~~;t.·~y~1.~~·-···r~·· ··~ª~~¿i~:~~.~::•~-f i~1Sri~,~.ff.~f:~~;r~.IT~-~f\P,~~····curI1p1ir 
oportunamente con :el••· págo ••de .. ii'ttereses . y. priÍlcipal ',:de) la !deUda'·que'i haya' emitido de 

u ordénall1ienfo que p~dieran afectar Íds dereclibs.del.aéiéedor .. ' '. 

.·:,.¡.:·.;:.';¡' '• ...• 
:/;';:~.: .\~·5 ~.·-~-~~(:~··'. ,,,, 

::.~,,-

: .':~:: ... :'>>· , . "~- ·::<:.< ~2i;··< ·:),_'fi~::·~::~;~[.:~F~·~\r,::'~J.··, ".; ~·: .. . ::·~-- " 
. , > '·; ·:·.r;~ ·: •. ·~_.:·'·>;~~~/.:~Y:/;~ . . :·:z:·~:>. ;;: __ -._;_ .,·.·, 

.· .. ~ª.~f()~.~b~ll~~.~i-~+ ·~if:~~fk'.~f~~~it~~E~~;l,~~~gJ.~··;g~~~~~º. ;~"e•l•~•• ~.~~da. ellli ti da. se 
contemplri. en lá c'alificáCión''éitorgada· a la.deudá:'senfoto prinCipal del emisor. y en el caso 

de qu~.;:f Wl~~}Ji;f f ;;~11i~~f ~i~[~.f\h~~~~r~~~E~~~!•,•e~i~r 0 

principal, para,de'esta:manera',c!estacar.la.pos1c10n·de'desyentaJa relattya de'este tipo de 

:,:,~:;'t~d~~~!iiilll!~~~~~~li~~t~~ili~if ~~~~;~le;~: 
alta proporc1onde:deu~a e~utt~a~on garant1as.·,:,·:·.~ .·, ·<>";_5• •.;;r:;i,;'\'.:'''~··'·:·:': ,, ., ;; · 

. c~Irii ~~·'.f~~·!t~'r~~~!~~f ~~@~~hf~l:'f:~~:1h~~-~f,~~~~i~~~~~~.[~2·.ri2:g~~-¡¡~;,s1\x ~ . de 
STANDA:Rñ':& POOR~s se refieren'al riesgo:de',crédifo'refativo de las:emisiones de 

deuda en p~s6s .·me'~iC:an6~ ·• ~n ~1' rri~i~a~6~dg'aj~~~ig~:;;J~b~,.igii~'i'~J~·~~t~ 'ÍJ'~ incluye~ ·el 

10 Standard & Poor's, "Calificaciones y ComentariÓs';, ~1~i~~.~Jt1id:~~°J~i6.:~.·3¡c3~. · 
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conceptó de-riesgo sÓb~rarlo, ni los de convertibilidad y transferibilida~:fc:i~ dÍ~i-~as. 
Para, distÍT1glllrlas de las calificaciones ;int~ma~ionales~d~;~STAffi?ARD & 

POOR 's se ie~; h~ agregado el prefijo de " mx ", asimi~mo exist¿in dos caÍegb·ri~s: A) De 
;··.\· ''.;:.: . ·- --·-.·. ·_ . ·: .. , -~~, - ... ;/· ~<-·' ·-~ . ·-

largo plazo)'; B)De'corto plazo~ e . ,, ·, ,;.~ ,;-¡,;>. ' 

. . >·:"<: .. · .. < < ... · ·.·. · .•• ·. .•. .••... .".i~-~ /"; .. ;~!:./L·.t·.;._:;:·~·> ·. 11 
A) Categorías de.Calificación de Deuda de Largo Pliiz6 de;Ja Eséala'.de CA:YAL . 

-·. i ., __ ·-.--;_/:/-.:.·~(;;::::::;:,-!:}~//;-~; .. e:, T~ :;,: -- < -~:: -'.~- -:-,/~:.. ~ "-~ ,_. - ;<l : __ :\ ;:_~_:A:>~:-~-:-·:: : ::-~; ::\~ ~~~~-·~:-L~-,~-):t.Ir.!~%/~~t:,~·if ;:?~i>5~~j¿~~---:~ ::)~~~- n:~~-~~~ ;;.::_"·?; -- --·. -. 
Aplicable a:.em.isiones de-deuda con.un plazop1a:yor:a __ llf1 ?-ño:.:;>: ':/•. 

-- -.:_:..- . '_.\ :'·-'~.-; ::~·-~~;':'.::-.:y;~L-: -~::~f:~~~-::::\~;~J.:>}:;.> \,-<: :;~<: .. -_ .~ --'.;-- -;;·_,:~;.··.·:,.~;'.A. ~.:.·c:~t;-~.';.~~i::r .. '.~\·;~.;~.)iffi.;·f<~\-' .J·~-· .. '._:~~: .. {'L~- '· _-.~-~~. '~-'. . ' : ~-·. 
• mxAAA:'-• ;LaJ¿~~uda ·'.éonesta:.califi~.ación;•que C!~Je1Zgr~d3'.~rnás/~Ito que. otorga 

::~~~~~,i~t~~i~F~;'.~~¿~~~ts~~iI¡~al:~!~t_i~~~;,!,r~~ de ·págo. 
• mxAA.:.: La deuda'con:esta calificacióri; tiene'uria müy fuerte.'capacidad de pago tanto 

::H¡~~~~~f l!~l~~~~;~~~~~~~~~í~~J=~}¿~~~lit~i€~~~ de la< 
• mxA- .. Ládeudacón''e~ta7 calific'ació?, tiene';Üna'fue~e·. capadd~d:de;pago tanto de 

. ~Ell\!tJlf !ll!7f i'l~llt1!~!~ti~~~:~'.;'.::::::::::::: 
··capaCidad ide 1 pagoYtaíiio:'dé; iritereses;como 'del e principal ,•·N ónnalrriente contempla 
'·._ .. ~ \ \.'.i~-¿~ {.~d~·~,.)·}~·i-~~í ;<~fJ.:y;~~~-K~;~~·:ú~:t~~~:·~~~~: .·:i~~~~~;. :;::~\:;_.;_'.'.~~:~~~~:.·.;;:J~\::<' ~~.~~(.·:~/~:::§-~~J.'.~: }i~~/(~ -::·~:~~·;:.'~' ~~:~:~;..~~-~:,> J {0t ·2·~~:J-~~.'._:i}' <~'-:·· :):~ ·: ·::-,'~" -· ~ · , 
parametros . ·de :·1 proteC<~IOn\ ade~uados) pero;· . con.d1c10nes :,econom1cas.:. adversas . o 

cambio<. :''.:"~'~i'.~~·;~o~:i~ ¿e~;fa~ ~,.;"{ ~,~S/!'.'ªi'~f ~.~._.~:d.· .•. e.'1,~if,ª~~~~d,ad de 
pago: : . ·. 'Í • ,. :. :' : •• ' ·_ .•.•.. W ; . ,,:: ·;:r:,,,,~~,·\)j;~· '" .. , :;'.; ,Ji_> . ; , 

• mxBB.- La deuda con esta calificación; tie'ne la menor'vulnerabilidad de incurrir en 

~::~~~~~i~~i~iiJlf~~~ff tii~~~~!f {~1~llf it~r:~Ít: 
negocio··º ~e)~ ec;onor,ní~:C}ue ~lldi~r~n 'pr~yoc;rr•l1na i?ad~cüa.d~ ;ca~~cidad de pago 
oportun6 tan~~ Ci~Y~t~;ii~~ ~-o~·ci·ci~ iJii·~g¡P~; :~lli~h:~l •. ct~'i~~·2~t~~ót1ii::~ü;~nb~e~. 

",, . . ·--:' ·._;"_;~";~:,--::: ,_-.:;~;::::·"· . >:.:. 
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• mxB.- La clé~da 'éon esta'~alific~fíón, p~esenta una -ll"layo~ 'lulner~biÍidad de i~currir 
·_¡-__ ·-

en incurTlplimiento de, pagos. aún cu~ndo en el'presentetenga'lasuficiente capacidad' 

para hacer, rre11 i~ á sh~ ~oriip~?mi.~os·d~ pagos de\~ter~~ ; '~~~hi~aci~,n ci71 ••i:>p~.ci¡:ia1. 

~a:::::i:J:~s v~:~t:~~~:~~f =~fci~;; fin.aÍ1'6ie~as'~::e~.t1~•Í¿~~ri~ía;·,·pÓd~an::~0:t~tºrar~'su · 

. ;;:~~;j,~1~~~~~~~~!1~~~~~~[~jf :~;~~~l~lt~~~~: .. 
de prig·g·~· j~b:'füt¿~~~~s t~·· 6riribip~t: ! ~Il?~í r~ri~o de que se presentara~l~~ridiciones 
advers~s.eneI'n~~~cio',·firar~i?~s, o:~e.Ia :ecónomía, lo más ',fac~ible,se~a ~ue no 

con t¡ra b~~il~;~~p~~fa'~d ,d~ ~:~~¡; ri~Íl~~ a• sus obligacion~i/ d~ p~i~;:~~~~¡~·t~r6~es o' . 
princ.ip~¡'. ·:~.·:'~·~.;)'.< W '!••r "·{ ¿><K·,. · ,,, :: ... • , ... · ., .,y· .• :; c:·:~}f~;··.} \;,z .. , .. ··· 

~ ::;~:~Vf tJ,f j~,i~~ri~~~~:;;~~~f i1l1§i~j~J¿~:1~~~·~?!: 
i ncurridcl, e;;'¡ ri~í.iriii>1i'~len,ti~/ d~;,p¡ga~· <lé iriteres~s o priné:i pal o que el emiso~ ~e. haya 

, .. ·, .. ,,,., ... ,,}_-:'·'-"·--·,~-·.-·~;,·,.·. ··~·.,.- .. - .. - --· --:,_~~--·-·· __ .·, 

declarado éh' 'tfulebra'. Esta'.·calfocaci{sn. también. se aplica cuando los, pagos !10 ·se 
' ': -.. "-_·:.:_:' -. ; "' --.-.·<. : . :_ ,._ ',:' _: -~·--~ - ·;: ''. :·;:·_: :.'_-~_~:_-. ,. . -.. --__ -_..' -··.'·:· ·: .: '.:: ': .... :·: -.. ··:_· ·. . :" .. .- .:-· _. :· . · .. ·,' ".: -: 

hayan efectuad~. d~oh:~~·~rr{~~t~? rión ·~~a'n<lo existiera algún periodo de g;acfa q~e no 

se haya cúri-:plidó·~-~ ~~·'.~gri4ue. STANDÁRD & POOR 's tenga la certe:Za dé qGe se 
;'.¡ ·~ •.,.O-'.<'..:.:~-::.~.-· •·~ .. '.O~¡_-.-:_.~-_, . __ "'" ._. _ '"e, - • -~'~-:_"' '. ::.'_··;.'.:» 

puedan cubrir antes· d~ fiñ'al{ce ditho periodo de gracia. . . •, 
. --·~·(--:):.'•): . -.. : . ~:·-:-.·· ;, .. ~. :-·-,j .. _,- _ .. ':'.:. ,· .• 

-.- . J : >:· 
~::;;:~)Y-/: ~<-~~_?_: -':~;:'.· ::. -.-~ -. . .. ... 

'··~ -~ .. -~~~:.:. 

Las a. mxB~:; .. 

respecto delacapac1dad de,pagotantodeint,ereses.corI1o.del principaL•Dentro de.éstas, la - "--- - ·._': .. :: _:<;\'.::~.,:t\c .. j\~._:\/'J~t~··~·~.- "-';~-e~[:~-- _·'·']~ . ;~~·--: ..... -'3,,':.~. ; .~~, .- ":::_ ·:.,·· l".···~ ·-. , ;:·· , ; ~- .... ;·-,'!~ .. :.>< -,, ; : .... :._. ,. --~~~,_~:,_-·_:-±-~; ·'--:;.-.::_ - ._ <---. . . 

mxBB contempla el menor grado. de riesgo, mientras que mxC:C ,implica el mayor grado 
de riesgo;c" . . :: .,,; · · >·,T·'. ·::. r.; :·v>r •;. ;,\ ·· <•; .. ;,. >~<,/.· 

· Alin ,cu~~db . íi. deuda Úa1:~pÚci¡; en• ~·sta~ .• cateiorías·., pudiera tener algunas 

caractei-ístlcas de pr~t~ccÚs'r! )' ii.sp~~to;s de· cii.lidacf, :éstas .son superadas por la 
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incertidumbre o fa mayor exposición de rie~go a cóndiciones cambiantes. 

Au11ac16 a)~ anterior, S&P ev~lúa la t~ncieri°éia P()t~h6ial ·. q~~ p~dier~ tener· una 

calificación. generalmente en un penocio dé ~no· 3.<tres años, i>arll· deterrriinar una 

perspectiva· de'c~lificaciÓn. se .·toman en CU~Tlt'~ e:;l+it:1ió~:~11·1::1. ~htorno' ebC:inóinÍC:ó ·Y el1' las 
,• '"·-->>,.:-·~--~·. -' ".:··-··, ·"' • ''"e-,,,.,·· .• ··,,.,,·, •;J•:•u '~-'..''' .:•.:_':C·'.::';(_"-.\( ,-.:·,,·''.'.,,,:.._•'.' ·'·~·~ ,,;' '·,'":.'•. ~< •• 

condicione~:{ func:lanientales del l1egóci0 .. La:perspecl:iva no iinplica\necesanamente un 
' ~-_.., --.~ 

futuro canibio de calificación y esta puede.ser: :é•°'~+' ~,· ~e:•;: ··~" .... -
. . . . ' ' ~- - . . . . -,:::- . - .. 

• rositi va:/il1cti~a•Cj~é·1a.·· calif"idaci~i; ptÍéiiel-a silbi~o 
,. ,.;·.· 

• Negativa.:: Indica que 1aca~ificacÍón pUctiera'. bajar.• 
e:;·; 

• Estable> Indica que.no' sé visualizan'posibles ~ambios. 
'• -7.- T ~:, •·•'• 

• En Desarrollo:" irÍdi¿~ que i~b~lfri~ac'ióh'pliede subir o bajar. 
-~- .¡ .' . >.":··;:· - .- ~ : -';:;-:.:· 

Por• úl~Í~o., un~; efis~~/~/·~~~si::ra en Revisión Especial para señalar que 
' • - ~ \ <, ' ',,. ' ~ 

determinadO ~·~erito.8 t6rici6ricia de: córt'o'pihzo ameritan un seguimiento especial. .El que 
'·~:-~ , .... ~·~ :.~/(:,:\i~-:~S'%.·:_: )!.~,~~:'.{.·.~,~:~:;;_-: .. ;/~{>: .;~~~,~"!:.·,<.·,~-:/-.: ¿:::~·'. :·: · . =·<- . . . . . . . . .·:, :-:\.: ,: :.' :_ .. .'· ·:.· .. 

una emisiórifigu'r:e'eri elLisfado\cie/Revisión Especial no significa necesariamente un 

canibioenla'callflcri~ió'~'·~~~~";pd~d~~~¡~. Ello dependerá finalm~nte•d~:I análisis que se 

::~:~tªe~~~,~~l:i~~:·16f ~i~~uno de •:• ;~ruca:;:;,d.:.1dOO~~~nda potenc;aJ de 
• Positiva:-:Cüando;se'.espera'que:la .calificación pudiera subir> 

: =:J;¡f ~~~~&~~~i~~~~:~~~tt~J~~~~~~~~~~.énore• 
·~::.\'.,~ "'.f·~:·'' ... ,,; ... ~., ',.'·>-.·.:' . ."!~~.-:~'.;,'· ·:".:'··-~:·~~:;T·.". ··e , · -;·· ,· ;:,:; .. ¡,}:."" 

BJ Ceteg~:i:~W~~~i.~~;~~~~f ;;~~,1.~:~~~j¡~;;;~~~~~'ª CA v AL". 
Aplicabl~. a·.en1isio~es'd.e'deud~fºJJ.•Un pl~o. menor.a µn año. 

• mxA~¡i:~!~f~f~~.~~n~~.~~J~~~Rá;~~/~~~á~'.S~t~,~~¿~f~~q~;.~~)'ifi~~~1'.~2A v ~L. indica un 
fuerte grado;.de~segundadrespecto del pago oportuno:de intereses y principal. En caso 

::~j~~~1H~f ~f~f~lt~~'f !~~~~~~,!~~!~~~~~~~;::~.: 
.-.~ :~-·:; . 

12 Standard & Poo~:s, "Calificaciones y Comentarios'', México, Julio de 1996; pp. 35~37. 
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• 

• 

• 

• 

• 

m.XA.:.2.- lndicáque ia ~apaéldad de pago oport~~b< d~ intereses y pfincipal es 

satisfactoria': siri embargo; el grado relativo de seguridad no es tan elevado como el 
,,· 

de las emisio~es comprendidas en la categoría mX.A~i 
. .- ... ' . . : . " ... ~ : . ' :-:·,:.·_;,. :···.·.·.;·· 

- ;". ··-·---· 

mxA-3.-<Las<emi~ioneS/COmprendidas ·én ~sta)ftatego'fí'a'=tieile¡;• una.·adecuada 
';.,"::,·'-. ·:-,···' - '. ' . - ·' ~ 

capacidad~&:. pagOclportuno th~to·· cte···intereses corrio'de:pdncipal;.Sin'embargo, son 

.. más .. v~In:~~~~)~~:~··~~~~,~~:~c~o'~.a~ver~os'de'caih;tii~s·.~~:ié:~~i~¡~·¿¡~.f€~·g{;S1~s~:I11i~iónes 

::~ji wt~~~~~}l~ti~~t~;¡~~~i:~;~¡i~i~~~;:~~·~lf ~.~~<~0 las que <e 

considera;qr;co°'tem;l~~\~~ª(:maY,or ·ince.rti~u?1breo· .. ~x_pósisión de ·.r;iesgo a 

circÚn~~fü~,ff 2~';.~gy~Js~~~·,{f~~~,3¡~tf~~i~J.<B~~~~f;~· .•. -~;~:%?.:·,/,.~:· .. ~~ÓnÓrnía· qUb . pudieran 
provocar·una:Oinadecuada•.capac1dad;i:le}págo·ttoportuno_;tanto:dé".•·intereses·corrio del 

'Z -:-- >:·;::;:\ ,, ::!~.f:~)~;-:>~f}:·>>_~¡~~/:·.,.; 'ºf:~!.~'.f-,:''19/ -.~·:~-~~.:: :'"~ '· '.<f('~~~~, ;~\'.:'.,_, ~~·-~.:.:~. ·,,: ·-· ~ , ~:<· /-:-~".< f:'.:2;~ ;:::v;:; · · .. · .. ", · .... ,. · 

prinCi¡:>~1:~;;::.';:::,·:·>~!;¡··.,:: ;' '~:-.;'¡',•éjÓT~,:,;,c¡;;·.:¡.~~r~4,~;~~;r.e ..... ,. .,,, ,. · /.,c. 
mxC- ~sta'cálificación'se.asigna. a'J~s·'e~isiones' de •dt;.;(lhd¡;; corto plazo .con una 

d~ctrisl~~~ii~i~~~·~~g~~~ª·~~.·~~$?·:~;x~i6j~~~~,~- ~i;.ij¡;{~~í:·:r· ·? ¿ ·¡ · ..• ·•.·•.··.•·• :.·.·• 

·mxD~-E;tac~~i;i~ación indica que.IaemÍÜórid~··~eúda deéi6rfg•¡:;1aio ~ªincurrido en 

un i~cumpli~ient~ de, pago. 
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CAPÍTuLO v:- La Inv~rsiÓ~'rie Portafolio En El Mercado Financiero Mexicano 

1990-1995. 

1.- Introducción. ' · 

~i~ers6s sÓn~lo~;factores que explican el creciente fluj~''d~·c~pit#; Ú~njero. 
hacia México de~ciéfr'inifiode._. la década··_de los_.noventa {ef ~delant~·I~\Harnaremos 

if 3~~1~r.•.f !!~~~~~~~f !~z:a~~;:,~~f :r~~~~~~.~1~1~~-~&~~E: 
- ·1···;-' ,. ' 

. Lhs·;fiia.i>i~s/~xtei,-nos .. que· impul~~~~~él :flujo. de ·c~pitkíes': hacia'.~éxi~o se 

.~l~~f~ilflt~~~}Íl;f!i~~~~~t~~l~~~¡~~~l!i~~~z 
-=-:·"-~' ,~- ·"-- -~ ~.::: _,,,- 1i;-_ .,1- .-:~.~-x~:·'.···-,.:·-;;·-_ :>. >\··· . __ --~·: : .. :~.:: __ .-.. -~;2:'.¿:._;lfi':/ .. ~::}~~-~~,:~~:'./."·--;-~·;.f<:~---:_-+·-<:/.-.- . . 

A_sin1is';:10,· el-~escenso_.~e fas· tasas de interés'en Me~é:ad~ Clé'.Dinero.cte·Estados 

. ~:~:o: ~;j~f ~~~!.t~~~1~::~·~et::om::e;~~ ~:,:~~f ;~?jf il1i~f~; 
diversificación 'de 'sü !portafolio de inversión y, por consiguiente;·r~oriéntáro,~· los' flujos 

. de cap,itdI'h~~f~'fu~~;~t·~i;co~ un alto potencial de reridi~i~~t~. ~~tf~_~!Íif;i:~iJ¡d¿. 

- ·2·~·,:··-, 

mercado 

privatización 0.de ;.empresas ;·paraestafafos '.y·~ barica •nacionalizada,<. la tdesré:gulacfóo ;(del · 
·. ' ¡ ;--,; ~:: .. ,_.:;; .-·· :'! -<.:;. <~~'!i;~~::. ·;·:.iN~:.:;f~~~~~--:~)~~l~'.~.:-~ ,f:}iK':.::~~'.p~:,' ~-\:<_··'.: k.:s\: .:_ .. ;;'.~:.',··;/}V~-.:-_?~~{: ;~'·.L·::. ~:(~'.-~.- :~;.~~;):: >-;:;~'-~:.::.,,F~'.,);,,,~:-~;,~:s:.:~:~{,'~,:~v:-f.::,; ., ... ;;;':,~-:.'~~·;;:\-'_:2~".f;;·;-.-.-_:,,; : ·: ~, 

mercado d~.- ~alores·:en.rnateria~d(!!in}ersión ·(!xtranj.era y_ I~ • flexibilizá~ió":'del .• rn~c.ol~gal .··· 

::1~~;~~:~~~e~rr~~f ~ttJl~~rJ.~e~r~i\~r*~r~f /~f ;~~~:~~f ~~~:. · 
al tas e~ Pt!CtaU ~~~. de . rendi IT1í ~n tó! po~ piU=t6 :.~6~; gr~~d.es ~m P,~es¿¡s con perspecW~as de 

crecimiento. 
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Dé inanerá gener~lestrisson.los.eiementos que·ex~Iicanelaug~ ·dél .flujo de 

In versión· d~.P.ort~folÍoqueMé{ic6 ~x~eriri-i~ntó .desde; 19S¡o~-si~ einb~gb:;;~h'elpr~s~nte 
capítulo se··examinarán. fundaménfa1I11~~i6 ·~1guno~ df? •·IÓ~ fact~re.s •¡n.tetjl'a.s ~y;extemós 

arriba .. l11~n•f ¡~?~d~s:;~~.º;/tl\o~~:~~,~~}~iI~~f,~~ifi.~~;;;~~.;fy,~f~fa3f\l~:~~·¡.~g~~l~;s;•··~~nde.•.· se 
canalizaron éstos flÜjos y cuál fue. su é:oiripoí-tamfontoen elp~riodo 199.()-'199?:0~;· •. · 

···.•Asiii.i¡5·Jl1~.)~~ ·'lli-á .. ~en~i·~~· ~~~;1~~:Wrii~~g<likh~~:;g~~;r~~J'~~J~~~J~ciij~~-li~i~~r6n ··· 
;. '}/'.·-.-.-.:L',;~~ ·:·.~,,:tl·~1. ~- ,_,,_ ·<'-~, ,,: · . ,·;_>·· ·: _,,~-'. ... ·~--S;~~:;. :~{~/:\~.:'. ... ,,;~<}~~.:'.~=,<-~f~{~>}!.·-:1,:\~~Yff;{i~}-~."}¡;~~Y{~.'¿~\:_:_.:.Z~::,~~¡i-·.:f:;;_:~-:,,~~;~f$., --:·':=::--,_~,:-_,;~~ .-,--- -:- :~ - --

tanto. en,Já·cokié:aéiófrde Accione~: Boriós iy::Euróbóriós'ae:'entidades,•meX:icanas·.eri los 
- ·: <-..:··_ -. <: ~:-, ,\~~'.:. '-.~·.:.,_ ~::; 5:¿":.'<~;Z·- :.<:/ ·;···.-;:<:-:d :-::-{<~·· ;-.~~~---~.;.~'-:.<:"··[?? :·. ~-"-s:.; .. ~'"°:"'~1.-:<'1 :.¡~~;_:--~:;:"-:·>:··: ~·~·-·: -_ ,:·:' -- · ·. -

mercac:los) T1te~·~c:r6r1a1es. · • .'::'., .~ ' •;: ;::rt) (:'.: ··• .~i~ · ''~';DK~!,;~~'.\)~·~ ;·\ · ...... ")': 
~,;.-:~:> >>·.· - ··;-.::. ·~<·"· ·"-:-.;,_- .~}:. ~·" ~-,.-_ ·r··:·:,··· ~' < '.._~:·~~~\:-.> .- ~'i~.-;~--~ - ,.e::._ 

, • ·~·; :«~: ··,·• ~·._;:;~ : ,-.;>_:~.~: :~;:·;~,;-.: ·>'·:- ... ~.:.~:·,:~'~::•e/.>:?~·~·· ~~i.~~~-- /~~{·~~:;;~!;·~,' ,:•t7:-.:,,:" ~~~·~··.: "--. · .:.=.·: • ._::'::.:.~· ... ·óJ~;'~:~::.;, .. }>~;~:>~~;/i.:::.~~~;:~1~'.~~~~-: .~;~::·<:.'~>'.~'. '.;',, •, · .. :-:_• 
2.- La Reriegocfodón dela o'euc:la Externá,Mexicana'Y la Em.is.ión Inreriuidon.alde Deuda 
Pública /Privada'. :r,. ''.'.' ·< .(. ' \Yr',•" :'; .i:. ? < 

1 
: · . > r·~ · ~ ·:<·'. •;> · ·:~ './~:,,;· · 2~ 

slri. :ducli, un~:;d¿;'I~~· ;i~~~;e~·. q~~~ : influyó' d~::: rri'~~~i~;'.iJ~i~~1~~~~~")·~ta· que 
< · .. ··_._~:.- :·:.>·~<,~ :;:-~-: '.</-'-~-J;~_-. "'->·~¿:~,"-~.,{;::.:(:~_ -~··:: <_,·· .. .J > • • •• -·:·. _"·., :.'.' -.:"_ •• • ~~-:·~----:-~·:"f:-(0 :· :f-'..~:~:~):~~·-'d:-,-:vtr':~'.~,º,z~::::;:-:-tf:.;:-~~~:_.~_,/::.:::.,,::_~.'~"-c,:·~-'.: -:--

México regrésara á los'.n1erfados intemaéionales dei c~pit~l ·fue ;la reriegotiació.n de su 

::~:: e;~~::; ~·.fü~~~~t:~~;~·J::e•=o~~:'11~1~~~~t,~4¡~tn~~i~~~~: 
renegociaciones previas a las'de: 1989 las cuales a col1i:friúación'~i~\~6rüeritin:~~~ manera 

. _::. <· :·_ .<> .. :_, ~::_ . . ·-. - .: ··.U-·~·'. ;:_:~,~~-~;'·'.~;:y:_'..(~~:}:.~-,~~\~'<'.·.;~;:/~~>:';,·'J'\~-·:::'.}.'~~~>.'./.::"·.~::. ·:;~·::>·> :·' , . 
general. .. ·, • :;.\,~?,;•:,:; ;,,,ih. ,, · ·,':,, :)" ,,,, ·· · ·· · -

En efecto, 1.ª •. ~~ .. ~.i~.Jn~~~~}~r~ •. ~~:;13ft7j.i~i.~l~J'.~:~,g,'.~ff~~~tf~~.fü:~.fü:~*~E~füEflºs· ... de 
intercambio ha.cía·· me~iadósdC.-1 ~8 l}provocád())'priricip.al,mCnte. por;lá caída en el: precio 

internacio~a.1:,,~~1)'petrÓi:.º··; .•.. p()r:~:1·.;,~E{¿~~~l~i~it~~!ffJ~S,t~t~~~~l.~g~~l~l~~·~\~ft~~éf.de···la 
devaluación ·de febrero de 1982; el '¡:)esi:i'.esí:uvó'sométido!'a;ünafuérte especulación .que 

fueacel.er~dapor una fuga. mas¡v~~::~~~jI~~~~~~f~fq~~:~f;\.0t:~yy;·tit<~· ~,.:;;:_L.; r... <.: . ,· . 
Sin embargo, la cnsis se desencaderio:el 20 de agosto de ese•m1smoaño,'cuando 

-, . ). :;;\:',:."·~· .. ~~;>_· ~:,:\ '.:~::·:~1~~-~:-~;;·_1-~:,t<:>ü'_r-.-(--1~:;;-;·;.~--:f~~ ~--:<~:.~.::·::; i~·::·:?:;:; . .'<~-~- __ ,. ~·· .. :- .. :-, -:·· : . .· ·. ~ ~ 

la Secretaría de Hacienda solicitó;a.l~s:'~2reedayes'·,d~fr:lj;~'nf~·comercial de México ·una·· 

~::.':ri~.::º:: ~:::. :~i,~~~~~1,!~~l!ii~fu~~~~I:~1r~J:i~~~~ftih: 
y diciembre, México acum.úlaría'un"i-etraso··de-.S(Ini.I rniHones.:d~'dól~es~f1. ~ag°:s .del 

. principal de la deuda de.1 s;ectó~ pdbÚ~é/'~ii~::~~/1ri·i~~h~·~h~ii~ ü'u~~trb~~~f~ ~b:l~dona 
·: :-_~ ~, -·· ,~. 

1 Pedro Aspe 'Árrnellá; "El Camino Mexi~.inb d~ i~ T;a~~fb~~c;iÓ~,E~o~~~ic'a · .. ;Eci:F¿ndb de Cultura 
Económica, México 1993, pp. 117. · · · ·. 
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Jos mercados iÍitém~cfo~afos ele C:aprt:aL - -

_En _6~tas cir~tirl'staficias seire3:1Íi~ li r~'neg~~i-~~~Ón d~ •la deuda de 1982-1983~ Ja 

cual tuvo cornº•()bjetivocentral resol~~rla.posibilidad de un incumpli~iento inmediato 

en Jos pago~; si; ki~er refere~ci~ ~1-:J>t~t,;~n,h; rJ~d¡~~nt~l de Ja carga de Ja deuda:Así, 
~ , , --; « ' ~"- .. _ •. ' 

el paquete finailcié.m derivado ~~l-_cor1yenioJcon eI Comité Asesor de Baricos y las 

institu~ion~s fin~ncieras_iritemac~on~Íes)6.~k~fél~r<5 básicamente tres elementos
2

:··- -•·•··· _·.-: 

L-· ~~~ai~ndariz~ción dei~octÓ~?'i:~s{~~~6s \e~ddos o por vencer ~ntre a;c)~to de 

198_2 y diCiembre de 1984, _ quedebí~ri'~~b~rlr~6énlm periodo de ocho añ~s·.~.~,":'c3~~ode · 
'}.>>· ':··-"" 

2.- del 

Prime ~ás i iJs. ; >?: ·': :-f, "'C:: ~;._;:_ \•J ;?.;; :;.,:_ : .,.;"'; ·. 
:, . :;.~;-;· . ,_:::C.:,,·-/~:.:·_ 

Dado.' ql!e el_.· gobierno dec:iélió \rúi:asl.lmir_ Ia.;détida:·externái{¡:>:rivada: y Jos 
'· >: :·: ·- '\ ·::-~.- -.-~\·: :·:_.~ ::::·_ ,_-.: __ '.·'.,:\'";>~_:_:~-:.::,_~:-:~~·-~Mi:/·;-;~\¡'.:;:;~_/{_--_~ :--~;'<;:.:~-:.:~~:_:,~'..~;:-}á--."~~~?{~-::~:._:~\(f_:·~~t~?;;;~~'.~~(¡~;~:~,;,~~/:.:~:~~;}~'.,-:<->·:~:~'. : .. ,- · 

no reéibirían •·.subsidio , algUno;: para e saldar •.;susTfobligacfonés(extemas, las 
-~- · _· ·.:-- · ·_:>'·- ·-._ -,_::. , · ..:~:'~:;i;:--_~:y'.: .. _::·;;;:1f~->-::-},~·::'.~:<_.·:-;:_.~:~;/_':'~~:\;:;·'.~~,,:,_1>0-: .. ~~:~1:\~:~_'.'~::'/«::,N'.;:;_:\{0;:::"{t;?.-7·/.;:~P;;?-./~~-~'.·f .. {::~ :·:·<\-::-,.: · . 

autoridades financieras . tomaron Ja: decisióii'i de'estáblecei:-im' rneCanismo; pára:áJeiitar el 
. :~ :--:··: . __ , ·:, · -__ ,· .. · ·.·:::_< :: ·:-;~(~.: ):~:'\-:f~·;~·::-;:::_._-~::~.:~~~-:~-~~~i-t~~ ir?~ii;~ ?'~-{~1i<~.:~::·{~!:\f;7~;S{'::,'.;:~~~.~~\.::1;~~;·:\~:~~~~i~.:-:·::?.~>·:i1;E(~_.·;~~?:::··:·:<.:_-_ .. ·. :· .... 

proceso de.·reestructuración •.. Este •rn~canisll}ó ~-~~º'se')IIáII1~;~¡corca~fofrec~iíª' cObertura 

:e::1~:::e::::s~ambiarios._eri:.·~~-1~§;¡~~"&~-~-.~;?dZ~~ri~-~~:.~~l(J~~;~r~~\r;~~.i%~~~~~~~:::q~¿_•:serían El de.p'.o~e ~él~j~~í~!~~if !~Kt?;li~1~~¡l~~:~~;~r~'.\~~f~a' y 
muy serias d1f1cultades para•.pagar:.la'~deuda::extema,'pcirdo{que·;1V[ex1co 'p1d10· a .Jos 

• • . ,'·_.;~: .: ·,: \ ~:.>~+y:.~--:·· ... \~~;<{f.k~;f>.~.;·~:}?;~~::/~;:/·~, .. ~1;{0:.-:.:~:~.1;·::, -~;;~;~·1·:·;~~:;~;''../0:12;_\~~:º:::-~._-:o"'·_;:.~ ~;·~·. · --:- ~-~·-·: 'D:~?'--:'~~:. ~-~::';~.~- ·. - ._,, · -·-- > . . 

organismos._., mtemac1onales:;;(reahzar.~\ la;:'i~reneg~ciacioh\ de ;)a ·deuda·. de .. , 1986. . Esta 
- -. · · · . -~ :~ :: )-~ -:_/. ,,:\;.;;-~~t~ .. _:;:.J.)~ P~~'Jg~:::t*~~>.i~}~~~t'.; {g:;.·' .. ·-~1~4.{~~;-~·~~:~.;:I:~~~",-_._;-%~~"-: "3:}:·.'~;~~:f:~_-:<:--~\'_;.,.,.:'. . .:.· ~.:.:' -~,'.{,i;. ""· :-:\:·'. • ·~· ·· ~~ :~-:- .- . 

renegociación. compartió~básicamente5;los:mismos {elementos .<ler 'converii6 'anterior, sin· 

embar_go._ e~t-~_··~~~ •. ::e·0~~~w~~·~~~~~:~~:v;;·;~1~~i~:~ .. ~~~f~~\· .•.. ~~~~~~.~~.~---.-~.3:'.:~~~~~' ... d.~:···1.~·.aao 
millones de dólares, se·reestrticturó el:'saldo_é:ie la deudif'péndiente de pago'.con Jos.bancos 

comerci~Je~····y·-~{6!Ü~-debf;~f°-~Í·¿~~r¿;~~¡gc5~ri\~/~~1Jbi~~~¿~~~~6}~~(}i~~~~g~-~fu.zo 
, . -- -··· ...... ,, .. _ . . . .-- ,. . ~;;', ,, . :-·e· _ .. ..,,_, ·', "·. ,,,. ,, ,_·.· .. ··:::- . -~. 

de 1987) ·. rec~Je~dariiÓ J6s.'prig9~~d~· ~Jií~rfii~~iÓ'f:<lfi A3áQ()'!ilifü~nes 'cie'~dóJlir6~ del 
"',-.·','•fr • ,., .. :.• .>.··.•.:-·:- ~:-:· ... -~<~,·: ,·;:_:':; ·' '-, • ....... ;, :o,,,.',. C;,•'-• ,: .. ;·.:.:..-<·· h'• -"' ,--.~;·.~ . :~,~:··':•_. :;.-,' .:::)~ '·"·.\: ~~-, -"<::-~:._(·>·· :,·<,-~'·'.· 

2 Pedro Aspe Armella. "El Camino de Ia Tr~nsforsaciÓn E~onjmi:ade Méxl~o·',~Ed. FoLo de Cultura 
Económica, México 1993, pp. 118. · · · - · 
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Aún cuando estas "dos ~~negoC:la~io~~s>peirnÍtieron ~que el "'país' siguiera 
- - ~ .' -· . - ' ••• ~--'. :,-,.: •• :' ·, . • ' . - _.· t ,. . . -

cumpliencio con el servicio de la deuda exteI"Tlª~ ~e. puso de manifiesto que el problema de 

México ria erá de flujo de efecl:ivoJ~ir1o·q~eJacarga de la deuda imponía limÚaciones 
•• -. - ·: •• ' -. ' < .- .-, , ·.··, -:.. • ' - - ; 

sobre él potehbfa1 de ,•crecimiento de ·li nacÍóI1. Por ello,' Carlos Salinas de Gortari - . . . ' .. . .. ··-·- ... ,,.,. - - - . - ·. 

alineado a;Ja~lni2iativadeBri~Vci~,'¡f1'Í.~i~;f l~reI1e~ociación·de·Ja·deudaexterria d~· ¡9g9 
:./, ..... ,. ' .. ,:, .:.;:,•·.·····.' '".':'.·'·<·•."''"º;'.'''~/ ',''4 ;:. 

de conformidád concuátrO criterios básiCos : ·· 
1.' -

• ·.Reducción' ir{mediata del saldó de' lá delida: 

• 
·.:l· _,. 

Redu'bciÓ:~\1;,1~fko plazo e~ )f citiga d~ I~ deuda externa definida en términos de la 
->\?" 

.razónCi~~dal PIB. 
• Rectucció~ en la transferen~I~ net~ rle r~cursos al exterior. ;, 

<-~· .-; '',,!, . ! : ' 

• Arr~glo·multÍanual .. queelin1inaríi1a'i~hehi,forhbr~d~ir~'neg,b¿iaciones recurrentes. 

:::p;:::'i~=I~::f ~~z=~~:~~Jt,~ll~f i~~li~~~~~E::~:::::~ 
frescos" . contratados s¿bre una bas~ .· lllultiariUát: ~aségunda·eta~a.C:onsistiría en .. una 

::~~: ~~~~~i\~l~rli.í!~~i~~~1~j~tt~~f ~~~:~&tº~Fz:~~:: 
que·· se reci.birían • < ~:•{3~tW~.'~)1~i~,~;8~g.R1~~~~~~~K~n~~~!~~~;l~?º~?,:-Jf ¡~·sti.~u~i~~;\e~~l1ocía. Ja 
necesidad de efectuar qperacio11e~ parn';rf:ducir,;h1:.deudaf'contiafa eLco!Upromiso de 

constituir una reserva d~ ·;~~~;s~~;~di¿~~~~~·I~~: ~~~~sérl~~:~tilizados en g:i;antí~ 'd~ dichas 

:::::~=p~:::ii~~i~~i§~i1~Y~1~i¡i~~~f~~~~c;r~e: ~~b~~~,f ~:=: 
anual e• F;:~;~;J'.;,,7fiJ~!~?i~~i,~~~,~~~lf &i~df io~f t!~~~O~~¡~::::: 

., .. :,, ·,>//;·: -- ·: ~>--· ;·~<·:. ,., --::.::. -:~:~,:·.:· ... :.;: :,>;:: :'X/:-,:<;·-·.,,._". 
_3 _P_e_d-ro_A_s_p_e_Ar_m_e_ll_a_._o_p-.-ci-t-:.-p-p-.• -li~'. .·.:··· :• ;> ,' '<. '., !,'.~.(' 

4 Pedro Aspe Armella •• "El cii'~ino d.~, la Tri~sformaCió~ Econóini~~'cl~ México: •• r:~/¡:~~d~ de Cultura 
Económica. México 1993. pp. 122-123. · ' · · · · 
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. •_:-_ - -· .-

también una re~érv~ de recursos par~Ias operaéiones de reducción de deuda que serían 

superiores a.los.propo~cio,nadospcJ~.ei;FMI.~E~e~t~ ~i~mo_periodo México· reali~ó-".con 
la misma línea qu~ ~on <::i ~-y el Bán70 1\1~.mdi~I~ ~egrié:iaciones con los más de 500 

.••·· ... ••.·c-:-L' ,,·J ... :,,· . .,,;/' .•·•.:- '·.· ;- ? . •·.,·,_ <·· .. ·•:·•<-,;;--;;• ... ''· . ;. ::• • 5 ·:,:· .. •·· 
bancos comercialesrepresenfados por el Comité'~sesor.de Bancos . • 

::~;f i~jllf ltl1!;!~Et~i~1~1~tf!!~~~~~j!lf ~f~~·. 
En síntesiS, 'e)'proceso de renegociación de. lá deuda externa mexicana; que inició 

en ago~to;d~r~l9·~~¡~y~-cJ1ihinÓ en febrero de '1990, pe8ti6 el. ;~i~~~e-~6 -~~r:~~ís. á los 

::~~1~~~i~~;t~Ji~~E~::::=::;:i~r1~~:~:":;~:"d,J~:~c~:;;:: 
Mundial, .. eLFMibí. rnás de 500 bancos ~Ómere'i~l~s extranje;os,•Jy~ tju'~k~I'.~t::giii/ Íos 

~::::;i±~~:~I.~i~~gf~1~~{~~~~i~~~~~if f ¡~!il~i~~~¡~~;: 
La ev1denc1a····_ell1P.1nca·:q~Il1uestra .• el_.·. cam?1~ >~n !'la.: perc;epc1011; del.,R1esgo-País 

::::;:~:"~~::,:nlj~~~~~~f JJ~!l,~~~~~~i[!IJ'fto;~~~~1~::~~~f~~b,uvo 
Sin embargo •• _.a.p~1t·~~l98.9:-se\1n1c::ij'.el.,auge~~·Ia:~olo~ac1ón¡d,efdeud~;en los 

me~cados volun~~~~/?~-~i.ª~~\r~J~\~'.~~~~~~~~;\~~~?~~~~~~K'.;~~,i~i~~~~~~~;~~~~~~~~i~~~~itf~yés_·.·• · 
de instrumentos_ tales com~: Euro~onos:::~o11os'.;Europa~ares;5¡>agfil"és;.·,c~~i~~ª~.?s· de·. 

Depósito, Euroce~ifi:~~i:~s~~~s-P,&~ú:g;~~~V~~¿{~t~~.:~i;~;;r;~~;C·;1~B;[:1t3,~J3(I~¿;~h•.:~!;:l'.; ... ·_· 
En ·este• sent1do,<Ja·'.1pnmera":enudad;.púbhcac·en\reahzar{una:•tcolocac1on'•fue 

--: ... -·:·(;;·::,··, .. ·:: (:t ',~'.~:·:~;: .. />~'. \'.<h;~:~~:~-~~~K;- t::;.::::r~~±~~··.'.;.~·~·:~;~~<-.:X;~~-:; ¿~~&~;)~ :{~~·\:'!.;:1::~:: ... : .. :~~{~"·.:: .-A/:f ~:.~;~,\' __ '.)i:i!~.:~~~~r;:/ ;·,\~~~~;.:.~ ·:~:_=-~ ~<;' -~·'' ~-: .: ;-~. 
Bancomex t,·_ que. en j unio'de 1 QSQ e~itió:B~nos'pO~.ún'morito ~deél 100 millo~es'de' dól~~s. 
Por su parte;. Cemex c.ol~c6.~i5~ri{¡°j'1~~¿~···di1~~!·~~~· ~ri ~·;i~~:;; .. µ~a~:~1i~J~~··~~;~~;~6re ·•·· 
(fueron 1as únicas b'misi6~~s·.feaíiZ_a~a~~e~~· afió).;·:'.'F: ' · · ,. •< . .:r:: .. · '}:'".'}n·~ : .. : 

'(::\: ·: ·:. · .. · .. ".' -.". ,' ::. ·,~'._·: 

s Pedro AspeArllle11a;;':E1 C::alllino d~ la 'fi~n~f~~~~iÓ~ Eco~órrii~a de Méxi~·();',Ed: Fondo de éiiltura 
Económica, MéxicÓ 1993,pp. 123-124. · .· · · · · 
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Para el·· p~riodo 1990-1992 la información encontrada .·no fui:; lo 

suficientemente ab'i:iriciante, pues los emisores de' deuda en inercai:los int¿~~c:ionales se 

reservabal"l el ci;;n:icho. de publicar o no su emisión y de~~f~~~~adf.im~!"lt~.ng ~xiste un 

historial par.ª.~.e. ~.tos ~ñ<:)s.~ . : · ;? ',c···f·.e;· /:; ·.Ú.~.• .. ·· ~\.•: <:.: .~j> ' 
>'":: .. 

Sin. ernbti-g.o;. el1. este lapso s': reaH~arón'l ~'emÍsiC>nes·~e· Ías cual~s·~(: obtllvieron 

;~1~iiilllti!illi\~lilti!illillllf~ 
sólo Cemex fy.Te!mex :.fueron':Jas•i¡úniéas·:¡'empresas~en'é é:ol6cai],deüdá1:y,'el irrionto'.que 
. . ,- ? .. :-, . ';/ ·;,:~, · ·-~·5;.,: / ~::.:~::; :'~;7·.;.?;. ;.· ... ~~.,;,:. ;·::~ .:\~.-; ,~· ~;\ .;":;_;:.;;;:'+'.~:~/~ ;.:;~~+'~~: :~/:':-1.-:.:·.;~>;}~~~~E~·<:i~t:::~:~f )'..¿<~ :· ;( ft>'._::,)~;~~~::·~~J;::-h!::~~/~;--y~;:\.:>::f.f<:~:~::i_ .. :fJ~ ~::2 i~:--~-- __ ,.:_;_-:: <· -

6btuvieronf~e·•d<:}·ºfderi'~e6Q.3.~~deymórit~'.fotal.·endóiaié((~e~éx'participó con72,5 

--·-·r··-"'' 

'•)'e_~':··.·{-~;·; 

su 

280 •m1llones/deJrriarcos'~alemane.s.·(apróximadarnente!~l93:;rniUól1és'.Cde'dólaiés):•Cabe· 

siñal~r.'~~~·:~~{~,~~:-~itk~~·~~~~~¡'[gf~~g~~f.~tl[f~~~':.7J~\!~~Íii~h~~:;~~i¡-~'~~~~,:~;:~~~;~r.;bnto 

obtenid,§'~f~f.~~~~~~t!:It~fiil~~~,)J.;t~~;:Xz!i't;~·r:'.:: .• ·;,;·.~:-~.-.~~:.;2·,}f~·ér•.•···:;;:.••:;;-.. ~~~·-,}.·<.·:····· 
•Para 1994)hubo:'28i;ritievas\éiriisioriés delas cüálés'sé;cáptó.ún.•monto de 6,325 

mi 1 Íon~~····· ~b\ ~~1~~{f Ml~p~"~~!l~1i~~'f ·~~'~[~~~~.i~~!~m~~%'i'[~6;~{f,~':;J;• '. 206 millones de 
>.:r·~ .: '' - ·\~/'.:'·-'"2'·}1,''.::-. -.~---··- . < ::·,-·~:})." '. " ·'.'·' .:• ,,-,· .. ... : -~ .. ·, ·<::·· : ~.:::::- .,:' .. •.··.· .. ·.· .. · . 

~- ·~:·. ,: .~'. ;' . ' ·'., •, 

6 .. ; ·.. . . .• ¡. ..,, •. ' ....... .. ?:·: •. ·' .. :··i·:·· .•. ,.,, ···.:::: ; ~ •:.•· .. •.:···. ,. :~:•.,, .•.. ;•·:.: .. ':;:.;' ··>.::.;::: .• 
La información fue. ob.te.nida a~! ·sistema informativo REUTER;'sin· embargo; las comparaciones realizadas 

son propias. :•· ·' ' ,. ,.,., ·e; • ..., ·•·. · ·" · ·.:.·.·.·.·. :· .. :':.,.:···· •' · : .. ·· .:· .. · • ·,•,'.> ·:· · .: · '· ····· ·: ·· 
·.·:,:,.>: . 

7 .•..•.. :.::· .... ·;.:· ... :·<• •. : .. ::·'>•.• ..................... ·•···••·•· 
Latin Finance, "Heridas Pasajeras: Emisores torean nuevas oportunidades", México, Noviembre de 1994, 

pp; 17·18. 
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dólares). En 199.5 sólo se registrarort 16 emisione~ p~r ~n monto d~ 4,16Ó millcines de 

dólares,· 173 bHlo~e~icjf! .. yene~' (alred~cior decl ,730 miIIri~esde clólares) ·y'l ;250.mÚI~nes· 

de marcos ale~ane~ (cil~r862 riimon'es de dólares); 
·-'-,'· .. '. 

.:; (';:.-

3), 

con unri p~ft¡¿fpá¿¡¿'~~ d~: con Una 

:::o. :~t~::\:bei:;i~1\~i~~~~ih~~~!~w.;t~J,~f 1J~1~rz~rrt1~: · 
financiamiento en' otra moneda' difé~¿~ie aÍ'.dóiar;· ;\pásco :.o6i'¿:~¿}f.t~1~üc'ii~Íiento en 

marcos alein~n;s. y:Ba~ruJeB;~~yenesj.aponeses:·:·· ·'·:; ..•.. :·).'.'.:''' ,·;;;f ,'.· ... ¡: ... •·····J:; <f·\I~;J·}~*~j;):'~!·:·· ··;;;· 
Es importante'resaltar el hecho de que. el .95%:1de;)os;,recursos\obtenidos en 

· '-:-_: · ':/ · · , - · · · - · · . \ ··.:· -<::r:~?:.}}.~·:J-'·'d';·:·:'-r/.;:·.:;-. /t·:;"~-:}:;-.;~::·.:;::;,Jif/~~~n;:,··;:;~(<;- .. : ~~~ ·-. :·-·.-
monedas•'. diferentes ,al dólar se canalizaron a. entida~esnp~bHc~s;}~clt1ido..:'eL gobierno 

. :t.~i*j~f Jr3::~:E::::E::t!~if~it~~lillli~tl~ti~~· 
·1mportanc1a' por 1ntermed1anos · Europeos.y.:As1at1c~s·(qu1enesi;caDahzarof1,en/SU gra11 

~":ºd:~=~ti~~{I~~,~;~i:~~~~~i;~i~~l~li¡~¡i[~~~;ri~ 
México porparte,fe Iqs iñ.\le~si~J1iStas:e,n<,i~s~rnerc~d~sinteft1a~ionáles ·d7.&uda;'müestra. 

de. el.lo •. fu.e···~~9~~>e{~:,~~,±3r z~~~ef!e~i~0~i:~~:1~f ~8\~~Sf~c~~'1'.r~;~§,~~~f~;~~ef~k~ffi6He.iº.~ ..•. 
pero parac19~3s~ .registra.ron 66nueyas emisiorfos) ·~omq .del'mollto ~btenido de ella~(en 

1989 se c_~pt~,;o~-~t~~ ~~jb i~i),n~i.Ú~~;~·-~{~~~~~s~~ekl~:iia~~'.1~~3«~st~·~~~tid~~.'~¿~~d~I 
orden dé 8~z29).' Cabe señal~ qu~ I~ ~~lcipación d~ los i~te~edi~osc~ÍC>cadoresfue 
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rriuy activa, aunque·sabresale~la~~ Estados Unldi;;~seguida de la Eur~pea y la Asiática. 

3.- 1nversioñExfrahjeia~íi·Merca<lode.bineroYl99ó:::199s. · 
." ' '- -: ; · .. · ·, • "'·~·- . '> : :· .~. ·. --. (:. ,· ., .. · - . ,._ .... ·.-,-' '. '; .. •. c·c::·. ·-. ,, -~-¡-,, ;: •', •,,, ". 

Otril.";ribdriúCiaci 'ctl:: la 1~te~~ióri él~ ·fl~rtafcfüo.fue' ~quélla que se canalizó hacia el 

Merca~~r~;iRLr3%e~,~~l?:E~fr2~~fÍ;g,ti~i$:~~~:·.b~.ú~~Jk;~~,·il:"~.~,e ·' las,~empresas. y entidades 
gubernamentales •'son f'.éapáces'~élei'·¡;ratisfaéer,[sl!'s':néce~idades'de•• liquidez a corto plazo, 

medi~n~t·" ¡'~'{:'.¡;~'f~ió~~p¿~w:1~tim~~~~c}~t:d'~?°fm~~¿;·~~fui~rit()' .. ··que . puedan colocarse 

direct~J~~f~'.:b~{~~0'~Í~~dgffa:gt~j'J~~i~I~i~f~r~{;g~\,·.•. i' .:;L:•. · §,• .t(· .:. ::·.··.· ...... · 

·'"v"rai~~;,j;·:~~~I~;f~if~Ji~~~i~~R1rf .J~~~~;,,;;~~~:i:h~1;,;::"~: · · 
alternativas en particular'.i"(en],ténili~os''generales. estas preferencias estuyié!'.on:en :ru,ñción 

. · -.- ·---~',_:_ /~-,_~-~:~·_:·;~t'.~:-·\~:a%::.:::~1~-~~':.~·,iX~:-:\?-::,~:-~c,·.;; ~-.: ·.:'---. _ .. _. :·.-' .>~·.' -".·:~:r.>:)>:<:<-~i/-'.:/:.:"·n\~.~-·~0::r~;_::~;/~,¡:,}'.~-:·:.:-:-
de la estabilidad tanto de. las'tasas;de·mteres internas y externas, como de:la estab1hdad 

· . . :.:·: :·. ·:,- .. -~-~~!- ~;-~~_?:: ::;t-.(:.<~).F::-/';_ -~- ·.. . ·. .::~~·:?;.,:~_::;'~~,~~-:--\;:~-:!;:;:· . .-::_~>.S:-~->!-:>):·-~ ~:·<~_ -. · .· 
del tipo de cambio y la mayor exposiCión al Riesgo-México) tales como fos;CETES> los . 

· · .. · ::_):.':_- ._:~/t:-:\'.S::;<~~-::.'. ;_ .-<~:_-- · -· <-~· · - _ . · .. :::·{::.:~-~:,: -~\~~~;;~~~:_:·:,~.,~fy~·::_1;_:.~_:,;i·_· :·_; <:-.:: · 
AJUSTABON~S Y,.el1 m:en'orm(!dida.en BONDES, esto fue muy élaro:en·e~t~'priméra 

interés; . P~rti cul arryente• e·Íll Estad~s';.l.J ?idos ... La·· eviden~ia~.n1u~s~r~ q.ue,'se ,dio Uf1 caÍnbi o 

de. terict~~~i~;f.;~10i'¿({~i)I?:tcí~~4!;¡1,;~~~:ic,~~ricÍ6,[~~·'.~~J~~~~~i~ii1.b~~~~;~.i·~~i 'iJliÜimb de 
caSi .~%'··e~_~:-t.::1 ·prrm~·i:~frfmesti-~"~C·:es·f('8fi()'.: :·· -.·-~~:·}~?: " ·,-<;· .- ·:,·.,A"··· 

',. ·]~ 

En. efecto~ la percepción de las corredurías extranjeras sobre este cambio de 

8 Bolsa Mexicana de Valores,•• Mercado de Dinero". México. Marzo de 1989, pp. 5. 

9 La Ley del Mercado de Valores reconoce dos tipos o clases de instrumentos de deuda que deben 
inscribirse en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios: aquellos que se inscriben en la sección de 
valores y los que deben de inscribirse en la sección especial. La diferencia fundamental entre ellos consiste 
en que los primeros son valores de deuda nacional emitidos por emisoras nacionales, y los segundos se 
reconocen como valores extranjeros emitidos por emisoras nacionales. En este sentido, los inversionistas 
extranjeros pueden accesar al mercado mexicano de deuda através tanto de instrumentos emitidos para el 
mercado local. como para los mercados internacionales. Para una mayor información ver Instituto del 
Mercado de Valores" Ley del Mercado de Valores", Ed. IMERV AL, México 1993. pp. 443-452. 

70 



-'-· ·,---.,_ - o . ,-

-tendencia, las motivó a diversificar su' portafolio de inversión >Y canalizar- montos 

crecientes. dé inversión hacia México em la rneclida en·: q~e -las tasas de' interé,s ,, de corto 

plazo (ele Estados {J~-idos) conti~uában ,a)a,baj~: J\Ú po( eje~~lo, en 1~90 cu~ndo las 

tasas se,•·~~.c~?~t~~~~~~e~·:.;1,J1i%1,'.m~f~1,tE.,. ~~··•:~te: ~e~R1.? ~~.f~r~~ 'h~1 f~);~a'.'iB~~~si'~:total 
en mercado de dinero'~fue'tan soló de aproxirnadámenté2,()00 millones de dólares ,','(ver 

. , l),'- . '; <·~:-· ,-,'· ,,]<·• -,-, --,, ,. -· :, , •:·:·':,• ' _,' :':•• ::·: -_ , -, ·$,,~,~c-•i~,-,:~,·~.-,·~,·:~~-~-i,~;,,·_P __ ;Z :;; 
gráfica-. -.~n: ~::·~:t'lt~t;r.~f ~:~~Y+J··.f:;~-!")?'.;';;{}7:7::•-rtft~~-g_?;i'$'1r:/~·;:~ --~);·:;";.·-Ht:,Lt~ :~;;/:'!': ~; ' · -_-_ 

P~r-otra'parte, c~a~d~)as.·tasas._registrároTJs~ niye,l,·!násbaj<:> en·_ rnarzºd~ _1993 al 

~:;E~f~~f !~{;~~~~~~~·f ~~j~i~¿~j~~f~1~~#:t~~~t~Ms::~~ 
·cont~b~-li~~f···:j~:~-?~'0[*~,:._!_: __ i1J~~~;--d~.'':{l~lar~s;:;,~~;,'.7s1~;~~Hg2.~A\~-;].~~)~-~~~~lJg~ ,J.[t,~rés ya __ se 

ubicaban en3:~9'?:-;f•~• ._ )':> --: ~,-,;)t- ·'•'\N-4'1 
••• .- :~h'./Ji¡ _ .. 

_ .':_:~~::'..fgr:.=~~€~~f~te;aclar~. que_i~ri·.tst~~;=~~;fü~-Íf~A~t~~~~
1

~;~.~;:.f:f,.~~~Í~~~!1··~f~c~so 
de sust1tuc1on(deCETES por TESOBONOS;;y;que;en;•esta'.fecha:7marzode:'l993-es 

- :-· .; : , ·::~::~ ...... ~-:;-·:. :.,".::·x~ -<··-_, ,." - · " . - -~. ~-:_.~\~- ·::::;,;:-.,'"I"i~-{\·l~fL~~~~]t~¡ ):~·:>~;-· ::_~:.~.r1.,,'.~-:_:;.c:·_;:_:.\~':(i~}~-.-~~i=:(~:-:~:-:-~;:1:::::-~:~;:/::-: (:{:,. -,._· ~-.::.-· :- · 
cuandose;.i18a:~~a·~1 nivel más alto de inversiónexti"anjeraen:CETES.en;todciel periodo 

·':·,¡':~- -·<· ., 

en 
·-"··:¡ _._·~::':·;·::··: _.,, 

-. íii 
un 

1 nvers10n1stas e_xtranJc::ros;hac1á N,1c;:x1co, · pues~ 19s_m ye les 'd~;c-rerHabthdad. aun eran altos. 
-·:.:· ·_-· .. · ·_ :--~~ '.> -~:: ;::~·':''· .>6~~-r: /i/út-· ?t .. \::;: ::!;~;~·-;_;:_:.:,:..L~ :-_-:- .:i~.';~~~;, /:tJ:A?~r,,·::::\ ~-'.:-:{)-~f~: ·:,·, :'\,·L:·· ._, ~~-~---~:;·;,.~~,; '.<!'. ~~;<'.:;/:::::·;f~::i: .' ·/·:::·r: :~::~-::~e '. -;< :·,·':, · ;. . 

Esta confia~~~'.;tenfa/como\~espald~!;'faftores;int~rn()s)takscornc):medi.das .de Política 

Econó~i,~~,\~&"~~\~~~'.~i~~et,~%B~~~~Z~~~~~,?!1$~~,~~i~~~1·'~\~1:~~~:co_M~ndia1;-
Ahora b1en~<·_al;;analizar,;:Ja,participacic)n ,por finstrumento 'ci~ 199i_ a:,,febrero de 

. ~;;:~:jf.~~J~~~~J~~~t~~¿1lJJff ~~~bi~~r~~~~;j~·~E~s·•·•e··'ºdº 
-.~_,... ,·,~.:· ; :>;, __ ., ", ,~ 

10 ~~tos pro~~;cionados por el Sistema Informativo I~bSEL. 
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se inició el flujci de capitales este 

instrumenio si~m,pre.mantuvo. Ia.mayor participación· porcentual de. t~dalalnversión .de 

Portafolio ene! me~cado. AsL por ejerri~1C>, en)99 l reglst~ó el 54.1 % de,I fotal, bW"a 1992 

subió a 64:3~~· )JW-aü~93 f4'eci~:~9'.~~:·y ~1.-ni}el máximo (después de registnrr altibajos 

en enero dg ¿s~ 'riii'6)'(í~~;6rrfebr~rJ ¡j~~1994';~1 ubicarse en 70.1 %. 

miJ JÓn:;t:;;,~~:\~·~~~~iif~:z~.t;;::~~~ ::~'.:s~.g::;~~[¡f ~~~€e·:~·~:· 
crecimié;.tú/eiplosi~o d~I 'ó~ci~'ii\~e'¡864~; Cabe señalar que su· niv~1•.fu'ás~bajl:> fue en 

:~;:: ;: 8~;:;~~:;tr~fd~~j~~Íi·~1~6C1;~ ¿ze::~::;ºI: f.~~l.se·t~~ht~~··q~~;·~aída.del. 
de expo~::: ~· ::::~;f f ~l~kJ~i:~1(~~~~~;gf (~i~í~i1tll~~~f~~;tF~ 
emisiones),· además de ser una mpdific:~ción, a~apta~a} Ia s1tu~~10~,~~1c.ular .• de Mex1co 

de los Treasury.·B.i.11s';·.~~f'1Ti+r~~:~~'.$~~i~+:~~A~~~,'l;iÍ~··~#~~~;~r;~i~ti~·::~~Úf:.~.~~~ento 
ideal para estos invéisi6iíistas;;;ya~'qúe en' téoná;é'omien'éri :::uno<de<Jós· éléiriéntós' más 

• • ·: ,·. ·~:- ::·_ 
1~. -'.·--~~:\r;:::: ~.,:.·:::·:~::.~_-·'.~.: ·::::\~ , .. :~·-.~,;-/ :·fi;~~~L )Í5f~;:.::- ?~;~p)~~~~?;~&ti·~~-'.-;~(~~~L?:;~~~~?~~,}~;:_:· ·~:~·'.:':J·~?/~~:<;~r~:·::;},~;:;;;_:._~ ~?~-~_:: ... -_. ·: _: 

apreciados por.los mvers1omstas en losmercados'mternac1onales::la determmac1on de las 
.. '' ·- . ~ -~:-· :- :.;L·_: :,·; :.:;/·:. /-,:,~.:_, ;:~~~:\~~ :~:~;5",:;·;::{:::· ::_.:;3&::~Fi[:~~~::'.\/;~0\i;~~,f~,~::t,~;·::~~.: ~;i;;:f ·,,\:j~tX:i~~~~>·; .. ··'.;:~~'.:;~;:~i~,?:?'.~~~:>/~;:; _:<~~-;· ;: · . ____ :;. - , 

tasas de interés por las ."Li b~es.'Fu~rz~s cteI~ rvrerca~o··;~lo;qüe in1phca qUe• las tasas. es tan 

·::::~~~~~~:~~J:~~t~~~~~~lj~ift~~i~~~if ~4ip~~í~~~i~: ~~ 
obligación del Gobierno Federal~de pagar una suma de dinero a su ,vencimiento, siendo 

::~:··~~i~i~!li~l,Jllf 1f f~~~~~~~~;¿;;i¡¡~t~~~;~ 
la inversión total ~n m~i2aE~ :.~e;;dln~ro. en la medida en que 1~ i;vi~siÓ~ i:otal se 

11 Para una explicación detallada sobre los CETES se puede consultar a Martín Marmolejo ~·Inversiones: 
Práctica, Metodología, Estrategia y Filosofía", Ed. IMEF, México 1989, Sexta. Edición.·pp; 369-397. 

12 Para una explicación detallada de AJUSTABONOS consulte la obra publicada por el Instituto del 
Mercado de Valores," Prácticas Bursátiles". Ed. IMERVAL, México 1993, pp. 80 y l ll.' · 
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incrementaba (p~i2&1a;;ne1lte hacia Íos. CETES), :ne;; Jo hacían en lan1ismá proporción 

con esteirÍstru~entO/.c, 2.c~ .. ~·· ·· ·····=· 
De estil .form~·. para···l 992 s.~ .. •particillación ··pircentu~I ... bajo a'·25.5%,•para • 1993 

l993''aI"é:ofltabilizar·s~2ss 

·; .'~ ~· 
··:=·~::_· . :~::·~:· 

fueron atractivos pará'.esté:(tipo'.deiriversionistás por sús propias características, pues los 
~ ·: · ':-: :· · ·.· '.~', ,~;.·<·!.·}~:_~ .. ·:····;~?;.'_'~.-:::!íi_-.::::-_'}p:\:;, .;:,.:,( .. \;r~:~Y((:~·,/:~_:o:::.~'·~·:)::~~, -:-\~~'-<-,/·~:~'\·:· ::.:::_:'.~::~, ~:., r·_ -:: , • ._ .. : -:- • 

BONDES.1 ~.::son:tiiul8s 'cte'érédiio~'.a iárgo•plazo ·denominados en moneda nacional y la 
.. , : -><. · ·:.)/. ·~\:-:~_;,~_.-,~/N_;::\-~-~f::Y~~~R:·:-~~~~~~-':;;~~~::s- :/}~¡:~-:~-~-::>~¡~(~}~~{ J:: :~üt~- ,;y:;,::_-:.~_::,:-.:~}:_·::~-::;-:"~~-::::·,,'.:-,:>·._ :·\·- = 

tasa de interés que¿paga;es;;la que resulte mayor:entre.CETES á un ines·ó Pagarés con 
, . · . , ,_'". ·:. ·.·:::·;:\:~~:;~~<t;;;,~:.;~'.1.(;:":~~·-.:;.~.,::~:·-'~t;.::y~; '}'.·~e;;.-~·;:~;~;·:-.:"~·~~ :(h~~·i:·.-:~:--~_:?:?, ·t~~t~~:{·'.«;~;:· -~/é~:/~¡>~:·:·:~:~-t~ · ~:_. -~·~_·:: . , .--~ · 

Rendimiento Liqúidabfo ál Vericirriiento a'pliizo deún mes:·•·. 
. '. ··:: ." .\ >{~ · :~~;:,~:~/.)~~;,~.:~'.~'.{¡~/~~~- '.,~,-~;fi~fi~t¿~:?:~~:~~~: .J_h;·?,~:J~·1¡,~ ~ /;:~::> : ~~s·_:\ ~·~~/.~~"-->~.:;~':':-·:.·:_e,,_,~:,; _:/;i~> · ,._:.::. ·. _»:: /... .:· • .. _ > 

.... BaJo}esta· ópticaieramás ,red1túable y;menos: riésgoso invertir en CETES ,ya. que 
~): _., -.: \:~:zi:~-}:~~ -t>~/-_;,~~0-~':i.,::~;~~-~:~:;<:~;~:•;.\j~~;·:~~~':·t~\·J~': f~~:.'/ __ :f~¿ .. ··:~·'j·-i;~>:::~,~~-~ (-';t:\):-~''~:f}~(-'.!~,~~~~:.\:_::;:. ,:~_'..7?.:.>~ :"'·;-!:~--~>~-- ·.:.- ;_.:.· .:-:::-_>_·: >:-~-/:_(<~ .- ~!\ .-.« .: ·, -

ademas los:B.ONDES 0:noüemanf;'gran'.J1qu1dez~en.mercado,secundano nuentras.;que'los 
' . ·:-· ·.?~;;. :~'-~C \;17~--_-:.:-~;:;1:.:,_'3:~~;;? ... ~·:tFr_y~:;~:~(·:· ~:r~~~·~.~ ~~(:\ )~~~;r·:,~;'(~;y~;·, :·?If_tgt :;.;f~{~:':;.~·~1\.~ -.~:}'._Kf. :;;i~~:z>_-:'.~::.:_;~;' ~~'.·:.;·(';;·,:_;_,:¿·:··-~-:=_}·;ir -i'.t:.~?;·y.::.~> ,')>>·>·-~· ~ ~'.;:_ ·: .· .- ~<.:: ·: 

CETES ·son.·1os)nstrument0s .. demayor,liqu1dez·en':mercado dedinero:'.El•9esempeño que· 
·'; '· "'.;.~·:!,·~/--~~:~:'.;\.~:·:e'.','.:~~.~~'.{.·:=.:·;;;:;?: ·0)g·· · ;11,;~;~,~.\-:ii}.f '.:.;.·,~-?~·,-.:l~.:~-~-1;~;~-'.~·~·~:~}~tj~~Jf.?~~~-;~;};~i;:\~·;.~f{::/t/:-_:·_.·!;i {:/~_:).:}::~·-'.~~:-;:·;i·~~:;:;~.:7.::_~--< :~: ~-:i~"-n(,/ .. ~'.;;':·: :·":--.-'~;; >:; 

tu vieron ,,.t!n ~\este:: periodo:' f.ue.i.más·~ bien.~repres711tativ() ·¡,~es, en;,, promedio e) legaron a 

:"j:~r2~~5,~1;6~f;i~&~i~~~~~m~~~f1~rt~~~~1~w~~~r*~~1i1~~Tt~=: 
ca,¡ de~::~1.~~b~~~~~~~~~i~~~~,~~!4§i;~~~,~~~¡~~~~~il~i~m" en la 

captac1 on de In vers10n ·• de:Portafoho ·.·· (s1n{considerar~a • la inversión ;:en ff7soBONOS ), 

:::::::~:."º' rao.o~,'lúf .~pu,~-:~~J~~~~f µj~'.;~ 1~e;;r~;~~~~Í:~i~~· hacia 

:::::::;~::::::J~"!~~!i%~"i~E~Í~~;~~]~~i~~1~il~i~~~~~ 
·, _,' .. '~·--. :::·.. . - . ·-·· 

Jos principales inversionistas.institucionales canalizaron mo~tós ~pi~ientesc:le)ri~~~siÓn,· 

13 Un libro de consulta con todas las características de los SONDES es ~I d~Alfr~do:~¡JzcMa~:.. Invierta 
en la Bolsa: Guía para Inversiones Seguras y Productivas ", Ed. Grupo Editorial lberoamérica; Méxiéo • 
1988, primera edición, pp. 144. 
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lo cual.reflejaba'la conflanzaysegurldad que sentÍan ha~i~ri~e~tr<;> p~í~ 1.f: 
Si~· •. errib~g(), ~¡'factor e¡Í:~rno. Iliá~i~portafite•quc ·provc)~ó• este·"Boom" fue la·-

'. . ' 
caída de fas tasas~de interés ~n Estados Unidos así co1110 la calificaC:ión'de.BB+ que 

Standard &,~6oi~s·'le ótOrgÓ_ ~··.la~eudasoberana de ·Mé;l(ko·d~sci~·i992~~¿r)\.nexo ·1-:. 

lo cual obligó'a,los:¡T!versicmistas internacionales· a diversificar s~ Portaf~liode Inversión 
· ··•·:f·.·· •. •:r:: .•:/ e•· -·. ·.. . · , is· .• ····•. ·· ·· · ····•·.·. -

en diferentes mercados emergentes entre ellos Mexico /e:.· .. · .. _ < 
' ;.:.;e '-.; ~·,:;-: :_..,,,-:; .'--- ~ 

~: ;_lé .. ·-;-;·- -. ':'" 
• ,o, ,. ; ,:;.~-. 

·-~· ··t<' -~:.-~ .. · '<' 

3. l.- EÍ P~~C:e~o de s~srii:udón de CÉTES por TESÓ~9r-¡'O's. 

Col1fa'Yii·h-~rriosvis~r el ·:8,o~m" sinpre~71~ntetjJ~.experimentó I~ in~ersión de 

:::::~:~~~~~i~1~~1i.~~~¡¡~~~;~;0~f ~~¡~~~í!i~~;!~["~~~;~~~:.~:!~: 
cual 'se reflejáb'a,énjla·estabilidad•'del)ipójde :cambio;•.en• la'baja·de las tasas de'•foterés 

~. ··-::(·.·}:'_{¡,~~··;·-~:·; .. .:••(•' ~;_--~ ·-~~,-,.,;;~~:;,~::~··ji··)~".t.-;.:;;~·:')~~ ~~·~·-=:,:·•'\·~\"'j.~~-¡~·(' '~'-j.' '<-" · ·, ;'·~ .:!i:',--' ;''o:.~-:- ;· ·' ' 

internas y en la reducción de la inflación;·entre'ótrcis factores .. Sin'embargo;el elemento 
:. .:-I. ·-:~ : .. :·J:_ ::;-. :' :>:·:~·:: · ~--.:'..:: -- : :~'-: ;~ :.'./):.·.·.··t.·~;-~·::< .. ;:"-· -;{,t::;,/J:~\: '.::-~r:r<';' 5~;:7;;3.; ~;;· '> :· · ~:/-'.~( "'; _1\;~ ~>:!:r;~'.,~: .. ~3:::' ~::· 1::: ~~-, ~-; ~ t~:.yi .'.<í;>;,%1-~~ ~;~:-f··:.;': ·1/'. :f ·:·:. ·i · . é 

esencial lo constituyó la caída de las<tasas:de interés en l_os Estados ;Unidos 'que: como ya 

se mencionó, st:?i~Íc_· {ricl~~de ~9~0:.''· ,) .·/ :\>.- ·. :.-.'';i · ..• _·\.·.·. '.·.i.'i .·.··- <, .' '. ,':< · );;~ ·'.·< · 
> • • ···<· "y;,:;><'·' 

Estos fáctores.sufrieranuI1'C:ambio imp6nantedes&·e1 pÍirrier ciía de'.19~4. ya<que 
, ;, •'· '"·"'"·:.,,'_,''·~-:- -'".'-' ·-' .. ·,:".".'·. ... .-. ·:., ;,:e,_.,-" ... - -.... _ '·,_'·:·<.-.-:)/->:<''"< ,,'..".:·:· .. ~ 

se suscitaron una se'rie d~ eyeni:os c{l1e afectilrían tanto la iñversiÓn de port·a.r<>ü<:lr~hhi() su 

canalización hacialo~'difer~Üte~ in'stru~entos de inversión en Mercado de Di~ei~. 
El cuatrci d~ f~b;~~~\Cie 1994 al realizarse la junta de mercado ~bidrto~·(Pci;<l~ral. 

- . el" ' .. __ ..... -.---· ,_ - . l .. ,. J.. . 

Open Market Comitt~)1a·R~~ér'va Federal (FED) de Estados Unidos t~rl'la1á:''ae1:isió~ de · 

realizar el prÍIT!~ri~·~i~~ent'cide sus tasas de interés (FED FUNDS) a corl~pl~~{¡()'cual 
no había hechci':~eidd)~~p~ieihbre de 1992. - ¿; ; :; · ~; . 

~- < , f ..._n '. .:~.-o::' 

Este '}Jriirlér auhlento fue de 25 puntos base con lo cual la tasa se ubicÓen el. nivel 
, ",. .. ' ' -. .. ' . . .. . ~ .. . .. ' .. ,.,. . " · .. 

de 3.25% (én 1994 se realizaron seis incrementos en total y la t¡.sá ;'dé iht~~és c:le los 

14 United States General Accounting Office, "Mexico·s Financia! Crisis: Origins, Awareness, Assistari~e. 
and Initial Efforts to recover", Washington O.C., February 1996, pp. 4-5. 

15 Para los grandes Inversionistas Institucionales la diversificación de su" Portafolio de.Inversión" en otros 
mercados, es con el objetivo de maximizar sus rendimientos siempre y cuando estos tengan una situación 
económica y política estable lo cual sucedió en México, United States General Accounting Office, -
"Mexico's Financia! Crisis: Origins, Awareness, Assistance, and Initial Efforts to recover", Washington 
O.C .. February 1996, pp. 9. 
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treasury bilis aiI"és.mese~pl1sóde3.25.% a 6:.50%, 'J;c:>r~~ p~~ lbs FEDFUNDS il1bieron 

de ... 3.00% .. a.S50% .) .. ·La~~ercépción 'de·· uh sobr~calehtamienio'~de;;l~°'ééonomía ·· . ' .. , -,"' - -.. .. . . . . - .- .. ' .. ·' ' ... · .. ·,. :. ,,, . '· . · .. 

estadounidense obligó a la FED a forriar medidas de' polítiCa monetariá más restiicti vas·, lo 

cual afectó ~ •. t,º~?:~;}~.~ •. ~~.~~~1~f'.·~1~~~i;fü:~;~fl~~·~D~C>.~:.·~j:;·. ;··L \ ~~; .;; t·.·. / · ;; . . . 
Este cambio; de te'1d:.ncia en ··)lis •tasas de·i~terés •.• a nivel mun~ia.1; obligó ·a los 

local . (pesos), con estós i'cambiós\;decidiéróri?invertfr;'en;instruinentos;:denomiriados en. 

dólares. En esto~~ni~~~rif8~·~~ir~t~~~6··~~·~~j6'i'.~;·~l ~~()g~:s6T§~·~~ffi~t;Ü~~¿füil~ C:Éifus1

por 

TESOBONO~(X~.<~~~;)5f'3)~'. :i;r<· :;'' ··,t '·· ··.· ·/~···?:~ }'..''.·.·»·~·~t;úi::··:.;~~"·'.>":i·\·· \;·•· 
Así, laco'.1jügación' dé f11ctores externos· -alza :en/las tasasJde}inteiés :·a nivel 

publicado''en;.~1.oifil-¡o oficial <l~ .1ª F~derac:~.ó~·e1 día hábi!'iI1iTiediato ánie~Or"a1.·¡)ago:•• ... . 
. . k'~ '~~~li't·~~·~~1e:~h~i~#i~'Rf6-:~N~~~6~6rbio~~b'~'~abe~u~~;~~~B~;iJi~:·9i; ~~~ ~l tipo .. 

de cambio ,al .q~é ~s·¡~b~ 0 i~~~~~~6 e~;·~I c~~trolado de equilib~o ¿·¡ ~'üa(di~amente se 
. >-: i;"·:~:: ,·.e, • ,-; ,. ;_~·;,'·.··~ -,!J;_;J '?'.:~ 

16 . ···' .....• , . ·'··.-· , .... '··'=''''·:~·:..''·'· . .. . . . . 
Para una explicación más amplia sobre.PAGAFES consultar el prospecto explicativo de la Bolsa 

Mexicana ·de .Valores;·· Pagarésde la Tesorería de la Federación ... México. Abril de 1989. pp. 3. 
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deslizaba en,Iamis~~~r()r~rción.~ ,. ;., , : . . > ,•,; •·' , 
17 

·. 

En contraste,;.los Bonos.deJaTesoreria de,la·Federa~iól1 ó.·TESOJ30NOS ··son-·• 

títulos de créciÜo denornÍgados (!'n mo~éda' extdnjera,~ e~,\los ~iiaie~ .~~ 'Consigna .la 

obligaCión del;. G~~iem~ .F~aerál . de, pagar;: ~n. u~a -'fecha-. ~e~~rrilÍ~ada;··; ~ria suma en 

:::: ,~:;~~~~~1~~1:~~~~~;i{~t~lif ~~f~~~~itf f f@;~i~~tiií::~~;rt·~·· 
presentará volátili?ad 'én.'~I ···~ré~io dé.• :lª'.di~isa~-~I '{alar·, de este instrumellfo)e :ajustaba 

automáticament~ ~ ·Ú~s;~~;¿~:~;~~i)~~i~d~l~~~~g·~~~ ;~~~~¡;;bi~~te~ ~n. ~sos'%a!"ll~~~6rL: _ ' 

~:::~~::~~~~t&'f !~i1~~;~!i~~Í~~~~h1~l~I: 
una demanda ;creciente; producto :'deiJa; comb1nac1on\de,;los•factores:1ntemos :'y .. externos 

antes n1ei~i~~~~.~~'.·:[;::}\lu.·;r~~·;••'.'~:.~.:~/•. :.,~:·,,·.~J;;'.Y;f j/;tt,~.~f}l,{~H~i~tt;~'.Hj¡~,·j~L.·;~~\~~!,if :i~·.'.;j ff &{;f ·i.>L·. • ... 
. · .. As1, el· supuestc:)"• factor defonante¿~eqcu11I ;fue}; uu hza~())como: pre~ex,to' por. Jos 

inv~rsi.º~~~t~~(i~í~0E~\~ff~j~~~~:~~~·:~J.~~i~~~~~\~j·~~{:;:~~~~W~~~i~'.t1~,~l~~it~~;~~~~Ju~i6n_~º 
Institucional '(PRJ): a l~·Presiden~ItJ.}..de•· la ;1 Republ1ca;sLu1s •Do.na.Ido' Colo~1o¡M~meta, 

~n::::.~•e};~~~§~~f f ~~,~~~tlfg~t~J~~1i?ii¡!~~~J~~~~~::: 
· urii,"f i, ~fü~z~1;~f ir~~~¡e~,g~t~~:¡;;:E:;~f ~~it~~~~~,@~1Í!;\'.\~i~,Qriido•· 

decidió incremerita.r,'.nue_vamerite enJ:25;;púntos .baseJas;tasas;dé;iritérés;;cori .lo, cual Jos 

FED ~~.;~1{M5~1.{~~*~iz:~~§~;:~1; .. ,,~'~·:;~~ .. ~ '.~~1·1\{:~.t~rs~~~·,1~;·i%~:.}~~·wr~ .. f t:~.:'c~~t'.f~:iáJ~' ·.:· · 
Eri., esta pérspecti va,· lá\ demanda~; por: :'!"ESOB(JNOS fsé·}néremelltó • 9e •• manera . 

. . ''.:: · ·.:::J~ .... -·)·.:z~\:·.·~i~~{::~·~i~.<~::~'.;f:~{~~·::>:i,·:n'.\· n·~::~ -i~.:.:;\~~.~~.fA' -t.:-.~: ... ~,: ·~: ;~::_..·~~~;·~~:,;.::ti\~, ;.:!J?:t:,·}~::·:t::·. <-:.-.:,.;;·~ ,.,.: ·; ... ,, ... ,,.: ... ~~ :..,. ~-"- --
1 mpresi onan tet' ya:; que la;m_vers1c:)n extranJera'.e.n''l~9() ;,fue; tan. solo, d~Ú8}'iriiIÍ6il~~- de 

,, . ·:.·_, ::-;_::~_> _..;,~{;~~:~~.-~:¡~~}"~j ;x?-:??5:::~~:.::;J~t~<f, ~~J-f ,~.'.~'~:t-~{~,"~-;~({':~.·~>·~;/.~T; .. ~~"~':',;.~'.j?':f¡·-. ,;/"/'.2.·:·:V~l\':f'-,!_;):- · ~-')_:'.':'\.'-~~~: ?_.i_- :\~-.~~- n,'.·-;' ··: ·.~ ~, -~:;_=-;" ?:-· ".; .:·'i" :.::·i:~:j::; . 
dolares, • en'; 199 l\ se· .. incremento a>258 : m1 Ilones; ¡.para :.1992 bajó' a 197 .. m11Iónes .y. para 
1993 aument~~¡]z82 lllú1órie~~->-," :·;F?f.~'.'t\·.~:¡;;i;;,:.~,:~f~: Q.;/,<;: ; .. · ···;:>;;;;,} .... 

·e~º~ ~acer menció~. q~~ 6~. abri;··/~a:Yo ~~ ·t;;;é año· ~199:3- 1a inversión en este 
- -·:·\ -::1, :;.-

17 Bolsa Mexicana de Valores, .. Bonos d~ la Te~~re~~~~d;l~~ederacion ",México, J~;ici de 1989, ~p.5. 
18 United States General Accounting Office,, ··rvi~xl~~-; FinancialCrisis: Origins, Awareness, Assistance, 
and Initial Efforts to recover", Washington o.e.; February 1996, pp. 9. 
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asignación poi- p~e de B~~~() de México a l~s 
intennedi~rios fina:I1c:i~ros · (B~ncos y Casas de Bolsá) ya ql1e·I10 hubo derriandapor parte 

de los inversio~ist~s por lo cual 61 monto de est~instll.lmento ÍÜece~o. 
,. ,,._, - :-· ·., . .... '' ,_ .. .... " ._._,._ .. .. .··,, 

:~::·:~:~~&~ii~~~J~:~~lt'.f~~E~~:;:f:~~f Jf r1~~t1~~f i~l~·;; 
dólares. Pár~ ~i~iÜes"-~e'cm~~- s~ incrementó a 3,550 mlÍlones~·a riíz' d·~;~:~~'nuevo 
· <> ·. ·>:( ·~"(<-.'~:>)ú~>'.:·,~~:·;'{//\t·_:::_~~~;l":;~~--~={~·t·:-:;;::_~, :: .-:~ 't· -\\ :-· ·. - _.:'_·,:,= .. ~:-.·-_::;;';r';/:.)}<)~·,,\::·-:;'}}'~-~;~~ ~g}:·U~-$}.>:,_.;·; --:-:_:~( -. · 
incrementode25 puntosen¡osFJ3DFUNDS con .. locual la t~sase e~tablece'.en.3.50%. 

. .: •. ·f\~fa~;e~1~~JS~;~}~~~1+:.i1~1~~& •. e}·.·hecho. d~ ··q·~·~· ~r···~Íac'.,~,e~A~~~ .• ~f '.~f~.:~v~~~~inato 
de Luis Donaldo•Colos1o'cand1dato'.del PRI a·Ja Presidencia.de.la Repubhca;•con.lo.cual 

" : · . . :'~t:·~ ':~}/;.~ ' ~);t~>.:::{:X:: .. ::.".:;';·.".f<:~}~:;;:~~' ::~;'5'.:''-;~: ".' ;~·.:·.-,_ - ·• '\.: "'. ·_ ... ,-, - . . .. , • '. .; ·.- · '·~" ',., , . '.O:'::, _'. :; ··<~ ; _ -:~,,;; >. ·->.:> •:' ::. ~\:~:- ~~~fJ·~ -... -~ "::'.- -. : .. ,' :·:· ::-:.· 
aumenta>,el~}tem?I'•\'..detlos;1n\fer~1omsta~:·.extra~Jeros~s~bre;"~l~··estab1hdad·(pol1t1ca. y 

:::";7~~~~~~i~~i!~~1~~;f~efif ':{~:~~¡~~~frfü~f z¡~~wc~~lnta de 

· Un'nuev~ .• increIT1~11t1:;de;tas~s~ubi~aba' los:.101):~~ en• ~¡:~e~;Ci~ ~brll en· 

:,::.:~7~e~~,~~~~~{~;·~~1~~*t~~~~lf l~~~~¡~~Gi~~~~~c~ 
un mayor incremento deJas tasas de)nterés:en:el:mes de.mayo;•ahora•de50 puntos base, 

~~:~:,~fü~~~~~~~~¡4¡>5<H; .. en ·;~niO. Ji. i~~eJión,•~ri ~~~f ~Os. •e ubicó en 

°'~rªfü~J~s¿~~s~s •. cie}1mio y julio no hubo mov,í~sn,.t~f;~?,ia~tasas, sin embargo, 

la invers.ión eñ. esta'.álternátiva de inversión continuó creciendo constantemente y registró 
- ' - . ' .• ,-,;; .. - ·1 :.,-. ,. -- ''· -- - -~~. - . - . - - •. _ . , :; • 

12,279 y:{.5,2.J.s:·.ínÚ!ones de dólares respectivarrierit~:·:En/~l .mes de agosto las tasas 
. . ---· ·" <····.. - ·:- .. '· ' :~ ' . . - ·::..:'.:· -'.-"~ ·--<·'• .; ; -

nuev~l"lient~ fegisti-~6~ un incremento de 50 punto~tbiise e~~ io cual el rendimiento se 

ubicó e~· 4_7~'%;·po~su parte los TESOBONOS .regisi:~o~ uri nivel de 19,342 millones 
. . ..... ' ·. - -:·,- ,:\:• ·~ 

de dólares: • . , .• · <.;/ ~;,;~·F\ · · • .· .. ·· 
·. ··En'el mes· d~_'.septi~lll~re ·Jas.taiis ria··~egÍ~t;~h b'~~bic) alg1mo ·y la i~Y'er~ión en 

::~:0~~1~~~1Íli~~~,~i€"11~~i~·~~~fa1'.~~lfl~~;~:~~0~i,k~~;;;:: 
provocó .· Í'l.:ie~~m~nte ;incerticlÚJT1bre. y .¡(,'~: mercadas·:. fi~anCieros 

;,-·.· 

nacionales: 
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Para el mes de octl.lbre las tasas de int~rés en Estados Unidos se mantuvieron en el 

mismo nivel; rrÍÍenÍ:ras que el monto il1vertido. en ffESOBONOS •fue riienor;~I -~~I ·mes 

previo yaque.seybicóen los)?.<j:ó (mÍllones de dól~e~: ; . ·-·~ , .·•· 

.. El···M~f·.~t:· ~·~~.~¿~t,;~¿Ms.b~~-!~c~~~.?-'..stÓ~~~:~~-··q~~···~a-·~B·~-~~C,if~·.1.~~ff m~ntar 
los FED,FTJNDSen75.puntosbase)')ªtasasubi~.de4:?5%a;5~~0'fó,(l1PrT1~virriiento de 

esta ,magriiiud~··~~.· ¡l~-~~~i~i~~~:~· ;cl~s~~-·.~~PfÍ_~rrib~~';cÍe~-~~s?{~d~fre~i'i~~··t~~~~-~~-~bier~nde 
6.soo/o'h'i.i;~)~.·i , •• '• ·:" ,, • ;; ;•;; ; ; ;j'' ·i ·:.e· ·-~· .. ;:x~·~· •·•· ... ' .:,; ~'' ••;•'" 

•· .•.•. Este ;e~v~n·t~»·i~~;de. c~:ci~l .i.fupi;~~~ci~' f,~tf ;,t;~~~-~~-g~f t:.~~~~~§g·:~i·'~j'~¿ga .••. País 

Mé~ic6~f.%f/~s~fr:~i~sj~~~sfff_·€~~ra~J~ro.~:~es~{~¡~~~&H'.~~~lig{-~.~~l~é~l~~f~:~-~'.~~~a?v~rtir 
en i nstrumenfos 1' !_ocales.•: se' había reducido de • manera·.2. considerable;;• aún.:. cuando· estos 

fuer~h~~~~:b~~~~~r~-~~~i:,iaii~, pues su -prl~cip~} ~~~~'2'ti;gWc:~~~-rgt·~~iift~ ~~ :1~ liquidez 
.~ .- . _,:~')'.~~:f~ú~~'. lf;.~~~~:',~!?~~!·frº·,:~~Fi-Y(~·:·~.>:·; .. :\ . <-··'.. . . . . . ~, ·_ ;· -; :: ... >-, '.:. __ :::·y~'_::EU~j.-~·-~:'?':.~J~--~-~-~y~,;).~1~r:;i·"<~~:(~'<'.:;~~~:?_\);·~~~; ::·;~ .. ~,.:; :: :· -

que el p~1st~v1e,racu~ndoellos decidieran vender·sus.P,os1c1ones7:-~f.t·'••'·1': , ••..•.•. 

;nte1'S~~~l~Wf ;~~::::j:: =¡~~~ªl~~i~~~~~*¡~it~t~::.:~m:: 
seguros. y sin• nesgo. (reáiizaroíi lo que en términos finanCiero's•' se conoce. con. ei nombre 

de ···ruri~o ~-~~m~;;,·~{~~C:i{b~~c~ ¡~_g:~A·d¡~ ~ri.~:(l~"¡"~·~:~~sf6~~~).¡:;;;:~6~ii~:·~¿ el1~·-~ue. que 

1a inv~rsiÓri ~hLiii§'s>'~oNo~ ~~f~:F~6ti6inbrefr cii~ie~h;~yf:~e'.:d~: i!3,96bcy 30,355 

mill~n~~.c!~\~íf,~~~:{~~~~~~tfr~~F'.g:f~:·J._::.,··. ••,'.~ .. ·•.···~~;.·.·~~· .;'.·.·:.;:\';·~/; :;::·;{~'.·· ··· .. ······.··~· .. ··.·.:.~······ < ••..•....•.... •·. 
·El incre,~en,to;ta11.··.·¡J~ºnundadp;en.: Ia~~tasasde~inte.rés_~l1-'.EE.U1J. ;sí.como la· 

::¿:~~·~i~~~,~~~1~f~EYt~~~t~~4~~~Ii~~~~\t~~~~~~~t~~~:: 
ex tráordi naria ,·ae·jTESOBONOS;;'cori '"lo" cual; este\ instrumentó' de¡:¡ri versión 'registra su 

-._. _- . << .. ·~; ~r~~ ::.:~~L:~~·.:.:t;:~.~'-·,; ~;·t'f >_,'.,).;.·;:):!-W'JL;!,c~~~'.:{>'.·; ~::k;t~-~-'~~x~-''.;··~:-;· ,;~~--~-~~~~:~~~·'.'c,(;·:':~'.-,"'.,'-~~-:-~·H·::~\~i--~; -~Y~-.:r~ .. 3~-;;f..:-~:·~}~~'.P:~~-:/-~;:.{ ·,¿ ':"Jff'.i:?,~'::;:'-:·\'.~i-~;~~:~ :-~f'-'? ,-:-:-~':~ .. '"' -. ./" : --. 
máximO histórico ;•en: diCiémbre: de.~ 1994 'al•· ubicarse en .3o;355i:rriillcínes>'de:dólares; Las 

::e~;;:~l~i~i~¡l~~J~~}~)~~~~i~~f~iilt~i~~~l::b:.: 
diciert1brec~~ise •• habí~nesfurna~opue~t~n~·a1?·r~gistraban {)•14:8 lll.illcmes.' · · . 

. •• · G~~b·:t~f ;~f~~¿d~p·:·~bf ~~-~~>:·1~~~'.1~~-~f~rq~~~\~lj;~~~i~~~~f {~~--1~:r~/_tuvieron otra 
alternativa que que'~3Ise>i~v.~rtid<:)S -'en:"núestro iJa.ís;c 3n•un/iris.trumc;mto indexado al 

dólar, ca~ i~c~~l ~é pie~i6~~ba -~1'.~i~6·;~-~~1Ji?.Í..ad~ci.~i_4~~~i ·q~-~i~~o de modificar 

su política c~rribi~rÍ~ y ~umen't~ en u¡:¡ sol~ dÍa; ~l de~Ü~ c~bfario. en 15% -esto se 
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realizó el 20 cde ~ic'r6iri'bré é:Íe i994~' fue la gota que derramó el vas~. ;Lies fJ~ una señal 

muy.negativaparalos~~rcadosrlnan~i~ros, ya.que con el1o·seacept;b·~··1~~~ti~cie~~nd~ 
que existía en' esta di".isa )' al no céifltarcon reservas internaci9naic;:~.:a~iiad? a).1na fuerte 

incertidunj~~~-·:).<~~~p~-~:ll(~C,i_?~·-~~'.~-~~ª~-S~~¿aa~~a: la _crisis financie·~~::_::'.:~· :,:·;.; . _ . : .. >:/;,~ ~:J~,=.>:,, · · 
,., •'\·::· ._'o '·• 

En téi:l-riinok;' g¡;~~~~l~sr 1~~1st¡i
1 

es la' forma como se ge1~t~.¿¡J~.~T:~·hs.Sp~;nciera 
mexicana dé.,1994, sill:embarg'o';'Io más fuerte de ella se presenta'én'.óénero ;de~1995 

cuando e1 got>iérno .ih~xic~11·J·ii~ne que hacer frente ª sus ~º~;~~·~i;Z;1:~~ ~li4u·ictar •. 
anticipadámente, las posic;one~ ;6n TESOBONOS de los 1inversiór,1i~f~J;·.~*tr~~jér<Js sin 

conmr·c~:t~:s:s~::,¿1ec:::::::u:::c::n:~u=~~;:f;f ~~~I~;l§1~~~!ea sus 
compromisos financieros,:. esta ayuda se dio · cori el: apoyo de'.. la )Resérvá~ Federal de 

• -~ ·'. _--~.~-;~- ·->'>: ... ·-. . _ - -./-, ::;_~<r~·<.:~::::~:¡;f~~:-~~:t:·::~·;\~~~-::<;:~.:,~1:·--:t2,J:·~ ... :_;~~~ .. ·~.·.:.-::',~~:·>; ,;~:·::··. 
Estados Unidos, el }'<onda.Monetario .lntemaciof1al ~(el•5~ancoide ,pagog';lntemac1onales 

(dependiente de BanCo Mündial) en lo que :.~~rqtf ~~; ~~~~~~!jSte'· 

;~-;;~cll1i~ilill{'lt~ll~~~~~~l~~1ts;r~;~:: 
bruta de capit~J;'~stOs.•:-:aiores• tie~en·u.n ·rendimiento ·~ariable.para\su ~pseedor,·· ya .que 

está~ ·~o~di~Íbh~a¿~ ·~_"l~~~~'[J~g{~J;~~~:~J~i~adb I~~efiipi~~~:~ d~l~~1Ja~.º· ¿~tos ·vaI<Jres 

se conoce~ con:~1'.~ofu1b:Í-~;'d~'·üf2t~~~~'19~ .· : .. > .. ·~ •. :~... 2 , . , } , . 

::::::~~~~~( l~~lf~~~~¡~Üi~~fünr~:t•te ··pma ··q;:e .1: 
Esto · lo podem9s 'ª"'«'f'".'i d.e' <le ;19!'<), •ya. que ~uru¡do '1if t~a' ~tu~eron en 

niveles cerc.~~os .• ~}Í~~~;(J;~"'.t~.i~J~~Efr~{~Jf~~F~.~.·(~;~c6d~.·~.e·.·•.c€~Ü~!.7.~\~~~±~?fª•••ª .••. ~.A50 · 
millones de,dóláres:: ;"'sin'.e'iiibargo~Tpara'él tercer. irimesfre de •1993 cuaridoJas tasas se 

: ~.;. - .. ~···- '.':~~.~·::;~. -.(/~;' ,~;::'"<~~ ;~_.:{-:. ;_\;{> ":\} " ' :,:: : "; :;· -. ' . . ·,-.· ·'' 
9 .' ·'.·:~:••:r-'.0 ;

0
.· ,., ·T';'.-,.,~~· .. c-:.;·>.~:.·::,.',;: ·;;_-.::..::.J,,;·::-,::~::_~.:··,~:.:-': ·.::·. •·.:· >.'·.- . ', , •' : ';'.-' ' . 

1 Francisco Carrera C, .•1• Cómo, Cuándo y Por Qué Invertir en.la Bolsa", Ed. Diana. México 1990, pp. 30-
31. ...... ,,,.-. L·J~:· . 

;-·:-

20 Datos proporcion~ci~spor él Sistema Informativo INFOSEL. 

J."'.:\. ·--~"·;~:~;rs ~~o s.!~.1~_ .. J---: 
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enconfraoan en su nivel. más bajo de este periodo (cerca del3%) .la inv~rsión fue. de 

33,507.millan~s/cabe señ~arque.sú'llivelmás.alto.se registró ~nenero<lé~1994 cuando 

cont~bilizó 60,804 ~m~nes'(J~r gráfica 6). 
Esté iitcrerri~~i~'. t3:n2prorili~dado no ::~~flej~·?~11L. d~·sém~~fj~ simil§": ~n los 

·~~~!~Itfíilifll1Ill~f~!illl~~~!~fi~i~~1~j:~f 
D) Fondo ~éxiCo~ ~'{ ·· .:'. ¡•, /!' :\ , .... _; . . S'ú /: · · \ · ··· .•• : ;r'' .: ';.. •• ·•···.· .. 

'Atíor~'.:·~·~¡;;¡i/al '~áaHza;i~-ll~. ~riáíisi¿<le\199i'a .~'llér'o de 1~9~;}echa ~6nci6 .se 

regisfr~ ~lJ -~i ~~¡ 'rii~iih~\í~ c~~i~~Úi~;'~~··ci~·~~-~~¡~~ijii~;·¿;~t¿ posi~Ío~-a~i~ri[ti hbedece a 

las c-~ra6térf~iib~~·,~P~~i~Üliii~~ ~ll~· ~ri~~ ~~a ci6 estas ~1t:~di~tít~sl pr~~enta; l~s ~~ales a 

continud~i¿~·s~:~e~cfo;~ii\ ·•·· 

4.l.-·Recibbscl~r)·~~<)~it6Americanos(American ÓepositaryReceipt -tIDR's-). 

Defiriiii~,~~~¿fe·Ii:~lte~ati~a'que:Jl1a;or·d~~p;~clón •tuvo entre tos inversionistas 

:j~~~{Í(~f jjif ¡~~ll!f !i~\Sj~I;::~;~;~~!~~;~::: 
baJo .ª 73.7%;··para'1993 se:'ub1c6··•.en:62.3%'y~univel>111ax1mo·fueen';nero. ~e'l994al 

.represen~~?r-~1,~7rT~,.<~i~~~;~f~~~~~~NJ,~;~1'.~/t~l~~:i~~ÍS~~~~~i~~/;'.~'1,'.~~-~~~~%~~"~,e'~~~t~-en• 
estos instruinentos;fué de~.1;sso{rilillónés\dé/dólaies\y•_paia· enero.rde':'l994, 'a~~~ndí~· a 

38

• 147;;::i&~~Jrf~~tJ f !f.~~~!~~=j~~f ~J'~!~~;?5~JJ;: conoce< con 

exactitud sus caract~rísticas que permitieron a inversionis~as ~~cion~le~ e internacionales 

realizar operaciones de arbitraje intemacional21 con toda la gama 'de empresas 

~• Por Arbitraje se conoce el proceso de igualación de precios que toma lugar en forma natural cuando un 
mismo producto se cotiza en dos mercados distintos. La esencia del arbitraje es obtener un diferencial 
cuando los precios (del producto o valor en cuestión ) son diferentes. Los tres elementos fundamentales del 
Arbitraje son : A) Que un mismo producto se cotice en dos mercados públicos distintos en volúmenes 
compatibles entre sí; B) que se presente una diferencia sustancial en los precios del mismo producto en 
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- _- - .· : 

(mexicanas) que emitieron estos documentos (Ver cuadro 7 ). 

Este_.instrumento consiste en la adquisición; por 'parte• de:-invérsionistas·· 

extranjeros,. de recibos negociables emitidos y adminis~radosp~runbancod~ln~ef.sió.n o 

comercia.1- extranjero y que amparan una cantidad específica dé acciori'~s·d~; Üf.á'emisora 

mexka;~ %ane"' general, los ·ADR•s'} •son •negOCiád.;~ ¿n i~s •m;.~Ls'i~fomaci:naie< .. · 
de· capitales~if[n'sustitución. de .. Jos correspondien~e~~v;¡l()r¿s.:~·~t;~rij~ros •.. con~Ia finalidad 

;~~:'1;frq~iti~º[!,e:::::;¡~,¡~~.~~{~~~~~:Jc~~1::·P::;•tiq1~~~,ó~. 
era de 5 'días~hábiles, fuiénti-as eri el mercado iriéxiCano_ la liquidación era 48. horas) y la 

.. .- .. ~.·---~--- " - , ... "''.~ ~-;(.'.;'·.:·:;<{/¡:~::;·,~:~:-,,~·.>,·:·~·::_·,"_-·- .. _-._;. . . . '· -

conve~sióiiéa~~~iª~·ª·c:::11fre otras::; ; .• : •.. ··;~~;;JM;;\i'.i;;¡,~':~·. ¡K ~~ •. , .. __ .... · .. · ·'~· .. <i .·\· 
Al .cé:i'tizarsectfrectamerÍte eit.lós'·mercados7,interriacionales '(lo 'cual es el ·factor 

- ,_ :-.~-~~-,;; - ~,, . ,·:'-.; ·: .,'.:/.>- :·.r~-': .:~_:>~-·.,,· :~t~.,;~<~-_::',;;~:~c;:s~.~~~~·\_-.;~-~:~;~:.-;\~(~:-;_;.'\·~;?}':~ --~+: .<,~ .~'·_·.·,~;:::;:¡, __ ·: ><:.~-,.:-'.:·:.~:-_:·.-::~··;~'~:.;;\"~::.:· --·.~-<·>~'> · ·. :_-: 
deterrniJ1~J1té'.p6i ·.eI.·que~supera~ ªJ l~Yi.nversió!l;"c~n~lizada•·. h~ciá'Ias• acciones' de libre 

:::r~g~~if [~;~~~~~:'..~~~¡~sJ~2l~f i~i~~~~~f ~j~li~1~1~KBrz·:: 
,,,~,· .. ,~ ;" .. ~;._,, ·.:·~/,: . ·".'.'.'. -~: ;t" "- ". ;' <;,::''. .'-'~ ........ '.'.·.-.·.·;,".· - , •":';s_,-».;:¿·': ', 

Televisa y; de 

accion~s '~ll~" pe~¿~-~d~; en i~~-ª{~~Y.§~ .. i~:~ ""'' _ ... , , e¿,,. f'·' "'; ,/ _; (o 

eur?pe,o;ttrifüi~i~)~~1Yit:0ib_;:ib~JMni~~d~s-.;titi~-~;·~:~::;~::''-;~L:1~~~f~y-los'.No 
Patrocinad;;,s. Los ADR's •Patro~Í~ados se .. c~acieriz~n fundamentalrne~t~ po/· la 
existencia de un Contrato de Servicio o Acuerdo de Depósito entr~. l~ empresa 

ambos mercados al mismo tiempo. La diferencia" sustancial" está en función de los costos.inherentes del 
Arbitraje. dentro los volúmenes susceptibles a operarse; C) Que exista libre transferencia del producto de • 
que se trate. de un mercado a otro. en tiempo suficiente para cumplir los compromisos respectivos en ambos 
mercados. Banco Nacional de México S.N.C., ••Manual de Operaciones Bursátiles", México 1990, pp. 
129-130. . 

22 Banco Nacional de México S.N.C .• "Manual de Operaciones Bursátiles". México 1990, pp. 123-127. 
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estadounidense interesada er1 l~ negociación de sus vaibr~~ ~11 iC>sciercact6s extranj~rns y 

la instltuC:ión financi~ra emisora, que puede ser un·banco comercial o de inversión.<···· 

En el caso delos ADR 's No Patroclnados, no existe ding'Ón}ví~dulb () relación - - . ' - ' . . - - . . .. ' .. . _. '.~-· .. ·· .· .. 

entre ambas' eriÚdacles al no ~xistir un Contrato ele Serviéio·8 '.AC:J~~cic:)'C!ci'):5~pÓs~iÍ:o'~nire 

. '.- .. ,,, .. 

aurrient~~'ció 
éolocaé:iófi: 

,v ... , ·-~~~"-'.< -·-· '"•,• .. -- '· - \ .. - -·' 
colocación de',ADR~s en• los 

Exchange Comission) y NASDAQ, son considerablemente mayores:··. ; 
- . . - - ·- _, --- ---- - -- - r~ º 

De igu~I importancia es destacar que existen derivacic>nes de ADR.;s, como son 
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los GDR's (GfobalDepositary' Receipts) y Jos'IDR's (Iritemational Depositáry Receipts) 
' -· ·. - ··, ' .:,.· "__'. -. -;_ .; .· -- ·····-··-----: ... - .:_. 

los cuales, al igual que;los:prirriéi:-os, soll recibos de-d~pó~i~o que ~hipfil:an·k:cdonesde 
empresas extranjeras,·· emÚidos. cuarid~\setrata. de_. colot~ª':~ónes -~-im~It.~neas .,,en Jos 

mercados i ntemlicÍónaJe~:; Ést~d~s .• ·uriid¿s;~~~iopa .-~n''e'1 •Ldasdd~' Ids GDR~s/y :ambos 

mercados yAsia p~ra:~lk¿¡8-8~~:I~~--~:~:;: /;e;: , ,,,. ,';¿, ;:,,:. ,, '.r,.'.:. 

ob<e~a::·1:1r:1~~fj~~~~~~~~1~~~~fWi?ffe¡~~~it~?i!~~~~r~~i;:"::· 
--· •" .-,:t>.~,· •--L:·; >.: 

1990, 

':.:º::;;·, '' <:·::._:-.~ -' 

'de 

InstituciofoílesCalificádos'·~ •• (~IB's~Quálified_I~stifütionaIBuyers);IC>s'cuales•se',definen 

como inversi~~ista~insti~t~c:~~~lte~~-~f~h~~i··,~~-~~fsiÓn'Y•follcÍ~s··~i-'i~~~fsi~n, -~ntre oiros-

que poseen o invierten cárteras:de'por lo menos :IOO millones de dólares; en : válores de 
emisiones no aÚH~ctc:>s. , ,.,;, . '.;;t ji( , . ,, , :, ,·',,, ,;. ·. · , ·:':::·r'.>.';''.\¿ ',· 

Dichos in'Je~~i:?dl,st!~' J,t•J¡~ri~:~e~li~ai- a sG• ~ez;Y1~~·d6~~~~~()·~i~-·ci~- mercado 

::~::::1!:i~~~~f t~~~lf ~@~d:~~;~~i¡~;;f G~~f nt~:~E 
de la situación del in;¿~¿~~~;f;p;, .,. ·.';:"if "· .;, <;;; '".> ';_ "'' 3'""•",: ... ,_·.' .. t_,_.)_•.é.;\ '' , ,. ''·i ·;,< 

•. _ _¡,._·;-;,_>._,, - ':í:··~," · -_ :-·:.:·-· .... ., ,~~-- . ·.te.,_~-~~ -,~._·:~,·:·- __ :>,...;- <(\ >/::{,::__ _ _ . ,;_,-_ -. =---
- :'". ¡-•v:· <:~:-~(~· ;o.;.??-·~-~-7~--,,-.";•-;,:,~(.;,~;~';::':-~~'.';75 •:f'.-~:~,;~_. 1-,./ 0~. ,-_., ,, ... ~~:~~-- .·'.:'.,:·\•,_-'~·,. '·'"'- ._.,:. ·:.·'.- • • , , .·.·, ·-.. • ••• _ • 

Por su parte,e.l ·~églaiiientó t-';'s;~· pemúte que' I~s inversionistas puedan verider sus 

valores· a~qu,!?~~·~":,~;~~~~,~~~}~~~Í~:J~f.~;·,ª:.:·~?~~r~,~~r.es·~~~~·:s:~ .:c~nsideren ubicados fuera 

de los EstadosUnipos.'en un:'.~·J\¡lerc~doExtraterrit<:írial Designado " (Designed Off-shore 

Securiti~s"M~-~~~t?''~~itJ~--~~~}~ieridci'~ste und clelÓs reconocimientos con que cuenta la 

Bolsa Mexidna·de?Vá!Ores~ 
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4.2.-AccionÚdé¿tfresuscrlpcfÓn. ·····•. .· · · < .• •· ·· ·• ·.·• .· · ·· 

El .. segundo.;Jug~ eri .. capi¡ció~i y ... pieferencia:p~r:p~~~d6.1<Js·'ihversionistas··· 
extranjeros. fueron ias·Acdio~es de••.Libre .. Suscripción23 º•serie ... ~ •0.~Úe.'ofrecen··.·~.este 

~:~º::~·;"~~Z~;WJi~bWliií;l~~~!~~'.;Jfü~~~.~r~r.~iY~~i~~~t::'.• 
- .·. - ··:•, ... ·.· .. ".,,._. '~ .. --··:,,-:,~-~-- .. -)J;:f>~-~_'.:~-· --~~~.>,:·~~.:- .. ::_~-:~ :::~·-· .. ,-v_-.. )·,:.::·:~-;~::·.'_ .. .__:.'-· ~.-; .• ·-··: -,.-- .. ~----~ .. ~· .. /::'.» 

.. ·· :: Est~ significa qúe pueden'; ten.er;un~asieÍlt() én; el;consejo'de:·a~ministrfé:i~ri •.de .-fa· 

empres~· en. el.ca~:º ·d~ que··~e~ri{.~~~~~~.~f~;~~t~'.fg~~g~tt~-a.~iif1f~~~iiE~~;~~f~{sma~:por.1C> 
tanto tienen VOZ y VOtO, asimi~rno Üe~en'dereého ;¡ fos ~:Ü~icfe;;·clÓs q~e)a é'fuisora decrete. · 

. Su aceptadón n.o fue ta~in~~~i~ta-'co111o~~n''eicaso.de'1.~s·AD~~~: ~¡~-embargo, 

:::::::~~:n::::.::~;:W~º~~~~1~bt·~~J~~~~~B~~E~~E~~ 
participación· promedio'.fué0 :d~'2:3~ .• ~l,.~o~iC>·fu~i~o que ~aptó füé de 14;ioornillones 

de dólares en enéro':de.i'9~4;.percip~ai99~ é~;~·~e~:~eridió~J'~ivel de S,88410 cual es 

una caída de s's.2~.·f ' 

4.3.- Foflctó N~Lit~b .•. 
La;terce~a::~Ú~matlva fue el Fondo Neútro~~. que: es un:mecanismo qúe permite a 

'•"', - ·. ::· '• -· ,, .... ,· .. ·,·, ··- ,. .. '' . . '· '-. - '. . __ , _, . --~ . . '·· ·. ,' --< " -: '·· _ .. - . '.' ·~ . ''" .-· . . ' - : .·.. ., . . . ·. ' 

los inve,rsic)nistas~'extrari]eros; adq~irir· acc!on'es:C!é: empresas~mexicañas restringidas por 

Ley. a los ;~~i·d;~~~~'s'~,d~)·:1ex;~~J@;:·~ia~'J~~8;~d~'{~~~~;;J~~·r~~l~s:~~~~éi~rí~ticas ~oí{ternpla. Jo 
siguien~~· ·, .. ;; ··>.' , ) ··;c. ''):;: ···;'e\• G: :>F"'' :> .'.· é; .(, r:·~ 

"'~fru~~~~;~·~l~~f i~~~¡f f tf~~[~~j~f~~f~i~~~¡:~ít rer~::: 
otorgan Üri derechC>.depropiedád exéltisivam'enté para mexiCanos; ú> , .. 

. .. . ·.· ... f:1i::,,áf 2~~~~~c~~;~~~~~z!~~~~¡i~~)it~~J;~~?g.~'/~~;f ~(~~~~*~~~ .. /1Af~.a~~;~1e''ºbtener un 
1nvers.10?1sta e~tr~?Jero,:;a·tr~v.es ·de-cornpr~/ít,ulo.sde. parricipa~io11;cte un fü1btéÓÜii~c;,._ 
.de~omi.~~á~:~,,~:?J~~f~~~~t::~~,€{S~~i~~~~~,~~~!;~~;~I~~fj~~~;~Í~~.~~¿~~~~~:;~~~,~~~:i~,·q.ti~'·1os ·. 
bienes que. ~ompqnen?el{capital:_f!ducianó.-son/las'acei.onés~serie:tA':,;de~Jas."pniicipales 

;,·,. -· ·., ·,;:.. -:\{··. :A···; ·- ~'C: ,;·.~i2~?: '.;:'-~~·· -:.-.~~~·~:', .. ;.'"..:_ '> .•.. ,. .. ~);·:-·,·.:·;·-~,,~·.:;;.:·:c·,,;'J>~~~:.:} ... '\·:¡~:>.· .. ";~,:·'~;·, .. ~:;1:;;,;;~· 1·' ::'.·::.::::·-.:,;.> ..... ·.r:~{>.-::Z>':· :·<· · , .: 
23. . . - . .. . . · .. •• .. :· . , .. .!;:·., .. , .. ,-- •... ·.~·;~;-:.:·.c.: .. •>.~·.•'>:.,:.,:; .. :,:,··o:;:.;;::".'''·•:+•·•:.•,,:·',' .... ·.;,:,·: .. : 

Bolsa Mexican~. de Valores;·.~.'EI Salón dé Remates y sus-OperaciÓÍ:ies'\ México;' Abril de' 1989; pp. 4; . 
. " .• - ,•, ;.- -, ·.·. . : ·-. - ' - ', -· '· _, '., - ' ,_. . . - '·--~"e,,;•_,_ .·••·· - '·:_ - -~. - ·- .>."' '._ ;..'. ,,. . ,. : " ' -.· - - . . 

24 .•.... ·· .... ··:< ........ :· ;·· :.:··.•:•:.····,.;.,• :é;··'·.·:· .... • •.. ::·• ... · .. ::<: .. ·:.:··;'.;'.i•,/:,.;.·.··;.·:•;· 
Nacional Fiananciera, "Fondo Neutro ", Prospeccto de· Colo:acióri; México 1.990. 
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emisoras que cotizan enla Bolsa Mexicana de Valores·~ 

cal:>e mencionar ~ue dentrC> ct~'I~~ ci.ti-actei:ísti~·as ~diciori~l~s<d~ 1~s fideicomisos 

neutros dein~er~ión ·e~iranj~r~.la'i~~~it~cÍón ·riduciürla deÍfideicomiso:ffiás irnpc:>rtante 
. '···_~ ___ :_ .· ... ·--· .··:. --:-;_:·::·.;, ~-; .-,_ ·<¿_¡·~:-.~::i.:.:-~1;-~~-:'. --

ha~~~~ión 
de núevos proyectos'de inversión de'alta rentabilidad para.expandir sus:activ1dades;•· · · ·· · 

::.:~:r~J;~i!f it¡~~~I~[~~~~J t~~t~;f~%!~~~~~i~r~~~~~~~~;:,: 
. . ,. . >':: _:~,\,:· ..... -~~'.~>· ):~>:: ;'-''· -·--.':·. ·"-:--'.~j>_·:~t/L\ '((/·.' -•;.--.' ·-:~. -~~:·'.~,·: ::.:-.~;~~'.~(:,=~~~ ~~:·_:_·:. _;:,_<:·,,·,_._'-. ;~·: 

emisor~.~.:' ::::i .· .. :~ •<?' ··',::' ),'&;,.•\!:}; ;;;i~ :¿; :;'.,'·.:';2~74~• ,;;'. ;i\'.;j ~~¿. \'.~:>•. '''~ ';;;);·i¡L,.; >.\~··, ... · .. • ··• . 
En reali.dad:e~.te f()ndo;no logró capt~ grandes.·canudadc;:s d(! inversió.n extranjera 

como s~ · t:,~l~:;~r~~~.~~~~~;~~~.;~;~: •. ~~'j'.~~iii~~i~:~i;~.:.~1~~~~~1 .. ,:~,~~~;.ta~~~ ••. ,los •. •~~-~. 'como las 
Accione~ de/Ubre'1Súscripción;en;particular'estás{úJ.timas •pues. ofrecen tanto derechos 

. _, ,_ .· :>·· . ~:~~:~-,~- , ~~rI:;?~:~\~.'.-:~f:,:~~t~;:, __ ;.~fjJJ;~~:-:~~~\~,?'if,:.~,'.~:>.; ~)~.{:-:- ~~.~;1.-: r:i~::::-/r~-~:;,qs:~;·:.\ ." !~s~ :d_~'._(··<~::t- ·· < ... · · · - · - · · .. __ · · · - · ·., ·: · -

patrimoniale.s 'cómo···corJ::>e>r:atiyós·;y•~1.\F:Cindo'Neútro ¿~lamente proporciona derechos 

patri;.6~~1~~~~,~~G!t11~,i~~~~!l '1:% en todo el periodo, el mó#t~máximO 
registrado . fue /en ~septiem6rg de ~199,4 al contabilizar 7,408 millones •. de dólares, sin 

•,·-:~-~- •) ,_,: _·;~-;' {{.'i"-"-c 

embargo, para 1995 siicaptación ftie de 2,620 lo que representa una baja de 64.6%~ 
'· ·. . . :---- ·.\·- ·. ' . ,_:-.·-·. -. . - - ' . 
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- ·. - .. 

La últimá'~Ú~rnaiiva íúe el FC>r1éió Mixico2~ •• ~ü6 ci~sci~ ~ri p~~t~ ~9"~i~ui.re~rico 
es un Fondo' de'Illve'rsióri ·Irite~acÚ>nal ·también coriócido cómCI FC>nélo País; CJ.~e está 

,, . ,·. . . -, . . - - - ·-· ....... · '· - -.- .... - ·-- .·. - -, - , .. 

~:·1°r;:~~~~Yk~~~11:1~$~~p~1:1~~.~~·fr[i~~l~f Ji~~~~:;:r::·::1:: 
mundo~ .•... ~,7~t~-.~~lf ;-*~t-_··~;:nj;}:~~; .. ti·~····;··;·= .. ~~"ji~¡~~,-.~t~~-~=t·'.~"~~,;;~ .;··· ' . 

. · Estos'.Fo.ndos Paísi(eJ11'.su'~clasificaCi6n' inás genérica\son : Públicos, Privados, 
• • ,:; "./: ,'~ {•_ -~~;-:·_··~ ·,::.!}'.~; .. ·'\(<·' .:~.:.;,~:-:_'.\<~ ~:.~~·rf~,·?i-::..:i~';-·)~--;~:.~;-_'.- ~·:';:;>>~y_: :,~-ó.//i:'. / .. · :;,;f,>:<t.[1.'::;":;:·/'. .· . .-:.: .::.· ,·_: ~ .. : ~- .,· 

Abiértos y c::~rado(;Los prill1e~os ~e re~~r~n ·a los Fondos•· que fueron objeto de Oferta 

Pública;·p~~~j;~~,·:~~:;l•i~t~1$;,~~;i~i;E~;~~:~;~~,~-~-~i~J.~~r~.~?iz1dó'.·· Los segu~dos se refieren 
aemisionesy,colocacione.sp?v;da.~>En el~~a~od~¡los terceros, se permite su recompra 

de acci·.~~.~·~.·is;Í.~~~3;i~~-~r~"i1i+~~::~~2;~,~;\~,~,~~Ú~!I~~T~~E~;.,~O,r.último· •. ~·~ los .... ~~·~?º;~.·•dé 
Inversión . (;errados· rjo 'sé·.· iJélini te ~u-~ ~ec?ITúira: défac;ci ~o.es .. ni i nC.remeri tós. eri. (!I : ca pi tal 

'.~- · · .:.'.} _..-·; __ )·.:,<;: :;.:S::.'.(/.~~'~'.;~ <Q\'.:/'.~\~:-:;:'.;}; 0.~~.C~' :;.f:t/?.;;S:.~~:~f~~~iK~~};'.-'.'.~·~}~~i'.·!;:~"::~.~¿~~~~~'-f~'.'.-t.;.~:~: :i:·-:·'. ·º • "·" {_.- • __ :'·:·-.:~1-' ·-·:.:··_·;:_e·/:/._ ·'0·'>- · ·;· · · 
del Fondo; salvo]o e·stipulado en ·erprospecto de em1s1_0J1;':.,," ... ·.· ..... ,', ..• . :,.¿·: ...• 

. E:ni'6í -~;i~ •. ~~ 11¿¿~i~~9;~is;·'~¡·i.~~'fa'gf~~~~·;~~;:¡:~~iii~~··iJ;~~;¡fü~~~;i~~li'd~~;si6ri 10. 
>_~:·.<, 0\(/: .:/?: .~:.: .. :.:;::\~~-~~>:<:· :;Y;:t<\:<.~/-~. ··r '"i'i.:: :·::~·~:.-?· ·_,_~~~~:f\;i:';_:;~~~t;:;;);¡,,s~-.-~·~i:f ·~:?~iftf~~~~~~~;.r~~~~:~/~·~:;:~~A~~~2:.:·:J;,:;s?<?::_:,~r--:?!:~~~~?~r:: :~~~:r .. :. i·';~_::;?. . ~: . ,:: ., 

constituye el· F:óndo México;• el ·cual es. una•soc1edad 'dejnvers1ón cUyo funé1onam1ento en. 
-·' :,-_._-;~ .: ~:··:~.::-~ ; r~~;;· ·.- i8:~·i~ó: ~;i;fi_~ ,:~--}~~ ··?>)~;: __ :,-·. ~~i!;: :_ f {F:: :::1: :':·:~::~~~~\;;~~:r{}~JR···.:.::~!?L\'!_,['.-~,,~_::~;41~~, :~-:~~t>~i~;.:,~;',~ ~'.t:~: :/;·.:~-~:t~: :'.-'·Y~~,-~ .. ;~~.-{/~}--:_, '-~:~;r)~··::>, .. ·;:'.:\-?/,~; :.: )f.-· .. ·. 

cuan to .. a· ad~i nistr~ción\~ •. ·op~raci ón· .. es ,tnlf ~;sill1i l.f ª.~.úalquiera···~tra · d~ l,as ~ctua,lmente 

::~:~~~~~:~t~~~~~Ftf ~4i~~~f~~~~~~~~f~ii~J\Ñi5~&i¿~~::~ 
Estados Unidos e. Inglaterrá·: y. negociadas' en el ;:r-¡ew. Xé>rkStock Exchange~ .. ~•;/ 

ln veraloti,f~;~: i~i¡~~~{~t~iillll~1!!~~~~1f if li~t~t~~~~Biu:~: 
de· dólares;. r~preselltados'.por• 10 ffiiIIOnesjde•acdC>rie~:y2~cón'l1n:'~reci(>'.dé".coloéaC:iól1 de 

12 dól ar~s···~~~r,~f8l·*Hif/~i~.:t;:t·:.:~··>~~:~J:.;rj~r·· •. >::.~~~~.~;;·1~:~~~·-.·,.k~. :.;t'S'·'::~~~~ '.;:;i!;~;~.' .. ~;;it~-:~:-:.·"·-;·· - · 
:2~. 'realidad :nos'Hridica::que¡:esfo°'J instrumento.• minca se constituyó· como una· 

verdaclé;.i ~Ít~~lii&:.{·ag;J~'~t~t~:i~~ ;:~~~W~{"~~Fl~~~¡g~~f9·96~¡~95·; :~·~ '~u& i; ~~ ~~o~edio 
, _. . _ •.. .,. •. : ·: • :~, .. ... : , __ · .··.:~ -< ·,.·-- _.- -- _ "·:·" ,-':~:,; ~ ~~,~~;/ '.>~/_~.- :~~!t,r,:~;fc~\~;·:;::-.):';_._;~~:,:~ ;~:,~·:-..._r;~~\-~:. _.,_,-~ .. : ·-.. :·:-:':"_:·;.-: .. :: .-· "':. ·::-.-,:;'--:-" ,;-~'.":'..!,' .. ,'.;.._._~;.- ··<·:_:: .... .._. 

representó únicamente aliéd~dordel. 3~.del tc>tal-de.Ia'i~ versi.on .. e~·este'.Illeréa(Ié>;;•su·ni vel 

:: •:::~: re:,::5n ::e:p~::=~~~~~!~~~j~!10:¿?~=~·~i&~!~~i~~~jt 
.. , .. ,;_·::><'·~:··,.·· <'\;'· ~º-"""':~;::.·: ''··-~·;."·,,~ 

25 Para una amplia descripción de las diferentesm~d~Údad~s·de Sociedades de'Inv'~rsiÓn ~od~u1tru'.'ei libio 
de Martín Marmolejo •• Inversiones: Práctica, Metodología, Estrategia y Filosofía ", Ed. IMEF, México 
1989, Sexta Edición, Capítulo 4, pp. 323-330, ' · · · · · · 
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71.8%; 

Es evidénte que si los inversionistas extranjeros percibían un menor Riesgo-País 

Méxi~o, surn~jor alternativa de inversión sería a~ueHa donde las acciones presentaran 

oportunidades de obtener en . el ·. · corto:-.°·pJaio . • áJtos ;rendimi~rltOS; aderiiás ·. SU 

pos1c1onamiento en las diferentes alte~~ii\,¡~;qG~ él Mercado d~ Capitale~ ofl"ecfii, tenía 
._ ' . ' .:;,-'':;';'.·\\/.~ :;~·-~:?:',·.::.:: >./:'/~ ."-~_::,_:~~ .. ->·: __ -< . :::<.· --~-' '· ·'.:--~-:<--·.e:,· ,.. ;·_·;:.:·~-- :.p·:'./.c;;'.·:;_:".:~.-':::"-~J) '- -> :_ 

la caracteristica fundamental de contar cólú:;Jos inás·préciados elementos~o;factores de un 

Mercado: Bursatilidad y Liquid~~'']~'; ¡.;~,;;~{[ <' · ;,,; -· •·· - \'; , ;';'~~ 7;,:.' ,~:;·· 
"'~ ~- ·".~"'e:- - :::;~; <··;:<, -.. _, - -~·.:·~~~~;:y .- ,.,_ -

y 

el New de 

Valores; particulrumente con acciOnés 'éie•empresas·camÓ.:TeléfOnos<deMéxico (TMX), 

Televis~ ('J"V),ka ÚCA), ~itro (VTdj yTamsa cTA~)~~~;~ ot;~¡ .. , 
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Conclusiones; 

·La configuración de la crisis ··finantiCra mexicána .de dlCiemb~e dej994,· es un 

proc~~o q~e n~s proporciona enormes'.ens~ña11z~s y nó~ bri11cik t1na·gr~:n ~xperiericia que 

debe ser utilizada para evitar problemas ~i~ilaI"es e~ el fl.l~u~o~ : · . ~ ~ ··~. :;",:X • ·" >'·· 
Este trabajo contempla el al1áp~is,d~.algún0s factbres int~rnos;x. ~xt~f1los q~e dieron 

''ci~'};Í9~0 ' . 

la 

situac1on econom1ca··de/Mex1fo;,en?Juho de:19.92Standarci · &. Poor.s·-S&~;:'~~signó la 

:~:~:~~~1"~;,r~~.[~~~~~,~~:~~lli~l~kl0,t~\f :r:r~=i·~,W~l~?~r,~i::~ 
el.·. éxito de. lasrefonnas .. ecorlómicas• y[~iiianCieras del . pre~identeSaHnas ,'-así!ló~xpresaba 

:::::t~'1~t~J{~~~~tfil~f~~t.::~:::i:ci;:bl~~i:
1

~t~~~~:: 
. De 'a~~~rd~~ con !~s&;p, ~--: m~~¿fes··· b~eras come;ciales -esti~·~i:~~ri·~ ~ria ·~mplia 

;::~~¡~~í~~;1~~!~~~~~~~·:::2:2~;~l~~m~~~~~~:~::;~: 
Además, pronósticaban'giie eCdéfidt de la cuenta corriente senarfáéilmente•finariciado por 

- '-. ··-- .:--·-!,_:;:;.;·, ·t~?:·:, \~~.-:-~-- ;.:;(:~?·1.:.~~(,_·, :--::_~.~-< -~~:.::~·.; __ ~(_~---::~'', .- '::'- ~- . - ' . '_:.' .. _ ><~_;;;"_' .. '.\{¿~~~ci-:~J\i:;:.~. r-<;~ :_. :->.~· > ·., -.. 
grandes flujos ~ecapital;·incluye~do ·grandes cantidades deln~~rsiónde.J?ortafolio: 

::~:~:~f b1~~{~i~~~tcf!':·~:::::a~~~i~~J~i~~e=:~:d:: ,: 
posibilidad~; de ~n~ n~~iJ~ de cumplir puntualme,ntec~~'61' ~~~~i.~~~u~de~da externa, así 

como la confianza de los .inversionistas. El rang? de v~I~f~ciÓn ~a~e de cero y mientras 
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menor sea el riesgo país, más segiira ysÓl!da se considera su economía para hacer frente a 
- ___ ;. ·---- -

impactos iriterriosy e_xternos. __ __ ----·~ ,, -'-·-· -' · 

- Desc~~rimos que la tend~ncia a' 18. b~ja de las t~~~s de.interés~~ Estados Unidos, así 
. . ,·-.. -. - ..• ,-·· ... ·,.·. r·'- .. ' - ., __ ,, • ··•--: '•"' . ·. ," -·. 

como la calific:ición de_;S&P_a:l~ de'u<la:sal:>fra"ria hie~Í~ana;~qúe'.'p~~Ci~rt9' J~·sitÜábá a Un 
:.: -· º': -·,;-- .·;: .. . , .... ' .. ...;_. . 1 

solo·. escaló_n . -~el "~~ª1°::yd_§: ~§~f~~if&-~I\~~~~~-: ~I~~~i~-:,:~t,;Jfs .. ?.f ~~~ó~~f ··i~~-t~i;i?-~s •. que 
propiciaron este ·cambioiin~po~~~t:_e~la pér~epción del~~ie~gow~s;~éxic.opór! parte de• 

los -i.~:e~~-iih.i~;~:l:;Z ·~,f~;;B~~f i~i~;·iÍát%~~~f *~$t~~f~~i-~~~~f 
0

:(.~~~-~f~:!~~~~~/l~~Í,~-~--;~~~~~--- ~I 
número creciente dé.colocaciónes·..;ya.quéeriJS)89Juéronfs_olo•dos,·mientras que.para -1993 

se . re~is.tf~f:~•¡'.~~~~~:y,~;Y:~~;~f-~~~~M~~~~l[~~~1f·~~§~;-~!>:~~~~~f ~~¿~RL~g~;~~;-;)~;}.~~~;-fi~i!f S~ se 
captaron 250'.11il_lonés'?é :dól.ares:. ~ompaia~?s cori álreded6:~.d~ 8;229 pllr¡i11993-;•': •_:· '.· 

·-~1'.·:B~~-iS~~~~~~~~t~~~!~?:1'.~[~~'.~í~;,;~·u~i:.ií~5~tb~~isfF·~§B.~5~tilff {~~.-~~.~41 .1ª~ª· muy 
atractivo, pues para ese momento; ya· se habían realizado foda una serie de modificaciones a 

• ·:\-.:,:- ~ ~": •1 • -f.:;~--2--::;l;~·~·:":';~:}' • '. _ ·,: -«:>:-\ ; ;.,.~~,---.~-',~~:·:·:~ ... h<-<·---~-;-~;}-~ ~~~ .. ~; -· .. ~~--~~·r:·<<'~,~~·1cf.'1~1::;;..<t~~..i1 /}~:-·, ::},.~;,/.:: .. ]<: ··.1-.:1,,:;:~: :c-:,}.:~t<>,;·~.:L·.~E~:r: .. :: .:- r.> ... 
nivel s1stema,•;fmanc1ero;·y;"~ademas,,se.::les•bI_"tndaba•_Ja;oportumdad;para•.que,·part1c1paran 

·:· ._.. '.:_· < .- ::<é~-!~---~ --~~-;~~..:.:>:~1~:~.--'.: y-.~~:>/~~~-i~ .' · :·-··,_,,_··:~- ::(/:, ·. · ;-... _ ~·r.:} ;·s.·.): :~:\~:~::·.:\~~·::.1~\{1:'.:;:~~-g_'._:t:-:J~~~~'}/·>:~/~ ,~;;/z: ·.\',<:~~~í:::·:«~ú'.:-.:+~-~~7:;_~- /~;-'.~:-~:~-"",\:.;· ::-,,}t·/ .- . · - . . 
como-acc1omstas·•prop1etarios,·en .la banca:;La¡percepcton:decJas-;corredunasextranJeras 

~::::~·~~~1!J,J~~1~i~~i~~i~0Jg6%~tf ¡f tj-if ~Jilili~i~f~,i~ .Inveraión Y 

, UegámC>s.~'. la conclusión ·que el factor ... detonant ara que: los inversionistas 
< .: i ·~·:. :·; .. ;:.,¿:- · ~_-:i.f·,·· ~,~::~.:: .. ·~ .. ;<: -:.>. :: ·,. : · -< · · _ -'. :.~ ... _'.- .... <:·~.~~: ~::;!::~~:z~-~.:;_f{:::::_~}:~.~~~-i~~~,--S~~L, .J,'.·:~·~'. .. . ~Ü~lf,: :::~;::: ~{· :~_·-;;'.·:,;: :::·_;· .. . , 

extranjeros _invirtieran en México. fué •Ja tendenciá;a!Já baj _,que mosfraron: las ·tasas de 
.. ,·)~_ .'.!>>·-': ~·:í):' ?~<~-::--:. ._· :-.'.\' · ., . · · :. , : · '.:: ·;::~ ->r-)_- .. ·,:é:i:;-z,~>::.~:>:~~-j;::i:~~:i?·.:;~~i:'-~:( -.:~i-~r<-t"·::·:>,~, ~:::l-::;" ·-'·"1·: ,'.·:·.:···--:--,~_:·~>" ·,. 

interés en}Esfados Unidos. Para ilustrar-Jo anterior, se..:'.'observó_,que,,cuandolas,'tasas de 
.--·:. .;- ~ ::: :<'>··.--:-~,~~i-':-f·«~::}~::;::_ )~:~ -. ., . . _ .- ~ · · - -_.'·.-_-.. '-->·:::::(--~~~-:J~;~~--~,~:.;~z~~~'. ~~~;:,'i,~::·\,::~t}(_:~~~1~{,:~~~<~·::;;<:f~;.:.:;;:··-·'.¿.~::;·/.:-r:Y:/'-~}~"r.-:J:·~--~- ~ ·-~-~,::>. :~·,i:.··: · . . / 
interés se ubicab_an, en ni veles· del 9% enélaño '?e 1~99i'1.a· inver~ipn tóta)'en M~rcado de_•.· 

rn~~~¿- fue;ian 1a .. -
"-J"~-~:·:, . 
\;:··-._···-

"''" ~ 

al· 

Mercado :~e Capitales los moritÓ~;}~~~~~:i'.~~~;~j,~'.1~~I7;~~~·~~2~~:ª~~-;~_fui~'1b~es de dólares 

respectivamente, · · : . ~;·; ;/ •; x , /:~;: .-.:¡:.~;·"_·'" 
·-.<:..~::·· :-::;-.:·-~ ' .... ,,_. '· . , .. 

El hecho de que aún cuando las tasas de interés en Estii.dos: Unidos manifestaran un 

repunte de casi 90 pun~()s base,;ur. puniq base'eq~ivaJe ~ una: centésima, por lo tanto 100 
. - - ·. -- - . --- .- . ; . - -- '· ~- ;· "' ' . ; ,._ - . . - . . '. - . ' . -· ·' . . . " , 

puntos base equivale a Ún entero, es' dec(r;I %- ~i'Íniciod~l994 y aún así se alcanzara el 
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- : . -- . 

nivel más elevado de inversión extranjera .en m.lesfro 'país~ tanto en 'l\ÍÍ~~c~dÓ d.6 DÍnero 

como en l\1ercado de Capitales, nos inc:liéa 'cÍar~rnente~i~. cdnfi~~ia 9ue, r6~í~~ l~s ·. 
'>:--·, 

inversionistas extranjeros hacia México. ;~·,_ -'~"·;.:;~ ··-.>.~·. -~·'' 
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. ' . ' -.... . .-: -- < :,..:-.:' 

r:nedidas de política. morietruia más ~est&tiV:as,. _.,en' l 994~se realizaron 'séis incrementos en 

las tasas 9,e_int_erés •.. ~on· .• Io:cuai~ ,lós _FED FuNoS-·pása:i:on•~de ·'.3?<>· en;enero•a-s:s% en 

noviembre-, .lo. cuá.J·· afectó a· t8dos Íos .. rnercados fin~nci~ros d~I rrÍundo.,Este•cambib de 

::::;~:ii~ri-!I~;-~$:i!1¡tlrI~i~~$:±i1r e1:i:~=f i:iwi~~-¡~2~;]:r~rt~g~'.t~~1~ttlit~:~fü::: 
·' :·. _._, < '-;_,, ~--. 

denomi·rifa6~-~iF<ló1ar6s:;:':Füe por 
,~_·:" -.. ·.·:·'·:·>~_ .. _··.,_.,,,-,:y~::·'- :!z,~'~:-./~;: ,..~ ··;:t;~/:7 ·>_.~,,.:f>::·~'.::-::~.' '. ~:>':_·: ,-.:·_, -·· '_!·-~-/.'· 'j:·;· .• -._,_ ·----. ,_': .;: . .-c;:¡.-:>~:r~r:·,. ., .. ,., 

Te•obS~~J!!f !íif ~tfü~~t~\ii~~t\i,~;ie,~?\~1~g;,~~~~~~:~~;:~~;~,¡~0\;~1~.i~ .de 
interés a riivel)mundiaJ.:: y: oti-óSfactore'sde.cá:rácter_intémo:7-presionés eri d'.tipo de' cambio 

. · : . · ··: .. ,._: ~- ·. -.~.·~~,'.~~~,-· -~·:.í.' ::··:: ~:;:;f:-·)'}:~';>~;:~:·?~t~',-.~. ~::~:-\ ·,·:·,:~~~::;;>:?+;\ ~ -;;;!)~~;,'. ::t~'i;,:; . ·-:{:~~: .. "1I---:,' '.'.., ;·;;~/~~.~ ;~~J)~:f ~> '.~'.\::, ,!~'.;.~~-.~'.\~N~_: ~;,1~::'-~i-:::~- ~-~· \~,_:, :~~!:;·>:}~·!~~'.::i-"-::s:::·'..' : _, 
así como.'i en< las •·reservas.' internacionales::y;., aunque./ eri :; m'enor·· rriedida;c• problemas" de 

·'-: . ::\;·:·_;_'_ · ::~;.-· ... ;::~i!::·:,'.<::_;~ ·~~-:,~:¿::'s>.:- "::>:~~~:;r·! (:.~~1--·'. :;h:.-:~( ~::~{ü"~;·:·~·~i:.\-;::<~1;';:1:~. · ;:::);·~~>:·;:/~:~-,~ ::-p,~~-- .. -é;·i::: --~-, -.. :; ~;1- .'.-.·-~~~;- ;:~, ."' ,J·;. );:~-:, :,~:~~:~_:;,:.-:+:·~;;~.: .' / -~~/>'." .. \:_;::} ;;-> · ~-:,:.,;·. ::·· .-' 
naturaleza•polítfci:l;tales 'comC>";eFievaní:amienú:};'Cie(EZLN en·· Chiapásf~y:IOs'asesinatOs 'de.­

• '>i\· . \ ';:_>· \~Y!~\_: :;\~-: :_:;;: f ~~,-~" .:',: .' ~~-{~ ::V;f;:: \i2~ 5 /~~:¡{-· ..;~~Zlb'.·.: ~~¡A~l~-.-; f'~:~:-f:l'.~.!i;-i: -~}~~r:~~- . '2~:;~.::~'.i:.·'.[¿~;·\:: ~ J¿-/"\_;;-.:r/·.~ . ·;;~-k:: ~. "~.~·:-::,-,;~:-:.:; ¡:-:\{·. ,-:~ >t :,.:i ;-. ·-~ :::·/.'.~:.!·:f,} ?/: <::> ,:·; -;~ ~-~ :_ 
Colos10 y, de.Ru1z' Massieu-:obligóa)os:F:und>Managers'a ·trasladar sus recursos•mvert1dos 

• >' • ·:.-:,~--:_ ,:(.;-:~.-: :-A;-??:.,'_..:{.~~r.-;':~¡/{.: -'..?t---'·,:~:<:.·~;.:.:.:~_-;-~;?Y!~~(-''.;~fr~::~.//f,:\~· ~~~2~---<r:·.1;:~i;·;;;)'-\::\ ¡~·;x.; -~:¡:,;;:,,..:: .. :'\-;·~--- -;,~::./~-~', -;":>:Y"-:\~:: :~\;-\-~;5,: .. -~~ .. ;~2;:~::::·; ;')· :·.:> -~ -. - ~' '. 
en instium'entos¿de.riórríiriados.'en/mc:i[léda~Ióc~I:,h~cia_otrOs:que•proporcionaran··•·cobertura 

cambiarl~\~~'i ~~~J~zc:¡gc~·C:&B:~j~¡~g~ti~~~Vi~~~1;ii~i~fg~ ;j;:~¡'f ti¿¿~·/f;t;~~s'di~~;~ri:;~\¡6¡~· ··~n . 

pretexto ~~~--~~~~;~ ~i~~;~~if 5;j/.',;}i·!~[~··.:;'fü .~~;-·{;;,~¿:,;•• .·:;J'.,.), .. ->:.?,: .. ;~·,.r·•·•'.J\<'.·~·-•:.•:::~~- ;_,·''.t~;;·,•-_ .• ~'.······· · · . __ 
· En·,·e1 :mmsc.urs()deyl994;{~1 n,i~sdepoviemt>re:_fue una',fecha·histórica-.)1acq~e.•,la · 

S

:uºb-~1-·eimrdo;n;"di.~e·~-
6

6••~-•.15~~~~ºªi:_, .• ~7.~.r:.-_ •. 2riª5r,i:0·_¡;_:".~-·.·-~~J~\~~f~~~~~i~~¡f {~~~~f f i~~~i~~~: -,, -,, _._-._·_.·.-.:·:_. ·_(_':< .·:·_úc: ·---· :~~'\'?·, '··'' -- _-., ,...,·,,:_ :, ~-·\ ::.-;-. ~~-.~,:),:SÁ~;,t_:~~:-; .. >.,. .·.--~,: .. ·.~):~:tt-·-::_:::T:::. .. :,- ... ,-.. , 

-.. :,,,··. _,,,,,, :· :·r;',,,,·.·. _, , ·1, 
al rangode A+ del nivel previoAA~'fiiide:C:ori~~I~o a A~Ldel nivel anterior A.'-i+. _ 

: . . . :-·· .. :- __ , •· '.• .. ,: .. ',. ·; .... · · •. · ' ·, -- -,· • , ' e - ' 

Lo ant'erior se aplicabi_ íi '.ullkci~üciri d~ .SC>,C>oo millones de dólares >qi:ie i~~!Úían 
emisiones calificadas de Yan~~~ borid~, Cet~~. Tes()bonos, B;;,ndes y Ajustabo~os. • 
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,' ' 
·,· ···-· 

' ' 
DescÜbrimós 'qüe el conside~ar la calificaci?n eh'Revl~ÍÓn Especial el. 

aumento enJasdificultadesde:firia~ciamiento;ci~tdéfici(de la 'cl1~rita: 8()?riénte eh ~irtÜd de· 

la fuerte· devaluación deI _ _g~so:·--re,cor~:.~os qu~· el ··20·,cie'ctici~iri_b'r6.d~.i99~:se ,n:>rri~ con 

el esqu~f11.~"~~:\~~~,I,iz~IT1Jf~;fü.~~~~~~1 .. ~:el)~e,~9;'"~~.ff5t~~·~~~;~1 :~:sliz;C,~~~.¡~~·.~l1e,lie:l5% 
y con ello·se inicia la libre'·flotación'con lo cual se da.iniCio. 1a·:crisis'-.'y Ia•mayor 

~., . -;':,'e, ~ ;< .• ·<: ~- '1 
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. . . 

confianza hacia ~1 nuevo gc:Jbi~rno: cc>ino se· 

Inversión cada vez .estaba más Il::j~~ de J1:Ü~st~ri p~ís: 
•. a~helado Grado de 

. , o'· ··e·.,._, ''>. _. ,' -•. • ". \' 

Es increíble qu~éipropio .• gobiel11<> no ·anticiparaiacrisis .. fi!lan'ciera ~.ues la lectura 

del merc~éio fue! rl1uy .. cl~;~/~1 ~~~~bib~~~~·~~':ctici~d~ C:~~~~·~ f~s~!l?hás·:;~Í; Iod~mostró. En 

efec<o, el cambo o de ien;•n°';ª • 1~a1zi ~~ 1 ~:·~"'~e :n.~;¡s a•n•v•i m unilial •• la baja de la 

·.-.: _'_-;. : :1· l ~ '· ~-- ;- - • : " - . . ; 

mercado 
~~:-~V~i\":t~::.--· :c~·:: ·<'<~-_:;·-/·, - .. 

Si bien 

enero de 1990 se.ubicaron en 5,980 millones de dólares';mtentras;que;en•febr'éro':de 1994 
· . .. .. . :: ·,. :·~.3 --~.:~:'.'. :.i;/;/'.~··.~-~.éX;,::t~: :+fJ:} 1 :':·:~;_\~ . .'~-~(~ :>\·'~:-r-·::·.~ :"::/.-~-/\;',,~:,._\;;1 ::~~~--~>::~·:~::fí·:~\~:::::.~:y,_~>-'.~Y~:-.f\:.;~~> -· ·, -~ 

registraron·su nivel más alto del.·periodoal'contabiliiar:29,155ffiillónés7·;·éstas·ncífuéron lo 

~uficientemente amplias para.··.·.~~~~~{ú~~~~~~~~~~}~'.,t~t~~:fi,·?~'.~~\,~f'.~/í~~f~;\*~:*0'.i~~~Í~~istas 
internacionales realizaron de ·los Teso bonos' desde; diciembre dé :199L!<por:: un: monto de 

·., :::-.', ·::·:.:.~:~::\'.:';·,:;w.~<~¿ ..... ~11::;-;;~-,·.l~\f~~ : .. \:~.::,~? ,<f ,:·,~:(~ _- ·,_(.:>;-:,; :'y(-·~;-+¿/'.:;·;:·~ty~;~ ;_·-.~~:~;(~>~~~{ :':_-¿¡,,,~'. -: r't,\;-)~_,,-:;(':'.< -re: 
30,355 millones de dólares,compáradós'Xéoh tan;'solo\6;14s?;"niillories~de¡reservas 

l
·nternac1·onales. ···;;'·.W~i "'';;·!:/{;'~.\:''.·.·· .. o;:¡'/·;·:•··'' ~?X-"·':,•''.'ºJ '':'''"··:~ ·~~;'t .~ · 

- .... ~,-~_,.,,,,·;i>-·,.;· . .,:·.;;-, _ :~:,,~,>Y.~;:~:.~.\?~;~.; ~¿~ .. -~º- :)\\~\ _;.:- .. ~ .--/>.> . . -·'::~:;f~?~Pt?{_:.;.~1;·.·;.·~ ,;.:·~.: ·:~'.~ . ... ··:·,· :. ... ~ ". "-··\"'.'.--" ··r~---T~-~":/-1::- :.:';;·.,, . . ,. __ -~é~: 

Este i nstrument.o .··.~~l~'·~.~~~,g~g~:·~~~~~~~:~~·;;?:nx~·~~~~:r?J!,~~:~~;;·~~,É~~~}i\},~~~,de .. · el 
iniéio de 1994, as~, yas~ron;de>l~550.<rnillónes·.~e;d.ólares'¡'en•.~.eTlero··deil9.94 ~•"3:0,355 

lo 

•..o ·<,?~;_;,~ ;:;~·"/.\ :.J:,;,,:;.'>~,·>~'::· -·:--t•- <,;:),·;./~,·,;!:•"'·~~~~/::> - ', 

;': .,. ;:• ·~c:.,"·.)~•\:<\:;·;~·~:,•:if~Ji~'.-~;·i.; 

•·· .• I.;a.',cri.~is'..fin.añci~ra:,sé\,marii~éstó;.dé:di.Y.ersasifürmas~·s~.~!ncremento'·eI_desempleo, 
-~ -~ · -::/~ ... , ~,-~·(-;">~~~::::~- :~~ }r:-.s·\ ~--~.':}:.,:;\\~.~::'.:'~~,~> .. r;:~.· )·:)~;'~-:-: :;~.s~· :;_t2~-.~:.~·.;}:~::~~ ?,f't/.+.~_:-;:T.;'·;,~i- ;:_:: .. ::::;\~;'.::~ -~~f ::D;··; ~-:~(/'2~~·>.:i-~.<1 .:- .:~;> [/··:r:_ ': ~<}~:~ __ : ~,>_,:-.> ,~~---, ~ ;:', . .:.~'.·: -

las tasas. de1.nteres internas se elevar?? ª~rt1ptarnente ant~· Ia,:n~cestdadde• atr~e~n~evos 

:.~':::ª~~1it~:s~~-:::r::::,:.:::r~~z.:~~:1s~:~!~~~~f :fz±·:~ 
nuestro país d.e accedei;I pi-imer mundode manera artifidáL 
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Finalmente se debe mencionar el aspecto fulléiamental de esi:e e~tudio)laII1ve~Íón 
?e Portaf<:)liC? yla_crisis financiera, se concluye que eÍ problem~ fü~ancier6 ~/! dc;:senddena a 

partir de varios factores: tendencia a la alza_ en las tasas de interés a nivel mundial, c~bio a 

la baj~ en la calificación de la deuda-sciberan~ dé Méxi<:o de,.BB~.·~a · . .BJ3>t()~~:p~e d~-
,~>: ·. - .· ·--·· .·--.;-:,,!~···-, ;'~" ,. :·,· :,•· ... :-· ·. ," .. -::·.·,-··-··: . .,.:"':L·:· --'~,I<J_--··.{' .. ·-::~+ - . -·. 

Standard& Poor's, una drástica caída de.las'.resérvas intémacionalesde'niíestrn país'y, un 
'-'- ., . ' •; __ \:~: ,-- - ... ,, ' 

--~:~~~~~~~~~:;t;h~:~~~::~~it~~j~iftl~i~~~t~~~tf ~jg~i-t~;t~-~~s:~~7~rl.~.~-t~f¿~~~:~rs;.~-~i~~-es · . 
. · ·_ To.dds .. esiosº elém~n~o~ e~td_;l;~n··~~-~·i<:i~cibr~::~~- J.994; p~r~-1~.:~_ái_drástico de 

·~;}I~~~~l~J if~f i1i~~Tf~~!if iiií!i#i~i~~¡;¡~~f :i~:. 
Por'.. último, ·descubrimos que las: agenéias'.caÜfl_cadoras' Jugaron ·un·:papel muy 

. impa.rt~nte' ... _~ri.la:•2ºº?,~~~~~i9z•i.~,-•.!f~'~~~;!I~~~{~,~~§t~~~,.~~~~0~~~::r~~~--&1mff.,1~~~;fp~r~~-~ 
alentaron. a_ losJnvers1,omstas Int~rnac1onales ~po~ic1on~se ~n un pa1s elllergeryte _:_1v.[ex1co:. 

con un ~Ito., p~tenci_~~- 1f. ~~e.~¡,fi~d~.Y~~,~B\~~~,:~s1r~i~ih~efe~onÓmicas· y p~Iític+ __ ;~~í .lo 
manifestai:,~n .• En_segun~odugar/fu~ron,las•agenC:ias.calificadoras quienes'dieron la.señal 

~;~~i~~Í~~IIi~~f ~~~~~;E·~:::E'·:.:;:•~:s~;it{iE~?.·. 
. Lo .~ie~~-,-es _qu~-:e-l;~ise~pe-ño de las agencias calificador~(~~-~;~-~sgo ha sido 
• '• -'.·',>.'/./"(~,-~:~.:-- .. -~ii.~'i;·;:}:'.~'.i~,::)~;c: __ :_~~~L~V~-t~:;t\•:.~C~)/,f,)'-;~{¿.";·~},~:>:~<_'~~~ .. '.,;.o ·!.;".<;·:}.,:::>·:.:·¿:\--·:}'"• ,·, _ -~-"-~:-~; --','. ~:~- ~-"-:--.. ~. _ _ 

determinante 'antes,. y/despuésf dena: érisis'•' financienú mexicáná de·: 1994:: De esta forma, 
.. '. _, :---\ ~:;:~::\:~~]~~ .. ;:: ... ,';;::t.-~,.._ .. /Pil!i_~-'.•·\i~}¡:'.'.._;·:'.-~~~.:: ~:-~~~~'.-:-:_~::-'.f: -X.(<;·:;--'.~-~->" -. ·:'·/·- .. : ::.:.:··:·· · .: .. ::·; . ;_::e~-;,;.;-::-::~;·. -l.·:, ---·· _,'.·.·,_ ~=·--.. -.-: -_:_ '· --_. - -·. · 

encontramos•; que;;. su'~ iriflüencia .:; sigue teniendo• .. vigencia. ·porque sus calificaciones 

r~preseAt~~ '.Jr;i}~~~ika'J~~h::~t~~~'~6W~¡fa,6j~~Í~~i6 ~~;~ü;~~~p~ado con entidades que 

. no cuentan'6011 un~ ci'il!iÍÍi::a~Íón en) los meicadcis i~~fé;.;~6i'anales- tanto para empresas como 
para el propf~ gobierno. .·. . . ·. ,··· ..... • . .. ·. .. . . . . 
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ANEXO 1: Cronología De Las 
Calificaciones Emitidas por 

Standard & Poor's. 
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Calificaciones d;Staridard '& ~o&~s Sobre La beii~a be I...o's Estados Uni~o~ M~xiéanos. 

-1992 Se asigl1a lá éalificació~-BB+ a la deuda de largo plaz~ eÍl moneda extranJera . 
. . ' ' . . . . . . ; '·, ... . ' .. ·· ·. .-: : '-. ' .. <'" ., .. '·' . ; .•· . ,, . ·~· - . , . .; .- ' .... ' .• "· 

-1993 

-·~-- -,;<"'·, .. > <~ :i~S{ .. ;'.~;t;.- .. '·~.· .,:, ·~-· 

-1995 

BB. coT1iperspéctivá.·_estáble, y fa -calificacióri:de'(la/deÜdá{de\largoiplaio;en/mónéda 
·.- -· .. _·_:-~·~:-·.:~.'- -- <' ~-~ · -. ~,",,; -,· ~· -· .. ~-.. . _ . .- . _ -- . '. . -" ~- -. : ·: ~,·z;::·.-.~-~-f:Y~~~:;~~-:.::~_-·\:~~,~~:'.·~~:~:1:,~\-s_:·:\:,;:(;;·:1{~;~?-··;w:<;d;?_ .. ·;:;~_::-~,--. '._:_¿;:;~,:~---~- ~ ~~_:t:~-;-~--~·:: ; :. _ .. _'. 

nacional baj~_a_ALa _calificación de dei.Ida.éie_coitc)plazc)_eT1:rT1ó~édá'hácic)riaI,'se_ratifjcá en 

A-1. An?E~~~.~~¡;ifi6adone~. parade·~~~;~·(u~~&~í~':~~~i~t~1;~i~2~Br~~&~&itf~1i';S~.~.~ti'.f ª·\ . . -
-1995 '.En marzo se bajan· las califiéáC:iones eh ,1noriédá 'íúiCioriaI;Jaiae'.)argo plazo a BBB+ 

_, .·. · · · : ~ : . ·_ ~?;:-_ ·, -\:-~· · · . -- : · --/ :· ,--. -~-~i~<-:·-H:~:;:o; .. ~~:.;=~;-r~·-':\~ti~;~. ~(;~~¡·":~-~~~j;:.: ·, .. :-:<:·1.:·:~·:.\~;;2;,;:~~J~·:-~n.;·"~~i-:-\:f)'~~¡~x :)!T:0i:;~~:::~~4x;··~-·:.,J- ::>.::::;~~< :,~~,_;(<,·:,::_:_:~. 
y la de.corto'plazó a A-2. L_a. perspe~tiya'~~edas·'calificaciories;t~nt~'.én'monedanacional 

~:::::x~%:;;~:7aii~}~~~l~~t~W~~~~i~Jg~}~?~1§~:::: 
plazo en moned~naci~.naIA~2. L¿;_ perS~~6tivacontifrúa'consi~er'á1id~~e negati~a. 
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En el mesde Julio dé 1992 Standarcf& Poor's asig'lla su callflcación d~ BB+ ~ las 

obligaciones senior ··en\ rriam:da·• extrárijer~.de clos_.EstadÓs.•···Urii<l{;,5\,M~xic~nos···en 
anticipación a la ~~isiÓn -c:Í~ 2~0 rmlllon~s de dóIW-es. en barios Yarikk~ p~i~ el·· mes 

,:<.' ).:.· ,:: ::,:·::.> ~·:>:· :/.~,~ .. :-'. < ~·-.~.~ ··.· .. ;·;·:/-~-;:·~-.:,:~>·-·_·;., ... 

'iguien:~ pe,';~ecti ~{ J~;a Já f al ifiCad~~ ~: eita~i:.'~ c\,J; ficlciin ;,¡;pí{~¡'." p8 la deuda 

senior repres~~t~·: •. ;1é~l~~i'ia:~~~\:!~g~}~~~-:1a.~~~~~~··.~ob~~ari~i;·~ •• ~~e1.~iíihú~i{s~B.eW~r,.para · 
califi~a'ciriri6~1~·~~·. e~isiones • és¡:>ecíficiís/de' déüda /en' ,'.mon~da.'.ext;~~j~~i.¡;de; entidades 
domiciÚadris en.Mé~iC'ri:i' ',. ·e·:· .. ' ., .. r :;;!;; .• e:,; ··<:;.:;: \i';' •. )t' .:~)·:: .. ;~;·:{< 

f~· .. i~1¡'g,F:~~I~H .. '.~?~-~:frr~?€1~~:e.i~j .. -•. ~,r~~,t~~~:;g~<r~f~~"a~·i~~~~~-d~;2?''.··~ri~ncieras 
del gobiernó dePPresidente 'Salinas: córi los, considerables retos que aún persisten. La 

";, ~ ;- ·.-·> · .. -~_-.,~.· .. ·:.~:{S;:·;,;~,)~'t}(.' ;i/t'.,,'.:,:··:~~:l~(~ .. {::.{:·: · :_.:.;~;,> /::·::L:.·. =~'<.:·: .:. /::: ."<··~·.-:·'.'.::.:· ·:::/: -. '.~, .. ,,,:.· ·~·i:1;r::::·~~·\\~·-- ~~·:-.~-¡;_:< ~"<; ,:_ ·:~'~·-~·:· '·: ~-; '_··./::·;·:··r, .. .-_;-'::,~_-1 • • ~:·~·:·>;.-t~ -:¡;- · :. ;'. · :. 
h1stonca111ent~:;proteg1da~cono1111a· se.· .. ·,ha·.• transf()rmado ~n: ~na ;one.nta~~é ,, al .... mercado 

~:z~~~~¿~E~~:~~~~·?~~~r~1~f ¡&¡iJi1t~l~:~I!~~~\;::: 
por arriba de aquellas de su's socios:camérCiales;'aiTí'créé:iénte'rdéficit'eri•cueritá•corriente y 

' • ·,::·-:.:,: ''.(<'.< :~\'.¿ :--, ·~<~,¿;t-.:,;~¿~·;:;:::·\'.~~'-~o·,;f;\~--':•:,~)~~:·;.:::;~.:~~~-:;,~'.'.',;\?f%:c::(';? ~7~·:·:~_' .. ~\f•:.{• ~::.;;:'.::.:_~~:>",-.:.:-/:_:':, ~ :·~;:' , 
una aún pesada carga de deuda externa::La calificacióñ':.úunbién:refleja'e!ifuerté liderazgo 

que ha permitido al gobierno P;?~~.~~~r~~~~~f~.?Elf~~~ir€i~!g~~~~~m},~~~~~~'~ff~~SI~;~~r~nte 
dos sexenios y al surgimiento de'uri consenso polítici::(tjue·deberá 'apóyar[fuertes políticas 
para el ·resto de los 90's. ,j.•. :·: .. ;·.•i\ ;;;"::··;•·'•·· ' ;;::•.~?g;:·;Y, .. i;i' •" ·~/::·~e(~ t ~· 

. ~:0:·..:· -· -
".",:.:. 

un 
->'~ ;~.:~--<~.: .. : :;··-. ~'. :;·~ / :,' -. ·:;/-'. . " .·,. . 
• - .. -.:::-~··- '.» ·'·<-'·:·::- ~-:",:/ ;· ~<»<<.:'·::~-: .. ·i :~?~:.~{(.·-: :<:-~:;~'. 

': ,-·:: ~'- )....'.'.,_ ' .. -- '··~-~.~ 

deudá ¡;:xtema~11éta, en este año a un estimadodei155%'de;Ios'iiigies()s;.por·exportaciones 

desde ·~n~~J's;~.~n;l986, contribuy(!mlci ;·.~dÍ~~Íri~¡;~i~rií~iic¡ffi~·ri(~'la~:'t~sas de interés 

domésticas;'Esia~ medidas; .combiriadas:c'ón\ü~·ii/e~timuÍ~~{~/ta1ítica monetaria, han 

detonado t~rribiéri' ·una disminució~ dra~áti~~;· eri ~. ii infláción y una recuperación 

génerall~aci~ c:1c;; l~·~cono~ía dUrante I~s últim6s4 afi6~. > • 
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.· - .· . ., ,. :' 

La expansión haéstado liderada por un rápici~ creCiffiiento dn i~ i~~ersión,. que ha 

contribúido~a un .en~osarriien~o.:del·; déficit.en· ..• cuent~ cbrriente ·a~ airf:ciedoricÍ~i 5% del 

Pro~uc~~ Inte~;·~n'.it~~~ 1991. y1992 desde un 14%e~ 1988. Eldéficit; qúe ~~espera se 

:·;;:;~il~1~1~!t4;~~;~:~n~;;~~~'~lll~~~;~~;~:.~ 
• ·- ·--· ·-·'. ,- • 1 • ·.;, ,,~· /~;::~· ,. :; •• ••• •• • ""'.:. ~.~~::\,~: ',. ·::;./;.~~'.:>-:\;'.:;- .":{?~. };~;\:i:\~ ,y ::>-~-::/: ·~<~:i·'·~:-.. 

importat,!C>,~~~.'.·~~(;bi~:·;'.: \>, '< .. ····.··.· '• •··.· .. • .<'J'.:,;A~~.:·,•c, •::.·:~'.:.•:>•·'''•;;._, .·,···· ··< ·,.·,·.······ 
j\pé~itr:dé·estas·t~ri.denci.as· favorabiés,M.éxYc?'se'•·manti~ne·vulnerabie·a un número 

de .. p~si.b/?~·:~.ii~~~1~;~1~.;t~1~~~~~~ .. -.~#.~Á(·~M,fi,~~;~~~~~~i~~4~1:(~~H~í:i~;~~·.:¡~;~c~.~d~~:c~rri~~te 
mayc:iritariamente,Xdeperidierite , dei; los~ iriflújos{de}(corté> ·plazo} de, capital 0y; Iriversión de 

p()~~~¿!¡~:~(t~-~~~.~~1r~%:Ltf J-i~~~~~~~r·;~~~;:~l!!J~~~l~;J.ff ~r~;'.c_?,rii~fd;6,'6:f ·~/~~J:~;f,f;¡f ~8ª. ·º 
disciplina_fiscá!;1sepodiía rríiíuíi,Ja"cc:infiañiá:'de'iriversfonistás extranjeros y resultar ello en 

' , ::· :.:'.'{::::::;~~::::,~~;~".;,{;~~:>>~.~~~~·', ;_~::1~::::~~,~~.~~·3;j},: ~::1:;)¿1)0\;.::t<:·::;\~:;i::~:;f~~·-r~~,:ti,:;'{'.·.:~:~'~\;<:~~·<'· ~<.,:.:" .... <. ·.. ' i · .•. -.. , ", , • -:·; · •. : ~ :~·:}:J ·>( ·,'"':o'• ·:>" '~: :.· "• ,~'-,"• 
presiones sobre tasas de interés' y sobre lá"posicióri de reservas de Méxfoo; i ·Y~ii;. ; ~: ; . 

-:, .,-; .+· .. {:~x~>:·:f~\'~:2/l~ ~~'.~~t:"- i~Sff/.~·.:,;'.1~/::J:~.¡;:~':ft::{iZ~~¡\:~'f;f.~~/ ~::;-~~(:·::~~/',:··}:~.-~~·· .~,·~ > . e·"· • · .. : • ... _ .... :: -:.:;,;::·.·_··. ·:r~:-.~.: . .-1·:~~:":-;é, ~~ 1 .'.·~~-··;~:. • • • .. 

. . Tales: s1tuac.1onesen'_carnb10, podnan .d1smmuir .el crecmuento. econ6m1co_.y poner a 
· . ·\~., :·~:··:«<s;.-:(.:.;};'.:~.'~"<'.;~~;~'.r.~·~~::::~/-1:->;r;(~~< <~:;<>;·.-~yr~~F(:.~1~:_;!r <·¿~;:'.~;.}f::1-~.'·,:.:i·.'.<·: .:~>·:.;:· '.·.. .~.. .·. · · .:_,.·: · .·:··,·:i· , ,;:·:~_, ::c:~";'.:;:i~~:::_:~¿~: :.-';;, '.,:~.: · 

prueba el cfrnpr?~is~ d~ljgóbfo~o{!J~¡iIIevar a cabo el ajuste estructuf~l.'y bajar la 

inflación,.·i_()~.Jl'~et~~;~~J~.'.r~~~{{~J}detJ~~:~~stanciales necesidades· de ci6~~~1Io'.social, 
aunadás al. prospecto ele unailibe'raÍizadón''pólítica significativa, pueden tamb'ién complicar 

la conducta d~ l!l pc:ilítica econó_miá~'e~ el Íargo plazo. 
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. . 

. . ': ,' . ·' ·' . ,' ·.·· . - - , 

En Noviembre de.·{9~j St~néiaref& PoC>~-s (s.iP)co~firma sl1cc~lificaciÓ11 BB:+. a la 

deudade.•_larg~plai~:-Ci/I~sEsi:ados_U~id~s.·M~~i¿arios'(~s)'-cieno~iriad~en;<ló~~es de 

los E.U.A.,;juntó con'!a cleuda denominada eri mori~daextranjera· de Ba'nc'o NaciOrial de 
-~:.- ' ".;. 

-<--· .<'-3' 

de 

:.--:·.:?:>·: '~~:.:-,.:.- :' ·-_: ·':?<<~; ··:~ \: ... · ~;;~;¡:~:~,>/ ~~-· -~--'"" "'- ,.~~ ' '- , ;.:; '~-: :: .. <;:; ··. 

' La. adini nisfraCióri'del. Presidente. Salinas éproyectarí;Uri presúpúesfo•equili brado ·para 
· ~~- · ·: <;~: .. \: ·:;~~;.::~. }'.{::!·~:i·};f :;;:,)~;;~;t~-,-·.- ~:/:~!t: ~--:~:.~;::~;. ,_·:~f ::,-~. ;jé~:·:· .. -. :.::/ :tx ··_,,_;~--:;:,:( :~1_:Xi 1.:'·~::;;: i· :·.;)-~~:·~.;;¡~~::,::: n;~:~>~·\)· :·. ;-;;?~:.:·._ i.\J -~-;:-:: .. _:t.~~$.. -._;;:~,:j;'.:·~-/:}~:·;:_:~:?t_:~_;:)::d:{~:::~-~J-~~- , -, 

1994;~e~pue~:dehab~r.Iogrado.un:s.u~erav1teq~1v~l~n.te.al_cl%.deIPIB·y•,una.red~cc10n·de 

:: d:ti1li~~;~tf~?~~~~~~~l~~~r~i~~~{~1if ~~i~~!{!~~~j~~i1e~ 
recientemente adqutno.:su·auton()mta;; reduc1ran Ja mflacton aproxtmadamente:.9% en· 1993 
a 7%f!n< fo94: {:~ :·, ·~ú: ' - ~ •. :F ;• ;> •;; \~:( ;,'. "'e' ... <~ · - ~·.:<t'''.'..;~h.ff'(Ji~J'~·'~'ip~.;;;;;·;· ;:•. · 

y 

de México e~ rrion~da ~xtranJera ~ rang~s de grad():de inver~ión en el corto/mediano plazo. 
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Nota: la perspec¡iva de ~ná-ca:Iificacio~ de'S&P, se refiere -al potencÍafdel3.temiencia de 

una cal~fic~cii?!Í i;Ie ~<;!tt~ta de largb plazo y ne:,- necesariamente Índi~~ la-po~ibii¡'ci~d de un 

cambio inmediato. de la misrTta. · Pbr ejemplo el término "positiva" se indica que una 

calificación podría se_r mejorada .. -
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En Diciembre de 1994 Standáí-ci& Poor~s (S&P) coloca sl.i calificáciÓn de fargo plaZo en 

moneda.ex trarij~ra_~ de 1C>s ·Estados Unidos. M:exicanos(de ;l38+cer1-~1-.Ú~r;i<l~.de;Re~isión 
Especial. (~redit~at~h) co~.indicación ,negativa que·impliba que 1·~ c~lifiC:aéí~npodria bajar, .. 

en el corto ~l~·{)>~~nfr{) de I4.b~te~oría de BB-. :; '· )i - "_-;_ ; . ; -~i; < :C . , . · 
·: Al ••• ilÍi ~.rriº. 'ti.eiTI.po, •s &P ... baj.~_-la 'cal i_fi caci_ón _•·-~f: •_ 1a deuda •• d~: •• l·a~k<>:.pl ~o.den o mi nada 

.• ~n-~~~~~~;.~;is~~Pt]1;d,~H-*Í;~~~~~is.c~~i:~~s.~.:~~~-6~~ •• ~JrrEg~ti.~:k~#:·~~··Á_f;:\y-_1t de'corto·-
plazo' a ~-l~deú~--l~?P~(áriciolas"'a. s•u ;lisfac:i~<d~['Revisió?"Especial • <:rec:iitwatch) con 

f ~~i~f f 11/§f Jlf j~f i~~~tli~~f !l~~~t~!~L~~~f ::.e~~:i: . 
_- __ . <EI-con~iderar la calificación en Revisic}J1 Especial(creditwatch) reflejaelaumento 

_-en 1as difi~~it~'ci~~- <l~ financiamiento dér ci~fi¿·¡~-,~~·¡·ii•'•c•J~~f~'Jg~fAt~;·~ii~~ii-i~~·d~~1a rúerte 

dev~1~~~ií~·¿~~¡:,~~so._ y •• -; 1a may~~-·- i,~~~2·~-~~~~~~~~~r:~·t~l~T~~~}~!~~~i~~~·~~e;~·¡d;s. ··.Estos 
acontecimientos: podrían debilitar la•_.incip_ient~:·:,recupe~ación/¡d~!l~:{ecof1Ólllía .·mexicana, 

ag~~~and~flgs_ ~~i6~ político.s que cÓ~~i¿:~t~}df~~¡;i{~~k1i!~~fa~ 1'.di1 ::'~~b~id~rite .. Ernesto. 
,~~, < ·so , · ,,,,, ,'·'· , ,,,, ,.,,. _:~1xY 1_.t, :c. ;t i~,>-

~~~~~~~~~¡~t~2t:~~~~r:ili!f lif ~1~;i~~i~~~j;·;:;~;:: · 
semanas~e,Ias.friedidasanun:iadas_ .• POI"_.el,(}°:bierno·.e~ x:iateri~·monetariay_~scal;podrían 

... · ... _.·;/::;.. ~~ "'- --,7~ : .::?!~'.,. ,_ 

fipan~as •. públic~sºeqúilib~ad~s,'dado~elaüi#eritó'.qiíe~efondrá t~l1t(}'efa'.~Lco~fo'~el\servicio 

::p~n:~JtiSSt!~~~¡;~~~·~~2 ltEJd}~1f~~~":ll~!tt~L~:~: ::::: 
del programa ec6nó~ico de<México, :~on f~ndá~e~falme~t~ fu~~e~; ~on ~na de_uda pública 
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menor al 25% del Producto InternoBruta,presÚpuesto'superavitano ytadeterniinacfon en 

. la COJ1St!SllC_ió!1.cJe p_olítica:. ecotjómiéa~ -;i'moij~tfilias prudent17s. , , 

Por atraparte, la devalúáciÓn.deberá reforiar,losfuertes avari~es obtenidos en la 

ex portaciónde' productos no. iraCiiCfonal es q~e· registr~6Ü -~n .. ~~ii;¿i{tó .dd I'J1á{d~l. 20% en 
·· ··.· ·. , ·::t ·. · ~',~ : .. < .. -... -.-:.::. -::- · ·;_<:r_;· ;_~: \.,·.:·-·.;:·?,::'.-::·i_ .. ~:'?~-::· ~·:;"·: ·-'. {:>'.i::: '. --~-~'.:t~-.;._..y-('.-~'-,- , "_':~,: ::~ -:.'~: ~ .- :,:J:::;,:>_:.,1. -:.;_::;"-~~-; -~_:._,:~;:.:_:·-<::.~.< -~:->?,~: .. ,-::·r~--.,: ;- ~: ;, __ · ·._ .. ·>- ·: - · ~ 

1994,· as1 .como ~etene~51 c~ecirmenw d,e,las1mpc>rtac1?nes:;1Tstac~rcunstanc1a combinada 

C()~ -.~~~ei~i~.!~~ts~cji'iq_tej~s;ff ~i~}d~~~~~~~Ú~.t~}é~\~i;~B~J~i~'.~~~.~i~~~~~·i~,t;.i:·c;e,cÍ~~i~el.actual 
déficit. e~lacu~nta corrienté'ci7J~··balanz~ de p~gós nacif Ia·segunda mi.tad 'del. año entrante 

y qUe·~~~~~~{[~~t~~~t1~~il~itf[U~~~1!1~~~{~i~~@~\f ,~edidm 
tendientes •a mant.eneru~' presú~uesto corrsuperá~it paral995 ,' el ~esarrollo de la~ ta,sas de.· 

::::::~~1~~ª~~~~~~f !~1~~~~A{~~~~~~~~~~~~t~:· 
en materia judicial,. po!Íti~~.:§ 'éh ··.1i ffii~r~edorZon1í~ qü~ ¡son oá~icas para in'.ipul~ar la 

confianza de los in~ersionist~s i;,t~~aci~n~les ~nel riue~o Gobierno._ · .. 
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En Febrero dé 1995 Standard & Poor's confii:-ma y retira de sl.ilistado de Revisión 

Espl!c}al _~u cálificacióri de A-1 sobre la deuda de -corto plazo de los E~t~élós Unidos 

Mexicanos denoiTiinada en nuevos pesos. Tesoborios y Cetes. Al mis~b ti.~rrip6. s&P 

reduce Ja ~alific~dón de largo plazo en mone'd~:extrarljera a BB'd~;13~+"1f: l~-:d~'.mÓnéda 
nacional a'A.'.deAf. retirándolas de su listado deRe.visión ÉspeciaL 

-·::.··,:<>'-' 

'. ) .. ~'persp_eC:ti va es estable para la_ cali ficacióf1 en mC>néfia~~xti-anjé~a~y.~riegáti va para .. · 

dela 
,_.,-' 

e'n la 

:~~~~11~j~~~t~il~t~~Jii~i~~rril~~f i~iii1t1~i~~f ;~~.f ;;~:~ 
El. retiro' de, todás' las. calificaciories del· listado de Reyisión '.~~~~i'i~l. así como la 

perspectiv~ f!~t~b1~{~{]~'.~:¿¿·:;·~<5"n;ci<la:~:~;ci~~~J~ni'.·\·i~}\;ri~~-::~ri2 1ci~ efectos estabilizadores del 

paquet~.fina~c;~;~-.• ~~1~iI~.tera:l.p~r_S~1:~~.o.mii'I~,n~~-~d~.'~ól~es.así_cofl1ó.~el.prógramade 

:::~~t~f ~~l~~ll~!i~tt~~~t!!~~~r~:~~Jl~~~:t~::: 
:, '.: _;)';,,';'·' ' . 7 ' " J - .. ;_-,, ; • ''/'' ':'.(' - ",',~, ; . 

programa_ec~I1ómicóen .el ··corto. plazo. S&P estilU~.que 'en,_los'.prÓ,¿imós·m·e~es el r;Üé~o. 

mejor estructurado. La brusca devaluacióÍideJnl1éY,opeso.yla: intérisÍfica~ión de reformas 

-en la microeconomía (principa1Jl1ente desr~gtilacié:mes '~ priv~Hzacic;;nes) deberán contribuir 
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al mejoramiento de Ja competitividad ele Ji e~~~nc:imi~. 
Sin embargo, reducir Ja·infl~ció~ Ii~Z..~a G11;1argopro~e~o~ el.que··será grandemente 

ayudado en función del éxito qt.ie J~gre el BancÓ C~ntfa~, ~.? el est~b,1_~~irnii!n,tÓ' d~: un nuevo 

marco confiable de política monetaria:· •.>.' ,~ .. X.-i .. ¡é/i f·'" ·•· ,_.,;.;;,~!, .. <},;/ :/( ;''. 
·:~'·.::.-·>:~~-.~-~,;<-"e.·:~;::'.·!.::})!>,,._·.:__>.'..:) ,;.>;·.::. ·:\·;_-~_:::,:·< ... :/:·, .·->\~.:/'·~- S<, :,_' ,{~:'..;-/-·;\i-~,..::~:. _-::.:::J/, -,--~,_:._:·. :_,.:. ·.- : --_: , 

Por otra parte, otro año de' crecimiento incierto, •aunádo. a, úna disíniriución de Jos 
· 'r•'-•:- -/-/':;,·,{: ~.)·'./{\;';" :,_·:~;::. )',-.': ,-\_:;, ;>"':·~·-'.2/--;·~ ::·'.~ :¡·>:;·-f"<'.<·!;;\.;._'.:){.'/~ ~c.<\:/.'.-~~~·:'~:_;_!;-:<;::·.·:,;;·~··::~~-~>.. :· 

sal arios .. reales •. ~.asf cornac, serias.dificultlidt:so;e~' algu~os--sectores;:c~.ºndráñ,s~; prueba el 

;::::~~~jri1í:1111t~1r11t11,¡111t1m;~¡~;;; 
productividad· y refOririarJásigrarides: em¡:fresas'est~tafos, todo :Io)::ual isónelementos' clave 

para forta1e6~.~· ¡J~:~j~0~rii.~~·:¡já~ig~~~~~'~1a~t~fi¿f i~~¿j'i¿g~ií~~gC:'ci;X¿~¡:t _< -~,·':,~· : ....... ~·;-*;!,:::.·.>,-•' · .,;· ·.· 

~~~¡~~ 
Presidente Zedilla Par~ v~Iver:.ª;ganar I,a co~fianzádel.electorado. ~exicánoein~e~sionistas 

=~j::::: :~.2;~~~~~;~~~~:~,f l~~~tf t:~~~rm~~~t~!t;~:r~: 
conformación de grl:rpÓ~ déhp6~iC:ióil;~fpr~ceso polÍiico. 
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En Febrero de 1996 St~ndard & Poor's (.S&P ) ratifica su calificación de los 

Estados, Uñidos)'viexic~~~s :e~Ü3B :p~a la deuc:ia.<le- I~rgo ·plazo ·e~ mÓne~a ~~tr~njera ·· · 
incluyendo los Bon~sBradyfde BBJ3-+:YA-2 pa~a la deuda'delargo y cort<J<plazo emitida 

::I;,:::~i~C1~~(~~{~jn~1í~rI~~R[~li:~f ::::: ~~~:t~~t~~~·~:; 
::·:;!~~~[~~!~~~~~~~~:;~~~iir~~~~¡~~~f {i~~ii~~f ~;: 
político·•. necesarióia Iris. _ortódoxas ·políticas· eco~ómicas irnplementadas/·Apoyado, en .• un 

::if:t1~.~i~~~~~f :i~[¿~º 1:nz~f~~¡~f~~~~~[tf~~~~!~~~~IT;:: 
Sin embargo, la cont~~cción de la d~mand:·i~·~~ma ·;:.de, l~s ·s:l~o~ real~~. en 

'·' '· ~ ~ ,. . . . ' 

ni veles de dos dígitos' durante 199.5, han afectado Ias •. t~s-~s cle iÍlter~s{~~ai~s }';¡¿'~~olatilidad 

::.:~~::~:::~:ir2::::~:::::::1~~!~t~~~·,~~lf li1~~~I~::~ 
para el Gobierno del Presidente Zedillo, para que sé_ Iiberén las) políticas;m·orie~filiá y fiscal. 

.: .,- _-.:. ·- .- _ . ': ·; _ ~·,:-;: ,;·_:_:_;~-,- :;_·: __ )·_~·.":;·~~~--:,7,_:,_~-:·,_;~,:'{;--;.~·~.r(,~~·(:·:~::··.~1:.~~:·.f¡i.0Z:(i\~·~:-'.:/-1 .::_~-·: '.·. • • 

En el presente año y en vista de la cada vez máyc)r, pluralidad pólítica;~él~Gobiémo tendrá 
·. ;·;. --.'<_-.· -,::,- ··->:;,~~·-- .. :f~ .·- _- . - -<-'./.':•};:;'..ii::{·;:.\:;~:;:5.:"'::'t:f~i:~"-~'.?~~~;/·:'.:tff;·:,··~~+~--~-:•.¡~-;~'. ;·:t~,<::."< >:-:::;: .:1 r. . 

como reto el fort¡alecer la base de apoyo necesaria para proteger:, en , el largo plazo, la 

viabilidad de .. s~_~stl-at~gia económica. ···.· ...• ,:;·. '~.\,(!::P~J:i '.:05;r,1j;7:}·'~~ :,t(;:.'>~~ ;¡<,··•··· 
. L~ c~IicÍad ~~editicia de México se ve·fa~'or~~ida ;~~:·,··:·. ·;~~ · ,:~;- .t·iE·,?[;t;.::ú•. • 
· ~ : . .- :.:-;.~-~-- ,·::.,:::.; :-·- ·· .:· ._. , --.-,-=: .. ;'. :::~:..:'.-/.~-:~-~~--~-~~> -· -· :::1:3:;,~':::·.,<·.:._-,:::~~.~~~;~'.:~'.~~~.:-;:;.,~~:::.::·:·.~ . .-~:;>:>· -..:~··~-s:.--~-:-.;·~'.: · ::'J~ :::·._-·, .. ~. · .. , -· 

• Su compromiso sostenido de mantener finan_zas.públicas•cautelosas con'..una:sustancial 
:· ~:: · ~:· ... :. :··;~'.-- · :- -:. ·.· ~. ;::'.;:·:;'.-:~-~-'::_; :·::=.f:~·:·,: ~ .)~:.~:--i?\~~'.~~~:;,~?;::·i;W::[,_:~-~;::f>:~:: -~~;i·~:~;~~~FF-~·;~i::;fü~·}<J ... :; .. <·._.-.:,._«::'·.e 

flexibilidad 'que ha permitido al sector_ público 'cémsefyar,'sus presúpuestos'eri ,eqúiiibrio, 
-': -y:-.-. :/.:',~;;: .. _. ,' · . . ~-._ ·_, .. _::·_,.. :;":;»~:.:::,,. .. ~,:·.~f~t:{·;;:_;i::'~',::.-~}:\:-~;,~-./~-:~~;}.'1:-\;;;~.'.~(:.~-,;~;\( ~rt~t~i/}":s.~'.:,':~--~,~- ;~->· ·, ,- .... , 

aún a pesar de la contracción del ¡:>IB, ob~etad~;el'afif-.Pª~ªclº• de tin,6.9~~- 1;•• ''· 

· · ¿;:~Bi:snz:·:=~·:;~~~!~~~~j~~~l~~~j~j~F~f i~~i11s:·:: 
equipara!>le al.de otros países có'n caÚfic~&i6r;~;irili1'~: ''·" ' :~"'' > 

•. Su enclave' en eL TLC y I~ estrechi·'~~¡'~giÓ~ con su principal socio com~~cial, los 

Estados Unidos de Amérlca • quien abs~rbe las cuatro quintas partes de sus 
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• 

• 

• 

• 

• 

- - ·-.. - - : .. ··_, : .. --- -

exportaciones· y· que-de una~Jl11rneracimplÍcita explícita ' pr~pirdic>n~ -Lif;a amplia 

flexibilidad financiera. __ _ Oo-,-_• .·.c,-0-_:";=--~.~ -__ e_--~ 

U~ diná~icosect~r ,exp~rtador que ha ¿r~cido a u~ promedio anual de 17.% en los 

últimos. tres ~ftos. y\q~e_ hoy:~ri_·df~ s"(griif¡c~- ca.si .'el 30% d~I · PrB; iriismo qúe ;puede 

·¡nformaCión cllsporiÍ~1~/í·1~h~'~jorado; 
credibilidad y confianza!- ;; .. f 'c .. )é,:(:\-~ :'·: ' y• ,ce• \·; _;:; .··· , .•• 

Las .•·•_ 1i~Ü~~i~A~~',-:·Jirigc;_t{;~~1e~· ·-·y '.·~¡~f.?,~~~;~6.w:i:%~~~'·'.~~!:;r~~füiJ
1

~·~~{f · i~~c1~idas .1a 
disinbl.l'C'iC:s~ ·del• i-n~eso; lt:lrij~ l:asa de ·.ahorro •internon-' la concentrada: estructura 

l
·n-_d· ·u-'s·'·t_n.;a•l·.·> .·_._:_·_._· ,\' • '.·· / ' ,. •' '•• :"· ;•-./;·/,;_;;-;<?· ' '<< >.: '.'.·. · ... 

' . - ¡ ., ~--.:-;':..: "-;, y>:- '"/-:;: ~ 1 >:~"~:· - '-,' .·-;. - - ' ---·< ·.,:.~·-,~-~-\ .. :· ~::· -:-~-:;::· · -"'·-~ · }':'·-· ::;-t:~:/ A~'.-~·<<·::_-:, '", ·'~~~-.:_:~~--~~-:: ·':·,;~-, 
·-·;::,<;;]' .- -f~·;> , · .. -.... _~-- J\. :>>: ~;,-.. ¡ ;·~;_ ~:,:~e·~·.~·~·-~,~,:--.··~--.-:-. 

la 

Por< lo las 

favorecida por una carga fmanc1eriide su_ deuda neta publica manej~ble y_qüe en el presente 

año deberá cae~a un 42%d~LJ>il3: ·--· 
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Cuadro 1.- Escala de Calificaciones Emitidas por Moody's 

lnvestors Service y Standard & Poor's 

Ratings con grado de Inversión Ratings sin grado de Inversión 

Moody's S&P Moody's S&P 

Aaa AAA Ba1 BB+ 

Aa1 AA+ Ba2 BB 

Aa2 AA Ba3 88- ·-
Aa3 AA- 81 8+ 

A1 A+ 82 B 

A2 A 83 B-

A3 A- Caa1 CCC+ 

Baa1 BBB+ Caa2 .ccc 

Baa2 BBB Caa3 .: . :ccc-
··< 

Baa3 BBB- Ca .. ·~ :.: ·" ce 

e e 

o 
FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DE MOODY"S INVESTORS SERVICE y DE STANDARD & POOR"S. 
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ANEXO 2: Gráficas y Cuadros. 
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CUADRO 1: EMISIÓN DE DEUDA MEXICANA EN MERCADOS INTERNACIONALES 1993 
Emisor Monto en Millones USO. Vencimiento Intermediario 

Pemex 125 Feb-98 Swiss Bank 
ICA 225 Feb-98 Lehman Brothers 
Hvlsa 175 Feb-98 J.P. Morcan 
Nafinsa 100 Feb-98 Bankers Trust 
Gruma 125 Mar-98 Lehman Brothers 
Mexican States 200 Mar-98 Deutsche Bank 
Pemex ... 150 millones de francos suisos Anr-98 CSFB 
Nafinsa 1 o billones de o ese tas Aor-98 HisoanAmer 
Banamex , _, . ;· . . · ·. 175 Aor-00 Bankers Trust 
Cvdsa '~ o/}~,~;. :::;·::'?· · ' . 50 Aor-98 Citibank 
Bancomext • .. ; 'Ll<,;,,::;:.•.- .. :. 150 Aor-00 Swiss Bank 
Televisa .· ·: -~" "·' ·'·"·· 100 Aor-96 Chase Manhatan B . 
Televisa '. :~:~'. ___ , ... 100 Anr-96 Chase Manhatan B . 
CMM .> ·';," 130 Aor-98 Citibank 
Apasco ·.: :/e · 80 millones de marcos alemanes Aor-98 Dresdner 
Bancomext •· · 200 millones de marcos alemanes Mav-98 Baver/Salomon B . 
Del Monte Prod. " •.· 300 mav-03 M . Stanlev/Paine W . 
Mexican States .• ·• < 58.9 Aua-00 ING 
TMM 200 mav-03 Bear S./Goldman S . 
Pemex · .·. 700 millones de marcos alemanes Mav-98 Credit Anstalt 
Pemex 150 Jun-96 Deutsch 
Pemex ... 366 Nov-00 Citibank 
Bancomext .- ·:·• · 1 O billones de oesetas Jun-98 Santander 
Cemex .. . 1000 Jun-98 JPM/Citibank 
Nafinsa >· 100 Anr-98 Montaau 
Banca Cremi ... · .. 150 Jun-95 Santander 
Bancomer · ... 750 Jul-98 CSFB 
Grupo IMSA .· . 90 Jul-98 Citibank 
IRSA .:· · ,.•. .·· . 150 Jul-98 Goldman Sachs 
Condumex -<-> 100 . Jul-96 Lazard Freres 
Mexican States · • 1 O billones de ven es iaooneses Jul-96 Nikko 
Bancomext ··· : ·.· .. 200 aqo-03 Bear Stearns 
Banco Internacional . . :_: .. :• 100 Aua-98 Bankers Trust 
Pemex 400 millones de marcos alemanes Mav-98 Credit Anstalt 
Bancomext 200 Jul-00 Merrill L./J.P.M. 
Banoais 100 Aua-95 Vestcor/ING 
Cemex 120 Aua-00 Citibank 
Bancomext 75 millones de libras esterlinas Aua-00 Montaau 
Situr 100 Seo-98 Lazard Freres 
Pemex 750 millones de francos franceses Seo-98 Paribas 
Banobras 100 Oct-98 CSFB 
Pemex 75 millones de libras esterlinas oct-03 Barclavs 
Nafinsa 1 O billones de venes iaooneses Oct-96 Daiwa 
TMM 150 Oct-00 Bear Stearns 
Liveroool 100 Oct-96 Lazard Freres 
Dina 75 Oct-98 J .P.M./ lnvermexico 
Banco Mexicano 100 Oct-98 Chemical 8./Bear S. 
Atlantico 100 Nov-98 J .P. Morcan 
Tolmex 250 nov-03 Goldman Sachs 
Sanluis 75 Nov-98 Montaau 
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Bancomext 15 billones de yenes japoneses ···-'':'' Dec-98 Nikko 
dic-11 Salomen Btrothers 
Mar-99 Deutsch B./Citibank 
Dec-98 Kider P . 
Mar-99 Kider P . 

Pemex .. ,_.·. > :·->·•"; ::.;:: .. ·.: ·-250 ,, .,. '·. dic-03 Goldman Sachs 
Empaques Ponderosa ·· 50 Dec-96 Credit Lvonnais 
Simec 65 Dec-98 Lazard Freres 
Telcel 50 Dec-96 Chase Manhatan B . 
Tribasa 100 Dec-00 Lehman Brothers 
Sidek 60 Dec-98 Kidder P . 

'' ' : .· " ·. ' :_ ' ' ''' ' ' ,. 
EMISIÓN DE DEUDA MEXICANA EN MERCADOS INTERNACIONALES 1994 

Emisor Monto en Millones USO. Vencimiento Intermediario 
Nafinsa 150 Feb-96 Kidder P . 
Industrias Unidas 50 Jan-99 Prudential 
Banoais 100 Jan-97 ING 
Bancomext 1,000 ene-03 Merrill/Goldman 
Pemex/Shell 400 ene-09 n.a. 
GMD 200 feb-01 Bear Stearns 
Pemex 300 Mar-99 J.P. Morqan 
Natinsa 250 Mar-99 Lehman!W ardley 
Tri basa 150 Mar-99 Saloman Brothers 
losat Mexicana :, ' , .·.· . . ··' 175 feb-01 CSFB 
ICA mar-04 Baring 
Banamex '"""'''.';',, . ·' ·; ',; 100 Mar-96 Kidder P . 
Pemex Apr-97 Chase M./Swiss B. 
Pemex Apr-97 Chase M./Swiss B . 
Bancornoxt May-97 J.P. Morqan 
Nafinsa Dec-99 Merrill Lynch 
lnvermexico iun-01 Bear Stearns 
Gidusa jul-01 Morgan Stanley 
Sidek A Auq-99 Kidder P . 
Sidek B Aua-99 Kidder P . 
Cemex sep-01 Bankers Trust 
Cemex ; ·._. 350 Oct-97 Goldman Sachs 
Grupo lmsa 50 Oct-99 Citibank 
Nafinsa 300 millones de marcos alemanes Oct-96 Swiss Bank 
Gidusa ( Durango ) 100 Nov-96 Chase Manhatan B. 
Tamsa 65 Dec-99 Bankers Trust 
Embotelladora Pepsi 75 Dec-99 Citibank 

....... _:,., ·: : :· : ,' ·: · · .· ' 

EMISIÓN DE DEUDA MEXICANA EN MERCADOS INTERNACIONALES 1995 
Emisor Monto en Millones USO. Vencimiento Intermediario 

Pemex 137 aao-01 UBS 
Banamex 206.5 Feb-99 Merrill/J.P.Morgan 
Bancomext 300 Jun-97 Santander 
Mexican States 1,000 Jul-97 Citibank 
Bancomext 500 Jul-00 J .P. Moraan 
Na fin 250 millones de marcos alemanes Jul-98 Swiss Bank 
Bancomer 212.5 aao-02 Citicoro 
Mexican States 11 O billones de venes iaooneses Aug-98 Daiwa Europe 
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Banamex 20 billones de yenes iaooneses Seo-97 Yaimichi/Fuii 
Alfa 130 Sep-00 J.P. morqan/Merrill 
Mexican States 200 millones de marcos alemanes Oct-00 Dresdner/CSFB 
Pemex 130 oct-1 O n .a. 
Pemex 150 millones de francos suisos Nov-97 SBC Warburo 
México 1,500 Nov-96 Chemical Bank 
México 43 billones de yenes japoneses Mar-97 Nikko Europe 
Nafinsa 50 Jun-98 HSBC 

.... · ······· ·:.-' . 

ELABORACION PROPIA CON DATOS DE BLOOMBERG FINANCIAL NEWS. 
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CUADRO 2: EMISIONES REALIZADAS POR INTERMEDIARIOS INTERNACIONALES 
1993-1995 (MILLONES DE DÓLARES). 

j INTERMEDIARIO 11 MILLONES USO 11 OTRAS DIVISAS 1 EMISORAS EMISIONES 

1 11 11 1 
Atlantico, Alfa, Banamex, 

J. P. Morgan 2, 123 ?D=M==7=5:=0;,,,(~5=17==M=D~)===~·> B~a=,;n,:c,:o=m=e=x~t~Cffie=m=e0;1x~D~i;;n;;;a==¡H~vls;,:a~===ll===1=1===ll 

1 11 11 1 
Cemex, CMM, Cydsa, Emvasa, 

Citibank 1,881 . Gimsa México 

1 11 11 1 
Bancomext, Cemex, lrsa, T MM, 

Goldman Sachs 1,700 . Tolmex 
!Chemical Bank 11 1 ,550 1 fMéxico, Banco Mexicano 11 

1 11 1 
bm 500 ( 344 MD ), Banobras, Bancomer, lpsat, Pemex 1 

CS First Boston 1,325 150m Francos Suisos México Teoic _ 

1 11 11 1 
Bancomext, Banco Mexicano, GMD, 

Bear Stearns 945 . invermexico TMM 
IKidder P. 11 815 1 IBanamex, Nafin, México, Sidek 

1 11 11 1 
Cemex, Banamex, Internacional 

Bankers trust 740 _ Tamsa Nafin 

1 1 
Alfa, Banamex, Bancomext, Nafin 

Merryll Lynch 615 ~~ 
!Lehman Brothers 1 600 urna, Tribasa, Nafin 
¡¡;IC~h=a=se=:;,M~a=n=ih=a=t=a=n=,s'=".==l11il===~5~5~o===~¡l============l~ , 1-'emex, Telcel, 1 1ev1sa 

!Salomon Brothers 11 51 O UDM 100 ( 69 MD ) llBancomext, Tribasa, Pataleo 
ISwiss Bank 11 500 llDM 300 ( 206 MD ) llAxa, Bancomext, Nafin, Pemex 
IBaring 11 475 1 lica 
Santander 11 450 50m Franco ~ '~ '•-mi 
Lazard Freres 11 365 Codumex, Liverpol, Simec. Situr 

IMorgan Stanley !Del Monte, Gidusa 

IMontagu 1 Bancomext, Sanluis, Nafin 
llNG Banpais. México 
IPaine W . Del Monte 

11 
11 
11 
11 
JI 
11 
11 
11 
11 

9 

6 
2 

6 

6 
9 

5 

6 
4 

6 
4 1 

6 1 
1 1 
3 
4 

4 1 
2 1 
1 1 
2 1 
3 
2 

luss IPemex 11 1 1 
llNG-Baring IELM 11 1 1 
!Prudential !Industrias Unidas 11 1 1 

•LH==S=B=C==~======~l====~35~17oo:§=====jil============J!Ein"'"'=============l::====~~1===U ir. Aedit Lvonnais _ 
lnvermexico 

Yaimichi j~MD ) Banamex, Nafin 2 
Paribas s Franceses Pemex 1 1 1 
IFuji ~J~)====1"s~a=n=a=m=e=x============ir1====:1====;¡I 
IDresdner ~5~M~D~)~=~l~A~p~a=s~c=o=.===M~e~.x~ic=o=========l11~====:i2;======j1J 
IDaiwa IY 120b ( 1,200 MD ) llNafin. México 11 2 1 

IN1kko y 68b ( 680 MD ""c""o""m==='e=x'""t.=;=M;:=e;=. x=;oic:=o:=========ir====;;3;======;i llSBC Warburg 150m Francos S~isos~ Pemex 1 

j!Bayer JM 100 ( 69 MD ) an=c=o=m==e=x=t =================l~I ====1'=====l¡I 

IELABORACION PROP A CON DATOS DE BLOOMBERG FINANCIAL NEWS. 1 
NOTA; MD MILLONES DE DÓLARES. EN EL CASO DE YENES ES EN BILLONES ( b ), m = millones. 
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CUADRO 4: INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE DINERO 1991-1995 EN MILLONES 
DE DÓLARES 

_:<i, : .. ·,f.~~tlA:::;~,~:'~;:i . · .<;,~~l~~i,t:.,i.:: .. ~J:~Q~P.i;ª±Si:: ~';:ti:~I~Qf;IQN.Q$.~~~:.AJU$TABO~Q$. 
TOTAL 1991 2,963.8 728.6 273.1 1,515.8 

% 54.1 13.3 4.9 27.7 

TOTAL 1992 
% 

TOTAL 1993 
% 

FEB. 94 
% 

TOTAL 1994 
% 

TOTAL 1995 
% 

9,138.6 
64.3 

15,332.4 
69.9 

17,552.2 
70 

2,827.4 
8.3 

2,738.9 
82 

1,235.0 
8.7 

843.6 
3.8 

792.2 
3.1 

30.8 
0.1 

109.2 
3.3 

212.8 
1.5 

1,378.3 
6.3 

1,838.3 
7.3 

30,354.7 
89.3 

186.2 
5.6 

3,636.2 
25.5 

4,391.6 
20.0 

4,912.3 
19.6 

774.5 
2.3 

304.2 
9.1 
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GRÁFICA 3: PROCESO DE SUSTITUCIÓN DE CETES PORTESOBONOS 1990-1995 
EN MILLONES DE DÓLARES. 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DE DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 
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CUADRO 5: SUSTITUCION DE CETES POR TESOBONOS Y SU RELACION CON EL CAMBIO EN LAS TASAS DE 

INTERÉS EN EE.UU EN 1994 (MILLONES DE DÓLARES). 

TREASURY RESERVAS 
FECHA DE CAMBIO FEDFUNDS% BILLSo/o TESO BONOS CETES INTERNACIONALES 

ENERO 3 3.25 1,550 1 15,712 ! 26,275 

4 DE FEBRERO 3.25 3.75 1,838 17,552 29,155 

22 DE MARZO 3.5 3.9 3,5b0 15,284 24,425 

18 DE ABRIL 3.75 4.25 
1 

8,038 1 11,145 17,297 

17 DE 'MAYO 4.25 11 4.62 1 
10,464 11 9,898 1 

11,1.i2 

JUNIO 4.25 4.93 1 
12,279 

11 9,100 
1 15,998 

JULIO 4.25 
1 

4.75 
11 

15,218 11 8,058 
1 

16,161 

16 OEAGOSTO 4.75 
1 

4.98 
11 

19,342 
1 

7,391 16,421 

SEPTIEMBRE 4.75 5.43 18,180 7,070 16,140 

OCTUBRE 4.75 5.63 17,401 7,302 17,242 

16 DE NOVIEMBRE 
1 5.5 

1 
6.25 18,960 ~ 12,484 

DICIEMBRE 5.5 1 
6.5 11 30,355 11 2,827 1 

6,148 
NOTA: El 23 de marzo es el asesinato de Colosio y el 28 de septiembre el de Ruíz Massieu. 
Elaboración propia con datos de la Reserva Federal de EE:UU y la Bolsa Mexicana de Valores . 
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GRÁFICA 4 : SENSIBILIDAD DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA EN CETES Y TESOBONOS VS. 
TREAURY BILLS 3MTH. 1990-1995 EN MILLONES DE DÓLARES. 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 
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GRÁFICA 5: RESERVAS INTERNACIONALES V TESOBONOS 
1990-1995 EN MILLONES DE DÓLARES. 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BABAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DEVALOr!ES. 
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GRÁFICA 6: INVERSIÓN EXTRANJERA TOTAL EN MERCADO DE CAPITALES 1990-1995 EN 
MILLONES DE DÓLARES. 

70,000 

M 
1 60,000 

L 
L 
o 50,000 
N 
E 

s 40,000 

D 
E 

30,000 

o 
ó 
L 20,000 
A 
R 
E 10,000 
s 

o 

H•»;N·---~-

MONTO TOTAL 

TREASURY BILLS 3M 

_ .. ·----·--·--··--

En A Jul- O En A Jul· O En A Jul- O En A Jul- O En A Jul· O En A Jul- O 
& ~ 00 ~ & ~ ~ ~ & ~ ~ ~ & ~ ~ ~ & ~ ~ ~ & ~ ~ ~ 
90 90 90 91 91 91 92 92 92 93 93 93 94 94 94 95 95 95 

9.00 

8.00 

T 
R 
E 

7.00 A 

s 
u 
R 

6.00 y 

B 

5.00 1 
L 

4.00 

L 
s 

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX y LA BOLSA MEXICANA DE VALOAE:S . 



CUADRO 6: PARTICIPACION PORCENTUAL DE LA INVERSION EXTRANJERA EN MERCADO DE 
CAPITALES 1990-1995 (MILLONES DE DÓLARES). 

FECHA ADRs FONDO MÉXICO LIBRE SUSCRIPCIÓN FONDO NEUTRO TOTAL 
TOTAL 1990 1,850,000 230,000 880,000 490,000 3,450,000 

o/o 53.7 6.6 25.5 14.2 100% 

TOTAL 1991 13,733,463 488,349 2,960,966 1,348,759 18,531,536 
o/o 74.1 2.6 15.9 7.4 100% 

TOTAL 1992 21,153,947 619,000 5,096,980 1,798,078 28,668,005 
o/o 73.7 2.1 17.8 6.4 100% 

TOTAL 1993 33,959,548 1,238,058 12,906,074 6,380,614 54,484,295 
% 62.3 2.3 23.7 11.7 100% 

ENERO 1994 38, 147, 142 1,347,015 . 14,100,618 7,210,105 60,804,879 
% 62.7 2.2 23.2 11.9 100% 

TOTAL 1994 21,162,855 696,751 8,079,014 4,348,433 34,287,053 
% 61.7 2.1 23.5 12.7 100% 

TOTAL 1995 15,223,503 750,266 5,884,284 2,620,282 24,4i8,334 
% 62.1 3.1 24.1 10.7 100% 

FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES. 
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GRÁFICA 7: INVERSIÓN EXTRANJERA EN MERCADO DE CAPITALES 1991-1995 EN 
MILLONES DE DÓLARES. 
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FUENTE: ELABORACIÓN PROPIA CON DATOS DEL DEPTO. DE ESTUDIOS ECONÓMICOS DE BANAMEX Y LA BOLSA MEXICANA DE VALORES . 



MODERNA 25.250 615,595 198,259 
MODERNA 9.75 25.250 246,238 79,304 
TRI BASA 9.63 60.500 582,313 187,510 
TRI BASA 5.78 60.500 349,388 112,506 
GBMATLA 10.20 18.000 183,600 55,092 
GGEMEX 7.70 52.060 400,847 119,307 
IUSACEL 17.15 9.160 157,060 46,558 
IUSACEL 40.01 9.160 366,473 108,636 
BANPAIS 64.89 5.650 366,823 108,319 
SIDEK 11.15 13.600 151,640 44,576 
DESC ·e 9.20 20.430 187,956 55,239 
GIDUSA •A 10.91 30.610 333,918 98, 139 
GIDUSA •ASA 0.85 30.610 26, 114 7,675 
GEO ·s 8.80 14.900 131,105 38,539 
GEO •s SA 1.32 14.900 19,666 5,781 
HYLSAMX BCP 29.98 12.280 368,014 107,431 
SIMEC B 46.96 3.630 170,218 49,311 

TOTAL 1994 4,656,967 1,422,183 
.. : ::: :::-(::::::·.::::}i:~:;::{:::;:;·:::=:.: : .. : .. ::. :-:- · ... 

36.800 411,950 66,821 
411,950 66,821 

: t 
33,782,156 10,848,007 

122A 
··-·---· -----.-·~ .. 
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