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INTRODUCCIÓN 

En las ultimas dos décadas una serie de factores (agentes) han transformado la estrnctura, 

funcionamiento y dimensión de los participantes en el Sistema Financiero Internacional, estos 

factores han respondido a una tendencia internacional dentro de la cual el mercado posee el mando 

absoluto de la economia y por consecuencia del sistema financiero, esta tendencia aunada a los 

avances tecnológicos han pcnnitido una redefinición del SFI y de sus principales componentes, la 

cual ha integrado, desregúlado y lib<:raliz.ado cad.a vez más a los Sistemas Financieros Nacionalc:.. 

En este contexto de globalízac1ón tinanciem la movilidad de los< apitalcs se ha vuelto libre, gracias 

a que se ha vuelto pa•dominan1e para los paiS<'S crear esquemas normativos flexibles que faciliten el 

libre flujo de los mismos. E.\ta preferencia se debe a la búsqueda de capital por pane de los paises. 

en especial por pane de los paises en ,·ía5 de desarrollo, ya que estos pn.'Sentan niveles de ahorro 

bajos y balanz= deficttarias. ¡;racias a esto los paises en vías de desarrollo han implementado 

rc!fonnas cstructurn)es en sus econon1ías. así con10 una serie de incentivos para atraer flujos 

financieros. 

En este contexto México un país altamente regulado en los años 70's y principios de los SO's 

emprendió una anlbiciosa refomrn en su economía a pantr del año de 1982, y en sus sistema 

financiero a partir de 1988, estas rdom1as se dieron bajo la tesis internacional de ese entonces, en la 

cual el mercado significaba el mejor conductor de la economía y para conferirle este poder al 

mercado la participación del estado en la economía debía ser nula. para este fin se recomendaba al 

estado desregúlar, privatiz.ar y litx-raliz."lf la economía y en especifico el sistema financiero. 

Bajo este punto de vista el prt.'Sidente :ccnócrata C:irlos Salin..lS (llamado asi por ser educado en 

Harvard). instrnmcnto una anlbiciosa reforma financiera. la cual evidt."fttcrnente estaba inmersa en la 

tesis neolibcral y buscaba la mod<'1Tt1z.ación, intemactonaltzación, desarrollo y crecimiento del 

Sistema Financiero Mc. .. •icano. Para lograr esto. a p:irur de 1988 se pusieron <."fl práctica una 

imponante serie de modificacion1..'S en matena ftnanct<.-ra. las cuales gcn<.-raroti: la ltbcraltz,,:ición de 

las operaciones financi<.."'fas. la intcrnac1onaliz.ación del s1sten1a. la ere.ación de nut.·vo~ instrumentos. 

tiguras e intermediarios y la c'tranJ•-ri7.acion de- la banca me-..icana. hecho aunque- no se dio en el 

se."enio de Salinas si se die> gracias a las refom1.ss implemt.•rnad.c\S por <'Ste 

Con esta Teforma se pretendió hacer del SFM un sistema compet1t1vo, moderno y desarrollado, 

cosa que se hubiera logrado si la reforma se hubiera implementado de m=cra correcta. prudente y 

gradual. 



Sin embargo a la instrumentación de la reforma financiera le falto una mejor planeación y un 

mayor tiempo para la apenura, ya que esta fue precipitada. Como consecuencia a lo anterior el 

balance de la reforma financiero esta más cargado hacia los efectos negativos que hacia los 

positivo, ya que entre otras cosas se debe a la refomla financiera la crisis de 1994. 

Tomando en cuenta los puntos anteriores la presente investigación se divide en tres capítulos. 

En el primero se anali7.an a detalle los agentes o factores que han provocado una redefinición del 

SFl. en la cual los sistemas financieros nacionalt.-s han presentado esquemas cada vez más 

dcsregulados y liberalizados. por con,ecu<'"flCÍa los flujos financieros han adquirido una 

preponderancia sin precedentes. En el capitulo 11 se 0bserva el nuevo papel de los componentes del 

SFI en un c0nte:o¡to de globali7-~ción financiera, dentro del cual las actividades financieras son un 

motor en el desarrollo de los paises. Finalrn<'"flte, en el capitub 111 se aterriza estos cambios y 

tendencias intcrr1acionalcs en el SF!>.1. ya que la refomla de este sistema no fue un hecho aislado, si 

no que respondió a una tendencia internacional y a una creciente necesidad por atraer flujos de 

capital, lo cual se logró, sin embargo a la larga no resulto tan benéfico como se esperaba. 

d 



CAPITULO 1 

AGENTES DEL PROCESO DE GLOBALIZACIÓN FINANCIERA 

El presente capitulo ofrece una definición de Sistema Financiero Internacional, y de su función 

primordial, esto con el fin de abordarlo desde una visión general, después presenta un análisis 

detallado de todos los agentes (factores) que han transformado la estructura y funcionamiento de 

este sistema, además de convertirlo en un sistema globalizado, lo cual ha pennitido la 

consolidación de las actividades financieras, las cualL-s se han convertido en un aspecto clave en la 

formulación de las políticas económicas de cada país. De esta manera, se puede observar una 

tendencia mundial hacia el fomento, la creación y fonalccimicnto de mercados y operaciones 

financieras, hecho que se puede comprobar si se observa la actual promoción de la esfera financiera 

por encima de cualquier otra actividad. además de la búsqueda de esquemas normativos más 

flexibles, mismos que pcm1itan la libre entrada y salida de flujo financieros. Como consecuencia 

ha habido un crecimiento inusitado de c..-stos flujos, por este motivo la ultima pane de este capitulo 

presenta el explosivo crecimiento de los flujos financieros en la actualidad. 

Por tanto, se puede aseverar que gracias los agentes del proceso de globalización y al 

crecimiento de los flujos de capital es que hoy en día se puede hablar de una Globalización 

Financiera. 

1.1 EL SISTEMA FINA.."'CIERO INTERNACIONAL 

El Sistema Financiero Internacional opera análogamente a los Sistemas Financieros Nacionales. 

y análogamente a estos no existe en un lugar definido, si no que es donde los fondos son 

comerciados entre agentes deficitarios y superavitarios, es decir el sistema financiero internacional 

es el punto de encuentro entre agente.; su¡x.-ravitarios y deficitarios. 

"Así. se observa que l0s agentes deficitarios pu<.-den all<.o:arsc recursos: mediante una reducción 

en sus saldos en cfrctivo. mediante la 'enta de activos financieros que adqu1nL-ron anteriormente, y 

mediante prestamos. los cuaks pueden ser\ end1endo valores financi<.-ros emitidos por dios mismos 

y estableciendo un acuc..-rdo de préstamo. Por otro lado los a.gentes superavitanos ahorran su dinero: 

mediante el incremento de sus saldos en efectivo, mediante la reducción de su deuda. lo cual 

implica la recompra de los valores que emitieron. y mediante la compra de valores emitidos por 

otros agentes··•. 

1 C,\.rd;::.tha Kuthy AlíttJu ArtuaUzadOn Pa,.. .Raddllc'f-a10 na t·m.•AL•• l.iSA.\.t n-: ~t.c:t.ic .. 1, ~U(JI f"-10 
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Por tanto el Sistema financiero internacional facilita la creación de activos financieros y la 

transferencia de los mismos de emisores a inversionistas. De esta manera se puede ver claramente 

que la función primordial del Sistema Financiero Internacional es facilitar la transferencia de 

fondos. En el grafico se puede observar la función primordial del Sistema Financiero 

Internacional. 

GRAFICO l FUNCION rRINCIPAL DEL SFI 

El. SISTEMA FINANCIERO 
INTERNACIONAL 

Fuente: Grafico de Elaboración Propia 

A panir de los años 80's el Sistema Financiero Internacional ha experimentado diversos 

cambios en su funcionamiento y estructura. asi como en el papel de sus principales e-0mponentes, 

estos cambios han traído como consecuencia un nuevo e imponante papel de las actividades 

financieras en todos los paises, mismos que han hecho todo lo posible por facilitar el desarrollo de 

sus sectores financieros, y por fomentar un panorama tlexible y cómodo para la entrada de flujos 

de capital De esta manera se puede afirmar que hoy en día las transacciones financieras son la 

fuerza mas dinámica. transformando los sistemas financieros nacionales en sistemas 

interconectados Esto significa una mayor integración de los mercados2 

1.2 CA!'>IBIOS EN EL El'IOR:-.'O ECONO!'>llCO :\HINDIAL 

Desde la decada de los 80's, las actividades financieras han tomado un papel preponderante en 

el entorno económico mundial. lo cual ha significado un mayor peso de estas en la planificación de 

las políticas de los paises. corporaciones y agentes económic<-• individuales debido a los altos 

rendimientos esperados a cono plazo Consecuencia de esto. paises. corporaciones e individuos han 

provocado e impulsado diversos cambios en este entorno economice. los cuales han impulsado en 

gran medida al Sistema rinanciero Internacional. ya que tienden a !le,ib1hzaT e impulsar el 

despliegue de las acuvidades financieras 

~ Por ... .,anf'lo, el des..vtoUo Jcl mercado Je curo t-Jo..11s tu tcuJo un p'aU unr-cto. I» JíOlo par11 m mc:n,;.~ ir:utop.."U,; & ,. &lo<C'1. s¡ 

no t:unhtén pi.va los mcn:.ados tinm'K:K"'1'0!ii co.no c::1 de EJU.do-s Un~' J~ 



··Tue dramatic changes in world economics and finance which have taken place during the last 

two decades have restructured the traditional composition of world financia! markets. The new 

international context includes profound changes in the financia! systems from developed and 

developing countrics··' 

Se puede mencionar corno el detonador de los cambios en el entorno económico mundial a la 

crisis internacional del pctróh..'"O de 1974. misma que fue resultado de un encarecimiento de los 

precios de cxponación del petróleo por pane de la OPEP. est 1 crisis ocasionó que la balanza 

comercial de los paises consumidores de petróleo incurriera rápidamente en déficit, aunado a lo 

anterior la crisis tuvo un segundo impacto en 1978-1979. 

Las cons<.-cucncias de esta crisis petrolera fueron profundas y causa de un gran numero de 

cambios en el entorno económico mundial. en inicio se observó un can1bio imponante en las 

direcciones de los flujos de ahorro e inversión. a•i como la necesidad de un mayor desarrollo de los 

mercados financieros. para la colocación de recursos crecientemente capitali7.ados por los paises de 

la OPEP. De la rntsma manera provocó un aumento substancial en los costos de producción de las 

empresas. iniciándose a•í un proe<-so inflacionario mundial que desencadenó una gran variabilidad 

L"fl las tasas de interés internacionales y la adopción de sistemas de tipo de cambio flexibles en los 

principales países industnali7.ados. lo cual implicó un aum<:nto en el riesgo cambiano. mismo que 

ofreció la oponunicfad de un gran arbitraje <.-ntre curo depósitos y mercados de cambio a futuro. 

La volatilidad en las ta•as produjo una diversificación de las fuentes de financtamiento de las 

empresas. mismas que redu.1eron su cnd<:udamiento. vía siste na bancario, a f,l\or de fuentes 

C."<ternas de financiamiL-nto como: la e.xpansión de la emisión de bonos corporati,·os y acciones 

denominados= mon<.-da extranjera y la tcnd<.-ncia a la div<"rsiíicación de instrumentos. 

El final d<" la década de los 70's trajo consigo una perdida de presencia del petróleo debido a la 

aparición de productos sustitutos. esto aunado a una caída tcrnble en las exponaciones de productos 

primarios por parte de los paises L"fl vías de desarrollo y una marcada tendencia de cn.-cimiento en 

las tasas de mtcrés dcbicl0 a la mtlación mundial y a que los países industriali7.3dos se di<.'f"On cuenta 

que con tasas dc mtL"í<.'s .tita' atraian grandes capttalcs financieros. provocó que en 1982 los paises 

en desarrollo que ha':nan ¡x-d1do pr..-stamos fucr.i d<" su capacidad de endeudamiento mcumeran en 

una crisis de deuda.. la cual inició cuando el gobierno de Me.~ico anunció que no pod.ria pagar el 

servicio de la deuda. acto seguido. otros paises deudores hicieron lo mismo y anunciaron que el 

servicio de la deuda había crt.-cido mas que sus posibilidades. 

, &:i,.ar Or1LZ... Tite Global Sh"Urtun of •ta•DC"ial !\I •ri.C't• ~c. l.oaJr.."lll., 1997. P·ZS 
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En los Años siguientes a 1982 muchos de los países deudores acordaron con el FMI programas 

de estabilización, los cuales implicaban la implementación de políticas neoliberales. La política 

neoliberal nació en 1982 bajo los fundamentos teóricos neoclásicos y la aprobación polltica de las 

máximas autoridades en esa época: Reagan y Thatcher, esta política tenia como ideal la eliminación 

de la participación del estado en la economía. De esta manera el país que ponía en funcionamiento 

los programas de L-stabiliz_ación debía comprometerse a reducir los déficit de gasto público, 

dcsregúlar la ecnnomia. privatizar paraestatak-s y eliminar subsidios. A cambio de adoptar este 

programa los paises recibirian créditos a mediano plazo. La crisis de deuda <.-n los SO's dejó una 

serie de problemas en situacionL"S de prL-stamos para las naciones en desarrollo. Como reacción los 

bancos internacionales tomaron ma.s cautela para su seguridad. siguiendo procedimientos dictados 

en Ba.silea "n 1974 dond" s" _¡untaron la.s 11 cahe7~·1s d" los t.Mncos centrales de los países mas 

industrializ.<tdos del mundo a discuur .iccrca de la regulación de los bancos'. Estas presiones 

llevaron a los bancos a pon"r menos atención a los prc..-stan10s y poner mas atención invertir sus 

n .. ~ursos en los rncrcados financieros conlo el increado de S\\·aps 

Los cambios e.xpcrimentados L-n el <.-ntomo económico ayudados por las transformaciones 

tecnológicas. han hecho a los mercados financieros más dmámicos y un elemento vital para los 

paises. corporacion<.-s " individuos. así se puede obscn·ar una mayor participación de los paises en 

la transacción de flujos de capital y en la adopción de esquemas flexibles para la libre circulación de 

los capitak-s. L, imponancia de los flujos financieros se comprueba al observar que estos han 

tomado un papel detemiinante. aun por L-ncima del com<."fcio intemac1onal, de acuerdo al FJ\11 

(lnrernational Finanna/ Statirs JSl9M las exponaciones mundiales en 1994 fueron de 4,367 

billones USD. mientras que los flujos internacionales de capital en el mismo periodo ascendieron a 

5.S>O billon<.-s USD. solo <.-n el m<."fcad0 de <.-urodivisas'. 

"As a result of the changes in the eccmomic environment. the structure of the financia] markets 

has changed significantly and new international business. opponunities. operations. networks and 

challenges ha\' e ap¡x·an:d. Fmancial systcms from both developed and de' elopmg countrics have 

bcen subjcct to change, thos<.• changcs could be charactcr-iz<.-d as a syster111c transition from highly 

state intervcned to market oricnted and open cconomies In add111on financ1al transfom1ations in the 

dcveloping countri<..-s C<'Uld be 1d<.-nt1fied as a strat<.'K'' followcd to promote fa\'orable links ";th 

int<."fllational financia! markets'"' 

• Fstc c·om1té de n.u.1k:.i "d m.:ty·r'tf' f-;."ft"' Je Cl."'-~">C"•ln cnt~ io,, ~u~~ tu.nc.&n.~'l c-n el mu.llrt.A' l_n 1975 ci.\C' com1tc llqo a un 
.11C'Uef\1'.'l ili_.,n.Jc '<' rT;':"i.f''O\,,lt"-1.lu.1 a loo.~ pat\.C"\ de t.~cn ·. k' k-.,, hanc4,,, )'.a lo"' ;-.ai1C"). h~~ .a ~c.J.f"l.T't~ a kl'1" harx.'tl~ aJc:nl.Ít. d 
acucnk' 11.Anll:' a o.~1¡urtsr U mf~"t01.i.acu-na<;'C'1'Ca Je k"i hano.""'m.tr~~ubJ..~dd fY.t~.konfcn y rc1uLaJ..~ del f\1:Í'll h~ y r)f UllUl")(l la l.fl\.~,,>n ru.cwn.a) C' tn~"-""X"ll.aJ Je k"1> hant,;,~ 

lncn~fNcTncntc lu. f''~nb..1.u en L.tt.. tn.~ ¡-.ux:iraJa mttc .. a.:Jo' f'"in.an.;-Kn""' mtcrnai.:•"'f"•b f'ucn'D Je' ..v...& hdk~ U~l> d.s.ancr1. ca 
f ,¡:1n..1res. ~+a Ml11..•~ trsn Jant.""' en NUC"'-a YnrL "°. 161 t"4Uoaa l?Sll J~· en ll~t<" h-.Ji.' '"'10 raian c:-1.a.."ll.-.. Je 1\1'9.S 
• t:.J1.:a.r Onu or t ·n r.J 7 
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1.2.I EL NEOLIBERALISMO 

Se puede citar como el principal propulsor de la globalización financiera al neoliberalismo. ya 

que sin el impulso politico dificilmente podrian surgir fenómenos como la globalización financiera. 

El nacimiento del ncoliberalismo se remite a principios de los 80ºs cuando Margare! Thatcher y 

Ronald Re.agan comenzaron a proponer y a disponer la no intervención del estado en la economía y 

el manejo de la economía por las libres fuer.r..as del mercado, esto debido al relativo fracaso 

experimentado por las políticas económicas nacional proteccionistas, debido a que en décadas 

pasadas no se buscaba. ni se conocía ningún instrumento de política económica fuera del estado, 

caso contrario al de la actualidad donde todo instrumento de política económica tiene su génesis en 

el mercado. Así el neolibernlismo plantea que la actividad económica del estado ahoga la 

creatividad de la iniciativa privada, gcnern una mala asignación de los recursos, un enonne 

despilfarro, un burocratismo nefasto y provoca mas tncstabilidad de la que pretende corregir. 

Por tanto la tendencia en los anos so·s y 90ºs por d<.'"Sregúlar, liberalizar e integrar ha encontrado 

su génesis en la política na11i!x·ral. la cual es una corriente de pcnsami<..'"flto económico paniclaria de 

la tnínima inten·<."flción estatal y de la max1ma ltbcnad para los agentes económicos. Así como de la 

conducción de la economía por el mt.··!'cado. 

En términos del sector financiero las políticas ncoliberales han impulsado y en muchos casos 

obligado a los paises a adoplar esquemas nom1ativos más flexibles que faciliten el libre flujo de 

capitales y la participación de inversionist:L'> e intcnnediario~ financieros e."<tranjeros. Gracias a esto 

el neoliberalismo se ha conn:mdo en el aliado pnncipal de la globalización financiera. 

descalificando todo proy<.-cto que de alguna manera ti<..-nda a discernir total o parcialmente con los 

mecanismos de dcsregulación y apenur.i financiera. los cuales se ponen en funcionamiento debido a 

la percepción y tendencia política que los gobiernos mu<.'"Stran, es decir. si <.'"flCUentr.ul una presión 

política e."<tema o un beneficio amplio <.'11 la d""r<..,:ulación y apcnura del sistt.'111a financi<.-ro optaran 

por promover esquema.~ nonnatl\ os tlc'1bk'"S En <.'Sic scnttdo. los paises han adoptado las políticas 

ncoliberales por dos vcnientt.-s. una t.'"S <kbido a que t."tlcucritran algún beneficio futuro t.'"fl las 

politicru; neolibt.'"r.tles y la otra ¡x'r que son pr<...,,tonados ha adoptar politu:as n=hbcrales ¡:x-.r 

organismos como el Fl\tl. Sin <.'"!nbargo no por el hc..-cho que los paises sean pobres son obligados a 

adoptar políticas neolilx-ralc..-s. como se mencionó antes muchos de estos paist.'"S encuentran 

beneficios en adoptar estas politicas. a este respecto se puede citar el ejemplo de l\1é.úco. quien en 

1999 financió el 80~ o de su déficit c.."tl cuenta. corriente con mversión cxtrnnjcr.1 ·, de la cua.1 la 

mayor pane era inversión e.,tranjcra de canera. 

'PcrióJ~ El FinanclC1"0 1..a ~··~or t•artc- d.r •u tJ.trKit coa n;- ?-.tb.ic> E..nau~ l S ~IUO 
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Lo anterior muestra la ne<:esidad que tienen los paises del tercer mundo por inversión extranjera. 

la cual es atraida solo gracias a la flexibilidad en los esquemas nomrntivos de los mismos . 

.. Financia! transfom1ation in the developing countries could t: identified ª' a strategy followed 

to promote favorable links with intemational financia! markets. andas a transition to higher stages 

of cconomic developrnent .. " . 

.. During the l 990's, more than fifty developing countries have established domestic capital 

markets in arder to encourage the privatization of public cnterprises and attract greater foreign 

invesunent~·9 . 

As( la competencia por atraer flujos de capital ha acelerado el proceso de refom1as económicas 

y financieras en los paises en vías de desarrollo, la aplicación de estas políticas reformistas ha 

significado entradas masivas de flujos de capital hacia estos paises. Estas reformas no solo se han 

dado en materia de inn."P.'ión extranjera de canera, si no que también se han dado en materia de 

inversión extranjera directa. buscando '-"" todo momento atraer a las grandes corporaciones 

multinacionales. De esta manera los aparatos estatales han reducido sus funciones en el 

funcionamiento cconórrnco ha.,ta el punto de representar una presencia nula <.."tl el funcionamiento 

de distintos sectores, en especifico del sector financiero. Como resultado la cstructum financiera 

mundial ha e.xperimentado cambios determinantes, los cuales se han dado en todos los paises. estos 

cambios han significado una transición de t.-conomias con alta intervención estatal a economías de 

mercado. Lo anterior ha significado una pc.."Tdida de soberania de los paises subdesarrollados ante los 

de primer mundo en es¡x-cial ante F_,tados Unidos que sigue siendo el principal cerebro e impulsor 

de este tipo de políticas. y que ayudado por organismos financieros como el FMI y sus famosa 

condicionalidad obligan a los paises a adoptar este tipo de políticas. 

''For the developmg countries. dueto the size of their economics, financia! integration will lcad 

to a loss in the efft.-ctiveness of convcnt1onal cconomic polícy tools. panicularly monetary and 

financiat·· 10 
. 

.. En los paises atmsados 'e ha ;c,umido con mayor fuerza el objetivo de dcsrcgulación )' 

apertura, l\cv:indolo a '"tr.:mos que no están presentes en las economías desarrolladas"". 

Por tanto se puede decir. que todos los paises han adoptado poliucas neoliberalcs. algunos 

atraídos por los lx·neficios y otros ohhgad<>S. La adopción de las .nismas ha significado variaciones 

en la cstructum del st."<:tN· financ1<."TO, las cuales van encaminados principalmente a establecer 

esquemas nom1ativos más flc:t.1blcs. para la mvcrsión "-'tranjera directa y de cancra, dando así 

todas las facilidades al gran capital 

• EJ.~.u Ortu. <>r C11 J>. J 7 
• D:;1"-.d lla.lc. Gk"N.J 1:.....""'0(l(tlh: ln1~ratk""D .afta lhr C.cMJ \\'u. •"\aaadal s,.a ..... t.:.Stt St~. ~ l~ 1991. P- U 
i:'l:.d~u Orti.z ÜJ' C1t J--~7 
I 'E~uy J.a1me Subdc--arTOlkJ ~httado' Drud• •:11cnaa. Ul.A. ~JrCO .. 2000. P-JO 
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1.2.3 LAS NUEVAS TECNOLOG(AS 

Otro factor indispensable para el surgimiento y consolidación de la globalización financiera es 

el desarrollo de nuevas tecnologias, ya que desde la década de los 80's se ha podido observar un 

desarrollo sin precedentes en campos como la microelectrónica. telecomunicaciones e informática. 

permitiendo un proceso generali7.ado de difusión e innovación, mismo que ha provocado una 

reestructuración total en las formas de producción, gestión de las empresas y el funcionamiento 

económico global, acentuándose la compctc.."flcia por la generación y posesión de avances 

tecnológicos. Lo anterior se comprueba si se observa el cuadro 1, en el cual se presenta la mayor 

imponancia adquirida por los gastos de: investigación y desarrollo en distintos paises. 

CUADRO 1 TOTAL DE INVERSIÓN EN INVESTIGACIÓN Y DESARROLLO COl\10 

PORCENTAJE DEL PIH 

PAL\' 191/ ""'' 
,,,.,, 1"9J 

.JAPO.'r I 1 }/ 1.11 .•1 

swu )J 2.J .'.1 

·-SUI;CJ.A '·~· }J z.~ J.• 

/;'(.t,.f .. }J }I }6 

A.J..E;MA.. ..... Lf J ... • ... :.-r 21 

FXA.Yt."LA " ::.o Z• :1 

k/E.VO I ,':'o.'TIY...> ) I ... : I 2.1 

PAISl:S IH . .X.>S .., J.P 2.1 :1 
Fl.\'L'f!•1:D.L-c 1.• :.J ,. 
,-.,'t.)RL7.:<; • .f JI /.J J , I 1 

Fuente: Estay Jaime. Subdr•arrollo :0-1 .. rcado y Druda Eurrna. UIA. !l.IC"ico, 2000. p.35 

Como se puede apreciar las nue,·a.~ condiciones del funcionamiento de la economía mundial 

están ampliamente relacionadas con las transformaciones tecnológicas, de esta manera se puede 

observar que: 

1. La informática se ha convenido materia prima en las finanz.as 

2. Flc.'<ibilidad de las tecnologías de la información para reconfigurarse 

3. Capaces de aligerar los procesos productivos 

4. Capaces de abaratar los elementos del c.'lpital constante por su ahorro en materias primas, 

energía y espacio. 
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Dentro de las transformaciones en tecnologla nació un compon<.."tlte imponantisimo, el cual se 

llama lnternet 12 y ha ido enlazando de forma gradual a miles de redes_ En la opinión de Jaime 

Estay: "Internet es el fenómeno tecnológico más imponante del siglo XX"'-'_ En el cuadro 2 se 

presenta el explosivo crecimiento que ha tenido Internet. 

CUADRO 2 CRECIMll-:NTO DE INTERNET 

( Nl/Mt:RO /JE COMPCn~l>OR.-iS CONl-."<'7~/JAS l.URHTAMJ-:. .. 71-: A f,"71-."RJo.'l-.7) 

A~- SF.RJ'Jl~RE-'f 

JP'>l..Jl,1. J.111.t>ud 

1995.Jl t/. l,Jlld 000 

/f19óJ(.7. /61:P . .O.O.O 

1"91.Jl!L :6.0.•.J,UOO 

JP98Jt,·L J6, 1J9.t>OO 

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrollo l\1<'rcado y Deuda Es terna. UIA. México. 2000. P-23 

Las transfonnaciones tecnológicas han significado para las finanzas un contral mucho más 

amplio confiable y seguro de las actividades y movimientos de dinero y la mecanización y 

automatización de procedimientos y cálculos de todo tipo, la transmisión de información a 

velocidades inusitadas. 

"No hay ninguna industria que dependa mas de la información que los comerciantes del dinero. 

La innovación tecnológica ha !<.'nido un impacto mas pronunciado en la industria de los servicios 

financieros que en cualquier otro sector de la economía mundial"14 . 

De hecho se puede decir que los agentes que se mueven t."fl los mercados financieros operan con 

dinero y con infomrnción. lo anterior se puede comprobar de una man. . ..-a mas clara con el termino 

dinero electrónico. el cual alude a la imponanc1a con la que las transformaciones en materia 

tecnológica han 1mpactad0 t."fl la multiplicación de las formas no corpon.·as del dint...-o y <-"fl la 

velocidad con que pued<-"fl trasladarse grandes sumas a C\U'Jquier distancia. a tal grado que en el 

funcionanliento de los mercados financieros las transacciones de dinero han qut.-dado reducidas a 

flujos de infom1ación. 

1 ::Las niccl Je l.mcmd cst.in en AP AR.Nh,.w a..:aJ.a en 1969 r--.r La a1cnc:ui de pr'O')"t'l."11.'tS de m'"Ob~a;:ai.."ltl .n --~ ..kl ~ 
de dcll:nsa de k.-... Budas Unid..-... Jmuc F..s,..y. Op C&t. P-2J 
"Jaime ES1A')'. Op CU P·23 
14bime Esuy. <>r Cit. r-~6 
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··Tcchnological advances have reduced the costs of cross-border transactions in ali sectors of the 

cconomy. The dramatics reductions in transportation, telecommunications and computation costs 

have greatly increased the case with which finns can bridge the natural barriers of time and space 

that separatc national markets. Nowhere has technology hada greatt.."r cffect on cross border activity 

than in financia! services. Advances in computer hardware and software have dramatically reduccd 

the costs of collecting and analyz.ing data, initiating and confirming transactions, clearing and 

se11ling payments, and rnonitoring financia! flows through managernent information and accounting 

systerns. Technological advances have rnade it possible for sophisticated firms to raise or invest 

funds, exchange currcnci1..-s or change the a11ributes ofthe of assets around thc globc and around the 

clockºº". 

··La tecnologia ._..,. unn de los principa.les factores en los q1..: se ha apoyado la globalización 

financiera para su desarrolln y dc."Sen,·olvimienw··"'. 

En lo que respecta a la infonnación oponuna. estos avances tecnológicos han favorecido la 

difusión de la infomrnción en el nivel mundial. de tal forrna que gracias a los avances tecnológicos 

se puede obtener la infonnación (confinnaciones de depósitos, transacciones hechas e infonnación 

de todo tipo acerca de indices. corporaciones acciones. etc.) en tiempo real. ósea. solo segundos 

después de ocurndos los acontecimientos. Asi una gran cantidad de inversionistas puede seguir el 

mercado global y de manera simultanea los posibles efoctos de su componamicnto en el riesgo y 

rendimiento de sus caneras. Ademas de lo ant<.-rior la información oponuna permite identificar las 

oponunidades de arbitraje y cuando estas se reconoct..'ll, los sistemas de telecomunicacion pcnniten 

la rápida ejecución de las ordenes para re.aliT..ar la operación. 

Por tanto solo a traves de estas mnovaciones tecnológicas se podría agrupar un conjunto de 

activos atomizados, invcnirlos. recolectar sus rendimientos y distribuirlos, asi corno la realización 

de operaciones simultaneas a ticmpü real, el desarrollo de nuevo-. productos financieros y la rápida 

capacidad de respuesta ante cambios en los mo-cados. Estas transformaciones tecnológicas h.an 

aumentado la integración de los mercados en el mundo y han hc.-cho factible la negociación 

financicrn durante las ~4 hor.is . 

.. Los avances tecnológicos han incrementado la integración y eficiencia del mo-cado financio-o 

global. Los avances en sistemas de tclc.-comunicación unct a los participantes del me-cado a todo el 

mundo"". 

"Riclunl llcrinJand Rohat Ut:an. naanclal ~i.c-. i.. lk Global l:.-0-)'. lbcbroLJna .....,,,..;.,.,_ Wall, 1995. P-D 
"Mari.a G..-.hlur<: M""'°". l"rofaora del dqwrumc:mo de~ de la UA.'-1-A. C....,fcnncu ~e= Febrero de t997. 
" C.<>rdoh> KUlhy Al fr<Jo. 0p Cd . I'· 7 S 
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En suma, en el ámbito financiero la tecnologia aplicada a las telecomunicaciones ha generado 

la posibilidad de realizar operaciones simultaneas entre diferentes mercados en tiempo real y la 

rápida capacidad de respuesta ante cambios en los mercados, sin enfrentar barreras de tiempo, con 

lo cual se han sentado en forma cada vez más amplia las bases para lo que pudiera ser un mercado 

mundial automatizado. 

1.3 DESREGULACIÓN FINANCIERA 

Como consecuencia de las políticas ncolibcrnles adoptadas mundialmente y apoyándose en las 

nuevas tecnología.,, la gran mayoría de los paises se han sumado al proceso de desregulación 

financiem. el cual supone un movimiento hacia los mecanismos de un m<..-rcado mas libre y una 

n1enor interferencia gubcnlamcntal c...~ los mercados financieros. 

Por tanto la d('Sregulación puede entenderse como la ruptura de normas explicitas o implícitas 

presentes en los mercados y <..'11 la actividad de los intermediarios financi<..-ros modificando así las 

actividades de los intem1ediarios y la competencia entre estos. 

De esta manera la desregulación financiera puede ser concebida como un cambio en los 

ténninos de competencia pN los mercados. 

Este proceso de desregulación ha '·enido a cuestionar los términos de intcrcarnbio entre las 

mayores cconomia.'. el papel de los bancos centrales, las relaciones de financiamiento y las 

estructuras financicrali en los rnayores nH..~ados. 

··se puede definir a la desregulación financiera como un parcial o paulatino alejamiento de las 

autoridades financieras respecto de los intermediarios y de su que hacer. Podría entenderse en el 

sentido de suavi7..ar las nonnas y leyes de control. dotando de mayor libertad a los intermediarios. 

Una nueva regulación o regulación R-sultante de la desrcgulac1ón, estarla. p0í tanto. estableciendo 

nonnas para la competencia. las reglas del juego en el m<..-rcado. los intt.-rmediarios. instrumt."fltos, en 

general sobre las cond1c1011"" de competencia. La dt.-sregulac16n financi<.-ra <.."11 algunos c'1Sos asume 

la fom1a de lttx-rali7.ac1ón de Ja tasa de intea-,,, incluyendo la eliminación de las restricciones 

impuestas a las ta.'as de deposito. En otros casos la d<.'Sr~ulación significo la reducción de los 

requerimientos de reserva.,, la eliminación de las restricciones impuestas a la expansión geográfica 

y a las actividades no bancanas y la reducción del proteccionismo contra los competidores 

c.'tranjeros"". 

u S~"31f'1'. ~nd 1-()f'f t..- llc-vquladóa .,nandcra Global FC.·E.. ~lé.'UCO. 1993. P~IJ& 
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.. La desregulación financiera procede de una modificación en los criterios y objetivos de las 

políticas económicas, que coincidió con los avances tecnológicos, estos dieron lugar a una mayor 

internacionalización de los mercados··•·• . 

.. Los procesos desregulatorios han estado presentes <.."O eJ conjunto de paises, tanto desarrollados 

como atrasados y dichos procesos se han ido concretando a través de una sistemática y profunda 

reestructuración de los rnarcos norn1ativos generales prcvia1ncnte vigentcs"'20 . 

Desde principios de los 80ºs y hasta la fecha. se han dado cambios significativos en materia de 

dcsrcgulación financiera. esto ha in1plicado nuevo 1narc0 regul"'torio en los sistemas financieros 

nacional<..-s donde los c-stados nacionales han abandonado políticas de control de cambios y de 

control de ta.'as de interés. así mismo han implantado una desapanción de traba., de todo tipo que 

()J•diesen frenar el dc..-spli<·gue del capllal. debido a que la desregulación financiera se convinió en 

sinónimo de atracción de capitales. 

La dcsregulación financiera tiene como su pnncipal aliado a la innovación tecnológica. ya que 

gracias a las nueva.• tecnologías el capital financiero puede traspasar fronteras en menos tiempo, 

esto presiona a los paises a adoptar sistemas de regulación más flexibles con el fin de fomentar ¡:J 

crecimiento, desarrollo y efectividad de las operaciones financieras. 
00 1..a dcsregulación financiera ha sido ampliamente apoyada por las innovaciones 

tecnológicas'" 1• 

Por tanto se puede decir que el proceso de dcsregulación financiera ha modificado 

significativamente los mercados financieros en el orbe, permitiendo a los bancos realizar 

actividades relacionadas con la banca de inversión. disminuc1ór a las barreras para los capitales. 

etc. Esto ha llevado a una creciente competencia en los mercados financieros de todo el mundo, por 

atraer capitales. provocando asi una pcrd1da crec1t."Ote de eficacia de las politicas financieras 

tradicionales y una mayor inte'!!ración entre las economías. 

Los principales cambios <-n matena de desregulac1ón son: la desregulac1ón de IM tasas de 

interés. simplificac1ón dc los controles de cred110, in,er"16n y d<.-pósitos obligatonos, aumento del 

numero de rnstrum<-ntos financieros Cc'n reglas mimmas respecto a su creación. elimmación de 

obstáculos que impedian la e.,pansión local de los interrn<-dianos extranjeros. desapanc1ón de las 

frontc.-ra' que separaban a la banca de la banca de invc..-r.;ión. eliminación de los impuestos a las 

operaciones con valore...,,. creación de ley<."S especificas de desregulación de las mversíones 

c."tranjcras y aumrir..ac1ón de intcrm<.-diarios no bancarios . 

. : ly1noth~· llc,-m.an 'ª''«",...u._•n c-n i. Glohallz.acion Mikn'..:' Me'l.k."""' 1..,..._S P·I :i~ 
, J~une E,.ta~· or C11 I'· ·' t 

;i Jcny k-n.l.ln Rc-ntnacturacióa dC' la• lalotitucioart. tloanrie-r•• ~n a1H t"A-ooo111b C;1obal Ra.'ls&.a n..~ Votur:r.:n Xlll 
S1"1. -'. (k1ubn:--thct("t11bn: 1·~10 Cl--'-tl..A p_;._•~ . ..a...J• 
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CUADRO 3 PRINCIPALES CAMBIOS EN MATERIA DE DESREGULACIÓN 

l. L>ESREGVLACJO.V DE LAS TASAS DB Ot71::RJ---S 

] SIMPUFJC.-tC/uN T.JE U.JS C0 ..... 7ROl..ES DF. CRF-Dno 

'· SE 11.4 MUL7V~LIC' ADO U. NVMb.ºRO llE l .... TI"'1U1J.ILNTOS FINANCIEROS CON REGUS Mll\'LUAS PARA SU C/l.EA....___.. 

4. ALJMINACJON lJJ;,; OIJS7"..4CVIDS {:ifijf/j:¡j>j[jiii,v /.A F..J:l'ANSION LO<..:,CL Vhº /,h71i.RJ..tt:.DIAHIOS E.AJ.JU.NJEJtUS 

j ACt1R1:'4At11 ..... 70/>J: /,,0.\ /'IJIZO~ 1u; J.(ISJ)f.Posnos 

1 f:l.JM[,-...•4cJÓf\' IJJ;." /MPL'/;..\TCJS A LAS DPhlUCJOf•éli.S CON YALOIU:-..""i 

~ CJU;.-4CIU!il !•}. /.J. YI."..'> JJf: .4l.70H/7-4C/cJ!'>l0 11L4 T'f.J NO {J.'S1...~RJ.l.f/,VATOl<JO A /..A JE 

o;J l'OJJTC.4.') LHkJJU/f...S Fl.E.\1/ll.F-'i 

JO AlTTORl/~C/1...1N/.11i 1~4 t~Hfu4CIÓ.Vl•l. IN11:..R.M/iDUIUOS/tt'Oh4NCARJOS 
--------------------------------------------------------------------'-------' 

Fuc:nle: Cuadro de elaboración propia 

Los procesos de desregulación se han llevado a cabo en la gran mayoría de los países, sin 

embargo en los países en desarrollo el proceso ha sido más rápido, debido a la mayor necesidad de 

capitales y a imposiciones por pane del FML 

"'To adjust to changcs in world economics, developing countries have libcralized and 

dcregulated their markcts and opcncd their economics to foreign trade and invcstments"'11
_ 

Los países de primer mundo también se han sumado al proceso, prueba de esto es el caso de 

Japón, quien ha instrumentado lcyt.'S que posibilitaron la creación de bonos gubernamentales 

convertibles de deuda externa y la panicipación de emisoras extranjeras en su mercado de valores, 

en el c:.-iso de Gran Bretaña, Canadá, Francia, Suiza y Alemania se han adoptado refonnas 

encaminadas a incrementar la capacidad de los bancos comerciales para participar en mt.-rcados de 

capital, por su pane los bancos cstadounidt."JlSes han conseguido permiso para incrementar su 

panicipación en valores gubernamentales y comercio de divisas En el cuadro 4 se comprueba la 

fuerte tendencia hacia la desregulación financiera_ 

CUADRO 4 DESREGl:t.ACIÓN DE LA INVERSIÓN EXTRANJERA 

, ... , .. , ,.,. l ,_ \ tn: 1w; , .. , ,.., 
,:~g~~~~ ... " 

,, 1 ,. 1 ,_. .. ,. .. 
KL"'JIU() DI! CAWltK.U " 

., ., .. '"' ,,. 
C4WlttaS TN AtATl!ltJA t..C 

1 1 C>l'ZIU!GlJl.,,AC"K~"t .. " ., H " 1•~r , .. -~r.ti/AIATrEAf_., 1 1 EGVl...CCTV.Y 

Fuente: Estay Jaime. Subdr•arrollo :\1rrc:ado y Drud2 E>.trrrua. l_;IA México, :!l.100. P-33 

12 
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Fucnrc Grafico!. di: El.1horaci.-r1 Propia 

Con el fin de comprobar que la desrCb'lJlac1ón financiera no solamente ~ dio en h)s pa1~s de 

tercer mundo~ analir..ara a C()ntinuac1on los procesos de des.regulación financiera emprendidos por 

Estados Unidos. Gran Bretaña y Japon 

1.3.1 DESIU:GULACIÓN FINANCIERA EN EUA 

La economía cstadounodens.e es la mb grande y diversificada dd mundo Las políticas 

dcsrcgulatorias en la economia estadounidense datan de la presidencia de Ronald Rcagan. donde se 

intentó a toda costa rcducu el papel del estado en la c-conomia... e~ta tendencia ha influido en la 

economía y pan.iculamlente en el ~ctor financiero de los Estados Unidos hasta nuestros dia.s 

-1...a reciente olead3. 1nund1aI de dcsregulación financiera puede imputarse a los Estados. Unidos., 

ya que esta economía fue el pn0'1cr p.:us que inició las anteriores 1endencias. ya que reconoaó que la 

estructura fCbY"\Jladora c~tah3. l-X-,s.olct.l y que en lugar de resolvcr los problemas los ag.ra .... aba. Por 

otra p:u1e los E~tadu~ L:n1do!-. teman las C.<.'lnd1cioncs tecnolo)r;tcas. adccuad.;n para implantar el 

cambio y de!iode finé'~ de In .. arlo' 70'!. una propnl~ion n1:uc.3d.a a bu~M soluciones a los problemas 

econónticos f')Qr la vt.i de ll'' mc:-c ... 1n1 .. mo~ del libre mcrC.l.do E~t' promo,ta. la reducc1on dd papcJ 

del gobierno. la dc~tl"'_sul.:icilm v la rnenot 1ntcn.enc1on en I~ mercados tinanc1erl~··=
1 

l)c esta manera !o-e put. .. ~k· t..X1scrv:sr llUC el tamaño ab!lt.oluto de )3 C'C4...lfh.Jtn1a de lo~ l:~tado'!t LJnidos 

y sus limitado"' C(1ntrolc' de c.."'tp1tal y de rcgula.cilmc~. tun convertido al S1~1cn1a hr.ancieio 

E~tadouniden~ C'n d ~·~:cnt.'.l financu:ro mas :avanzado y dcs.a.noll.:t.do del mundo 
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De la misma forma la banca estadounidense se ha convenido una de las más competitivas. tanto 

en territorio estadounidense como en t<.-rritorio extranjero, en cuanto a la banca extranjera en 

territorio estadounidense se puede observar que gracias a la flexibilización de las normas un gran 

numero de bancos extranjeros han aumentado su presencia y participación en los mercados 

bancarios de los Estados Unidos. para 1989 había 246 bancos extranjeros de 32 países, con 514 

oficinas. En el cuadro 5 se ilustra el incremento de la participación de bancos extranjeros en el 

Sistema Financiero Estadounidense, en el periodo en el cual se desató la desregulación financiera en 

ese país. 

CUADROS IJANCOS EXTRANJEROS ¡.::-.; El!A 

lf>60 ¡ga* /'11/19 CAMBIO% 

/9110./Pl1 

.'\il.'}.l/iJtO IJli R.tNCOS 

f:>.71UNJEJtO.r.o: l."J 1)} ~.,, 6tl8 

/1f;?.tE.RO JJJ:,º 01-'IC/}••' . .CS .J .. '"6 469 _.,,, ~6.7 

.4CJIFOS (.t.ill.1--"'i /lJ: , .. 111 ~ .•79-~ ~9/ . .1 

J.lllJfl.\'1-:S l r.tl )) 

Fuente: lt7.hak Swar;.• and Barr;.· Topf. La Drsrr¡:ulaclón Financirra Global· FCE. México 1993. P-17 

Los mercados estadounidenses no tienen paralelo en lo tocante a la amplitud y el alcance de los 

activos financieros disponibles. la liquidez y eficiencia de los mercados y la ausencia de 

restricciones para los inversionistas. El acervo existente de instrumentos de deuda negociable pasa 

de los 10 billones USD. mientras que el monto de la deuda de tesoreria pasa de 2 billones USD, lo 

que constituye el mercado de deuda más grande del mundo. 

Los intermediarios financic..-ros en los Estados Unidos puc..-den dividirse en tres grupos: 

1. instituciones Depositarias. Bancos comerciales, Asociaciones de ahorro y préstamo, Bancos 

de ahorro mutualista y Uniones de crédito. 

2. Instituciones Contractuales. Fondos de pensión, Compañías de seguros, etc. 

3. Todas las Demás. Fondos mutualistas, Casas de bolsa y l':on Banl Banks. 

La participación directa del gobierno federal de los Estados Unidos en la intermediación 

financiera no es tan grande como en otros países, pero todavia es considerable. Hay tres upos de 

intermediarios: 
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1. Agencias de Patrocinio Federal. Reali7..an un financiamiento fuera de presupuesto, operando 

en los mercados financieros privados para reunir fondos destinados a sectores específicos. 

2. Agencias de Propiedad Federal. Reciben entregas directas de la tesoreria. cc.mo 

financiamiento y para cubrir el subsidio directo inh<.-rente a sus operaciones de préstamo. 

3. Programa.~ Garanti7.ados por el Gobierno. 

Como se mencionó antes el boom de la dcsregulación financiera en Estados Unidos y en todo el 

mundo se dió en In década de los 80's. con el fin de demostrar la anterior aseveración se presenta a 

continuación los principales cambios en materia de desregulación financiera implementados en 

Estados Unidos a panir de la década de los SOºs. 

1. La ley de Gran-St Gennain de 1982 permitió a las instituciones de ahorros convenirse en 

instituciones muy semejantes a los bancos comerciales en tcnninos de la administración 

de activos y pasivos. Por lo que toca a la recepción de depósitos, los bancos de ahorros 

ya no tienen restricciones. 

2. Se pcm1itió a las uniones de crcdito ofrecer diversas cuentas del tipo de transacción. 

servicios de transferencias. pagos de fondos electrónicos. ordenes de pago y la 

planeación financiera. 

3. Se permitió a otro tipo de instituciones no bancarias (.1on bank banks) ofrecer servicios 

similares a los de los banc0s c0m<.-rciak-s, incluida la e>.¡x-dición limitada de cheques. 

provisión de credito comercial. pr<.-starnos a negocios. mecanismos electrónicos de pagos. 

y la acreditación automati7..ada de las nominas. 

4. Se liberaron los topes discriminatorios a la tasa de int<.-res. Jo cual ha permitido a Jos 

bancos c0mercialcs competir con las instituciones de prL-stamos y las uniones de crédito 

por las cuentas de ahon0 individuales. financianliento hipotccari0 y los prestamos 

pet'Sonalcs 

5. Se pem1itió a las institucu.,nc.""S financtc.,-ras no bancanas ofn..-c._..,. una gran diversidad y 

me.zcla de st.-n.·icios financ·1cr0s. Jo cual ha significado una ventaja competitiva para 

quitarles nt..t_:o~ios a los bancos 

6. Se pennitió a los fondos de p<.-nsión y las companias de seguros otorgar prestamos 

directos a Jos clien1es corporanvos. 

7. Se pem1itió a Jos hancos de in\crsión ingresar al áre.. de la banca mercantil. otorgado 

prestan1os puente y prestamos a largo plazo a los clientes corporativos. 
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8. La ley de desregulación y control monetario de 1980 para las instituciones de deposito. 

elimino los topes a las tasas de interés de los dcpó'iitos. 

9. La ley de instituciones de deposito de Gran-St Gcrmain de 1982 autorizo las cuentas de 

deposito del mercado de dinero. 

1 O. En 1987 Ja reserva federal decidió permitir que las compañías tenedoras de bancos 

comerciales. establecieran filiales de capital separado para la protección del papel 

comercial. los fondos mu1ualis1as y los valores respaldados por hipoteca. 

11. En 1989 la reserva federal expandió la lisia de las actividades pennitidas para incluir el 

avalanlicnto de los bonos corponttivos. 

12. A fines de 1990. los r<•qu<-rimicn1os de reservas se habían reducido a cero para todos los 

depósitos a pl:vo y los pa.,ivos de curo rnon<-das. 

13. Se permitió que las compariias industriales sean propietarias de bancos. aunque en tales 

casos se rnantcndrian en una filial separada Jos depósitos asegurados. 

14. Se pem1i11ó que los bancos establezcan sucursales en otros estados sin restricciones. 

15. Se penni1ió que los bancos bien capitalizados tengan filiales financieras. incluidos los 

fondos mu1ualis1as 

16. Se penn itió que los bancos vendan seg u.ros. 

1 7. Relajamiento de las restricciones interestatales a la expansión geográfica. En 1989 once 

estados han promulgado una legislación que permite la banca interestatal sin 

restricciones. 

1.3.2 .JAPÓN 

Japón es una de las economías y uno de los sistemas financieros más regulados del mundo, 

hasta hace poco los mercados financieros en Japón se caracterizaban por un gran numero de 

ins1iruciones especializ~'lda.'i. lo cual provocaba barreras estructurales. y un sistema rinanciero que 

se quedó atrás de otras grandes naciones en 1énninos de innovación, pk'"Ilitud y eficiencia 

.. En Japón los mercados financieros se consideran instrumentos para la asignación de los 

recursos dc1enninada por los gobe1nantcs. El conocido hincapic japones en la realización colectiva 

y grupal se aplica tambien al sector financiero. Estas características han hecho que el cambio y la 

adaptación sean mis k'"Iltos en Japón que en cualquier otra de las grandes economia.,·-><_ 
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Debido a lo anteriormente mencionado y con el objetivo de mejorar Ja eficiencia e incrementar 

la competencia, Japón inicia a panir de los años 80's cambios en materia de desregulación 

financiera. asi las autoridades reguladoras han reducido en fonna lenta y sostenida su injen."tlcia en 

Jos mercados financieros, con lo cual el sistema financiero japonés se esta consolidando como un 

sistema mas libre. Gracias a la mayor libenad, eficiencia y au111ento del volumen y la extensión de 

las operaciones financiera' no bancarias que Ja dcsregulación a traído consigo, las compañías 

japonesas que antes recurrían a prestarnos bancarios han optado por utili7..ar cada \'CZ mas a las 

bolsa• de valores como una fuente de financiamiento. Esto ha ayudado a que la bolsa de valores de 

Tokio se convirtiera en una de Ja., más importantes del mundo. Otro factor que ayudó en gran 

medida a la consoltdación de la bolsa de Tokio como una de la' 111ejores fue la privatización de las 

empresas gubernamentales mediante flotaciones en la bolsa de valores. 

Por tanto la bolsa de valores se ha convenido en un factor 111uy importante en los mercados 

financieros, así como un conducto para la captación de capital y una alternativa de inversión para 

los individuos y los administradores de fondos institucionales. La desregulación financiera ha 

ayudado también a que la banca e:<tranjera, la cual tenia una panicipación relativamente limitada en 

el Japón a principios de los och<."tlta haya ganando poco a poco terreno durnnte la misma década, lo 

cual ha significado para la banca e~tranjera una panicipación cada vez más crccit.-nte. 

En el cuadro 6 se comprueba esto. presentando la crecicr.te presencia de la banca e:<tranjera, ( 16 

en 1968 a S::? en 1989 ), en el periodo que la des regulación se puso en marcha. Asi mismo el numero 

de casas de bolsa extranjeras <."tl Japón paso de 1::? en 1984 a 48 en 1989. Esta creciente presencia 

extranjera en el sistema financiero japonés ha significado un factor clave en la consolidación de 

Japón corno centro financiero. 

CUADR06BANCOSEX"TRANJEROSESJAPÓS 

1 
1080 106• ¡ /"41> 

1 
CA).IBIO"' 

1'160-1989 

,\ºL'.11ERODEBAN<'<'5 I i 1 
EXTRA..VJEROS es ... ,6 

l_ .; 1 .'6 I 

J.(PÓ .... ¡ 
.-..·t.'JttEP.Q DE 

1 
6.• 101 1:1 

1 

41.J 

SllCL=-/..E:< 
¡ 
1 

Al...lll"OS 1 7 ~ I~" J ! JJ 7 

1 

l:J.1 

1Au..u:>.-..'E.S DE n;Sl!..."'J i 

Fuente: ltzhak Swary and Barry Topf. La o .. srr¡!ul:ición Fin:and .. no Global· FCE Mcxico 1~3. P-174 
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Los principales intermediarios financieros en Japón son: 

1. Bancos Comerciales. 13 Citadinos y 64 Regionales 

2. Bancos Extranjeros. 

3. Instituciones Financieras Especializadas. Dentro de esta categoría se encuentran las 

instituciones financieras gubernamentales como el banco de exportación. de importación. el 

fondo de cooperación económica extranjera, la corporación financiera de pequeñas 

etnprcsas. cte. 

Como se menciono antes el proceso de desregulación financiL-ra en Japón comenzó desde los 

años 80 ·s. y aunque este ha instrumentado de manera más gradual que en otros paises. es de vital 

imponancia analizar las principales medidas tomadas en materia de desregulación: 

l. Desde 1984 se han creado lrL-s instrumentos del mercado a cono plazo, bonos 

gubcman1entales a cono plazo con un vencimiento de 6 meses, introducidos en febrero 

de 1984, bonos con un vencimiento de 3 mL-ses que empezaron a entitirse en septiembre 

de 1989, y aceptaciones bancru·ias denorninada.s en yenes, emitidas en jumo de 1985. 

2. Se pennitíó Ja L-rnisión de descuenros comerciales cco·s) en yenes en 1984, y la 

introducción del papel comercial e."ranjero <-'11 1987. 

3. Se redujeron las distorsiones impositivas. se derogaron las regulaciones a la tasa de 

interés y los depósitos. 

4. Se desreguló el prestaJtto de curo yL-nes. 

5. Se pL'Tiltitió a J0s bancos Japoneses mCR"tnentar el alcance de sus actividades como la 

compraventa de divisas y valores. la entisión de prestamos hipotecarios, las compañías 

de 1arje1as de créd1rn. las OpL-r·aciones mtemacionales e incluso las acti,·iclades de banca 

de in"er>ión (fusiones, adquisicwn<.-s y avales de valores). 

6. El deb1litruni<-nW k·gislativ0 del ani.:ulo 65 pcnnitió ;- Jos baJtcos comerciales compctiT 

con las ca.•a>. de tx~Jsa 

7. Se penmtó a Jos bancos de cred11,, a largo plazo efectuar actividad<.-,, de bancos de 

inversión al mism0 tÍ<.'tnpo que c0nscr'\ aJt su hincapte <.-n el financiaJt11ento a J~o plazo. 

8. Se pennitió que los bancos y las casas de bolsa establecter.in compañías tenedoras que a 

su vez fuesL-n propietanas de varias ~ubsid1arias financ1era.s 

9. En julio de 1985 se permitió que los bancos e.'<tranjL-ros abneran bancos fiduciarios y en 

1986 se establecieron ocho bancos fiduciarios autónomos. 
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10. Los· intereses extranjeros se extendieron también a los mercados de capital, donde n fines 

de 1988 había 47 casas de bolsa, de las cuales 10 eran de origen extranjero. 

11. En junio de 1985 se pcnnitió que los bancos extranjeros establecieran subsidiarias de 

banca fiduciaria en Japón. En noviembre de 1984 S< les permitió que negociaran los 

bonos gubernamentales. 

12. En abril de 1984 se permitió el ingreso de los bancos extranjeros al consorcio gnrnnte de 

los bonos gubernamentales y c.-n octubre d e 1988 la panicipación por institución 

extranjera se elevo de .07~ ó a 1 %, mientras que la panicipación extranjera total, en el 

consorcio aumentó de :?.5~,º a S~'á. 

13. En abril de 1989 se facilitó mas aún el acceso al mercado, cuando se designó a cuatro 

casas de bolsa extranjeras corno administradores principales del consorcio y se 

incremento la porción subastada de los bonos gubernamentales a diez años, de 20'% a 

40%. 

14. Hasta mnrzo de 1984, las operaciones con divisas se habían confinado a las 

transacciones relacionadas con los flujos comerciales efectivos. La eliminación de la 

regla en abril de 1984 condujo a una ampliación considerable del alcance del manejo 

activo de las divisas por el scc10r no bancario 

15. En 1986 el ministerio de finanzas eliminó gradualmente las regulaciones que restringen a 

los inversionistas institucionales japoneses la compra de valores extranjeros. 

16. Desde mnrzo de 1990 se ha permitido que los bancos japoneses vendan sus prestarnos 

nacionales y se esa fomtando ahora un m<..-rcado de prcstantos secundario. 

1.3.3 GRA....; BRETA>"-A 

La economía británica experimentó un cambio sin precedente:; a partir de la década de los SO's, 

ya que antes de la llegada al poder de Margaret Thatchcr la economía británica se caracterizaba por 

una fuene intet'·cnción gubernamental, sin embaq;o con la llegada de Thatcher el estado comen7ó a 

perder significativamente su peso como conductor de la economía. esto significó para los mercados 

financieros un cambio significativo, definido por la desregulación financiera emprendida por el 

gobierno thatchcriano 
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Esta desregulación ha hecho a Londres, capital financiera de Gran Bretaña. uno de los puntos 

favoritos para los bancos extranjeros, este atractivo del mercado se debe a que los bancos que no 

pueden desempeñar cicnas funciones en su propio país, sobre todo Jos estadounidenses y japoneses, 

pueden ganar una base en Jos mercados escasamente regulados de Londres, dentro de los cuales el 

banco central de Inglaterra mantiene un sistema de supervisión infonnal, caracterizado por la 

discusión constante y Ja consulta de problema.• cspecificos. Así Jos bancos extranjeros juegan un 

papel importante en la Gran Bretaña. ya que poseen cerca del 50 .• ~-ó del total de activos del sistema 

bancario británico, además parn 1989 otorgaban mas del 60% de Jos prestan10s recibidos por la 

industria británica, sobre todo por las grandes compañías publicas. A fines de 1989 530 bancos 

extranjeros estaban n.."Prcsentados en LondrL-s, de Jos cuales 100 representaban a los bancos más 

grandes del mundo. 

En el cuadro 7 se observa el impresionante crecimiento de la banca extranjera en territorio 

británico, desde la llegada de Thatcher al poder. 

''Londres concentra la mayor concentración de bancos del mundo, más de 600 grandes 

instituciones bancarias están establecidas en Londres, incluidas 254 sucursales de bancos 

extranjeros. Los grandes bancos, compañías de seguros y casas financieras de Gran Bretaña tienen 

sus oficinas principales en Londres"". 

"Londres es el centro más importante para las operaciones de los bancos intetnacionales 

japoneses. En 1987, el 28% de los activos internacionales de los bancos japoneses estaba registrado 

en Londres"'•. 

CUADRO 7 BANCOS EXTRANJEROS EN GRA..._ BRETAl'iA 

1"80 11>114 , .. ,, C.AM.810% 

lN.o-IH9 

TOTAL DE AC71J"OS'llil.~ 

B.t.YCOS F.X11<AS.IFJl.O!. 

fJ.lll.IW DE MILLO.,"F.S 1~4 .,.. "" .110~' 

DELJBkA.SJ 

Fuente: ltzhak Swary and Barry Topf. La D<'u<'gulación Flnand .. r:a Global FCE. México 1993. P-17 

Londres se ha afianzado como uno de los principales centros financiL-ros del mundo. dentro del 

cual habitan un gran numero de mercados financieros im¡~xt.antcs como la bolsa de valores, los 

mercados de divisas y productos, el mercado de curo bonos y los merc<idos monetarios. 

"ltzNk S"'-ary an.11~ T"'!'( OrCiL J'-t6' 
"ttzh.ak. s ... -ary >Dd U.any T<>rf. OrC•. J'-166 
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El mercado de divisas de Londres es un de los más grandes del mundo y los mercados de euro 

bonos. euro acciones. euro depósitos y prestamos de consorcio tienen claramente su base en 

Londres. Esto hace de Londres un actor protagónico si se habla de financiamiento internacional. 

Los principales componentes del sistema financiero británico son· 

1. Los Bancos de Compensación. Son los bancos más grandes 

2. El Grupo de los TSB. Bancos de ahorro en fideicomiso 

'..'\. El Banco Cooperativo. Propiedad de 100 cooperativas de menudeo. Opera limitado 

4. El National Girobank y el National Sa,·in¡:s llank. Pro\·een servicios de transmisión 

monetaria (depósitos y retiros de efc.."Ctivo) 

5. Bancos de Comerciantes. Emprc..-sas involucrada' en la banca de mayoreo y de inversión 

6. Otros Bancos Británicos. Bancos britanicos que operan en el extranjero y compañías 

financiera.• 

7. Bancos Extranjeros. 

8. Otros Receptores de Depósitos 

9. Sociedades Constructora.•. Sociedades hipotecarias mutualistas 

1 O. Casas de Descuento. Intermediarios entre el banco central y el resto del sistema bancario. 

1 1. Casas de Financiamic..-nto. Prestamos para el financiamiento de compra de automóviles y 

vehículos comerciak·s. 

12. Bolsa de Valores de Londres. 

13. Mercado de Bonos. 

14. Otros Mercados e Instituciones. 

15. Eurornercados 

16. La B31lca de :l.fayoreo 

17. La Banca de lnn.-rsión 

Los principales cambios en materia de dcsregulación. que han afectado el accionar de los 

intermediarios financieros y de todo el sistema financiero británico en su conjunto son: 

1 _ El informe Child de 1984 dcsreguló el sistema de pagos y lo saco del monopolio de los 

bancos de compensación. 

21 



2. En el caso de las sociedades constructoras, las cuales se limitaban al otorgamiento de 

prestarnos con inmuebles se les pennitió ensanchar sus actividades, lo cual les posibilita 

competir mas directamente en los prestamos de menudeo. 

3. El canel tradicional de la tasa de interés, que restringía k competencia de la tasa de interés 

entre las sociedades, se abandono en 198 3 ante la competencia creciente de los bancos. 

4. Se permitió a los bancos compensadores ampliar sus actividades, con lo cual los 

compensadores pueden otorgar créditos hasta por 20 años, e incluso proveer capital social 

para la iniciación de empr<.'Sas pequeñas. Esta diversificación de actividades ha permitido a 

los compensadores incursionar <.-n servicios de factoraje, arrendamiento, compraventa de 

valores y administración de fondos. 

5. En marzo de 1986, la ley bancaria pcm1itió la en1isión de papel comercial (plazos de 7 a 364 

dlas), un año mas tarde se di<.-ron pasos similares en lo tocante a la emisión de bonos 

corpomtivos a cono plaLo (de uno a cinco años). 

6. La ley de sociedades constructoras de 1986 permitió que las sociedades compraran en los 

mercados financieros de mayorco hasta el 20~·¡, de los fondos prestados, una cifra que se 

incremento a 40°0 en 1988. 

7. Se permitió a la administración bancaria diversificarse 1c modo que pueda participar en 

actividades no bancarias como los seguros, la administración de activos y la administración 

inmobiliaria. 

8. A panir de 1986 los bancos han podido incrementar sus tenencias en empresas registradas 

en la bolsa de valorcs por encima del limite anterior de 29.9%. y en la mayoria de los casos 

han optado por la adquisición del IOO~o. 

9. Se pennitió a los bancos mercantiles la oponunidad de aceptar depósitos y participar en la 

banca comercial. 

JO. La ley bancaria de 1987 facultó al banco central para confiar en el monitoreo de las 

sucursales británicas de bancos e."<tranjeros r=lizado por la autoridad supervisora del país de 

origen. 

11. La ley bancaria de 198 7 facultó a todos los bancos extranjeros a objetar todo control que 

consideren injustificado 

12. A partir de 1979. no se rcstring<.-n los prestaznos provenit otes del e:<terior, no se restringen 

las inversiones directas. ni las fusiones propuestas y no se restringe la repatriación de las 

inversiones. 
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1.4 LA INTEGRACIÓN FINANCIERA 

Gracias a la dcsrcgulación financiera, el neoliberalismo y la innovación tecnológica, se puede 

hablar de un alto grado de integración entre los mercados financieros mundiales. 

··Meaningful innovations in telccommunications and computer applications, and a generalized 

trend towards libcralization and deregulation of domestic and intemational markets have led during 

the last two decadcs to a closer and decpcr interactinn among inte national markets''17 

Por consiguiente se puede definir a la integración financiera corno la elirninación de fronteras 

que antes separaban a los increados. por tanto la integración financiera se debe en primera instancia 

a la apertura al exterior de los mercados nacionales, lo cual supone una desregulación o 

debilitamiento de las nonnas que imponían barreras internas, por lo cual los mercados financieros 

tienden a unificarse, de esta manera el mversionista adquiere la posibilidad y libertad de buscar el 

mejor rendimiento pasando de un titulo a otro. de una divisa a otra, de una obligación en dólares a 

una en pesos, así se puede afinnar que los mercados financieros se están volviendo cada vez mas 

globales, debido a que las fronteras nac10nales <.,-Stán dt.-sempd\ando cada vez mas un papel 

dccrccit."llte. 

" El tipo de desregulación que se ha dado dt.-sde la década de los SO's ha sido una que ha llevado 

a la intt.-gración de los mercados financ1t.-ros, esta transforma el patrón de financiamiento de la 

acumulación y se corresponde con cierto nivel de desarrollo de las fuerzas productivas, con una 

incorporación tecnológica acelt.-rada en el sector. que dejó a este .nterconectado por todo el mundo 

las :?4 horas del dia de cada país. Esta mtt.-gración financiera hace imposible desvincular los 

distintos mercados financieros y se acompaña de una creciente harmoni7.ación de los distintos 

marcos reguJatorios financit..~os de las econonl ia.~ "'1"' 

De esta manera la desrcgulac1ón de: los mercados financieros ha provocado lUla creciente 

homogenización de dichos mt.-rcados. permitiendo a los tluJOS financieros mov<T.>e en busca de las 

mejores oportunidades de cok,cación sin trabas, las cuales impedían la confluencia entre los 

recursos disponibles ~ las oportun1da .. k-,. d.: lll\ ersión. 

" L-i liberalizaci.:m de los flu.1os de capitales se ha plasmado en la firn1a de una gran cantidad de 

tratados bilaterales de ínn:rs1ón. Al u.-specto, basta mencionar que tan solo en 1997 se firmaron 153 

tratados .• con lo cual su numt.-ro llego aun total de 1513"'~. 

:• F.d¡:~..t">niL Of'Crt. P-li 
:a E~<ni.I Correa 1 Cri.io !" ~vri: .. t.cióa tlaa-W.-. llNA.'-'. 111'.c- ).té:Uco 199&. P·l67. 16l< 
:-. J.armc F.~uy. ()ft Cit. p. J.3 
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De la misma manera la desregulación financiera ha permitido la creación de mercados 

financieros supranacionales libres de cualquier reglamentación en su funcionamiento como los 

Euromcrcados. fuente de préstrunos para corporaciones y gobiernos. Este tipo de actores al ser 

mucho más grandes que la.• delimi1adas por las fronteras geográficas de las naciones han 

contribuido de n1anL-ra in1portante al proceso de integración financiera. 

.. La industria financiera t.~ cada vez mas una industria sin fronteras. sin injerencia 

gubernamental. sin limites a la.' ta.•a.• de in1eres. sin controles sobre el crédito. ni prohibición 

respecto de la moneda en que pueda denominan.e. ni requ1si1os de encaje legal, ni de capital 

rnínimo. por tanto se puede hablar cada vez rnas de una industria financiera integrada .. '.lu 

Por tanto se puede afinnar que hoy en dia no existen nH.~cados financieros nacionales. si no que 

solo existe un mercado financiero global. el cual se compone de mercados indi\'iduales, de tal 

manera que esrn aha integración entre mercados ha provocado la panicipación de cada vez mas 

divisas. lo cual in1plica una alta integración entre las div1s~ de cada pais. 

"La interdependencia de los mercados financiero' y de divisas de todo el mundo, que operan 

como una unidad en tiempo real. vincula a las divisas nacionales. El cambio cons1ante entre dólares, 

yenes y euros obliga a la coord111ac1ón sistemática de <.."Sas divisas como única medida capaz de 

mantener cieno grado de estabilidad en el mercado de divisas y de este modo en la inversión y 

comercio globales. El resto de las divisas del mundo han quedado ligadas, para todos los fines 

prácticos, por tanto el tipo de cambio es sistemáticamente intcrdcpendiente'" 1. En el cuadro 8 de 

observa el incremento de la participación de las divisas. con el fin de comprobar la diversificación 

en este aspecto. 

CUADRO 8 PARTICIPACIÓS PORCE:-OTUAL DE LAS DIVISAS EN LOS FO!'<DOS 

TOTALES o~: LOS MERCADOS Fl!'iANCIEROS ll'TERNACIONAl.ES 

/~."--/nP 1m.19'9-I /99!o-19'Í7 

{,..'"fil.> ... <" ,._ 491• .. JP 7% 
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Asl en la actualidad existe un mercado financiero global. dentro del cual las pla7-as financieras 

están cada vez mas interconectadas y se han convertido compartimientos del mercado global. 

además se han vuelto interdependientes gracias a los arbitrajes que permiten los swaps y otras 

formas para pasar de un mercado a otro. 

"El mundo se está convirtiendo en un gran mercado financiero a través de la liberalización de 

los controles can1biarios. libertad de las tasas de can1bio y mejoramiento en las telecomunicaciones 

y en los procesos tecnológicos de los bancos. Para alcanzar esta globalización los gobiernos han 

contribuido a través de la dcsrc!!ulación."' 1
. 

··La integración de los mc-rcados financieros ha reducido de continuo la importancia de los 

factores geográficos. inslltucionalcs y reguladores en la determinación de su función. A su vez e-se 

fenómeno ha desempeñado un papel crucial en la creciente globalización de los mercados 

financieros, en la creación de lo que es <'Sencialmentc un mci ~ado mundial unificado para los 

servicios financieros. Este mercado mundial involucra a los mercados extranjeros. donde la 

ubicación de la transacción es en gran medida irrelevante y los mercados nacionales donde han 

perdido todo sentido las distinciones del origen nacional de los participantes:·"_ 

Como consecuencia la mayoria de los grandes e importantes mercados han alcanzado ya un 

carácter mundial, en gran medida homogéneo y pc..·n11anente. incluidos los mercaos de divisas. 

metal"" preciosos y grandes deudas gubernamentales. Otros mercados tales como varios 

intcrca!llbios de futuros y opciones y los mercados de deuda y capital social corporativo. están 

haciendo grandes avances en la misma dirección. l-0s bancos en panicular han venido alcanzando 

crecienten1ente w1 carácter global. en ténllinos de su presencia cconomica y de sus actividad en el 

tnc:rcado 

··severa( domestic markets still exist in se-..·eral regions. but many of the markcts are open to 

trade rc-gardless of the tradeni citizenship or residency. Exchange- rate con,·ertibihty and hcdging 

instruments have crcated climates of con.-red arbitrage and. a.~ a r_'Sult. most markc'15 irn.-spc-ctive of 

their locations have h<.-come truly globar"''-

Este mercado global ha tenido de su lado un factor fundamental gracias al cual se puede hablar 

de una alta integración entrc los m<.-rcados fin=cieros, <."Stc factc>r es I= nue-..·as tecnologías en 

electrónica. telecomunicacic>ncs y computación. gracias a estos avances tecnológicos los mercados 

financieros operan pracucam<.-nte c-n tiempo real. lo cual significa que cualquier información publica 

se difunde de inmc-diato de un extremo a otro del planeta.. asi mismo las redes modernas de 

comunicación han pcmlitido un funcionamiento de 14 horas de manera continua. 

1
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Lo an1erior hace al poder del compu10 un arma para 1ener acceso inmedia10 a la información del 

mercado en tiempo real, identificar oponunidades de arbilraje, eft ctuar operaciones las 24 horas del 

dia y una rápida ejecución de las ordenes de compra o venta. De esta manera una gran cantidad de 

inversionistas puede seguir el mercado global y de manera simultanea los posibles efectos de su 

comportamiento en el riesgo y el rendirniento de sus caneras. 

''Advances in compuler hardware and software havc dramatically reduced thc costs of 

collecting and analyzing ciata. initiating and confirming transactions. clearing and settling 

paymcnts. and monitoring financia! ílows through managemcnt information and accounting 

systems. lndeed, technological advances have made it possible for sophisticated fim1s to raise or 

invest funds. exchangc cu1Tcncics. or change the anributt..-s of assct around the globe and around the 

clock. Therc forc i1 is a fact that lt.'chnology is crcalmg an incrt.'asingly integrated financia! markcts 

that ignores national OOundari t..~··'~ 

"Los mercados financit.'ros intt.'rnacionalcs están 1111egrados en un grado sin prccedenlcs, 

gracias a las n1odcmas cotnunlcaciont.~ y procesanliento de infom1ación""-'6. 

"Technological advances ha,·e dimini5hed the ability oí tin:ucial rcgulators in each country to 

maintain more burdensorne a·gulations thal increast.' thc cost of financia( se.vices relative to that in 

other countrles""' 7
. 

Se puede a.•e' erar que en realidad si existe una alta integración financiera y que como se ha 

podido ver a lo largo de esta im·estigación los países han hecho todo lo posible por dar al capital 

financiero un marco regulatorio ílexible y sin trabas. asi los mercados financieros se han convenido 

pequeñas panes de un gran mercado global. el cual para su con.•olidación requirió de una 

dcsrcgulación financiera. la cual fue puesta en marcha por un gran numero de paises a partir de la 

d<'cada de los SO's. y además de los avances lt.."Ct10lógicos, los cuales han pennitido al capital 

financiero moverse JX'f todo el mundo en solo minutos. 

Por tan10 se puede d<-c•r que lo' m<'tcados financieros mundiales están alt:unenlc int~rados y 

que esta integración entr~ lo~ nlc.."ri:aJos ~~ producto de la dL"'Sregulación y de las nuevas tecnologías. 

"El grado de correlación de los 111d1ct..-s de pr<-ctos y coti7.ac10ncs de los difert!flles paises se ha 

incremeniado sus1ancialrnen1c despues Jc;, l 9S 7 A la.\ mod1ficacion<'5 del Dow Jones, el Nikkei 

reaccionó con un impulso de .21. el Fmancial Timt."S con 12. a si mismo a las modificaciones en el 

l"ikl.:ci, el Dow reaccionó con un impulso de .:!9 y el F1annc1al Times con un impulso de .20·"'. 

'~Rtch.anJllC1T'L~.anJR..~l.rt.a.n <>r<-a P-1~ 
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.. In the changing economic environment conditioned by speed of transaction and financia! 

technologies, it has bccome as simple for an Australian mutual fund to buy and sell AT&T stock in 

New York as it is for a Chicago investment company. Different currencies, time zones, and 

different national regulations create sorne barriers in such transactions structures, but overall 

frictions or impedimcnts are so minor that essentially markets appear closely linked and 

integrated""'9
. 

Otro aspecto que dL-nota Ja alla integración que ostentan Jos mercados financieros se ejemplifica 

a continuación: "Los Estados Unidos causaron estragos en el equilibrio financiero mundial la 

mañana del 11 de septicn1bre del 2001, debido a que alrededor de las 8:50 Estados Unidos recibió 

una serie de ataqu<.-s en sitios L"Stratégicos de sus capitales financiera y política. El centro mundial de 

comercio en Nueva York. el pentágono en \Vashington, la casa de descanso del presidente, los 

alrededores de la casa blanca y el depanarncnto de estado en \Vashington fueron golpeados, al 

empicarse como obuSL"S avicmes comerciak-s con pasajeros civiles abordo' .. º . 
.. Los atentados terrorista.• que sacudieron el corazón financiero y económico del mundo tan1bién 

resquebrajaron las opcracion<-"S de los mercados en Europa y América. Las principales bolsas de 

ambos continentes cerraron sus operaciones luego de registrar cuantiosas pérdidas. las monedas de 

Jos paises emergentes se hundieron. Jos metales se dispararon y el dólar cayó frente al euro y el yen. 

En Nueva York las operaciones financieras fueron suspendidas en su tO!alidad, al igual que en 

Chicago.' ... 1• 

1.5 LA DESll'o'TERMEDIACION FINA.-.;CIERA 

La desintennediacion financiera ha permitido que otros intermediarios cumplan con funciones 

antes reservadas a los bancos. esto ha provocado un cambio en los patrones de financiarni<.-nto, 

mismo que implica un mayor peso de las operaciones de int<--rcarnbio directo de obligaciones <--ntrc 

prestatarios finak-s y prestamistas a trJ\'Cs de una masiva convo-sión de acti\'OS financieros en 

,-a)ores comerciali7..ables. con Ja cons1gui<--ntc t..-nlisión de distintos tipos de instnim<."fltos p..,r pane 

de Jos primeros (bonos. venta.-; de prestanios. aceptaciones bancarias. acciones. papek-s comerciales. 

cenificados de deposito. <."le.). y su adquisición por pane de los segundos, sin que en el proceso 

intervenga la función tradicional de los intennediarios financi.-ros. de recibir y otorgar fondos 

pres tables. 

'"'FJ~.a.r Ort1z_ OrC-11 P-:l 
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•·con el proceso de globalización financiera, una de las grandes preocupaciones de los emisores 

e intermediarios ha sido la exposición al riesgo derivado de la volatilidad de la lasa de interes y del 

tipo de cambio. A consecuencia de ello se ha desarrollado un nuevo rol para los departamentos de 

finanzas de las grandes compañías corporativas, su ocupación principal es buscar la transfen."flcia y 

la reducción de la inc<...~idun1bre. Bajo esta premisa. esos departamentos financieros se han visto 

obligados ha desintcnncdiar cada vez más el mercado financiero a través de: la negociación directa 

entre comprador y \'L"fldedor sin la panicipación de los intermedia ios trad1c1onales .... , . 

En efecto en la actualidad es usual que las operaciones de grandL-s paquetL"S accionarios se 

realicen entre tesorerías de las empresas, lo cual ha implicado un abandono relativo del crcclito 

bancario a favor de la comercialización de ,·alores, y la consiguiente transición de un patrón de 

financiamiento principalmente bancario a otro principalmente bursátil. 

Se puede hablar del desencadenamiento de la desintennediacion financiera desde la decada de 

los 80's, ya que en esa década la banca de los países desarrollados enfrentó graves problemas de 

solvencia, aunado a lo anterior se dieron imponan1es avances en los procesos de desregulación 

financiera e innovación tecnológica, lo cual tuvo grandes repercusiones sobre los intermediarios 

financieros tradicionales y en panicular sobre los bancos. Debido a esto la intermediación bancaria 

fue perdiendo imponancia respecto de otras fonnas de captación de liquidez y de otorgamient0 de 

financiamiento. En el cuadro 9 se observa la perdida de presencia de los depósitos y crCditos 

bancarios. 

CUADRO 9 IMPORTANCIA DE LOS DEPOSITOS Y LOS CREDITOS BA."'iCARIOS EN 

ESTADOS lJl'óll>OS Y JAPÓN 
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Por tanto desde la década de los SO's y hasta la fecha los bancos han ido perdiendo presencia en 

lo que eran sus funciones tradicionales de intermediación. además las nuevas administraciones de 

los bancos han encontrado más atractivas las ganancias ofrecidas por los mercados financieros 

internacionales, lo anterior ha traído consigo un desplazamiento absoluto de los bancos hacia los 

mercados, y una profunda redcfinición en su funcionamiento. Así la banca amplió sus operaciones 

no bancarias o fuera de balance, aumentando su presencia en los mercados de capital directo y en el 

uso de los nuevos instrumentos presentes en esos mercados. de tal manera que los activos, 

obligaciones y resultados derivados de esas operaciones no bancarias, pasaron a tt.-ncr un peso cada 

vez mayor en el total de las actividades de los bancos. El cuadro 1 O presenta la perdida de 

presencia de las actividades tradicionales de los bancos. 

CUADRO IO IMrORTAl"CIA DE LOS DErOSITOS y PRESTAMOS BAl"CARIOS EN 

ELJA, GRAN BRETAÑA Y JArÓN 
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Fuente: Estay Jaime. Subdoarrollo ~t<"rcado ~ D<"uda Eitf'rna. UIA. Mexico. 2000. P-t.S 

En el nuevo accionar de l0s bancos son pnontarias las actividades no bancarias, ya que estas 

incluso han llegado a ser mayores a los ingresos provt."tlientes del cobro de intereses 

"Multinational corporations and go,crnments have financia! needs suffic1ently large to justify 

substantial search costs to identify thc cheapest source of funds. Sorne of thcse n~"C<is continue to 

be satisfied by traditional international banks loans, but increasingly. large oorrowers have found 

that thcy can place issues of sccuritics in marl.:cts more cheaply than thcy can borrow from 

international banks .... ' 
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CUADRO 11 EMISION DIRECTA VS CREDITO INTERMEDIADO 

(/Jll.l.ONES Df: DOURESJ 

CRLLl/TO INTl:;RJ.IEDLl.DO li.MJSJON DIRECTA 
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Fuente: Richard llc:rring and Roben Litan. Financia( Rrgulation in lhr Global Economy· Thc 

Brookings lnstitution. Washington. DC 1995. P-14 

GRAFICO 4 EMISION DIRECTA \'S CREDITO INTERMEDIADO 
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Con la expansión de los bancos hacia áreas de actividad no tradicionales, las otras empresas 

financieras proveyendo servicios de tipo bancario, y la entrada de empresas no financieras a los 

mercados financieros se comprueba la actual tendencia, donde las actividades financieras se han 

convertido actividad prioritaria para la banca. otros intermediarios financieros e incluso empresas 

no financieras. 

1.6 NUEVOS INSTRUMENTOS FINANCIEROS 

Uno de los elententos más relevantes en los mercados financieros desde la década de los SO's es 

el desarrollo y crecimiento de los productos derivados, los cuales adquieren ese nombre debido a 

que su valor depende del precio de: productos básicos. metales preciosos, activos financieros, 

índices de acciones, tasas de interés, tipos de cambio, cte. Con el fin de evitar el riesgo de los 

movimientos en el tipo de cambio, los inversionistas recurren a instrumentos financieros derivados 

como contratos for.\·ard y swaps con divisas. Las transacciones for.,·ard se hacen en el presente y 

son entregadas en el futuro". Los swaps son estrategias financieras mediante las cuales se compran 

o venden divisas a plazos diferentes con el propósito de aprovechar dift."!"encias en tasas de interés 

entre dos economías o más, o de evitar el riesgo derivado de variaciones del tipo de cambio. Los 

for.vard son contratos negociados con grandes bancos trasnacionales en el mercado interbancario 

internacional, estos se establecen de acuerdo a las necesidades del contratante. Los swaps son 

acordados entre dos partes y se adecuan a las necesidades de cada contrapane. En el cuadro 12 se 

presentan las principales ventajas y desventajas de los contratos forward. 

CUADRO 12 VENTAJAS Y OES\'E!'lóTAJAS DE LOS FOR\\'ARDS 
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Los futuros de divisas son similares a Jos forward, en el sentido de que también. con un futuro 

de divisas se puede comprar una divisa al precio presente y recibirla a ese mismo precio en el 

futuro. La diferencia entre los dos, es que Jos futuros se negocian en un mercado bursátil y los otros 

son instrumentos hechos a la medida. Por esta razón los futuros tienen Ja ventaja de ser 

instrumentos altamente bursátiles. caso contrario a los fonvard. El poseedor de un futuro. lo puede 

vender en el mercado. Además Jos mercados bursátiles de derivados tienen medidas para dar 

seguridad: requerimientos de margen, protección contra la insolvencia. un intermediario (clearing 

house) que garantiza que todo se efectué bien. 

Las Características más importantes de los futuros sobre divis .s son: 

1 . Lo define el mercado bursátil de derivados 

2. Todos los contratos son de tamaño especifico 

3. Acuerdo legal 

4. Método estándar de cotización, (dólares}(divisa) 

5. Fecha de vencimiento estándar 

6. Requiere un colateral 

Los contratos de futuros más comunes se efectúan con: 

l. Dólar Canadiense 

2. Dólar Australiano 

3. Libra Esterlina 

4. Yen Japonés 

5. Franco Francés 

6. Franco Suizo 

7. Marco Alemán 

s. EURO 

En el cuadro 1 3 se presentan las principales diferencias entre los futuros y los forwards, con el 

fin de observar la diferencia entre ellos, ya que son instrumentos muy parecidos. 
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CUADRO 13 DIFERENCIAS ENTRE FOR\'\'ARDS Y FUTUROS 

1 1-"t'TVRO..~ J-ORlt'ARDS 
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Fuente: Apuntes de la matcria: Fina.nzas Internacionales. lsaias 1\-torales 

Las opciones sobre divisas pueden ser comprada• en mercados bursátiles organizados, o como 

instrumentos hechos a la medida (over the counter), las compradas en mercados bursátiles 

organizados. son contratos estandarizados. en múltiples cantidades estandarizadas y con 

predeterminados vCT>ctmu."tllos_ Las opciones sobre divisas dan a su poseedor la oportunidad de 

ejecutar la opción hasta su vencimiento. En el caso de las opciones al estilo Americano. pueden ser 

ejecutadas en cualquier momento y hasta la fecha de' en cimiento, en contraste las opciones al estilo 

europeo, solo pueden ser ejecutadas. hasta la focha de vencimiento. 

L'ls opciones son un contrato estandarizado que brinda al poseedor la opción de comprar o 

vender divisas c'tranjeras a un precio detenninadü en d c01.trato. E-..isten dos panes en los 

contratos de opc10ncs: El H'11dedor (writer) y d comprador, qui= puede SL"T alguien con mtenc1ón 

de cobertura o L-s¡x-culactón En el caso de l.'lS opciones sobre divisas se paga un premio inicial al 

--.~ndedor (writL'rl y adL'111ás se pagan comisiones en el intercambio de (a_<; mismas. sin cn1bargo no 

c.xis.te el n1a1gc.."fl 

Las opcionL-s sobre futuros proveen otra alternativa para aquellos que buscan cobertura contra el 

riL-sgo. o incluso para aquellos que buscan es¡x-cular_ Si aquellos que buscan cobenur.i o 

cs¡x-culación prevén movimientos en ciena divisa. pueden comprar una opción con contrato a 

futuro de esa dl'·isa. 

En los cuadros 1-i y 1 5 se presenta una comparación entre los principales instrumentos 

financieros dcrü-ados_ 



CUADRO 14 COMPARACIÓN DE FlJTlJROS. OPCIONES Y OPCIONES SOBRE FUTUROS 

MARGEN RJiQt.'FJtlllU 

PIU:.'Af/0 PAti,4/'lO 

CVAIL .. 10.VE.."i Al. llROl:.JiR 

MAkGEN /.&,,'JCJAL Y ~IAHGC .... ' 
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NO 

'-------------~·------··-------

Fucnle: Cuadro de elaboración propia 

ort..·10.•;ES----· .-Of'C/ONE.S SOIJJ<E FUTUROS 
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·" SI 

CUADRO IS 
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CV!ti.7Jt.A1V(!l!J:FAc.~l/JTA l-4 COM/'RA r rL.\TA DE DIVISAS 

AL nJ>t) IJ/i. CAM~l0At7"l 1A/ • . Vf:.'-7)i(:J }:.J1'r71U·•;A/l.4S EN EL 

FttTt1<n 

co}i.,TR.• 1~i:iiüZ"tlXJ vr. .6iEiS .... Ql E 1~LEDI:.. SER 

C'O.WPH.fl)(J O 1·E .... 'f>!Hv. t: /t;l :.f./. Vl 1:. F.J. fURU~fRIJSE 

Ct,HIP/U Al. 711"<1/JE4" . .fM'IJIO .Hl?lAJ. Y St.. F-'VTRE<i.4. EN F.L 

l-~7{17(U 

Ct7'!•1t"fR.f7r.1 ~TA..a.."flfRU .. 4.DOQl.E l/RJ.\'l.l.4 .f1. l"Gl..."-IJ::l..JOR U 

01..,-10.V Dr. COM,..R.Ak O 17:.\TJER Dfl7SA.S E.'t""TR.4.~F.RAS .( 

C.'N rHLCk"l LJ.l:.TEkJJL'~f.1.XJ L""' U ("ON11U10 

f-------------------------1!--,c""o7 ,,'°'7"'7U""'TcJ ESTA .... '/JA~U.Al l(_J f.!('}-. 81<.J.'"'fJM Al f"<-ISJ-.1-:DOR LA 

SWAr C'O.Y D/J'IS..'IS 

Fuente: Cuadro d~ clab,_)1"ación propia. 

OPC"IO.Y f>.l: CO.Vf>JU.R tJ •r...-..DER OPCJO.\.'LS CON co .... T..4RTt 

A Fl 1Tt./RU DE l .. f Dll I.~f 

F_,TfUTJ:GU Fl.lVf.o.;.¡_ 'Jf:."R..cs AIEDlA.\TE / .. f. Cl.:.ALJ::S s.E: 

COMP/U.Y O r·,.;.,TlE.""'' DIYlS.AS f PUZOS f)/FEJU:.!.,7ES <:"O.V 

El~ PROrós.JTo DE APRO.-ECJl.f.R L>IFERENCULES EN TAS.CS 

DE J.\7T.RÉ.S 

Los instrumentos linancien~s dcrivado5 e>.1st."fl desde el siglo pasado <-"fl los Estados Unidos, sin 

embargo fue hasta el a!lo de 1973 cuando inicia el primer m<.'t"cado organizado de productos 

financieros derivados. En dicho ailo. el Chicago Board Options E><chan¡;e micia opernciones de 

opciones sobre acciones de 16 de las emisoras que cotizaban en el mercado El siguiente e·..-ento 

imponante en el crecimiento de los mercados de productos derivados tuvo lugar en 198::!, fecha en 

la cual aparece la London lntcmational Financia] Exchange, a partir de esto otros mcrcado$ 

comienzan a competir en Ja rmisión y manejo de estos productos. 
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Hoy en día se intercambian productos derivados en los más imponantes centros financieros 

internacionales: London Tradcd Options Markets. Tokyo lnternational Futures Exchange. 

Singapore Mercantile Exchange, cte. 

La creciente inserción de los derivados a los mercados financieros internacionales y la 

organi7~-ición entre los intermediarios para el uso de los derivados ha ayudado a su desarrollo y 

consolidación. 

''Thc increascd standardization of derivatc.."S contracts, the rise of market makers who are 

supposcd to quote prices, and the crcation of clearing houses, which provide a degree of protection 

against the failure of markets panicipants, al so fosterc..•d the expansion of derivates business· ... •. 

Esta gran expansión y desarrollo de los denvados se ha debido a que los derivados son vistos 

como una de las mejores estrategias para admmi"rar de una manc..-ra más eficiente los riesgos. por lo 

cual desde mediadc-s de los SO's, los furnros. las opcionc..'5 y los swaps han revolucionado la 

administración del riesgo financiero. A manera de comprobación del extraordinario crc..-cimiento de 

los derivados en la década de los SO's. se presenta el cuadro 16. 

('lJ.'1.01~0 16 VOLl.!:\tE:-; DE co:-;TRATOS DE FUTUROS 

1>11º/~ /~ ... JW<6 T---,-,;¡¡y----~4---T----,.¡.----i 

IJHI« E-VTb.RLJ ... .'A /4444'11 ... " Z7YVttJ]4 1 J:'UJJJl' ,1,9:1;1 f 8//iJ14.C 1 
YE...Y J41.'094 •061 J Id i ~"'"-~.,, 6101414 1 l:/Wl60__J 

J.f..CRCO ~ ... ()JJ.J '-11".coXJ." 1 ó/MQJ .. " '81.UM 1 6J,WUO f 

l:l..·7t0 T>Ol-'4.R.E..<.; /04tl11$/4 l.lJ#A~6.' 
1 

JJM.':':"JI .. "J:J748/]J 1 46846911.: 
1 

1 RO.\'OS IY.L 410191"'6 ."41#.f69J 

1 
~· ... U/J06: 1.J1tUj11 

l 1101::.___J 
1 11~·oROEUt 

Fuente: B~I\'. El Proec•o de Globali.r.arlón Financiera en :\lüko· ~h'--.ico 1999 P-S9 

··They have ali been de' clüp<.-d for the purpose ,,f m;ma)!ing the nsks associared with changcs 

in asset prices. and the 111crea.'c in ,-olat1ltty nf llltercst ralc..-s and share indices in rccent years is the 

factor which ha..~ cnnrnbu1ed mo.i of the11 'uCC<."SS. But the scale and scope ri:achcd by these 

markets. panicularly thosc in instn.1111ents with options like f~turcs. would not have bcen possible 

with out the changcs in inforrnation and trading tcchnology ' hich have takc..-n place since the 

be¡;inning ofthe SO's' ... ' . 

.... l>J:n1d Wn.ua &nd Stcún Jfoll'.c:r. 'T1tt RJ.,.. of ~ ~l•rlr..cc. -·~meo <."'ha.r.c1.crl91.k-. [a......nioauc anJ Fmancu.1 l~~S•'lA> 
Uanl.. Corpont~. Sí"X"i..tl b~ 1 ~~ P-.& 
'' IU.nk '-w- lntcnut>1:~I Scnicmcnlt. lnSoraw AnvaJ4 19"1ifJ 11' 4 1"'6 
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Desde la década de los so·s los productos financieros derivados se han vuelto determinantes 

para la administración del riesgo en ponafolios de inversión. la realización de diversas operaciones 

de cobertura y la selección de estructuras financieras de ponafolio, por lo mismo se han convenido 

un elemento determinante para los intermediarios financieros en materia de administrar riesgo y de 

elevación de sus ingresos. En el cuadro 17 se muestra otra prueba del explosivo crecimiento de los 

derivados en la década de los 80's. 

11/"ü 

SH".f PIJE TAS.f T.JE J.\77~ES 

CUADRO 17 TRANSACCIONES DE S\\'APS 

¡Ml/J.ONJ-:.S 1 l.\111 

"'" 
l"Xi>'"°-----1-----, .• -,.~,_=-.,,..,,-------1------;,.,-.. 8~'1"'66" 
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J.UkCCJ -----~~-__j _______ .1_J_9_1_9 _____ _l__ ____ JJ_8_J_o _____ ~ 

Fuente: 13:\IV. El l'ro<"<·•o dt" GloballJ'.:1dón Flnancl.-ra en 1'1· xlco· ~lé.,ico 1999. 1'-S'J 

En los Estados Unidos los nuevos instrumentos financieros penetraron de manL-ra detenninante. 

ejemplo de esto es el caso de las sociedades de inversión donde se utiliz.an en gran medida los 

nuevos instrumL"fltos. c"isten mas de 400 promotores y mas de 5000 fondos. En el caso de los 

bancos estadounidenses, a finales de 1993. 670 bancos usaron derivados . 

.. El explosivo crecimiento que ha tenido el m<.."f'cado de derivados. tanto a través de la bolsa 

como al margen de ella. ha signitic.,do que el volumen total del mercado se ha multiplicado por :.i 
en el periodo d el'ISS a 199s·-"· 

Para una gran ("1ne dL· los mvolucrados 01 o¡x."f'aciones con derivados. dichas o¡x"t'aciones 

constituyen una sofisticada rulet.:i.. en al cual p.:!.Ilicipan apostando en el prL-sente a un probable 

compon.:i.micnto futuro, y es¡x."f'ando que solo transcurso del tiempo se vayan desprendiendo sus 

ganancias. Aunado a lo ant<-rior. Jos involucrados en operaciones con deriv.:i.de>$ •e t.-nfrcntan al 

riesgo asociado a que una pane imponante de las operacion~ . se efectúan o:n mercados extra 

bursátiles. lo cual implica un control nulo por pane de autoridades financieras 
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1.7 INVERSIONISTAS INSTITUCIONALES 

Otro factor trascendental que ha transformado el accionar de en el funcionamiento de los 

mercados financieros se refiere a la presencia de inversionistas institucionales. los cuales son 

organizaciones que con1ercian grandes volú1nenes de valores. entre los principales inversionistas 

institucionales se encuentran las compañías de inversión, las compañías de seguros y los fondos de 

pensión. 

Este tipo de inversionistas ha adquirido una panicipación cada vez mayor como demandantes de 

ahorro sobre todo proveniente de la.' familias, y además como of:Ten1es de fondos en los mercados 

financieros. donde han ido despla;:ando a lo~ mversionistas individuales. ya que cuentan con una 

mayor habilidad para fom1ular. anah7~·u y J.,,,anollar proyectos de inversión para una gran gama de 

inversionistas y n1c:rcados. a.'i1 conhl un3 enon11c capacidad de 111ovilización de n .. ~ursos, 

concentrando una proporción cada ve¿ mayor de las opcracionL-s de compra y adquiriendo 

imponan1L'S ¡?rados de control s0bre dl\ersas emprL-sas a trav6 de la adquisición de paquetes 

accionarios, para lo cual han dL-sanollado complejas L'Strategias de administración de riesgos y de 

diversificación de caneras. las cualc.-s incluyen un componente cada vez mayor de operacion<."S 

intemacionalc.-s. 

Con el cuadro 18 se puede comprobar la trascendencia que han tomado este tipo de 

inversionistas y en lo que respecta al cuadro 19 se puede observar los activos en poder de 

inversionistas institucionales. 

CUADR018 

IN\'ERSIO!"\ES INSTITUCIONALES C0:\10 PORCENTA.IE DEL PIB 
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Fuente: Estay Jairne. Subdrsarrollo .'1rrcado ~- Druda t::~trrna. l:tA. ~lc:uco. 2UOU. p.,.;7 



GRAFICO 5 INVERSIONES INSTITUCIONALES COMO PORCENTAJE DEL PIB 1990-1995 

Fuente: Estay Jaitne. Suhde\arrollo :\t<"r-c-ado ~ l>cud;i E'l.trrna. llJA. ~fC"<ico, 2000. P-X7 

CUADRO 19 ACTIVOS Fl:-OANCIEROS OE 1:-0VERSIONISTAS l!'iSTITlJCIO:-.OALES 
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Fucn:c: Estay Jaime. Subdt-i:trrollo '.\lr-rcado ). Dtud.a E'l.tt-rn2. l.'IA. ~tC':\h.:o. :'!000. P-90 



A panir de la década de los so·s los inversionistas institucionales han protagoni7.ado una intensa 

competencia para captar recursos, lo cual los ha llevado a diver:.ificar la ofcna de servicios y sus 

líneas de operación. produciéndose una notoria dilución de fronteras entre las actividades que antes 

estaban reservadas a cada uno de ellos o a los bancos, con resultados como el incremento de las 

actividades en el área de fondos de ¡x"Tlsion<..-s por pane de los bancos y de las compai'lias de 

seguros. la concurrencia de fondos de pensiones y de recursos de las compañías de seguros para la 

constitución de compañías de inversión. la creación de fondos de inversión por parte de los bancos. 

etc. Esta 111ayor con1pctt .. --i1cia ha significado una fuenC' p<..."'Iletración de los inversionistas 

institucionales en los mercados financieros, por lo cual han alcanzando una capacidad muy elevada 

para inlluir en el componamiento de dichos mercados tanto en sus países de origen como en otras 

cconon1ias . 

.. Providers of fumb have also b<.-come increasingly intemational in their outlook. In almost 

cvery major country, more and more funds are being managed by a smaller number of decision 

makers. lnstitulional investors have come to dom mate financia! markets'""' 7
• 

Se puede clasi fic¡1r como los tres principales inversionistas institucionales a: 

1. Los fondos de pensión. Los fondos de pensión han ido creciendo debido a la necesidad de 

los gobiernos por captar ahorro. Así mismo. los fondos de pensión han ido ofreciendo una 

variedad cada vez mayor de planes. En el cuadro 20 se presenta el crecimiento 

experimentado por los fondos de ¡x-nsión. 

¡---
(~4 

.JAJ-0.\' 

Gil.AX nn·T A. ..... _ f 

.<f./.l:..J,Lt..\'U 

CUADRO 20 CRECIMIENTO DE LOS FONDOS DE PENSION 
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Fuente: Estay Jaime. Subdu:arrollo Mrrcado ~· Druda E~tr-rna. UIA. Mexico. 2000. P-90 

., Riclunl llCITÍn# ond R..-.t>cn l_iun. Op Cit. P· 16 
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2. Las compai\ias de seguros. Las compañías de seguros han diversificado los tipos de pólizas 

ofrecidas y los instrumentos en los cuales invertían los fondos recaudados. Estas 

instituciones incluyen los ramos de vida. dru"\os. enforrncdad<.-s y accidentes. En el cuadro 21 

se presenta el crecimiento ellpcrimentado por las compañi-s de seguros. 

CUADR021 

TOTAL D~: ACTIVOS FINANCIEROS DE LAS COMPAl'llAS DE SEGUROS DE VIDA 

1Mll.f~\· JJ¡._· Afll.l.ONf~\· l !S/JJ 

/PI/.( JfWO 1091 1906 

l~ "'" IJ61 l'?ltO : ... 12 

JA/"f.l.Y ,_,.,, U7 JJA1 /61}/ 

GR..<f.'\' RR/iTAl\.'A 160 , .. .co.: t 0 P'l 

Al..EMA ..... lA ""' :~-" J:JO .,, 
l~.-."CL-4 .•7 , .. 219 "~º -------

Fuente: Estay Jaime. Subdesarrollo :'\lt-rcado y Deuda Ext .. rna. lJIA Mé>.ico, 2000. P-95 

3. La.~ compañias d<.· inn.·rsión Esta.• han e>.perimentado un cr<.--cimi<."tllo de sus activos y 

ofrecen cada vez mas a sus clientes grupos de fondos para elegir. Se les puede dividir en: 

sociedades de inversión y compat'iias cerradas de inversión. El primer grupo es el más 

importante en términos de r<.-cursos movilizados. debido a que los bajos requerimientos 

permiten la participación de pc.."qucños inversionistas. En el caso del grupo de las compañías 

cerradas, estas han tenido un crecimiento sin prt."C<.-dentes desde 1990. Este tipo de 

compañías tiene una naturale7~~ espcculauva. por consiguiente en ellas han proliferado los 

fondos espc..-cializados en opc..T.ic1oncs de cono plazo. En el cuadro :::::: se presenta el 

crecimiento c.,pcnm<..'lltado por las compañías de inversión. 

CUADRO 22 TOTAL l>E AC"Tl\"OS FISASCIEROS DE LAS CO:'\tPA."i;JAS DE IS\"ERSIOS 
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Fuente: F..suy Jaime. Subd<"sarrollo :\l .. rado :!>" D<"u<b E"ll<'r"'°. UIA. ~té,ico. ~l•>< 1 p.95 
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1.8 NUEVOS INTERMEDIARIOS FINANCIEROS 

Debido a las grandes ganancias ofrecidas por los mercados financieros y a la desrcgulación 

financiera que pcnnitió la desintenncdiacion y a su vez la creación e intervención de intennediarios 

financieros en actividades antes reservadas solo para bancos en algunos casos, para banca de 

inversión en otros y para compañías de seguros en otros. se ha traducido en el surgimiento y 

consolidación de una arnplia gan1a de in1ern1cdíarios financieros no bancarios: sociedades de 

inversión que operan cartcr~L"i de b0nos y accionL"'S; cajas dt: ahorro, unionL-s de crédito. fondos de 

pcnsion(,.'S. etc .. que han n..~ucrido para su funciona1n1cnto de: rnarcos rcgulatonos n1ás flcxíbles. 

J)c t..""Stos nuevos 1ntcrn1L"t.i1ari0s financic.."ro~ ~obrl.""Salcn los .. Non Bank Bank" y la-; ººuniones de 

cr·Cdito". Los ptirncros, son intc:n1H.~1a1ios financic:ros que c...."'fl rnucho!. ca."tos (..~tán vinculados 

pat.-i111onialn1L·ntc. .. " con !;!randc-s e1np1c..~:i..,; f'nancier·a.o; o tndtL\triah. ,-'"y. lo~ sl."~undos. han resultado 

ser f1.1ct1t."S co1npetidnrcs p.:ira los bancos conu..arctalcs. ya que ~u régirnen de negocios financieros no 

lucrativos.. lo~ ha dcJado cxc:ntos, en 1nuchos casos. dc:l pago de in1put..~tos a l.lUL" t..""Stán sornetidos los 

hancos Cí.'rncn:tak~s 

Asi. la hberali7~-.c1on de las actividades de los bancos conH·rc1ales o de ahorro. compañías de 

~c·guro~. socic..~dadt..~ de invct~ión. c:tc . y la ainphación e 1ntc~ración de los n1crcados de capital~ de 

opciones y futuros han pcnnitido a l:L' corporaciones financieras e:<pandir la intennediación 

tinanci<.•ra. d1r<.-cta e mdir<-cta. y con ello contnbuir .~ que la realización e:\pedna del intercatnbio 

t!'ntrc los rc.."'Cur.;os de los ahorradores y las necc..~id~1d<..-s de los inversionistas. 

Bajo <.-Sta !'<'rsp<.-ctiva. los nuevos intenncd1arios financieros han trascendido las obligaciones 

tradicionales del otoq!ami<.'Ilto de ser-.icios fin.:mcieros. de manera que ahora mismo incluyen la 

aceptación de dcp0sitos y el otorgatniento de créd.110. hasta la nc..1;0C1acion con diversos valores. y 

constituyen lo que s.t..· h:i dado c.,"11 llatnar la hanca uni\'cr.;al 

La nc..""Cr..~id.ad JX"r n1ultiphcar lo~ ~t."f"'\ 1c1Ps tinancir..9ros ha h_"Cho que en algunos países estos 

intcnned1aii('S ~C' constituyan L"11 ~rur.,.üs fin~u1ch .. "to~ que incluyC'fl a casas de °'-"'Isa. compañia.."' de 

seguro~. h .. i.ncos y atTcnd .. 'lth'1a..'\ con una adn11n1~trac1on única y que cst.i.n t.."'S rx"l~ibilid.adcs de ofi-ecer 

0perac1onc.."'S c:n paquc-tt.." 

La principal vcnt.a_1a de la confon11ación d~ estos grup . ."ls es al aprovechanlicnto de las 

t.--conomias de t.-scala derivadas del <'Stabkcim1cn10 de empresas multiproducto. que implica una 

disminución en los márgenes de intenn<.-...!iación y del costo de los servicios financieros ofrecidos 

• ._Pt_,. C'1C1nf'"" cn1~' n-.~, N"w..t M~ e·"· (~l ~·l~"""- A 1·1. ~· ~n. ,, ~ ~ ~· o:'"'1."dutu,, fui.an.:X"D..so.."CUOC~ 
4, ~fC'IT)·lt l.".'onch. h.an C'f'Snd~ w.s >ctn~ fmancten• ta.mNctt a b. ~k1Cl dC' ._~ S..-.n IUn& •~.._ 
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Lo anierior repercu1e en beneficio de lo' usuarios y de los oferentes, con el consecuente 

dinan1is1110 en el volumen de.."' transacciones t.."tl el nÍ\'CI rnundiaL 

'The crca1ion of new financia! 111"11ution,, pa11icularly non-banks. Since sa\'ings is the key to 

pron1otc cconorn1c dcvclopn1cnt. and for n1any countries thc propcnsity to save has remained lov.-. 

thc crcation of non· bank 1nstitut1cH1s ha .. -; hccn scen as a rncans to increase local savings and 

invc~tn1cnts. as \\'Cll as to Jo,\'er º'·cr n:liancc 0n forcign dcbC"".1. Adrmás el 1ncretnento de la 

co1npctc..."tlcia cn1rc la..r.. institucioniL~ receptoras de depósitos, la d1srninución de la scgn1entación 

institucional ha 1ncrcn1cntado tarnhu:n la t.·nrnpctencia provcnü .. •ntc otras cntpn .. ~as financieras. e 

incluso de instituc1nncs de litra <..·la~l'. 

La ehrninac1ón de las h;:uTc..·r·as pn...,tl."Ctor .. 1~ ~iµr11fica 4uc diversas cn1pn .. "'Sas pueden ofrecer 

l.""iCnl~ialn1t.·n1c 11.v~ n11~rno' ~c ... •-rv1c10~ y productos que los banco~ con1crc1ales. de n1odo que estos 

úhitnos rlll tendrán asegurad..--. t.."n 111odo alguno ninguna \·cntaja en su producción o 

comcrciali7.ación. Esto ha hecho surgir la ncccsicfad de que los bancos comerciales revisen las áreas 

y la.'i funciones en las que si!!ucn siendo con1pct1ti\ os. 

1.9 LAS CRISIS FINANCIERAS 

A tra\'és de la historia. la.s crisis han definido el dL-stino de las políticas publicas, ya que como 

consecuencia de L"Stas, los paises adoptan medidas, las cuak-s tienden cambiar el rumbo de la 

politica economica c0n el fin de sanear la situación y obtención de beneficios, los cuales no siempre 

son realmente alcanz<>dos y menos " las medidas tomad;is son presionadas o precipitadas. 

Cuando un p:iis mcurre en una cri"' do:mand.t la partic1pac1ón del F:'l.11 con el fin de solventarla. 

esta participai:1ón Y..l." n~l.· por Ja sohcitui..i de rt..-cur~os de al~unl\ de sus m1c·t11bros que se encuentra 

t..'11 ~ituación de: 1n~olvt..·nc1a y h--i:-. tt.."\..lUlt.."ft.." p~n.:t hact..·r fn:ntc a obhgac1('TI1..."S contraidas con otros 

gobien1os~ con pa111,,,:-ul~ut.."' l" c..:'n .1l~un.l....-.. 1n~11tw . .:h'Ot.."S ......,. ( ·1~uo CJl."1llp1o de- lo antcnor es eJ ca.";O del 

gobic:n10 nH."\1Can1.' r...1u1en .1cuJ11.) .11 J.'\.11 p~u.t ~~'lh.·11ar ar""':--º 1inanc1cH) y s1n1uhanear11en1c soltcuo 

prCstaJ11os a in"111uc1ont.'S 1nten1a.:ll'n.tk~. 1.'b1i.:n1t.. .. ndn ~l au'\.1lu.' tin~u1cu .. ~o n1.is grande a pnncipios 

dc 199.5 por ap11.)~lfn~_s...:i.1n1t..'1llt: S.:'<1_1/'I)() null~'rH. .. '";', Je 1 •• h.)13.Jt..°:'). n1t..~1ante un p.aquch." confr1nnado por 

diversas instituctont..~ 1ntt.."m<h .. ·1onalt..-.....~O. .i~1 n11~n10 h."'~ pJ1St.."S del Este de r'\.sta~ Corea. lndones1a.. 

:-.falasia y rail<>nd1.i. quienes soh.:11.uon avuJJ al FMI pür IU.140 millones USO en el ca.so de 

lndonL-sia, 21.0üO 11111lonL-s USD en el C.l.\.o de Corca y >.900 n111loncs L;SD para lailandia '• . 

.... FJy.u<h1u <lri< \t 1'-~ ( 
....;, l·ntn: Pl~:'l '!t' ¡9,._.¡ l.t ir.....:.?h...:><"0 1."l..>ti..:c~k\ rc\...,.Un•·~ {''f U'1 ~:K.01111,J nulli'tle' Ja.: ün~ ~ ~""' r'll.IM...._ nunnhro:-. que: bO J"~n 
...:uan~hr b' t~httK1'.-.r~ fl:-..il'k."k."T:l'lti ""..._-.nlr>kl.:&~ 1.\>-n (l~f\~"' ('l.u ..... ...,. l'tlk."nlM~ 
1

' f"\.TI:J l~ b.a,a._: ... t"ndo '1onC'larin lnlc-raadonal '.l -.u r•pc-1 ni la ·~DGatl• '1•adí.al. Jcu, 1 K'Cnt,.--s.afW"a. lJ1'A.\.~ 1-"J-.• 
Me" ... -...' ~<,11,I p.Jtt:'-



Para que estos recursos sean otorgados al pafs demandante, este tiene que cumplir con el 

requisito de presentar un programa de ajuste. el cual implica reformas en materia de polflica 

económica tendient..-s a la libcrali7~'1ci6n. dcsregulación financiera y en general a una economfa de 

mercado. E~te programa de ajuste es revisado y aprobado por el F!'.11. Acto seguido el país se 

cornprornetc a curnplir con lo estahlecido en el prograrna rnt..-diante la firrna de cartac; de intención. 

Aunado a esto el FMI se asegura de que los programas se cumplan efectuando los desembolsos 

periódicantentc en un lap«in dt.• entre un y tn ... ~ ai\os. De esta rnrulera se puede aseverar que las crisis 

tinancicra.._c; cstrcchanu .. •nte ligadas a las rcfonnas financicr~ agudi7 .. a.n el proct.."SO de dcsregulación y 

apcnura financiera y JX'lr consc..acucnc1a el proceso de globah.1.acíón financiera. 

Fs c,·ident<.." que la~ refonnas 11np1t."n1..:ntadas van encarninadas hacia la desrcgulación y 

ltherali7ación finnncicra. ~Jn en1hargn la in1plL·n1ent¡iciOn (~C las rcfonnas se presento en manera 

distinta t.•n los paíse~. ya que al!!unos 1ntrnduJ<:ton el uso de 1nstru111entos monetarios. rcduj(..-ron los 

subsidios a k1s eré-dilos. o faciluanin la. ... cond1c1ont..~ para la entrada de bancos privados 

e"ranjeros ''. En el caso de paiS<.,, como '.\k\ico. Chile. (jhana. Indonesia. Filipinas y Turquía 

pr0gran1as de ajuste 1n1rit1sicron la hht.•ralt7 .... "tnún En tnuchos de c..-stos paises el sistctna bancario 

e~taha altan1ente concentrado. P'"r lo que.· debido a t."Stns olignpolios la con1petcncia era rcduci~ 

adcn1á.s. en países con10 ~1i-xic(1. Paki~tfu1, India. Polonia y Turq 11ía los bancos estaban cerca de la 

1nsol\'encia y eran inetlcicnh."S. Aunado a c...."Sto los d1.."'p• •. -'-isitc~s en paises con10 f\.1é.~ico y Venezuela 

eran n1uy bajos. C0n Ja._,,. rcfnnnas se intt..~t0 que t.."Stos paises mejoraran en cuatro áreas: 

Estahilidad macroeconómica. acahar •:on J;Ls di~IC't'Siones en los sistemas financieros. ek·var el 

!!rada de compett.-ncia. elevar el pado de infraestructura y fonalecer las instituciones financieras. 

La libcralí7.aci<'•n de las ta."L' de interes <'O paist.-s conw Ghana. !\léxico. Tanzania. Turquía. 

Venezuela y los p.iises Suda.'1áticos fue una condición fonnal para otorgar préstamos. La reforma 

crediticia fue panc <k la.' n·fom1as tinanci<-r.ts operada.' en B:mgladesh. lndon<-sia. l'v1éxico. 

Pakistán. Filipina.' y Turquía l 'na de las princ1p:•ks condiciont.-s de esta refo~na fue el cese a los 

préstam0s líquidt'S del hanc1.> C"<"ntral l'n Ban~l.>1.k-,,h el pro!!rama de préstamos hacia sectores 

pn0ntanos por pane dl"I l)..<.tn1..·0 l'l'1ttral fue ahc1lid\..' ( \"tno p .. utc de: esta rcforn1a el t-=ondo ~onetario 

lntcn1aci0nal condi.:uinó a pai~11......, cnnh.1 Banµt1dcsh. Cih~u1a. lnd0ncs1a. Tanzania :y Turquía a 

adoptar 1nstn1n1l.~h"S ni0nctari~1!-. 1nd11t.Xh ... 1s corno la apoe... .. nura d~l nl<.Tcado. 

l.a pnvat17.ac1ón ban1..·ana fue p~nc de- Ja., n .. •fom1as cond1c10rad.as a C"'hilc. !'.1éxico. lndon~ia.. 

Tan:1.an1a. \'cne.r.ud~1 En lnd1.:1nc-;.1a s.c btL,~ó a tO\:ia costa rc..-<luctr la d1fc..-rc.."11cia entre los bancos 

pri' ados ~· publico' m<-.:itante la auw1iz.aci1.'>n a las empresa.' públicas para hactt dL-pósnos con 

an1b..'s tip..» de banca 
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En Tan7.ania se condicionó a pcnnitir la critrada a banco,; extranjeros, por otro lado Bangladesh, 

Indonesia, México, Pakistán y Polonia fueron condicionados a adoptar programas que provelan 

instrumentos de política para mejorar las cuatro áre:Ls mencionadas al principio. 

En el caso de paises como Marruecos, Senegal. India y Tanzania los programas contenían 

instrumentos de política para 111C'J01·ar trt.--S de las arcas antcnonncnte n1encionadas. 

()csdc la óptica del banco rnundial solo c:n cuatro pai~c.."'S la 1mplementación del programa de 

rcfonna fue ex itnsa., 
1 

Por olro lado paist..-s c011h."'l Ban~lad<...~h. lnr!Ja. ("orca. ~tarn1ccos, ·rurquía y 

Venezuela c0n·ic1on c..·on d1~t1nla suene. 

Estas rct<.~nna~ dc.."'hcn \'Ct~c corno panc de una rcfrinn.a c.."'Structural en la c-conon1ía. ya que si el 

scclor real de la t.•conornía se..~ rcl'~ga en la rcfonna ocas.ionara tropiezo~ en el crc.."Cin1icn10 del st..~tor 

tinancicro . ..,\dctná." sin un~i rt..~~tructuración dt.· las. empres~ habra lncnos opo11unidades para que 

los bancos pn .. -,,tcn 

Por lo tanto s1 los bancos son n ... ~-structurados y Ja:, l!rnpn .. ~as no la ret..--structuración bancaria no 

servirá de nada. l:n el caso de la ¡x•litica fiscal se puede percibir que la irnponancia de esta <"S 

debido a la estrecha relación L"nlle el déficit fiscal. el ahon,.., financiero y los sistema.• bancarios, ya 

que un alto déficu dificultará la libcr.ilización de las ta.o.as de mte1·és. debido a que con esto la d<."Uda 

del gobic-n10 aurnc..·ntada 

Ca.so contrario a lo antenonncntc mencionado es Corca. Indonesia, :'1.falasia y Tailandia donde a 

p<.-sar de haber un acckrado crccimk•nto cconó1111c0. bajos niveles de inflación, variables 

macrocconorn1cas cstabk'S, política fiscal sólida, alto ni\ el ie ahorro y prósperos sectores 

exponadorcs. se descuidaron ek't11L'tltos que r<...,.ultaron ser de' astadores para estas economias 

exitosas hasta cntoth:e~. debido a que en t..•I ainbuo mtemo. lo!!. rt.."Cursos no opt..Taban en un nivel 

óptin10 ya que t.."'Stos paísL"S ~~ encontraban en sttu.ac1oncs dt.." irag1hdad de sus sistemas bancarios~ 

las cn1prcsas n1ostr.iban dt..•ficiencias ~"fl su ad.r111n1s.trac10n ~ lo~ s.lstctn~\S financit.."'f"Os can .. --cían de 

trmlspa.rencia. lo cual Sl." refierl.!' a la 1nefic1c:nc1a e:i la ~upen ~s.1ón y regulación financiera al 

n1on1t..."1lto de hbc...""Tar la cuc..'1lta d~ cap1tal Este a-.:-1'.) 1n1phc"-' qulª se contrajera n1ucha deuda a cono 

plazo y el probk"1na S\! agra\,:.. cuando lo~ pn.~ta1.ar11..'s su0t..estin1aron el ncs~o ca.Jnbiario por la 

escasa flexibilidad d._.l tipo de cambio. D<: ~':>ta manera la estabilidad macroeconómica solo logro 

controlar ternpornlmcnte las débiles condiciones en que se <."tlContraban sus sistema tinancicros. 



Asl se observa que el tiempo en el que se deben adoptar estas reformas es muy imponante, ya 

que si la economla real está en un periodo de recesión debido a un shock externo la cantidad de 

demandantes de crédito bajará y con esto la inversión, como consecuencia a esto el sector 

financiero sufrirá contratiempos, por lo que se puede afinnar que los gobiernos deben ser más 

agresivos en period0s de crecimiento <.'Conómic0 y menos agresivos en periodos de lento 

crecimiento. Los paises latinoamericanos olvida.ron la in1portancia crítica de esto y por lo mismo 

tuvieron rc."iultados insatisfactori0s. 

Este paquete de refonnas fue adoptado por los pais<.-s después de la crisis del petróleo y de la 

deuda. Las rcfonnas se aceleraron p1inc1pahncntc en países Latinoan1c1 icm1os y Asiáticos. En 

Chile la rcforn1a se in1plcn1entó dt.ªbido a un ca.rnbio de ré-gitncn. rn diverso~ pai~L"S esta situación se 

debía a ca111bios de pa11ido en el poder o a la irnpnsíción de políticac.. a los partidos gobernantes. 

Por trullo si los gobic:n1os no ucncn un buen 111ai (:O n1acroc:conón11co o no t1t...-ne11 un sisten1a 

financiero sano. serán n1ás susceptibles a la.'-. crisis financieras. ('01110 CJernplo J"X-'"ldc...'"tnos citar el caso 

de Asia donde la crisis de 1997 fue causa que rcflejahan el dehil si,tema linanciero pre,·alecicnte. 

Por lo tanto se puede afinnar que <..·uando un s1stc1na financtet-c• c..."'S frag.11. <..'"'Stc será vulnerdblc a los 

shocks económicos y por lo tanto a la.' c1His LL' politica.' impuesta.' para reducir esta fragilidad 

tienen la finalidad de no ser mnpharn..:ntC' afectad..J.!,. JX1r c...~to~ shocks. 

La c.~tratcgia financiera itnplcrncntada para los bancos cornprendc: rt..'""<lucir las intervenciones 

gubernamentales que distorsionan el ststl:'ltla b:mcano. rc't.,,;trncturar y rcv11alizar a los bancos y 

privati7.ar a l0s b;mcos parac,,;tatales. Las ,.,;,is tinanc1eras han sido l'5J><.'Cialmcnte sc.-veras en los 

paises en desanollo 

De tal fonna que 'e pueden citar como lo' principales factores causantes de las crisis son 

diversos. sin ernhar~o los mis con1unc...~ ~on: rnacroc.."'Cononlico~ ta."'ias internacionaJes de interés .. 

fluctuaciont.--s rnonetana..o;;. o con1t.--rcíak~. tntlación y ÚfX"'S de cambio. Pero sin duda un factor 

trascendente es J;i preparacic\n de una 111.i..kcuaJa hlx-raliz_acion tinancil'ra debíd0 a que las reformas 

generan nuevos rics~0s pa.r;1 los hanci."'S ~ ~1 no se to1nan Ja.s precaucione.,~ debidas. ~e pueden 

prcclpitar crisis financicr.;L.., S1n einhar~C' c.~ta.o; refonnas cr\!'an tarnhtt-:-..0 sisternas financieros más 

fucnt.--s rc..."Sp<.~to a los shcxks C''tetn0s Por t::u110 la dc...'"Srt..t:ulación fin=uiciera puc..'<.ic se·r pelig.rosa si 

se hace bajo condu:ioncs t.'Conónucas 1nt.~tahk~. ntc..--rcados financic...-ros oli~op...11icos. bancos en 

condiciones financic-ras fr.i~ik'S. su¡x·rv1~ic\n 111com¡x-tcnte hacia el sector bancarios y legislacionc=s 

y rcgulaci0ncs di:bile:s. 
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1.10 IMPORTANCIA DE LOS FLUJOS FINANCIEROS 

Gracias a todos los factores anteriormente mencionados el sector y las actividades financieras 

han tenido un crecimiento sin precedentes, este crecimiento ha sido por encima del crecimiento del 

comercio internacional y las inver.;iones directas, ya que los flujos financieros internacionales han 

crecido en términos reales entre el inicio de los años setenta y la segunda mitad de los noventas 

casi 16 veces. En el cuadro 23 se presenta una comparación entre Jnver.;ión Directa e Inversión de 

Cancra. 
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Fuente: E.iay Jaime. Subd<'sarrollo Mrreado y Deuda EJ.tt'rna. UIA. :l.k-.ico, 2000. P-124 

Asi se puede observar desde 1985 un significativo incremento en el flujo internacional de 

capitales, dicho flujo aumento de 444 millones USD en 1985 a 1076 millones USD en 1989. (Véase 

cuadro). Visto desde otro enfoque según CHIPS'°' (Clearing honsc intt.>tbank paymcnt systt.•m) el 

volumen de las transacciones financit.-ra.' intt.-mac1onalt."S para el año de 1993 fue de 1 trillón USO 

diario. En el cuadro 24 se presenta el crt.-ctmit.'flto de los fluJO' intcrnac10nales de capitales en la 

década de los so·s. la cual fue el detonador de todos los agentes antes mencionados . 

.. CI l IPS b the dc'ctmnic J'l»mcnl sy<1cm that tran•lé:n an.1 w:"ltb """"""~ uanuct..- ba>C>l on USD. an.l baDdb mon: Iban 
90 p:ro:nt ofJill dollar f\aymcm.t. nkn."Ul.J ~ cou:nlna. 



CUADRO 24 FLUJO INTERNAIONAL DE CAPITALES 

(1111.LONf~\' 1 !SI>¡ 
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Fumrc; UMV. El Proc.-so tk Globall1.aclón Financlrra .-n M~sico· Mé.,ico 1992. P-46 

En el periodo de 1983-1990, los fluJOS de capital dirigidos hacia Estados Unidos fueron de 879 

billones USD. La mayoría de <.-stos flujos fueron inv<."Ttidos en bonos del gobierno, bonos 

corporativos, acciones e inversión directa. Esta gran entrada de capitales ayudo a sanear el déficit 

presupuesta! del gobierno. Sin embargo d<.-sde 1991 la dirección de los flujos internacionales de 

capital crunbío de destino hacia los pabcs en vías de desarrollo, como se muestra en el cuadro 25 

los flujos de capital hacia paÍSL"S tk-sarrollados se incrementaron de 93 billones USD a 155 billones 

USO en el p<.-riodo 1991-1993. estas inversiones fueron en un 45% inversión directa y 49% 

inversión de canera". En el caso de los países en desarrollo se noto un incremento mayor en la 

inversión de canera que en la inversión dir<.-cta. En el cuadro siguiente se presenta el inusitado 

crecimiento de Ja panicipación de los paises en vías de desarrollo como receptores de flujos. 

CUADRO 25 FLUJOS DE CAPITAL HACIA PAISES EN VIAS DE DESARROLLO. 
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C.CRTEI« 61 -->---· 
,:~ .... 

OTK< j4 1 ,, 6 

ASLf .]_• 6 .<o 1 

--~9-¡---- ¡ -""7.IJ- j--t---~--
---------+----,-.-~--- J [_f ti ---- ':': 

1 llli..A.lts.1-Ji.RJU 

n· 9 :16 1 Í Ot;S'TF.(AIJ 

>--------+---~---~--------<'-----,-.-:--~~-_-:_ ... ,_-_-_-_--¡: Q ___ 1 ___ 1:'__~------, 

'16 1 6}) l ,~~! 
1 071«1 ,, IJ ~ 
L ---------·· 
t----,==---+---...,..,~--+----0-,.-,.--___ -_:_-1;-~---_-_-_-__ '_º_• ___ _L ___ ~_· ___ [ ___ ,~ 

Fuente: Fondo Monct;;ino ln1cnucional. lnt<'rn2tional Flnancl.21 Statics. IWfi 
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Es de gran imponancia hacer notar que el hemisferio oeste captó la mayor pane de la inversión 

de canera en el periodo de 1991-1994, mientras que Asia captó la mayor pane de la inversión 

directa en el mismo periodo. L'-'ita preferencia de los capitales por las <..>conomias de paist..-s en 

desarrollo es debido a cienas políticas macroeconómicas y refnm1as de corte n<..-olibcral, en las 

cuales se facilita la entrada del capital. además los altos márgenes de ganancia obtenidos en estos 

mercados hacen que los flujos de capital de los países industrializados vengan en busca de dichos 

márgenes, ya que en países como Estados Unidos la tasa de interés esta muy baja, esto produce que 

la inv<..-n;ión de cartera se desplace hacia los paises cn vías de dt..,,arrollo. 

La diversificación de los inten11cdiarios financieros y sus funciones ha contribuido tambien ha 

la preferencia por dicha.\ l.~Pnon1ia.._"; y por u1tin10, 1nuchas de estas t...~onomias gozan de alta.e; tasa."t 

de crccin1icnto econ6n1ícn~·. con L~to atraen a las ctnpr·csas tra...."inacionalcs a invertir fondos en sus 

territorios. 

De esta manera se puede a.~everar que el nipido crecimiento de los flujos financieros 

internacionales ha sido una clara tcndencia para paises en desarrollo y países desarrollados. ya que 

estos han contado con las mejores condiciones para multiplicarse, produciendose el acelerado 

proceso de intcrnacionali7_ación financiera. 

"El peso relativo de las actividades y flujos financieros en el funcionamiento económico de los 

países se ha incrementado. adt.."más desde mediados de los ochenta se ha vuelto más atractiva la 

colocación de recur.;os en los mercados financieros en comparación con las opciones de inversión 

productiva, así incluso los capitales de la esfera productiva se han desplazado hacia la esfera 

financiera. situación en la cual las propias emprt.-sas productoras de bienes y scrvicios han 

panicipado activan1ente volcando par:..-s crecientes de sus recursos y de sus y de sus pasivos hacia 

la esfern financiera. en un proct.-so <.'11 el cual las corporaciones se concentran en obtener una alta 

tasa de retomo sobre su el cap11al <.."rl el corto plazo. a e.~pensas de sus ganancias y valores de largo 

plazo. De esta manera sc ha creado una enorrne brecha entre el dinamismo del sector financiero y 

Jos otros sector(.~ de la c..""Cononlia·~"~ 

Este crecimiento de los t1u1,,s de capital ha sido producto de los agentes del pr0C=o de 

globalización financiera. y estos dos ingredientes, así como el nue••o Sistema l'"manciero 

Internacional Globali7_ado han ayudado al crecimiento de cada uno de los componentes dd sistema 

financiero internacional, los cuales han tomado nuevos papeles d' "lámicos y preponderantes. debido 

a esto el siguiente capitulo se dedica al análisis de los princ1paJes componentes del Sistema 

Financiero Internacional en un conte.'<to de glob.aliuc1on fin=cier.s.. 

~ 1~ u.les a'll'k., l nin.~ t...t.ain.a. 1.aiia0r.1u ,. sms"'l'I"" 
,~Ja.Une Esuy. Op Cn. P~~t. 
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CAPITULO 11 PAPEL DE LOS PRINCIPALE~QMPONENTES DEL SISTEMA 

FINANCIERO INTERNACIONAL EN UN CONTE.XTO DE GLOBALIZACIÓN 

FINANCIERA 

Como se analizó en el capitulo anterior, el entorno econ< mico mundial ha experimentado 

cambios sin precedentes, de la misma manera ha presentado, el surgimiento y consolidación de un 

gran numero de factores que han ayudado a que los flujos financieros tengan todas las facilidades 

para expandirse a lo largo del mundo. Estas facilidades se reflejan en el escandaloso crecimiento de 

los flujos financieros. En la parte final del Capitulo 1 se presentó la importancia que han tomado 

estos flujos financieros en las ultimas dos décadas p:ira los paises. mismos que con el objetivo de 

atraerlos han hecho verdaderns refortnas a sus sistemas financicros. Por tanto se puede observar una 

tendencia mundial hacia la libre circulación de los capitales. lo cual ha trnido como consecuencia el 

enorme crL-cimiento de estos. Después de observar este enonne crecimiento que han experimentado 

los flujos financieros. se puede comprobar la actual tendencia mundial hacia los instrumentos 

financieros. el capital a corto plazo. las gran<ies ganancias y un comercio mundial de flujos 

financieros con poco o nulo numero de restricciones. Esta tL'"tldcncia a llevar las finanz.as y su todo 

su entorno a un plano global L'S a lo que se le llama Globali::ación Financiera. Esta globalización ha 

transformado de manera radical el accionar de los principales co oponentes del Sistema Financiero 

Internacional. Par ilustrnr esto, primero se ofrecerá una breve definición de globali7.ación financiera. 

acto seguido se analizará el desem·olvimiento. accionar y crecimiento sin precedentes de los 

principales componentes del Sistema Financiero int.:rnacional en un contexto de Globalización 

Financiera. 

2.1 GLOBALIZACJÓN FINANCIERA 

Antes de ofrecer una definición formal de globalizaci6n financiera es de suma importancia 

mostrar algunos datos que nos recuerdL-n lo visto en el capitulo l. la situación actual donde los 

capitales poseen las mejores y ma.~ fle"iblcs condiciones para su e.'<pansión. lo cual ha significado 

un crecimiento impresionante de los mismos. Para el fin anterior se presentan los siguientes hechos: 

1. Entre 1970 y l 9SS la cantidad de bonos del gobie no estadouniden"e L'"Tl manos de 

extranjL-ros aumentaron del 7~.·ó al 1 7°·ó. En el ca.~o de Alerna.nta. entre 1964 y 1988 la 

deuda del gobierno en manos de extranjeros pasó del 5º;, al :;-i~·o. 

2. El intercambio de divisas ha crecido al triple desde 1989. 



3. Las perdidas diarias en el comercio de flujos financieros son apro>timadamente 900 

billones USD diarios. 

Estos datos reafinnan la importancia actual de los flujos financieros y su impresionante 

crecimiento en los últimos años, gracias a este crecimiento, a panir los 80's la Globalización 

Financiera se ha consolidado. 

''La globalización financiera signifi= la integración de los mercados financieros a través dd 

mundo dentro de un mercado financiero int<."fllacional. Debido a la globalización de los mercados 

financieros, los agent< .. -s L-conómicos de cualquiL-r pais que dL-sean incrL-rnentar sus fondos no 

necesilan L-Star lirni1ados a su mercado financiero nacional. Tampoco los inversionistas están 

limitados a los acll\'OS emi1idos en su mercado financu:ro domes1ico. Los factores que han 

conducido la integración de los mL-rc.ados financieros son: la desregulación. los avances 

tecnológicos y los in\'ersiomstas rnstitucionah.."S····. 

"'La globalización financiera se gestó gracias al inusitado crecimiento de los mercados 

financieros en las ultimas décadas y al impacto que tU\'O esto L"'fl la internacionalización de las 

finanzas y la liberalización y desrcgulación mundial. Por tanto la globalización financiera se apoya 

en: La liberalización. desrcgulación y dcsintcnnediac1on de los mercados financieros. Sin embargo 

mas que un hecho la globah7.ación financiera constituye una tendencia de los paises, organismos 

financieros internacionales. intL-rnK-d1arios financieros, etc.; por dinamizar, desarrollar, dar 

preponderancia y las mejore;, condiciones a los mercados financieros··"'. 

"La globali7.ación financiera ha sido ampliamente a¡xiyada ¡: .)r revoluciones en la informática, 

microelectrónica y telecomunicaciones, <.-stas transfonnac1ones han pennitido un proceso 

gL-nerali7.ado de inno\'ación y difusión que ha pro\ ocado cambios significativos en las formas de 

producción. org&U117..ac1ón y t..~ c-1 funcionam1t..,,.10 cconónlico Acentuándose así la com¡x.-icncia y la 

generación de avances. los cuales han bnndado Cl'nd1c1on~-s e.,cepcionalcs para el desenvolvimiento 

del capital. Como consecuencia de esto se ha producido un rapido incremento de las ac11,1dades y 

los flujos financit.."'fos y una in arcada pn:ft."'ft."'flCia de lo~ 1n\ t.."TS1on1stas por la colocación de rL"CUTS<lS 

en los mercados fin.:mcu.·ros en con1paración con las opc1onLa.s de inversión producuva. creando así 

una enorme brL-Cha entre los r~-cursos captados por un sector :-· otro. Por unto la globaliz..ación 

financiera ha significado para lo~ paiséS una violenta expansión de las actividades financ1t.-r.s.s y un 

proceso de concentración del capital ~-n escala mundial'""" 

u CórdoN Cu1hy AJ~, ,.\.ct••li.r.clon par-• R-cblUrnto ro •·1.aaAJ..aoa.. l~A!'\t t-"1- Jli.tb.~""O. ~1 p.74.77 
u Gutlkn Rom .. .., fl('c1c\t (;lob•li:lscióa ··ia•D<ic-r• ,. R.M-.., Ms.1.e-mico. Comcro,.., 1-J.lcni..w. fl.k"-.::o. Nm.1Clll-bre 1 'l":N P-870-&72. 
~ launc E,u,· SaMo.arn>Uo '1C'rc.J.o' llic-ud• Et.lenta. tiL'-. Mcuco ~{JlAJ P-31 
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··La globali?.ación financiera es la inserción de los sectores financieros nacionales al sistema 

financiero internacional, debido a la ventaja que encuentran en el desarrollo de los mercados 

financieros internacionales y su Oexibili7.ación. Por esto mismo en la ultima década el sistema 

financiero internacional se ha transfonnado radicalmente, prueba de esto es: la desregulación de los 

rnercados financieros intcmacionales. el surgin1icnto de nuevos mercados~ inversionistas e 

intennediarios financieros intcrnacionalt."S. Por tanto c..."Sta µ,lobalización financiera nos ubica en un 

contexto en el que el movimiento de los flujos de capital va mas alla de las fronteras, donde la 

dcsrcgulación e integración de los nH~rcados financieros se esta volvu:ndo un lu ... -cho-""' 1 

.. El tncrc.ado de capital y de servicios de financtamiento se esta volviendo cada vez. mas global 

y las fronteras nacionalt.-s <--stán dcsc1npcñando un papel sa."n1prc dt..~n..~icntc. 1\sí~ se ha suscitado 

un proceso de ¡;lohalí7..acíón de los mercados financieros, donde u desregulación financiera ha sido 

causa y const.."CUL"nc1a· ..... : 

''The hori7.ons of rnvcstors and oorrowers have clearly bccome global. In response to the 

expandín¡; hori70ns of ím·t.-stors. There ha.~ bcen an explosion of imemationally dívcrsified global. 

and single foreign <:ountry mutual funds. '!ne popularity of thís product 1s a sígn of the globalization 

of financial n1ad .. c1:--.. .~.'. 

La revista ·1ne Economist en el aniculo what d,,._,,, globalt7..ation mean'!, publicado en 1992 

menciona: "Tñe tcnn globalization of finance can happily accommodate ali manner of things: 

cxpanding intemational capital flows. the growth t'f muhínational busínt.-ss and thc increasing 

intcrdepcndence through capital tlows. to name but a fcw'J'' 

De esta manera se put.-de aseverar que la globa.11z.ación financier.i es un proceso continuo y 

envolvente, caracteri7~-ido por d comercio de capttalt.-s en el ni' d mundial. por pane de agentes que 

consideran las actividades financieras nacionalt.-s e mtcmac1onak-s pane integral de su actividad. 

Así nlisn10 la glohahz~tcil\n tinancierJ ha ~•!!nificaJo un;.s tra.nsu:idn t.71 las finan.7...a.s de lo nacional a 

lo global. crc~u1do can1bios que imphcan la tras.-n3CH,,nah7aCH)n de t< ... dos los circuitos importantes 

del sector financie-ro. con el fin de que el capnal tt.-nga plena litx"t'tad La Cilobaltz.ac1ón Fmancíera. 

debe.. .. su surg1rntl .. nto y cc1nsohd.3cil"in a c1c..TI0~ factc1rl.'· ~a 'lUC: s.1n ellos el actual e in1pres1onante 

dcspli<.1;,UC: dc: ca.ptt.al tlnai1cic.."Tl"l a lo lar-go dd n1undo no c'1~ttna. por lo cual el nacimic..-nto, Ja 

exp.-u1s16n. dcsarrt'llo y alcance de la globaliz.acH'n financa.•ta t."S gracias a los siguientes agentes: 

ca111bio.\· t'N ,.¡ c·ntorno t'n>nÚmlco. n•'t1/1ftc·11.1/1Hr10. nucTa.t lt'{.·no/oJ.:lU..'i, dt~ . ..,<').:ulac1á11 jinJncirra. 

inlt•gracitin }inJn1:tt•ra. dc'..Üntt•1m.c~d1ac1on jin..zncit•ta. '"' c•1:non1.,·t,L'l1 lfl.'\llluc1onalc·.1. nu~v.t in.suurnenlaf 

•:~Una. (fU-)'J.ah..zr-:- ~1.:•~' f~\f~'D &-1 ~ru.tnc:T1'"-" Je ai..intint""tnt...:•-n ..k U \;A~t-A l\~li.~u d~ CTI 1-C"hn:n.., de 1W7 
•: ltr.hal.. S\Ut)'. IW!n) lt>pf l..- llc-V"C'1tul.don tiaaocitt-• Global H.."1 Me-' to.r.n F"-lV 
e• ~Uutl<'l:' 1 C"\o'I. lntttnarional •·iaaQ~. Me lini• fhll t ~A¡~, J>.<it 
._. Jhc F.c.i.'ni."m;~ '\\lut lloc-a l;lahaliz.atioa ''«'•11! t~A l"N~ 1 n .., •. .-"..,. <"\."\.)fli!."Clu...i.,."1..'tftt 
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El siguiente grafico presenta los agentes del proceso de globa.ización financiera. 

GRAFICO 6 AGENTES DEL PROCESO DE GLOBALIZACIÓN FINANCIERA 

TECNOLOGIA 

GLOBALIZACIÓN 
FINANCIERA 

Fuente: Gr.úico de cbbor.>c100 propia 
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2.2 PRINCIPAl,ES COMPONENTES DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

Los principales componentes del sistema financiero internacional han tomado un nuevo papel 

en el entorno económico mundial gradas al gran crecimit.nto que han experimentado. A 

continuación se mostrara el nuevo papel y actividades de los componentes del sistema financiero 

internacional. asi como su crecimiento Los principales componentes del SFI son- Los Mercados 

Financieros Internacionales. El Fl\11. Los Bancos Internacionales. Las multinacionales y las Bolsas 

de Valores 

GRAFICO 7 

PRINCIPALES COMPONENTES DEL SISTEMA FINANCIERO INTERNACIONAL 

BOLSAS 
DE 

VALORF$ 

SISTEMA 
FINANCIERO 

INTERNACIONAL 

Fuente: Grnfü::o de ebbor.lción prop13 
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2.3 MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES 

Los mercados financieros internacionales han contado con los avances tecnológicos y la 

desrcgulación financiera como principales herramientas para su desenvolvimiento, desarrollo e 

imponancia. Entre los más imponantcs se pueden mencionar: los mercados financieros nacionales, 

los mercados financieros int<.'macionalcs tradicionales, Jos mercados internacionales de divisas, los 

curo mercados y los centros bancarios que efectúan operaciones o fshore. 

Los mercados financieros nacionales mcluyc.-.1 al mercado de dinero, de capitales y de divisas, 

además incluyc.-n mercados de dl"ri' ados( futuros y opciones). Estos mercados funcionan con la 

regulación nacional y con la 1ntlucnc1a de! la políuca <..-conón1ica. 

Los mercados financieros intenrnc1onalL'S tradicionales facilitan a los prestadores e 

inversionistas efe·ctuar transaccionc..as c:ntre rcsidc:ntcs de dos paises en una misma moneda (un 

ejemplo de esto puede se1· cuando el b'u1co de china obtuvo un prestruno <..'"fl Yen del gobierno 

japones, con fines de comprar maquinana para el desarrollo industrial en los 80's). Estas 

transacciones pued1..-n c.-star sujetas a re¡,!ulación impuesta por panc de los dos países. 

Los mercados intcrnacionak-s de· d1\'isas (todos juntos forman el FOREX). facilitan el 

intercambio de un gran numero de diqsas simultáneamente en los distintos centros financic:ros 

lideres como Nue\'a York. Tl>ki0. Lonill1..-s. 

Los Euro mercados incluyen el mercado de euro divisas, el mercado de euro bonos y el 

mercado curo dólar de opcionc...,;, futur.-•s y swaps. 

Los centros bancarios que cfc-ctúan operaciones con monedas foráneas ayudan a canalizar los 

fondos de los principales centros financieros inten1acionales (Nue..-a York. ToJ..:io, Londres) a los 

rccc.;norcs finales. Los banc0s pued1..-n usar centros .. papel .. como Bahamas y Caimán para 

minimizar impuestos y e,·11ar regulacionc.-s. Estos centros bancarios se clasific= en papel o 

funcional, los funcionaks son donde nonnalmente se efectúan las operaciones de prestarnos y 

depósitos. en contraste los cent«"• "'p;:ipel"' (Bahamas y Caimán) actúan como locaciones donde se 

tienen los record. estos centros eiectúan pocas operaciones reales. 
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CRAFICO 8 MERCADOS FINANCIEROS INTERNACIONALES 

MERCADOS FINANCIEROS 
INTERNACIONALt'..'i 

TRADICIONALF.S 
Trnns.ac:c1on~s J't.:U,. a JWll"i 
hnruacc100....~ W\8. J1nsa 
SUJl!IO .::s rcgul<M.·mn tU1C1ón 

MERCADOS FINANCIEROS 
NACIONALt:S 
Mere~ de dmcro 
Mercado de cap1t.alc-s 
Mere.Jo de l)l\"IMS 

C::>uos (l'ulw-os) 

MERCADOS 
INTERNACIONALF.S DE 

DIVISAS 

Transacctoncs mull1J1,•1sa.s 
Pan1c1paci6n MultuYte1ona.J 

t:URO MERCADO 

F.. uro d1 ''1 w.~ 
Ewohono~ 

Futuros ~ o¡-:ioocs 
Sv.ars 

CENTROS BANCARIOS 
OFFSHORE 

Centros .. Pupel ·· 
Ccntro 01 fwlC1onalcs ... 
Rc1rulac1oncs m1n1mas 

Fuente: Eng Ma.ximo, Lec Fr.mcis. Global Finan~- St John"s Univers1ty. Ncw York 1999. P-13 

2.3.1 MERCADO INTERNACIONAL DE DIV SAS (FOREX) 

El mercado internacional de divisas es el mercado financiero más grande del mundo. ya que 

pone en conexión a los mercados financieros más importantes del mundo La definición mas 

acenada para definir este mercado. s.eria paniendo de que es el intercambio de una divisa 

extranjera por otra Los depósitos a la vista son las acciones que intercambian los bancos que 

participan en el mercado internacional de divisai. 

Los bancos que participan mantumcn estos depósitos de moneda cxuanjera en bancos 

localizados en otros centros financieros donde la moneda en cuestión es la moneda domestica'" 

·~como qcmplo ~ poaJc citar • un JCOUl banco l:st.aJoun1'k:ruc que ttene u:na Joca\.I. Je ~tos en mona1as ~ es.1oS 
~'tsltos los ucnc 01 ccntn» ftn.:ll\o;l~""f'"» d...'\ndc: ~ moo.-J.u "°"' docncslM.:&S. 



Por tanto los bancos pueden vender divisas internacionales solo indicándoselo a sus tenedores 

de depósitos en el extranjero. Se puede mencionar entre los más imponantes panicipantes en el 

mercado internacional de divisas a: Bancos, Intermediarios financieros no bancarios. E"ponadores. 

lmponadores, Empresas Trasnacionales, Instituciones Financieras inversionistas. Agencias 

Gubernamentales. 

Los bancos más imponantes llegan a hacer transacciones diarias en 50 divisas distintas, ellos 

companen infomrnción y repones acerca de los acontecimientos en los mercados mundiales, así 

mismo cornbinan la infonnación con análisis técnicos. fundan1entales. aden1as intercan1bian 

políticas. lo cual les pennite conocer mejor los mercados. Gracias a esto los participantes en el 

mercado internacional Je di,isas están mejor preparados e informados. 

El principal 'ºJX>"<" de este mercadn son la.• comunicaciones electrónicas y las computadoras, 

por lo cual los sistema.' de alta velocidad son necesarios y de • 1tal imponancia para efectuar las 

transacciones en el mercado internacional de divisas. debido a que los precios de las divisas son 

sensibles. de esta manera lüs bancos deben de ser capaces de contactar rápidamente a sus 

contrapanes en el mercado para completar las transacciones rápido. Asi el principal método para 

hacer transaccionL-s 'ºn l:LS transferencias electrónica. donde el comprndor paga al banco por la 

divisa extranjera que requiere. y <-Ste electrónicamente da instrucciones para que el banco donde 

esa divisa es )ocal cornpn .. " y c.•l dl.·po~ito ~ca hecho 

Las telecomunicaciones L-S¡x-c1ali,..adas JX'< computadora han sido desarrolladas y mejoradas 

para aumentar la rapidez de mo,1mH.-nto de los flujos monetarios y para mejorar la fidelidad de los 

mensajes L"11tre los bancos encargados de hacer las transferencia..• electrónicas. La sociedad para las 

telecomunicacionL-s financieras intcrbancarias a lo largo del mundo (S\VlFT)M opera bajo un 

sisten1a que reduce errores y rctra~o::-. en las transferencias. 

Con las modem17~~c1ones hL-chas a S\\'lFT se puede obtL-ner capacidad 11im11ada a transmitir 

infom1ación acerca de :as nan~acc1ont.."s. confim1ac1ón de p..1.gC' .• documentación internacional y 

otras infomiac1ones financlL"t"a.\ 11nponantes. E'istcn otros sistemas imponant= t."11 el mundo, como 

ejemplo mas imponante SL' pu<·dc Cllar el SL"t"Vtcio desarrollado por Reuten;, una companía 

Britanica'· 

.. S \\'trr e;. la roJ de tTimunh:.a~""h'llO m.a .. tntf'"."'un~ r--ra tnn~cc•mc-t. mt~~ et. una Ct'lfl".~º ;'C"l' aJ.a > p.~ma.' de 

.11J00 mk"'ft1hf-c,.1<, lk lo1 cu.ala U UU)~ 'llo\i.n m\;11tu.....,._"fle3 hanc.aru.~ ~~ ccnU\..'t'\ '-"rcnln-<.~ C"llan o..~~ 1..Joc:u Ullcn:uck.lllaies. 
.a ~~ f'Cltk'tlUlk.' w, "-"Wlk"i ~un u.."'.caJ.." en cad.I utk' &.: k..,,, fUt!CS m~ l'...dc ~ ba (._"'f"C".Jt' J")t" mn Je 1 S 
añ..."tt. . 
... Rn!ICT"' ofrn.....: utfi'IOna°'-'la f&nan...-1cni l"í'~~ :-- J"lt""U1k a k1-i UW.,.;~ mia--..1'U.ar un..~ a'4l PU"t'•' 
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Gracias a estos avances el mercado internacional de divisas esta altamente integrado, lo cual 

significa que los mercados nacionales están integrados a un merc'ldo global. Esto hace del mercado 

internacional de divisas el mercado más grande del mundo, lo anterior se comprueba si se observa 

que tan solo en el año de 1996 el FMl repono que las perdidas diarias en el mercado internacional 

de divisas fueron de 1200 billones USD, en 1995"". En este repone el FMI menciona que el 

crecimiento del mercado internacional de divisas comenzó a ser mas lento, sin en1bargo los 

inversionista'i y corredores son hoy en día mas sofisticados y certeros en sus transacciones. En el 

mismo repone se menciona que el mercado internacional de divisas creció entre 1992-1995 en un 

30~·•. mientras que en el p<"riodo de 1989-1992, tuvo el mismo crecimiento. Con el cuadro siguiente 

se puede comprobar el cn."cimicnto de este mercado 

CUADRO 26 

VOLUMEN DE TRANSACCIONES l!'iTERNACIONALES POR CENTRO FINA:"iCIERO 

t ll/1.1.0/\'r.S [)¡.: JIOL~Rr:s1 

)069 1917 1 1919 '""º ,~-,---- --¡94, ..... 194Q 1911} JfXJj 
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TOKYO 1 : "' • •• ,,, /U 16/ 
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Fuente: Reserva Fcdffal de los Estados Umdos. l 'N7 

En el mercado internacional de divisas el dólar representa el 83%1 de las transacciones a lo largo 

del mundo, por lo tanto t.'S por mucho la moneda mas imponante en el mercado. Por otro lado 

Londres. el centro financiero mas imponante en el mercado de divisas obtiene el 30~ó de las 

perdidasM 

Londres, Singapur y Hong Kong, los cuales son centros financieros muy imponantes para el 

mercado inteniacional de divisas solo utilizan un 20°9 de su moneda local para transacciones. en 

contraste las transacciones en New York y Tokio se hacen en un S~ó con moneda local. El 

volumen de transaccion~.,; diarias ha crecido en gr.m rnt.-di&. 

,. FMI l\7f:R.N.~nO.\'.·ll. /-1.\'.üºC/A/. STA17CS IPW. 
.. Es 1lllf"....Untc rncncK\ftat que l.~ t~ nu.s ~ QUC' SC"\11' Yt.d y f0:..Íl) JUD"-~ 
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Esto se puede comprobar si tomamos en cuenta que el volumen se duplico entre 1979-1984 e 

hizo lo mismo para el periodo de 1984-1986. La transacción de divisas exóticas, ha crecido en gran 

medida y hoy en día representa una pane muy imponante del mercado internacional de divisas70
• A 

la par de este crecimiento, también el volumen de perdidas diarias se incrementó. Prueba de esto 

son las perdidas de mas de un billón de dólares que tuvieron .as divisas de Sudáfrica. Malasia.. 

Tailandia. Indonesia, Corea del Sur, India y Turquia <..-n el ru)o de 1999. Estimaciones del FMI 

muestran que hoy en dia, las perdidas diarias de las 20 divisas exóticas más imponantes ascienden 

a 40 billones USD, lo cual representa un 3% de las perdidas diarias, estimadas en 1200 billones 

USD en los 26 mercados más imponantes del mundo. 

Las transacciones en el mercado internacional de divisas se hacen principalmente por medio de 

transferencias 71
. 

El mercado internacional de divisas mantiene relaciones estn."Chas con los mercados de dinero 

locales y con el mercado de Euro divisas. Cuando un mercado de dinero tiene tasas de interés mas 

elevadas que otro, provoca que los inver.;ionistas busquen b<.-ncficios de esta discrepancia. Los 

inversionistas siempre buscaran pasar sus fondos del mercado con la tasa mas baja al mercado son 

la tasa mas alta. Por consiguiente este tipo de movimientos hace que las tasas de interés se muevan. 

ya sea a la baja o a la al7.a. De la misma manera los difer<..-nciales en las tasas de interés del mercado 

de Euro divisas, provocan movimientos de los capitales. 

Los bancos centrales son panicipantes activos en el mercado internacional de divisas, su 

principal actividad es la intervención en el mercado con el fin de evitar grandes d~-.-aluaciones de su 

respectiva divisa71
. Los bancos centrales int<..-rvienen bajo regimenL"S de paridad fija y paridad 

flotante, por tanto en un régimen de paridad flotante, la divisa tiene una flotación libre, sin embargo 

es guiada o manejada por el banco central. 

Los bancos centrales imcrviencn también en periodos de fuencs presiones sobre una divisa en 

panicular. C'omo ejemplo, se puede citar el caso del dólar en Octubre y Noviembre de 1988. donde 

la má..xima autoridad monetaria estadounidense intervino en el mL-rcado internac10nal de divisas y 

compro 350 millones USD contra Yen durante los primeros dias de noviembre 

~ \\luk Au~ .anJ l..:tlln Amcn'7A h.ii"'C' COJ''!-N .._-tn'C' i..-urn:ni..~ u>.1.an$. lhc· t"Yt1 ~n1•'th m lhc l <.J'Yl<J .. h.&i. ,.,,.,cuc m l'>t.ltn!l z.k~ thc 
e ·rn:h L.orun.a. anJ !he S<.~uth Af~.an r>n..1 -YraJm¡: ""~lurnc h.n ny:n ~ • .a..a._,.. a )~ f...,r m.an:io l"Í 'he "'1 ulio.1 l:'ohct.. i:_n, 
t-.b..Uml'>, l...o: l'nrifk:n, Global •U.•D<'e" St ,..~·~ lJnn.·er~u~·. s~ y ... ..r.. 1 l./"19 t'- 7() 

·i F.>CnlJ'lk"'"s Una '"-"""-"'"m~i\i.1 ak"nan.a ~.Je haca un J"AI?<' a ·wu C'l'mpai'u.11 t'4"1u.ma, en htv::n c.:crl&n.a,.. ~·:- u.nu1 \.C' ~ ~, 
tn.n~fcn: fonJ,.," Je Aknan1.a .a ln~b-iana. Dl..'> ~in anta h.a.M ol111pn.J..• t..a,. l1hn.l C"s.lcrt1n.u en el D.)O""C,11~1 w1.C"r.l..k.--i...::m.a.1 Je-di,·~ 
Alcm.ln. ftU411 ~f"'UÓ tnMfc:n:Ln l ln.a tn.n-uo.:-abn íutun se: luM..""C" ma.h.arntC' d ~uani..,, de dc'p<t~1k>'\ .Je hhc-u cstcrl.mas en un 
han.:&."l m!-!1a )" cuan&..., la 0..'""1lf"l.ñu Alan.tra nocartc d (\a.~,., J.a la ~ al han....'C' Lo~l.n ..¡uc tn.rt10fü::ra b.$ hl"'n.s a la o.~ 
acra..""'1.."lf"OI 
-: El e.as..-... de Üf'-:.,ª C"Sdl1>1lnlel. cuan&.• d ycu I~ .a I0.1 Y r"-" 1 USI>. m.ma..!J.\t.aaicntc m!Cf"\"lC'DC" d Nrll:1J o:=ntnl .Je J.a¡iiún )" Cl..'ltl1{1r.I 
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Sin embargo el dólar continuo con presiones y del 9 al 16 de noviembre las autoridades 

monetarias estadounidenses compraron otros 625 millones USO contra Yen en coordinación con el 

banco de Japón y aun as! las presiones contra el dólar continuaron, por lo cual las autoridades 

monetarias estadounidenses decidieron comprar 630 millones USO contra marco y 795 millones 

USO contra yen, todo <.."Tl coordinación con los bancos centrales de Japón y Alemania. 

Gran pan e de Jos bancos centrales poseen un fondo de estabilización 1 '. con el fin de utilizarlo 

en caso de ataques especulativos contra la divisa local. Los bancos centrales son responsables 

también de coordinar sus políticas con el fin de evitar grandes diferenciales en las tasas de 

interés'.i. 

2.3.2 MERCADOS DE DERIVADOS 

Los mercados de derivados han crecido rápidamente, ya que otorgan una gran flexibilidad y 

capacidad de diversificación a los inversionistas. Este crecimiento se ha reflejado tanto en las 

transacciones de instrumentos de divisas que operan en mercados bursátiles como en los 

instrumentos hechos a Ja medida (over the counter). Las décadas de los SO's y 90's, han 

representado un gran c1·ccimiento en el volumen, variedad y uso de Jos derivados. 

De <.>Sta manera se puede observar un incremento considerable en el volumen de transacciones 

de Jos derivados. en Jo que respecta a los contratos de futuros con tasa de interés en eurodólares se 

puede notar un incremento de 55%. anual para el periodo de 1984-1989. 

El cuadro :!7 proporciona datos concisos, mediante los cuales se puede comprobar el 

espectacular crecimiento que han tenido los instrumentos financieros derivados en todo el mundo. 

" En M~ a cs>c fondo de nubihDC>OO >e le ti.ama Blindaje Fmanc:icn>. l'.D ln#l.ataTa ~le llama llntisb E..xctumsc Equa!Uatioa 
AC"COU:Dt ,. en Esudo-s lJnidcri. ll.S E.'c:Nngc Sta.bilir..a.rioa FUDd.. 
: .. Rt.~untn dd Ci· 7 "«:' rri:ncn ,-aria,, '-o;:::cs al .OO. o.~ d fio de~~ rolitica~, 
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Fuente: Estay Jaime. Subd.-•arrollo ,'\1rrcado ~· Druda E>.l<"rna. UIA. !l,k,ico. 20ü0. P-X2, 83 

El gran crecimiento de los mercados de derivados ha ido acompañado de la gran tmponancia 

que han tomado los mL-rcados ftnancicr0s en genetal. Lo~ detivados son originados e 

intercambiados en d0s fom1as en mercados bursátiles y l1L-chos a la m<·dida (O\ er the countcr). 

Los futuros rcpresL-ntan la mayor parte de las trans.accion<.-s hechas en mercado" de derivados 

bursátiles. 1-Ds pnncipalcs futuros son: futuros con tasas Ínt<.-.·<.':> de C(>no y largo plazo (futuros de 

bonos). futuros de indices bur.;átilcs y futuros de divisas. Otros instrumcntc•s 1m¡x•nantes en este 

mercado son: opciones con tasas de interés. opciones con divis.as y opciones con indices bunátilcs. 

Entre los instrumcritos hechos a la medida más importantes están: swaps con tasas de interés, los 

swaps con divisas y otros swaps (caps. collar.; and floors ). 
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Con el régimen de paridad flotante adoptado por los paises. las transacciones e interés por 

panicipar en este tipo de mercados se ha incrementado, debido a las mayores ganancias y 

diferenciales entre los tipos de cambio que esta paridad arroja. Además del incremento <.."11 los dos 

aspectos antes mencionados, se puede destacar un impresionante aumento e interés en la 

especulación. la cual es fenómeno muy común en la actualidad. <"ita se basa en las expectativas de 

apreciación o depreciación del tipo de cambio de una divisa y la obtención de beneficios derivados 

del fenómeno antL"S descrito. El tipo de cambw es sensible a distintas variables: Tasas de interés, 

Inflación, Posiciones Netas en Balanza de l'a¡!OS, Ex¡x-ctativas Económica. Las posibilidades de 

especulación no solo se dan en los tipos de cambio. tambicn se dan L"fl los diferenciales de tasas de 

intcrCs. <.~to grac1ac; a dcsn:gulación financiera. la cual pcnnitc a los capuales ir de un país a otro en 

busca de las mejorL-s tasas de interés y sin restricción alguna. por lo cual el capital especulador 

puede salir del país donde esta L"11 solo horas o minutos s111 ncc<..-sidad de pagar impuestos o algo 

similar. 

Volviendo a los mercados de derivados, se puede afirmar que una ventaja de los mercados 

bursátiles de derivados <."S que prov<"C11 una amplia gama de contratos transparentes y con la 

supervisión de una clearing house (cámara de compensación) como contrapane central. en contraste 

los instrumentos hechos a la medida. proveen a sus contratantes la opción de ajustar el contrato a 

sus necesidades especificas. En los m<..-n:ados bursátik-s se for,1an alianzas entre ellos. lo cual 

permite efectuar trnnsacciones los ~65 dia~ del ai\o Entre los principales mercados bursátiles, se 

pueden citar: El !\krcado Mercantil de Transacciones de Chicago y El Mercado Financiero 

Internacional de Futuros y Opciones de Londres. 

2.J_, MERCADO DE El'RO DIVISAS 

Durante las ultimas décadas el mercado de euro divisas ha tenido un gran desarrollo y un 

aumento significativo en su imponancia par.i el sist<."t11a financiero mundial. Este desarrollo ha 

significado uno de los mas imponantes eventos t."tl el mundo financiero. 

Desde los años 50's los bancos sovict1cos preferian tener sus depósitos en USO con bancos 

franceses e ingleses. Los bancos soviéucos ""·ttaban a los bancos noneamcncanos. debido a los 

Estados Unidos y la Limón Soviética t<."flian diferencias polític=. 

Los bancos <.."11 los que la Unión Soviética guardaba sus ....,.--.ervas comenzarl)O con pequeñas 

operaciones de préstamo y deposito Después tres "'-"<."fltos fundamentalmente propiciaron el 

desarrollo de un m<.-rcado de <.-uro dólares: 
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l. El gobierno ingles anunció en 1957 que estaba prohibido para los bancos ingleses 

financiar comercio de no residentes. 

2. En 1958 durante Ja formación del mercado común Alemania, Francia e Italia regresaron 

al sistema de convertibilidad. Este cambio significó para los residentes de estos paises 

poder poner depósitos de USO en bancos comc..-rciales. 

3. La FEO impuso techos a la• tasas de interés para pago de intereses. Estos techos 

causaron una salida de USD con destino a Europa, esto con el fin de obtener mejores 

rendimientos. Con c..-sto Londres obtuvo una posicié, inmejorable en el mercado de 

dinero intcn1acional 

La expansión del mc..-rcado de curo dólares continuó y con esto aumento la utili7..ación de otras 

divisas como: el Marco Alemán, el Yen Japonés, EL Franco Suizo, el Franco Francés y la Libra 

Esterlina. Con esto el mercado de curo dólares paso a ser el mercado de euro divisas. 

El crecimiento del mercado de euro divisas ha sido espectacular, prueba de esto es que paso de 

12 billones USD en 1965 a 3660 billones USD en 1995". 

Una deteriorada balanza de pagos norteamericana llevó a la imposición de varios controles de 

capital, y por lo tanto ha apoyado en gran mc..'<lida este crecimiento sin precedentes del mercado de 

euro divisas. Los controles de capital mas importantes que ha impuesto el gobierno norteamericano 

son: 

1. El impuesto de ccuali7.ación de interés en 1963 

2. El control de crédito voluntarie> en 1965 

3. El control de crédito mandatorio en 1968 

Estas medidas desalentaron a aquellos que invertían en los mercados financieros 

nonean1ericanos y causaron quc invinieran sus capitales en Europa. As! mismo el mercado de curo 

divisas se convirtió en el pnncipal prc..-stanlÍsta alternativo de recursos. 

Bajo los controles mand;uanos de 1968 el gobierno noneamencano restringió las inveniones 

noncan1ericanas de capital fu<-ra dc los Estados Unidos. Como n-sultado las tasas de interés en el 

mercado de curo dansas subieron y con esto mas fondos acudieron a dicho mc:-rcado 

El mas espectacular crec1m1ento del mercado de euro divisas fue en el pcnodo de 1974-1981, 

donde se incn."tltento el volumc..-n de transacciones de 221 millones de USD a 1155 billones USD. 
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Lo anterior gracias a la crisis petrolera de 1974, donde la organización de países exportadores 

de petróleo (OPEP) acumulo un superavit de 320 billones USD para 1981, por lo cual hicieron 

grandes depósitos en los mercados europeos, esto significo un gran empuje para el desarrollo y 

crecimiento de los mercados europeos. Después de 1981 Japón comenzó a proveer de fondos a los 

mercados financieros mundiales, gracias a su amplio superávit en balan:t.a de pagos. Las 

corporaciones estadounidenses también comenzaron a proveer de fondos al mercado de euro divisas 

debido a las altas ra.~as de interés que brindaba este mercado. 

En el periodo de 1985-1989 el mercado de euro divisas paso de 1678 billones USD a 3530 

billones USD. Esto gracia.' a fondos provenientes de paises desarrollados como Estados Unidos, 

Japón y llolanda. Taiwan se· convirtió en un nuevo proveedor de fondos, debido a sus continuos 

superavit en balanz.a comercial. Para el pc..-riodo de 1992-1995 <' euro mercado llego a niveles de 

4645 billones USD (véase cuadro 28). 
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CUADRO 28 TAMAÑO DEL MERCADO DE EURO 01\'ISAS 
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El !'>1ercado de euro divisas esta e"ento de regulaciones, impuestos nacional<.-s y requisitos de 

reserva. lo cual sigmtica una !!r.m n."fltaJa para sus panici¡xu.11..-s. Esto se ha traducido t."fl un 

incremento signiticatl\" de ofcrc"tltes y den1andant1.."S de rt.-cur.oos en el mercado. 

En el l\.1crcado de curo d1vis;c, "'puede encontrar una gran diversidad de panicipantcs como: 

Instituciones Financ1er<L< lntcrnaci<>nalcs (Uance> l\.1undial, Fl\.11), Uancos Centrales, Bancos 

Comerciales. Compañías de Se¡!uros. Ca.<a.' de Bolsa, Corporaciones l\.1ultinacionalcs, Gobiernos y 

¡-\gencias de (iobiC'rn0 e: lnvL-rs1'--,n1s.t~ 

El propósito fundam~-ntal de l0s bancos europeos que operan en el mercado de euro divisas es 

obtener depósitos, para dcspues prestarlos. E."isten dos instrumentos de deposito: 
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l. Depósitos de Tiempo. Deposito por un cierto periodo ie tiempo a determinada tasa de 

interés, el deposito no puede ser tocado hasta la fecha de vencimiento, al llegar la fecha de 

vencimiento se recibe el deposito mas intereses. 

2. Certificados de Dc:posito (CDºs). Juegan un papel fundamental gracias a su liquidez en el 

mercado secundario. corno const..-cucncia los CD's son un instrumL"fltO altamente atractivo 

para inversionistas de cono plazo. En un CD se especifica cantidad del dt.-posito. fecha de 

vencimiento y tasa de int<.-rés. la cual es detenninada por el mercado y por negociación entre 

el que depo"ta y el <:nusor La mayoria de los CDºs exp<:d1dos en Londres. estún 

denominados en USD. s111 emhargo también están denominados en Yen, Libra Es1<.-rlina. 

Dólar de Hong Kong y EUROS. Existen tres tipos de CDºs: CDºs Tap, los cuales son 

depósitos a fecha fija 'denorn111ados en cantidades de 1 millón USD o mas, CD's Tranche, 

los cuales se dividen en porciones y sirve para inversionistas que prefieren instrumentos de 

baja denominación, CDºs Roll Over, los cuales son depósitos contractuales acordados por 

inversionistas y crnisor. 

En lo que respecta a los principales instrumentos de préstamo en el eurom<.-rcado de divisas: 

1. Prestamos Bancarios Sindicalizados. Con estos prestarnos se pur.-d<.'fl obtener altos montos y 

los demandantes pueden ser paises que buscan financiar proyectos nacionales o sanear su 

déficit en balanza de pagos. Pru·a que este tipo de prestamos opere, el demandante de los 

recursos tiene que buscar un banco y discutir el monto, la fecha de vencimiento y en que 

divisas se efectuara el pré-stan10. Después el banco organiza un sindicato. el cual esta 

formado por el bru1co int<.-rcsado y otros bancos. a ¡><!SaT de la participación de otros bancos 

el banco interesado L-S quien define la tasa de int<."rés. Por ultimo se acuerda un calendario 

de pagos. 

2. Papel Comercial Eur<'P<-"<' El p;ip..-1 comercial se introdujo al mercado de <.-uro di' isas c.-n los 

ai\os so·~ y a p.1111r dd año de J 9SS experimento u , notable crec11111ento gracias al 

incremento en las fac1ltdadt.-s otorgadas a los demandantes de r<.-cu1sos El papel comercial 

europeo en su gran mayoiia se cn!Íte en USD. Las ta~as de imercs para el p;ipcl comcrcial 

europeo son publicadas por el Banco de Inglaterra Los inv'"-rs1on1Stas acuden d<..-sdc Japón, 

Europa y :-.:oneamérica para adquirir estos instrumentos. gracias a su gran presugio. 

incluso las calificadoras Moodyºs y Standard and Poor's los tienen calificados con el grado 

mas alto. 



3. Notas Europeas de 1'1ediano Plazo. Estos instrumentos nacieron en Europa en el año de 

1986, el volumen de transacciones para este año fue de 8.6 billones USD y se incremento 

significativamente para el año de 1995, donde el volumen fue d e346 billones USO. Estos 

instrumentos son: flexibles, altamente bursátiles y Íi ciles de emitir. Las fechas de 

vencimiento son diversas y pueden ser d<.-sde 9 mes<.'"S hasta 30 años. Entre las instituciones 

que emiten estos instrumentos están corporaciones de los Estados Unidos. Japón, Francia. 

Suecia, Reino Unido, Australia y Canadá. Estos instrumentos se denominan en cantidades 

delOO millones USD hasta 1 billón üSD. 

2.3.4 MERCADO ISTERBA:"iCARIO 

El mercado interbancario juega un papel determinante en la canalización de fondos de oferentes 

de recursos de un país a demandantes de recursos de otro pais. l\.1as de 1 000 bancos de mas de 50 

países panicipan en este mercado. Las divisas mas usadas en el mercado interbancario son: USD, 

Yen Japonés, Marco Alemán. Libra Esterlina y Franco Francés. La acuvidad imerbancaria trata de 

concentrarse en bancos de pais<.-s industrializados. panicularmcnte del G-7 y de Suiza. En lo que 

respecta a los pan1cipantes mas impon:intes de <.'"SIC mercad > se puede encontrar a: Bancos 

Comerciales, Casas de Bolsa. Bancos Centrales y Corporacion<.'"S Trasnacionalcs. 

Cuando los precios del petróleo aumentan en demasía. los pais<."S de la organiz.ación de países 

exportadores de petróleo se vuelven grandes pro\ eedores de fondos hacia los bancos y a la inversa 

cuando los pr<.-cios del petróleo bajan <.>strepitosan1ente las autondades monetarias de dichos paises 

se convienen demandantes de recursos. Las corporaciones multinacionales son las que mas 

demandan. y ofrecen fondos en el mercado interbancario a corto plazo 

En ocasiones el mercado int<.-rbancano utiliza los servicios de casas de bolsa intcn>acionales, 

las cuales tienen cone.xiones a lo ancho del mundo y ¡;ractas a estas pu<.-den proveer velocidad a las 

transacciones de los bancos. Lo anterior ocurre cuando los bancos encu<.-ntran atractivo el efectuar 

transacciones interbancarias rápidas y dir<.-ctas. <.'"SJX-Cialmente cuando las condiciones cambiantes 

del mercado ofrecen premios a quien cfoctua las transacciones de forma rápida y eficaz. 

El mercado interbancario ti<.'rle tres fun.:1ones pnncipalcs: 

1. Distribución. Los bancos reciben depósitos. lo cual les brinda liquidez para poder invertir 

estos fondos o en su defecto prestar estos fondos. 
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2. Cobertura. Los bancos compran y venden contratos de divisas a diferentes vencimientos. Lo 

cual permite protegerse del riesgo de tipo de cambio y de tasa de interés. 

3. Canalización de Fondos sin Regulaciones. El canalizar fondos a través del mercado 

interbancario permite evitar regulaciones como requerimientos mínimos de reserva. 

El mercado interbancario trabaja a través de una red de líneas de telecomunicación, las 

transacciones se acuerdan bajo lineamientos informales, puedeu ser efectuadas en minutos y se 

confinnan solo con un fax enviado por las panes envueltas en la transacción. Por lo regular los 

depósitos son a cono plazo (tres meses o menos). El depanarnento del tesoro de los bancos es quien 

normalmente conduce y vigila las transacciones. 

2.3.5 CENTROS llANCARIOS OFFSllORE 

Los centros bancarios ofTshore pueden tomarse en cuenta como una categoria especial, ya que 

sirven como intermediarios a d<.•mandantes y oferentes de recursos no residentes. La principal 

atracción de estos centros es la mínima o ine'.'<istente regulación sobre inversión extranjera de 

canera. Estos centros tuvieron un crecimiento significativo gracias a que muchos paises 

descubrieron que estableciendo en sus t<.mtorios este tipo de centros obtendrian beneficios como el 

aumento de empleo. atracción de bancos internacionales y mejoramiento en el nivel de vida. 

La imponancia y e"pansión de estos CC'fltros creció gracias a: 

1. La regulación en estos centros es nula o muy poca. 

2. Las transacciones de <.-stos centros son estrictamente internacionales. 

3. Ofrec= ce>mumcación nacional e internacional eficiente y facilidades. 

4. TiC'flen buc'1las relacionc-s ce>n la.' autoridades financiera' de los paises del G-7 

5. Confidencial1<fad 

6. l\.lantiC'flen <."Stabilidad financiera 

E'.'<isten tres 11pos de CC'fltros bancarios ofTshore: 

1. Centros Financieros Establecidos como Tokio. Nue.,.a Yoñ.: y Singapur. Tienen reglas. 

distintas a las de los bancos nacionales. adeznás están c.'tentos a ciertas restricciones76
, las 

cuales si OJ>Ct'an en institucie>nes bancarias domesticas. 

~• thul n:-1Ulcc11.\n mu~ '-.'"t•nn,¡f] 1mpucoi.u .1 a... ... t..."t...SttUt.."K~ Nn..:an.a.,, n.a.;a'ot'Ub o m.a.nscncr un ocnu a..n-cl de~">' 
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2. Modelo Londres. En Londres y Hong Kong las transacciones son libres para residentes y no 

residentes. 

3. Paraíso Fiscal. En las Bahamas e Islas Caimán no existen impuestos sobre las transacciones. 

Los paraísos fiscales e"perimentaron un crecimiento sin precedentes en las décadas de los 60's. 

70's y 80's, debido a que muchos paises se dieron cuenta lo benéfico que era establecer estos 

centros. por lo tanto 1nuchos países hicieron esfuerzos para atraer este tipo de centros hacia sus 

territorios con el fin de dL-sarrollar y 1ncjorar su econon1ía. 

En los 60's Singapur y Bahamas c...,,tablecieron cc.-ntros de este tipo. para los 70's Manila., 

Bahrein y las Islas Canarias se unieron al grupo • ya <..-n los 8lJ's Nueva York, Tokio y Taiwán 

establecieron centros de este tipo. En los 90's se establecieron tres ct..-ntros de este tipo en el reino 

unido''. también en Malta y Chipre. Estos centros juegan un papel trascendental en la transferencia 

de llujos de capital. En el cuadro 29 se muestran la localización de los principales centros offshore 

del mundo. 

CUADRO 29 

LOCALIZACIÓN DE LOS CENTROS BA. ... CARJOS QUE EFECTUAN OPERACIONES CON 

DIVISAS FORÁNEAS 

EUROr.4 1 LO.'\'DllE..S 

1 PAllJS 

1 SL"IZA 

l.L-'Xl-:..Vat'RCl<J 

1 1 l..OS . .f.YGEUS 

1 1 

~ : N . ...s:.\:.4l' 

P.t.S.0/.4 

rlt.f.-..,·K.Fl'ltT 

RR({SEL.-LT 

A.\IS TEllD . .f..\I 

fiJ:'R..\fl.7..J . .fS 

14.f./UJALX.JS 

Fuente: Eng Ma"imo. I~ hanclS. Global Financr· St John's l.'nivers11y. Sc:-w Yoi-k 19<19. P-156 
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2.4 MERCADO INTERNACIONAL DE BONOS 

Desde los 60ºs el mercado internacional de bonos ha experimentado un gran crecimiento, 

prueba de esto es el nacimiento de los euro bonos en 1963, emisión de bonos japoneses en los 70's 

y la introducción de los bonos Brady y bonos globales" en los 90"s. 

Dentro del mercado internacional de bonos. se pueden identificar: 

1. Los Bonos Internacionales. Son emitidos en un mercado de bonos nacional. por un no 

residente y están denominados en divisas locales 79
. 

2. Los Euro Bonos. Son emitidos en uno o varios paises. sin embargo la divisa de 

denominación de los bonos. debe de ser diferente a la domestica del bono. 

En el cuadro 30 se pueden observar los dos tipos de bonos. así como su crecimiento. 

'°"' 
El.lRO j 

Bt1.W.1S 

BONOS JI 

L'''T'ElfNAC/LJ . ..._fl..J-:.S 

CUADRO 30 BONOS 

rRll.l.ON1·:S /Jf: DÚl-4Rf.S¡ 

19;'# '""' , .... J9&f> ''"" 
.• I 70 JU .. "J.! J.f.4 

. ; .1• 38 •.1 j/ 

1 

1"9.1 11>91 '""' 1"9$ 

.1'6 Jv~ JU .111 

-:1 1 -"' •• .,, 
1 1 

10TAI. .1 J ft-~~_;~_L.!.~J-~'.!.J.~_~_!_._!_J_!_~ 

Fua11e: OECD. Esl3disticas Financicras, .:'001. 

~, lbc li'°'1 ¡;tS.~NI t-.-.n..b V."Ctt" m1n'1ui:a.1 t-,.· w,-.riJ B~zU. m 1 Qt(V. ¡.:k')Nl ~"lnd~ uc ~t\nnS &~ \'CS)' la.l'lle 1ssucs told ~y 
m th< w.-...rtJ"' OU)c.-.f c.1piul nu.r\.C"t' ui Fu.n:~. A'UJI anJ HndoJ Sta~. "'-ith u"lllhn, ulr..1~ ~--.:t....~ "-'lthm anJ bentr."CCD t.bcM: 
rqic'ru l"bc'\C' '"'"'nd." Jin: 11,,1N oo '-"1< N rn..~ \"lfthc 11u.KW' e-u;h.anrcs ~u.se bq-uii.Jtty l"- tbc cn.w.:iat fc.h.U't"ofs~I hi_'Gf.h Ens 
~b,rn)I.'. l.cc Fr.anca OpC1t. J•-t71 
·• 1:jcn1rk' lln.a C"OfT"L'D\:w.~ .Ak.."ttl.Ula '~ t-_"lll('., ~ll?ll.JUiitJut. en l:nnc4 .. Swn..>, ca.el n-~ m~ Je btmi.n Swzo. lhu 
in1J:1tuaón (uunc1cr.1 !\ul7.a a. U o:~n~~ Je ... , h:W1i1.l'S l"'t..,. tanlCI a)l ltu in"Ulluoi.\a o..,, ~le cm1tk., k" t;........,..._ h)k'»\ ~ 
nún dcnr.'lm1n.ado~ en JJ\.·u .. a ~mcstJca. c)LI ~de ~·'lo'Cntl de t.."Jn01. w:-doctuL., m d t~' J11.:m.li0tao.1 
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GRAFICO 9 BONOS 

;---~------·-~- ~ 

BONOS 

·.~ 
}'l"J) 1·r1\ 

Fucnrc· ()EC D. F~tad1s.ticas Financic:ra.s, 2001 

En la' decadas de los so·s y 90's, el mercado internacional de bonos ha prL"Sentado un 

crecimiento dinámico. tanto en el mercado pnmario como en el mercado SL"Cundario. así mismo ha 

habido un crecimiento imponante en la emisión de nuevos bonos. lo cual reprc.-scnta un incremento 

en la necesidad de fondos. por panc de gobic."fTIOS, corporaciones multinacionales, organizaciones 

financieras internacionales y otras instituciones demwidantes de recursos. 

En la década de los 90's se han presentado cambios significativos en el mercado internacional 

de bonos: 

1. Debido a los cambios políticos mundiales•º. muchos países han orientado sus politicas hacia 

el mercado, por lo que estos paises han incrementado su panicipación en el mercado 

intcnrncional de b0nos. 

2. ~1uchos paisL"S emergentes de Asia y Latinoamérica han incrementado su panicipación en el 

mercado internacional de bonos con el fin de obtener fondos externos. 

3. Nuevos instnimt'Tltos c0mo los bonos globales estimulwi la demanda de fondos por parte de 

instituciones financieras 

Este mercado JU<>!ª un papel trasC<'Tldcntal L""n las finanzas internacionales, ya que es una fuente 

de recursos a mcd13.I10 y l3f1!o plazo, entre los más imponantes compradores de bonos se puede 

encontrar a las compañías de sL;;uros. bancos. fondos de pensión e inversionistas paniculares. 

-.i Se puede citar .:N'nl"' f"l"Ult.:11"\ak-'- ca.nW...K f'~ll1~ La a"-la de la lrk..~ y b f'Ol.ll...:.a moH ancm.aJ.a al rucn;.aJ,t.' &- l "l.u~ 
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Los bonos internacionales son emitidos en mercados de capital separados, sin embargo las tasas 

de interés son detenninadas sobre la base de la tasa de interés prevaleciente en el mercado nacional. 

Los curo bonos adoptan la tasa de interés prevaleciente en el mercado nacional de la divisa a la cual 

se emiten"'. Dentro del mercado internacional de bonos existe un alto grado de competencia. En la 

actualidad el papel preponderante en el mercado internacional de bonos se disputa entre Nueva 

York, Zurich, Londres. Tokio y Frankfun. 

2.5 BANCOS INTERNACIONALES 

La década de los 60's significó para los bancos estadounide11'>es una expansión internacional y 

dominio en el sector bancario internacional. para la década de los 70's los bancos europeos y 

japoneses comenzaron a crec<:r y a disputar la posición dominante a los bancos estadouniderises. Lo 

anterior consecuencia a la decisión tomada por la Organización de Países Exponadores de Petróleo 

(OPEPJ de aumentar los prL'CIOS, lo cual provocó un sin numero de problemas a los bancos 

estadounidenses, por lo 4ue el ¡;obiemo de ese pais tuvo que suspender su programa de control de 

capitaL Por otro lado los prestarnos de bancos eurOpL'(">S crL'CÍ'-"l"on y esto comenzó a presionar el 

papel dominante de los bancos estadounidL'tlSes. En los SO's, cs¡x>cifican1ente en 1982 muchos 

paises en vías de desanollo anunciaron SL"I" incapaces de cumplir con el SL.,-,.·icio de sus respectivas 

dc..-uJa..~":~ gracias a este aconte-cirnicnto los bancos internacionales fueron aun m3.s solicitados. 

Durante los SO's los banco' se avocaron a diversificar sus operaciones y a tratar de colocar 

sucursales en todo el mundo, con el fin de negociar las 24 horas. por tanto la década de los ochenta 

fue de suma im¡x1nancia para los bancos intL"l"llacionalcs. 

En la decada dt: los 'lO"s. los bancos L"Uro¡x-os fom1aron alia-z..as. mientras que los bancos con 

filiales en el e.,tranjcro buscaron prot..-gL"I" y mejorar su presencia en el extranjero. o L'tl su defecto 

colocar filiales <'11 lugar<..,, d,,nJe aun no las hay. El papel dominamc 4u..- ocupo Ja banca 

estadounidense durante tant<" años se debió a los bancos cstadounideriscs ÍUL-ron rápidos y eficaces 

en la invc..~ción de.."' nue' as tl.~n11.:a." y en la conquista de nuc\"OS n1t..'f"cados. 

Así los bancos in1crnac1onales en la actualidad buscan SÍL"l"llpre las mas alta tasa de interés y 

crecim1<'tlto bajo el mimmo ni' el de nesgo posible. para esto presentan un sin numero de estrategias 

para desarrollar y c>.pand1r sus o¡x"l"acioncs internacionales como: 

1 . Una gran orga."lización 

•
1 f=.JC."'fllrk' S1 k~ cun' hllDl'-' \o(' cn'11Cn en J... .. W'C'\. U u~ J.c mt~ ~ la del ma-c.aJ4t Jet-.~ de NUC'\o-a Yortrr.. u lot. curo hono'I 

'-C' an1b.."11 en ,.,b.11..-..·" .. b uu lk 1:1h.T('."-~ t.. del ~ &: h~ ak."nan 
': l~"Utn1 Je-~~ fUl~ ~tv, '-k'-lrL ........ 
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2. La má.'> alta tecnología. 

3. Personal Altruncnte Calificado 

4. Presencia de Filiales en el Extranjero. 

S. Estar Perfectrunente Conectados y Comunicados con la Matriz. 

6. Convenios y Acuerdos con Bancos Extranjeros"'. 

7. Visión Global. 

8. Prestación de Scr•icios de Uno a Otro. 

9. Negocios Entre Ellos. 

10. Comparten Información. 

CUADRO 31 

NUMERO DE BANCOS EN EL TOP 10 POR DEPOSITOS 

1919 '""º 1991 

F • .ST.4DOS L"NIDüS 

ALEJ.tANL4 

RELVO l~'lDO 

FR..4NCJ.A 

Fuente_. r:\fl Ff.':A..\'CML STA TICS J Y9Y 

Los bancos multinacionales tienen distinta..~ formas de n.-presentación en los paises extranjeros, 

ya que en ocasiones los gobiernos dom~ticos no pcnnitcn el establecimiento de filiales o 

subsidiarias de los bancos multmacional<."S. Con10 primer paso para entrar a un nuevo mercado o 

país los bancos multinacionak-s establecen una oficina representativa, las principales formas de 

reprcst.-ntación intc.--n1a("h"'nal ~l'tl 0fic1na repn ... ~c.."TJtatl\ a. la cual no e;tá. autoriz ... 1.da para haccr 

operaciones hancan.:L"- ' ~u func1i..'n c..~ pnnc1paln1entt~ s.c...""f"'- n . orno punto de c-..1ntaCll') con los 

consunlidoric .. ~ locJk~. (1ltal. i.1 nu.l put..xit.· 1lc\a1· a cabo.' I('~(' ttpo de acti,Hiadt..°":') hancanas. a~t...-nc1a, 

la cual ClJX--Y-J de rn.uh.•ra ">und .. u ~' 14t tihal. con la c'\.cetxión de que no acepta '-h .. ¡:x-1s1to~. ~ubsidiaria.. 

la cual es cuan1.i0 un ~~uh.~,) rnult1nacu.'lnal Cl..'Inpra a otro banco t.."11 un país C'\.tran.1ero. bancos 

conson1un1. los cuak"':S S(Hl '-"q;.an17 .... 1.düs por do' o mas banco!to. que buscan en t..""Sta subs1d1ana la 

obtención de bencficws. compa.'i1as financter.is suhs1d1Mlas. las cuales son estable.:1das o adqu1ndas 

<..'fl casos en que la entra<b de l:xmcn' es proh1b1<Lt <' altametlle regulada por el ;;obir.."fTio nacional 

1
' F1<·mrla Ca~ h.i.."X"l' >C'lu..t 1..""\·~".2 .... ~,FC"ntr úcl , .... tn._ ..... n,;1hat ~ M..".Cf'Un f\Af'.,.,, Jd ''°"· .a.Jc:n.a.., J.c KC'f'Ul J..í'-.,_,¡.¡.,. .X unn a otro 
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Las filiales de los bancos multinacionales han jugado un papel determinante en el desarrollo. 

crecimiento y diver.;ificaci6n en las operaciones internacionales de estos bancos. especialmente de 

los bancos estadounidenses. En el año de 1989 126 bancos estadc midcnses operaban 819 filiales en 

el extmnjcro. estas filiales tenian activos por 264 billones USD. para 1993 esta cifra paso a 560 

billones USD. Este gran crecimiento e importancia es debido a que: inyectan fuerza y 

competitividad Jos mcrcados bancarios del país que Jos recibe. se consider.in un factor detenninante 

en el desarrollo del mercado de curo divisas. proveen un mecanismo integrador. conectando los 

mercados financieros internacionales y facilitan a la matriz haccr transacciones a Ja hora que sea. 

En el cuadro 3:! se observa Ja importancia y el crecimiento que ostentan las filiales de los 

bancos nonearncricanos. 

ClJADRO 32 CRECIMIENTO DE LAS FILIAL.ES DE LOS BANCOS ESTADOUNIDENSES 

EN EL EXTRANJERO 

BANCOS CO.V ¡.·JJ..L.flL..\ 

F.N EL F...K1'1lA.-.:.IFJttJ 

Fll.L.41...E..~ EN 1':.L 

f:.xTRA.WERO 

... cn•"US<l..JMO "'1.>1-: 
U.JS .fC71n:.1s 1V1AIJ-:.'i. 

/97!' 

116 

76} 

1 J I 

1 

Fuente: F.\f/. Fl.\'AXCIAL STA TICS J\l\lf\ 

l<M9 1091 

1~2 126 J!J 

916 a10 

/6, 1 

De esta manera se pueden observar cuatro actividadt'S principales de las filiales de en el 

extranjero: pennit1:n rcaliz.u operaciones a toda hora gracias a que se sitúan en diferentes países con 

diferentes horarios. provet.-n servicios financieros locales a la clientela de todo el mundo, pueden 

enfocar sus fondos al prestamo domestico y pueden pro,·eer intercambio de servicios financieros 

dirc..-cto entre dos paises. 
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CRAFICO 10 COOPERACIÓN ENTRE FILIAl4ES EN EL EXTRANJERO 

FILIAL ASIA 

BANCO MATRIZ USA 

FILIAL 
LATINOAMERICA 

FILIAL EUROPA 

HORA ASIA HORA EVA HORA LATINOAAfÉRICA HORA EUROPA 

Fuente: Cuadro de elabornc1ón propia. sobre la base de información: Eng Maximo. Lee Francis. Global 

Financc· St John·s Univcrsity Ncw Yort.. 1999 P-259 

Las década de los so·s significó un aumento sustancial et. la competencia entre los bancos 

internacionales. por tanto en la decada de los 9o·s arrojó una marcada tendencia por pane de los 

bancos internacionales a efectuar alianzas, adquisiciones. fusiones, desarrollo de sistemas globales 

mas completos y desarrollar nuevos instrumentos financieros Estas fusiones y adquisiciones 

permiten a los bancos internacionales posicionarse en nuevos territorios. diversificar sus servicios y 

captar un mayor nunlcro de clientes,...,. 

Los bancos internac1onalcs han trahaJado fuene en el desarrollo de nuevos productos y 

sen•icios. ofreciendolos a conM1mid,11e' a traves de sistemas de alta calidad especializados y de 

unidades localír.adas cn mcrcad<'- donde estos productos y 5.ervicios existen Ba¡o este prcc.:pto los 

bancos internacionales crearon la lc-tra de crcd110 con <!'I fin de minimizar nesgos dcn,'ados del 

comercio internacional que son inevitables. la letra de cn~dito tiene como funcion principal dar 

confian7.a al imponador y exponador bajo un mecanismo imparcial 

u For 1:"3.lnplc:. thrnutth 1b .a..:qu1"1oatN>n 01 !l.annf~ m IY'I~. ISG lJ.ank. can riro~tdc • ._..,. ran,:c: of un"CSt:mcnl 11Cn'M.O in)() 
countncs around thi: "uriJ Ln1: ~t.'\.uno t .... -.:: t-ra.r-..-111. Op C1t p.:f'<l. 



GRAFICO JO COOPERACIÓN ENTRE FILIALES EN EL EXTRANJERO 

FILIAL ASIA 

BANCO MATRIZ USA 

FILIAL 
LATINOAMERJCA 

FILIAL EUROPA 

HORA ASIA HORA EVA //ORA L4 TINOAMÉRICA //ORA EUROPA 

Fuente: Cuadro de elaboración propia. sobre la base de infonn:ición: Eng l'>la.ximo. Lec Francis. Global 

Financc· St John·s Univcrs1t~ Ncw York 1999 P-259 

Las década de los so·s significó un aumento sustancial et. la competencia entre los bancos 

internacionales. por tanto en la dccada de los 9o·s arroJÓ una marcada tendencia por pane de los 

bancos internacionales a efectuar alianzas. adquisiciones. fusiones. desarrollo de sistemas glóbaJes 

mas completos y desarrollar nuevos instrumentos financieros Estas fusiones y adquisiciones 

permiten a los bancos internacionales posicionarse en nuevos territorios. diversiticar sus servicios y 

captar un n1ayor numero de clientes".¡ 

Los bancos intemacionalec< han trabajado fuene en el desarrollo de nuevos productos y 

servicios. ofrecicndolos a consumidores a traves de sistemas de alta calidad especializados y de 

unidades locali7.adas en mercados d,,nde estos productos y servicios existen 13aJO este pn.-cepto los 

bancos internacionales crearon la letra de cred1to con el fin de mimmizar riesgos derivados del 

comercio internacional que son rncvitable~. la letra de credito tiene como función principal dar 

confianza al imponador y exponador baJo un m~-camsmo imparcial 

u For Es.amplc. thruta~h lh ~U1"4l10n ol Bann{!~ m l'V".15. ISG 1:1.An\. c.-n frt>"-.dc • v.,Je r-.utic ~· &n\'cstmcnl -=rvKa an )() 
countnc-s arounJ !he wndJ 1·.n,: fl.t.n.snw--.. 1 '".....-: t-cm...:t .. ()p Clt l"·~N,. 



Este mecanismo asegura al exponador su pago, ya que este st."l"á efectuado por el banco, 

mientras tamo asegura al imponador que el pago no será hecho hasta que el exponador haya 

cumplido con toda la información acordada en la letra de crédito. Además de esto asegura a los 

bancos pm1icipantes el control de la documentación. En esta transacción los bancos reciben pago 

por la emisión y por su panicipación. El financiamiento mediante letra de crédito es mejor conocido 

con10: ··Practica para créditos docurncntarios··" ... 

El proc<.'SO para esta transacción cs. 

1. El exponador y el imponador deben de fimtar un contrato. en el cual estipulen el tipo de 

mercancía. la cantidad. calidad, precio, el método y tiempo de entrega. el método de 

empaque. y ccnificados de inspección. 

:?. El imponador tiene que pedir al banco UJla letra de crédito. Después de revisar la solvencia 

del imponador, el banco comercial emite la letra de crédito y se la envía al exponador a 

través del banco rcpre·sent¡mte del cxponador quit.'11 g<.'Ileralmente es una filial en el 

extranjero del banco r<:presentante del imponador. 

3. Después de recibir la letra de cr<.'dllo de su banco representante. el exponador debe estar de 

acuerdo acerca del monw ~· t<.'Iler lista la mercancía para enviarse, así como toda la 

documentación par.i que acto SC¡!uido el banco representante del exponador la envié al 

banco repr·escntantc del 1111ponadnr 

4. Si todos los documentos están en orden se efectúa el pago 

S. El representante del imponador presenta al imponador todos los documentos estipulados en 

la letra de crédito. asi como una nota c0n el monto que cubre sus servicios. 

Existen 6 tipos de letra de cn'd110: letra de crédito confirmada como irrevocable. letra de crédito 

no confirmada como irrevocable. letra de crédito re\'ocablc. l<:tra de crédito Revuelta., letra de 

crédito transferible y letra de crédito Star1dby. t\unque el financia.'lliento con letra de crédito es el 

n1as común existen otras fonna.s de tlnanciain'i<.---ilto 

1. Pago en avance. Este pag'' al e,¡x,nad0r puede ser efo·ctuado por el imponador o su banco, 

en el primt.-r ca.~o el imp..,nador paga por los bienes a una fecha convenida por los dos. En el 

segundo caso el banco del 1mponador hace el pago a través del banco n::pn:sentante del 

e.'<ponador. 



2. Cuenta abiena. Vender bajo cuenta abiena significa vender a crédito bajo ténninos 

acordados entre el exponador y el imponador. Esto pennile al imponador recibir la 

mercancla e incluso venderla entes de paga.ria. Este tipo de negociaciones se efectúan 

cuando hay relaciones ya establecidas entre los compradores y vendedores. 

3. Consigna. Bajo este acuerdo el exponador envia la mercancía al imponador, pero conserva 

la factura de la mercancía hasta que el imponador la vende y le paga al exponador. 

4. Documento de deposito. Con este acuerdo. después de enviada la mercancia al imponador. 

el exportador prt..-ascnta documentos a su banco. acto seguido los docu1nentos se envian al 

banco del imponador. El exponador esta protegido, ya que los pagos se efectúan antes de 

que el irnponador reciba todos los docurn<..-nlos, por el lado del imponador también hay una 

garantía. ya que los documentos van en orden y estipulan que mercancías fueron recibidas 

de n1ancru organiz.ada. 

Los mercados de drnc1·0 y el mercado de euro divisas se han convenido un aspecto fundamental 

e imprescindible en las e>pcraciones diarias de los bancos imernacionalcs. esto gracias al !3J11año que 

poseen esos mercados. a.si como a su eficiencia y bajo costo de trans.acción. Los bancos europeos 

operan con oficinas situadas en mercados foráneos y con una mesa de dinero en su matriz, la cual es 

la encargado de dirigir toda..' las operaciones. 

Los bancos se han con,enido cada vez mas globales y dominantes de nuevos mercados. además 

se han volcado a la busqueda de liquidez. con el fin de prestar e invenir. Por 1an10 los bancos son 

hoy en día panicipant"" de suma importancia para el sistema financiero internacional. 

Dentro del mercado de eur0 divisas panicipan una gran cantidad de bancos internacionales. los 

cuales efectúan n<·gociaci0nes de todo tipo. incluso con otros bancos. Estas negociaciones entre 

bancos fomentan d mov11111ento de ílujos financieros de un lad0 a otro. El manejo de fondos de 

estos bancos se <>t1foca a la busqu<-da de fondos de cono pluo. sm t.-mbargo los bancos no pueden 

dirigir t0dos sus f\.."'CUr:.os a l.~ta act1v1dad. ya que- tlt.~l."'Tl que! otor~ar pres.tamo~ y en algunos casos 

son obligados a mantt-ncr un minimo nivel de reservas. El manejo de recursos es la actividad mas 

imponante de l<>s bancos mtcmacionalcs. básicamente consiste en: 

1. Fuente de los R~-cursos. 

:?. Destinación de los Fondos. 

3. Manejo de los Fondos. 
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Los bancos internacionales enfrentan dificultades en el manejo de los recursos. entre las 

principales se c.-ncuentran: 

1. Gran volatilidad en los mercados. 

2. Gran Competencia. 

3. En algunos casos requieren un minimo de reserva. 

4. Costos operativos y administrativos. 

Para un buen manejo de sus recursos los bancos establecen un depananH..>nto llamado mesa de 

dinero internacional (depanamento donde se efectúan las transacciones en mercados de dinero 

internacionales>. el cual cuenta personal altamente calificado especializado en cada mercado de 

dinero internacional. Este>' <."Specialistas se pueden <.>nfocar <.-n una gran gama de instrumentos: 

cenilicados de deposito, euro di\'1sas, futuros y opciones y curo bonos. Los bancos internacionales 

tienen mesas de dinero en todo el mundo, por lo que pu<.-den m-mejar l>US fondos las 24 horas del 

dia. Las mesas de dinero de los bancos intemacionak-s tienen dos funciones fundamentales: 

1. Servir a las nc.-.::esidades generales del banco. 

2. Buscar de manera dir<.'Cta rendimientos de las transacciones efectuadas. 

Los bancos internacionales son panicipantes activos en el mercado de euro divisas. Estos 

utilizan principalmente trt."S aspc..-ctos del mercado de euro divisas para gem."rar rendimientos: 

1. Transacciones 13asicas. Compra y \'enta de depósitos de tiempo en el mercado interbancario. 

2. Posicionamiento de fondos. Los bancos intern3cionalcs toman una posición especulativa 

esperando cambios en tipos de cambio o en tasas de interés a su fa\'or en d<"terminado 

tiempo. 

3. Arbitraje con di' isas. Los banco5 mternacwnales mu• ven fondos desde un sector de 

dt!'ten11inada divisa c..-n un tllc.."rcado de dtnc..'"10. hac1a otro sector. 

Se puede mencionar como otra acti,·id3d de gran imponancia parn los bancos int<."fllacionalcs el 

préstamo bancario a nivel internacional, el cual C•~nt1<."rle tres actividades fundamentales: préstamo 

de fondos entre bancos, préstamo de fondos a instttuciones no bancarias y prestamo de fondos a 

otro tipo de instituciones e inversionistas intemacionalcs. 



De acuerdo con el FMI (INTERNATIONAL FINANCIAL STATICS 1996), el monto total de 

créditos internacionales fue 7.5 trillones USD par el año de 1991. En Jos años 70·s los bancos 

estadounidenses eran los principales proveedores de fondos internacionales gracias a habilidad para 

mover fondos eficientemente y a un bajo costo, sin embargo en lo~ 80's y 9o·s los bancos Alemanes 

y Japoneses fueron altamente competentes. eficientes y solicitados en los prestamos int<.-rnacionales. 

Para 1995 los bancos intL--rnacionalcs estadounidenses hicieron prestarnos por 526 billones de 

USD. de estos 526 billones USD. ::!57 billones USD se destinaron a Latino América. 115 billones 

USD a Asia y 130 billones USD a Europa"''. Las filiales en el extranjero de los bancos 

internacionales estadounidenses juegan un papel dctenninante en las operaciones de préstamo 

llllL"ITlaci0nak'S y se han convenido mas imponant<.'S que las filiales domesticas. Las principales 

características de los prt...-stan1os internacionales por parte de bancos internacionales 

estadounidenses son: la mayor pane de los prestamos son t."fl dólares. la mayor pane de los 

prt.-stamos son a bancos e'tranjeros y la mayor pane de los prestamos son a cono plazo". 

Los prestamos por pane de bancos internacionales se convinieron una fuente mas de recursos 

para los paises en vías de desarrollo, estos prestamos ayudan a los paises en vías de desarrollo en 

distintas fonnas: 

1. Cuando el país es incapaz de cubrir su servicio de deuda. proporcionan recursos para 

resolver este problt.-rna. 

::!. Proveen de recursos a Gobiernos y Bancos Centrales. 

3. Prestamos para financiamiento al desarrollo nacional. 

4. Prestamos a bancos de desarrollo o instituciones similares. 

5. Prestamos a bancos comerciales y exponadores. 

Con el fin de incrt.-rnentar la competitividad los bancos internacionales buscan mejorar su 

organi7.ación y Análisis de crédito y control. Esto incluye comités de análisis regional, expedientes 

e información de las enlldades internacionales que solicitan prestamos, unidades especiales de 

análisis económico y oficiales t.-spc.-ciales para el análisis de los estados fin3Jlcieros. Por lo que 

res¡x-cta al ami.lisis de <..<<.'<lit,~ y control. consiste en: análisis del que solicita el préstamo. análisis de 

los estados tinancicros. rit.-S)!o pais. establt.-cimiento de limites p:u 1 cada tipo de cliente y evaluación 

periódica del funcionanlÍ<."flto dd que solicita el préstamo. 

•· l..n~ ,..h,m~,. l ... "'C' Fnn ... :-a Ofd st J•. -;~' 
•· At mk.l·~~r 1-N~ n'k~ oun K:-,. o.'ft'llarü.' ~uun, oa k'C'C'l~nc:n •·u ~:-i-tcnn (~y-car,., bs) l~ Mu.Jmií..•. Lc:r F~-Or 
("¡( ··-:l:S•J 
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CUADRO 33 RIESGOS DERIVADOS DEL PRESTAMO BANCARIO INTERNACIONAL 

nPD DE /UESOO 
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CR.EDffil 
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l 
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CAAIB/(JS EN EL AMBJl:.hTh" POJJ11co u 1.-..·r.srARJUDAD 

N.ff'"/0."1/Al. 

FLVCTtlACJONES EN EL. nPO DI:." C.f.MBIV 

1 

/N.4/11JJJ.l.4V [)J;;J. QUI;;. RLCIB/O l."L l'RIUTA-'IU /'ARA PAGAR 

/-."/. SFJ('1(J0 [)E /JFL V.4 
'--~~~~~~~~~~~~~-~~~~~~~~'--~~.~- --

Fuenle: Cuadro de elaboración propia. 

2.6 MULTINACIONALES 

Las empresas multinacionales han jugado un papel determinante en el desarrollo, 

moderni7.aci6n y crecimiento del sistema financiero internacional. Esto a ocurrido principalmente 

debido a sus inVL"f'Sioncs en paises extranjeros (direct foreign invL-stment). 

La inversión extranjera directa comprende una transferencia de capital de un país hacia otro. En 

comparación con otras fomrns de inversión internacional. la inversión extranjera directa es un 

elemento de control sobre la poli11ca del país que recibe la transferencia. Muchas empresas 

multinacionales eúgen para poder invertir en un pais se les concedan todos los privilegios y 

atención a sus dL~nanda."-. 

Por tanto la inversión e>.tran11.-ra din-eta es bien recibida por los países. Los flujos de inveisión 

extranjera han tL'11ido un crecimiento imponante en el periodo de 1985-1994. 

Prueba de esto es que pasaron de 58 billones USO en 1985 a :!22 billones USO en 1994 (Véase 

cuadro 34) 
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CUAOROJ4 

INVERSIÓN EXTRANJERA DIRECTA TOTAL Y SUS FUENTES 
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110/,.-C.'\.'/)A 1 4 I 
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Sl1f1"<JT.ILCUMO%/)~ 
Q} '"' 
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~Jo-~ ,"9, 4•,. 

rtJTAI • .\ti '""!i.'IJl.41. 

~/.\'f..:~ J;:.r..· /)f;_'i.4/(JioJ.J.O I J 1 "'º ,. 8 

--------

Fuente: Centro de las naciones unidas en corpor-acioncs rrasn.acionales~ J 99h. 

1 

1 

Este crecimiento de In inversión extranjera directa se debió principalmente al incn .. ·nH .. "lltO de 

fusiones y adquisiciones por pane de empresas trasnacionales y a la apertura de China. En lo que 

respecta a los paises que mas captan inversión e"tranjera directa tenemos a: Estados Unidos. 

Canadá. Australia, Hong Kong, China. En la década de los 90"s los paises en desarrollo se 

convinieron uno de los destinos favoritos de las corporaciones multinacionales, en el año de 1994 

estos paises captaron un :l5ºo dd total Je la invet,;ión e."tranjcra directa global La inversión 

extranjera dirt..~ta s1gni tic a para I~ COrpc"rac1on<..~ multinactonalt:s nue\ os n1crcados. ma..s 

consumidor .. ~. nueva tc. .. "Cnologia e 1nf0m1ac-ión. oq;.anizac10n global. m1nun1z.ación o diversificación 

de riesgos y aprov<..~hami<..-nto de la d1tc ... a.r·<.."1lC1a c-n costos 

La. mayoría de la.s corporac1onc.._~ mulunacionalcs dan gran 1n1portancia en sus estrategias de 

negocios a la blisqueda de nue\ os mc....-cados y debido a esto haceri ~randcs inv...,,.ioncs en paises 

extranjeros con el lin de c:o.pand1r.;e y d1vcn;ilic~e a nivel mundial. Estas corporac10nes gast= 

grandes cantidades de dint....-o en cantpañas publicitarias con el tin de atr.1c."r el mayor numero de 

clientes. 
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Coca-cola es un gran ejemplo de una corporación buscadora de nuevos mercados, esta 

compañia opera en mas de 200 paises, lo cual la hace la compañia refresquera mas grande del 

mundo. La corporación coca-cola utiliza instrumentos derivados para protegerse de Ouctuaciones 

desfavorables en tasas de interés o tipos de cambio, ya que debido a su panicipación en lantos 

países utiliza aproxin1adan1cntc 48 divisas. 

La diferencia de coslos enire los paises a llevado a la• corporaciones muhinacionales a producir 

en paises donde cs1a diferencia en costos les sea favorable. Ejemplo claro es el de las corporaciones 

muhinacionak-s "'-tadounidL-nsL"S y sus inversiones en México, Taiwán y Tailandia. La necesidad de 

recursos naturnks como m<·tak-,,, pmduclos forestales y plan1acio0<..-s es 1ambién un factor buscado 

por las 111ult1nacionak~ para pt'"ldcr in\'cnir en un pajs. en este sentido paises como Canadá. 

Aus1raha y Chile ~on un claro e_1emplo. La ncc<..-sidad de minimi7.ar o diversificar 1;csgos ha llevado 

a la5 corporac1ont..~ rnultinaci0na1t..-:s a invertir en países considerados ntas estables o con un menor 

riL-sgo poli11co. Esto e-.; plica el papel de los Estados Unidos como uno de los principales receplores 

de inversión e'tranjera directa. En el cuadro 35 se presentan las principales corporaciones 

muhinacionalcs de todo el mundo, asi como el nivel de sus utilidades y su ranking. 

CUADRO J5 PRINCIPALES CORPORACIONES TRASNACIO:"'ALES 
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Para las corporaciones multinacionales el análisis del riesgo país es un factor determinante para 

hacer una inversión o no, debido a que al efectuar una inversión en cieno país, las corporaciones 

adquieren una relación a largo plazo con dicho país. por tanto para las corporaciones 

multinacionales es muy imponante analizar las perspectivas a largo plazo de este país. Este análisis 

se enfoca principalmente en: estabilidad económica y nivel de inflación del país en cuestión, trato 

justo y equitativo del por palle del gobicrno. libcnad y desrcgulación, transferencia libre de 

impuestos de Jos rendimientos hacia el pais donde esta ubicada la matriz y facultad para liquidar o 

vender y subsecuentemente regresar Jos fondos al pais de la matriz 

Para las etnprL~.:L~ nn1hinacionalc·s e'tstcn dos tipos de fuentes de n..~ursos: internas y externas. 

estas a su vez varian c:n: fecha dt: \:cncin1u:ntn. divisa de denominación y país proveniente. Estos 

fondos como se indicó antes pueden prtn-<-nir de mercados de capital extranjeros o nacionales. 

Entre las fuentes mas utili7.adas por las corporaciones multinacionales para su financi:uniento 

están: el mercado de curo d1V1sas y el mer.:ado internacional de bonos. En el caso de las filiales, las 

fuentes dependL-n de l:L\ necesidades y rendimien10s de cada filial, hay filiales que no necesttan 

fondos externo,, grncia' a sus e"celcntes rL-nd11ni<"Titos y habilidades para generar flujos de caja 

mayores a Ja, nen.-sidades de financi;uniento En contraste hay filiales con necesidad de fondos 

externos. Las filiales no n<"C<-s1tan fondos e\lemos y son ge-ncraaoras de tlu_¡os de caja pueden dar 

un mayor plazo para que las filiales hermanas que les compran pagu<-n y pagar <-n un periodo de 

tiempo cono las compras hecha' a las filiales hermanas. 

En el ca.so de las filiak-s absorlx'<loras de fondos o que necesitan fondos e'ltemos deben buscar 

fuentes de recursos. estas fuentL-s son buscadas en función del plazo que se necL-slle. Cuando las 

filiales reqmeren fondos a cono plazo recurren a un préstamo de euro divisas o un prestamo 

bancario, cuando n·quicr<'11 fondos a lar~o o mediano plazo recurren a euro bonos o a préstamo 

bancario a mediano plazo. 

Las tr..lns3cciorH.~ l.-ntn: la nHsrna C('rix,rac1ón multinacional incluyen: préstamo de la matriz a 

sus filialL-s. mversiml<'S hechas por Ja matnz. compra-venta en cuenta ab1ena. transfC'íencia de 

dividendos y a1aq;.ar n ~'conM pago~ t.~ cut..~ta abu.'íla 

Las corpora.:wnes multinacwnaks oi:x-ran l-n d1suntos países. por tanto =frcntan distintos tipos 

de impuestos ~· rL-stncc1ones Este nn·el de impu<-stos o restricciones dificre en cada país. 

incluyendo Jos 1rnpuestos a Jos rend11n1L'"tllos de las tra.snacionales. F..ste nivel de impuestos y 

restricciones afecta de d1stm1as formas las decisiones de las corporaciones multinacionales. Existen 

tres decisiones en las que Jos impuestos pueden afectar a las corporaciones trasnactonales: 

decisiones de inversión. formas de organización ~- de-cisiones de financieras. 
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Un aspecto trascendental para las corporaciones multinacionales es su política de manejo de 

fondos de caja. los principales objetivos en el manejo de fondos de caja son: 

1. Búsqueda de optimización de los fondos de caja existentes 

2. Evi1ar ¡x....-dida• derivadas de poseer divisas débiles 

3. Cambiar a divisas fue11es 

4. Evitar excesivos. unpuestos y regulaciones 

5. Tener una pane imponame de sus aclivos trabajando en mercados de capitales 

intcmac1onales 

Las corporaciones multinacionales acuden a instrumentos derivados. con el fin de reducir o 

eliminar riesgos. Asi mismo trabajan como una unidad total con los mismos objetivos, enfocados al 

bien de la corporación en su conjunto. sin embargo esta unidad total requiere que las unidades 

individualc."S ( filialc."S) busquen el bic."tl de la corporación en su conjunto y no el bien individual. 

Para que c."Sla unidad tolal funcione bic.'11 requiere de tres componc."lltc."S básicos. los cuales deben 

efectuar las funciones requeridas para el bienestar colc."<:tin>. c."Stos tres componentes son: 

gcneradorl.""""S de fondos. los cuah ... "'S s0n los que tienC'tl requernnientos de inversión linlitados. sin 

embargo sus \·emas ~ tluJO de CaJa son allos. absorbedores de fondos. los cuaks tienen necesidades 

de inversión altas y ,·ema' y !lujo de caja bajos; y coordmador -s financieros. los cuales proveen 

servicios financieros a la umdad lOtal. mantic.-nen relaciones con bancos. asisten al manejo de los 

fondos de caja Fs1os coordinadores juegan un papel d<."terrninante en la obtención de los objetivos 

de la corporación. 

La• principalc."S dificultades en el manejo de los fondos de caja son: la operación en dos sistemas 

financieros difen"lltes. d1fc....-c.'11lc.--s trpos de cambio, drf=tes gob1c.."TI1os. los cuales pueden influir en 

el tipo de cambio y la t.~sa de 1111cr6 y vanación en los regímenes d" 1mpues1os entre los paises. 

Por tam,, se.• puexk· dc.-cir que las corporaciones multmac1onalc...,, y sus filiales trabajan juntas 

para un bien c0lect1' o. tx"r cons1~uH ... -nte los c'cedcntt..-s t.."tl íluJO de: ca Ja son t..'"flviados a la matriz o a 

un coordina.Jor financ1c:10 y este a ~u vez tiene la respon.sab1hdad de! ponc..-r esos e'-Cc..~t...~tes en 

instrunH.~tos :-- dt\"1~ao; confiablt.."'s y n ... antablcs. Para esto muchas corrx,raciones mult1nacionales 

utihz.an sistt..."Tn~t...s de" Cf'nlputo s.ofis11cados y rclac1oncs espc."'Ctficas con b..mcos comen:1alcs~ esto 

JX-'Tlnlle la intc..'1!rac1ón J.: las filia.les Los beneficios de que tC'dos los e>.ced<.-ntcs sean manC)ados 

para un bi<"ll colc.-cti\o ,on: mas rc.-cursos. lo cual implica . 1a~or rcntab1hd.\J del capital y 

posibilidad de ma)or dl\<.-r.>rlicacrón. rneJor manejo del no.¡,:o ~· meJor manejo de los fond,,s. 



Esta fonna de operar los excedentes de caja ha sido utilizada por corporaciones 

estadounidenses, japonesas y europeas. 

Otro aspecto de vital importancia en las corporaciones multinacionales es la decisión de 

inversión en activos fijos. El impacto de una buena o maJa decisión en este sentido puede afectar o 

beneficiar el flujo de caja de la corporación en el largo plazo. Por tanto las decisiones de inversión 

en activos fijos son critica~ y de vital unportancia en la.'i corporaciones multinacionales. 

Sabido es que las corporacionL-s multinacionak-s opcran en diferentes paises, por tanto para 

ton1ar buenas decisiones en la adquisición de act1\·os fiJOS. L~ necesario analizar información de 

todos los paises en los que participa la co.-porac1ón. Bajo esta pe· >pectiva todas las divisiones de la 

corporación que panic1pan en el extranjero presentan propuestas y proyectos para presentarlas a los 

adnlinistradorcs financic:ros~ los cuales son los C"ncargados de ~\'aluarlas y tomar una decisión en 

función de cumplir los objetivos de la corporación en su conjunto. 

La selección de activos fijos implica la monli7.ac1ón de flujos financieros de un país a otro, por 

tanto para tomar decisiones en la selección de actl\·os es necesario tomar en cuenta el tipo de 

cambio, la inflación y la tasa de interes, ya que <.-stos factores difieren de un país a otro. Esta 

diferencia causa ciertas controversias entre la matriz y las filiales, ya que debido a que las divisas en 

que operan estas distintas partL-s de la corporación son diferentes. 

2.7 IN\'ERSION EXTRA-"'JERA DE CARTERA 

La inversión extranjera de canc.-ra a existido desde hace mucho tiempo, específicamente desde 

hace dos siglos. En el siglo XIX c"istian este tipo de mn.-rsiones '.'tl Gran Bretaña y Europa, esto en 

fortna de bonos. La inversión e:<tranjera de cancra tU\'O una importancia significativa en ese tiempo, 

sin embargo al pasar las décacfas se dt."S\ inuó debido a acontecimientos como la crisis de 1929. por 

consiguiente se puede catalogar a las dé-cadas de los ~o·s y 'IO"s como el despenar y despegue de la 

inversión c'tranjcra de C•lllera. ya que en t..a:sta....., de\'."aJ...i.s st: 1.."bScrY0 un cn.."Cimiento im¡:xntante de la 

inversión extranjera de cartera en el inundo. En 103 l:~ta1 . .h.1~ Ln1dos los in\'crsionista.s instituc1onalC"S 

comenzaron a participar mas y a tratar de di\ crs1ticar e mtt..-rnacionalizar sus portafolios 

indi,·idualcs y comunes, en el caso de sus ponafolio> md1nduak·s los L'1lfocaron L'.'tl mayor n1'-<lida a 

fondos mutuos intcinacmnaJcs. Las corporaciones c-..tranj~..-as comenzaron a emitir accion"" <..-n la 

bolsa de valores de Nueva York. 
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En el caso de la.'i bolsas de valores de Europa, Japón y Canadá se han incrementado las 

facilidades y oponunidades para los inversionistas. además se ha modernizado, automatizado y 

mejorado los servicios. Estas facilidades y oponunidades incluyen comisiones más flexibles. 

introducción de nuevos instn.unentos. automatización de las transacciones y la infomrnción, 

aumento de Jas horas de negociación a :?4 y una relativa integración en los mercados. Las 

corporaciones multinacionales han distribuido bloques de acciones a sus filiales para que estas 

puedan ser negociadas por inversionistas domésticos en sus respectivos mercados. 

El crceimiento de la inversión c.xtra.njera de c.1nera ha sido gracias a distintos factores, algunos 

de los cuales a su vez han sido propulson-s de la globalización financier.i tema central de esta 

investigación. estos factores son: la dcsrcgulación de los mercados financieros. el deseo de Jos 

inversionistas institucionales por incrementar sus rendimientos. mayor información y difusión, 

moderni7~1ción y la automati7.ación e incremento de la competenc· J en las bolsas de valores. 

2.7.1 BOLSAS DE VALORES 

.. Las bolsa de valores son mercados públicos o privados legalmente reconocidos, en Jos que se 

realizan transacciones de compra y venta de valores. Constituyen un o de los pilares del sistema 

financiero internacional. las bolsas de valores son reguladas y vigiladas por los gobiernos, los 

,-alares están sujetos a detenninados requisitos que certifican los derechos de sus poseedores y las 

operaciones se realizan en unidades destinadas especialmente para eso'"'". 

Sus principales funciones son: 

1. Ponen en contacto a 1.."mpresa.'i y gobiernos necesitados de fondos, con inversionistas que 

tienen excedentes de fondos 

:?. Confien."tl liquidez a l0s mercados financieros 

3. L"lS empresas trahajaran ardu:uncnte por mejorar su situación .. al saber que las inversiones se 

dirigen a la empr1..-sa c0n meJOr situación 

Durante las ultimas dos decadas ha habido un crecimiento significativo en la imponancia de las 

bolsas de valores. ya que estas han sido objeto de mayor atención, análisis e interpretación. 

11'.I. Ahwi Chaf'l} 1&4.'ICUÚL t:J. ~l .. ~-· '-lunc-tario l•fC"raadottaL ·~ ).&C.ua""'. 20CXJ. r-12 
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Así mismo en las ultimas dos décadas, ha cambiado el uso de las bolsas, ya que antes los títulos 

se compraban y se conservaban a largo plazo, y hoy en dí • las acciones se compran para 

revenderlas mas caras en un corto plazo, buscando así prcponderanten1cnte altas ganancias en el 

cono plazo. 

" En las bolsa• de valores e" donde se han concentrado las principales modificaciones y los 

mayores niveles de actividad. habiendo pasado en la captación y colocación de fondos a constituirse 

en el eje de la globalización financiera desde los años ochenta en adelante""'". 

Existen bolsas de valores mayor capitali7.ada.• y con mayor imponancia que otras. en el caso de 

la capitali7..ación. la bolsa estadounidense L"S la que ostenta una mayor capitali7..ación, seguida por las 

bolsas de Japón y Gran BrctaJ1a. En el aüo de 1994 Japón. Estados Unidos y Gran Bretaña 

representaron un 76° o de la capitah7.ac1ón total mundial. ~1ientrns tanto Alemania. Francia, Canadá. 

Suiza y Holanda reprL"Sentaron un 1 ~.tiº o de la capitali:t.ación mundial. En el grafico siguiente se 

presL-nta la distribución de Ja capítahzacíon mundial en las bolsa.• de valores. 

GRA.FICO 11 DISTRIBUCIÓN DEL/\, CAPITAl.17.ACIÓN MUNDIAL E:'oi BOLSAS DE 

VALORES 

DISTRIBUCION 
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En el caso de la capitalización en dólares, se observa un crecimiento de la capitalización del 

mercado japonés y un descenso del mercado estadounidense. El cuadro 36 muestra de manera clara 

lo anteriormente dicho. 

CUADRO 36 CAPITALIZACIÓN DE LOS PRINCIPALE; MERCADOS BURSÁTILES 

tMll.l.tJNl·:S /)f·; />Ó/.JIRE\"J 

1 JlM.'- 19-11 /969 J<;HJ... 1 /'XU 

USA 1 },SJ4.646 2.$a&.•9D J .• ~o-•.686 4.4P1,IJJ 1 J.~l.810 

¡ .l . .f/"<.--, ..... ! P18.6JJ ~.~02.9J1 4.J9.l$91 lJfWO<U ¡ .J.1/9.014 

~r;¡¡;¡y:¡¡¡JiJ:.7A+.•·•.4-¡---·~,0~u-=.°"c>oo=---l---u=o'"'.1'"'1'"'1--+---•":'°6'".~~.,,.~;::~---+---~,cyc-=1-:...,;..,,yp-·¡-·--,7_-=:1~0~.1~•~$~--i 
. .f/.J-..M . .f .... L<f - __ -_-_--1·'~=-c·•'°".1°'¿'°'_<~--+---i'.'"1J"'".i--¡;¡;-- ---n:,-,.,77-t'i J-4~.J.flT j 410 .. •JY 

l'H..f.,"t~lA 7900V r:r:•.04a Jf..1.641 J.(u&!A ¡ •.•J.~6J 

CA/\'Al>A 1•_1_.0<J0 _____ ~ __ 1_,_._ .• _1_1 __ ~ ____ 1.,_1_.~_._., ___ j_ ____ 1_._,_º_'_. _____ ~l __ ,_,_,_009 

Furnlc: Eng ~1.:t.,ímo. l.....cc Francís. (;lobal Financr· St John·s llniverslty. !"'t.-v.' York 1999. P-529 

Retlejando la 1mponancia de las bolsas <.'11 países dcs•UTollados. se presenta el cuadro 37: 

CUADRO 37 IMl'ORTA. ... CIA DE LAS 801-°"AS DE VALORES E;\; LAS EC0;\;0!\!IAS 

DESARROLLADAS E:-; 1996 

l"ALQR lll, MlJtCAl'>t.-, C1 ... HJ,1'..-J}J.T./'llfl 11( ~iJ.~-.,7tJ úf~ NI EJO CAl~ITAL COMO"' 1 

1

1 J>t L4 1-0/0IAC"';~l'TA DECAPrTAL 

1--~~--~-~-:~~~~-;.-,.~~~~~~+--~-~---~-~-,_-:-.:-----~-+;~- ~p::: 1 

r.crs 

Fuente: Estay Jaime. Subdr.arrollo Mercado~ Druda Ellrrna. UIA. Mcxico, ;'.'()()(!. P-17!1 
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2.7.2 PRINCIPAJ.ES MERCADOS BURSÁTILES 

aJl-:..\TA/XJS UN/lXJ.\' 

El mercado bursátil estadounidense es el más capitalizado del mundo. prueba de esto en que la 

capitalización de este mercado era de 2.324 billones USO para el año 1985, mientras que para el 

año de 1994 se observa un aumento significativo totalizando la capitalización en 5.081 billones de 

USD. El mcr·cado estadounidL'tlSe es cons!dcrado como modelo ¡ara otros paises. prueba de esto es 

que en repetidas ocasiones oficiales de mercados de valores europeos, asiáticos y latinoamericanos 

han visitado los Estados Unidos para estudiar el sistema, estnJCtura y forma de operar de los 

mercados t.."Stadoun1densL-s. El mercado EstadounidL'tlse goza de una d1fus1ón. promoción y apoyo 

sin igual, por t:mto la tnfonnación sobre este mercado <."S ampham.:nrc disponible. Toda la 

infonnación que 1ntcn ... ~a a lo~ inversionistas sobre el mercada es pn,,porcionada vía red o vía 

canales tin:mci.:ros. El mercado bursátil estadounidense proporciona a sus inversionistas una alta 

bursatilidad. factor que ayuda a la alta rccurrcncia de invcn>ionistas a 1..-ste mercado bursátil. 

El mercado bursátil británico ha tenido tradicionalmente un perfil internacional. Este perfil 

internacional fue apoyado con la eliminación de los conu-olcs de cambio en 1979. para el otoño de 

1986 al tn<.'llOS r<.-prL.,,entantcs de 3 7 paises se enlistar0n en el mercado, para 1993 más de 522 

emisionL-s c>.tr.llljcras se cnlist:u·on. El J\-tercado Internacional Bursátil de Londres es el tercero 

hablando de la meJor cap1tali~.ación rcponando 1.210 billones LSD para el año de 1994. El 

mercado bursátil británico opera con un sistenta automatizado llamado SEAO. el cual permite 

hacer transaccion ... -s en 1nc..'tlor tiempo y de manera más efic1ente. 

El mercado principal de Japón es el TSE (Tokio Securities Exchangc). este es el principal de los 

S mercados establecid0~ en Japón. El TSE comprende 3 secciones. la primL-ra es la más antigua y 

en la que se cf<.-ctúan ..-! mayor numero de transacciones. la segunda es donde se efectúan 

transaccion<.-s de nueva..~ emisiones. las cuales no son a la medida (ovcr thc counter). y por ultimo la 

t<.-rccra es donde se efectúan transacciones (over the counter). 
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Los mercados bursátiles japoneses carecen del monitoreo y vigilancia de mercados como el 

estadounidense. por tanto las ganancias obtenidas en este mercado son libres de impuestos. lo cual 

provoca el interés de inversionistas especulativos. 

dJA/.J-:MANIA 

El mercado bursátil Alemán es el cuarto mejor en cuanto a capitalización se refiere. Los 

mercados bursátiles en Alen1ania son prácticamente libres de regulación. 

Los bancos en Alemania cumplen funciones de todo tipo. por lo que se les ha dado el nombre de 

bancos universales. estos bancos tienen la facultad de dar servicio de intermediarios financieros. 

Existen 8 mercados bursátiles en Alemania. sm embargo el princi 1ml es el ubicado en Frankfun. 

El gobierno Alemán brinda un gran apoyo a empresas de mediano plazo par que se enlisten en 

estos mercados. sin embargo solo un 6°0 de los acti\'OS financieros pri\'ados son invenidos en el 

mercado bursátil Alemán. Si se compara esto con el 33° o en Suecia y el 21 ~o en Estados Unidos se 

encontrara que el 6~··o es una cifra muy pobre. Esta falta de interés se debe a que los hábitos en 

Alemania favorecen instrumentos de bajo riesgo como depósitos bancarios o bonos. 

,·¡FR.~.\'C "/A 

El mercado bursátil francés disfrutó de un periodo de gran desarrollo en la década de los so·s. 

por lo que en la década de Jos 90"s pasó al quinto lugar en cuanto a los mercados bursátiles mtjor 

capitalizados y al segundo lugar en cuanto a los mercados bursátiles con el mayor numero de 

inversionistas indi\'iduales (9.5 millones de inversionistas. solo detrás de Estados Unidos). 

Francia posee 7 mcrcados bursátiles. ~in embargo el mercad.> bursátil de Paris es el principal. 

Las negociaciones bursátiles son efectuadas solo por brokers bursátiles. los cuales pueden negociar 

con dincro de cnn>s ¡'<=«' no de ellos n11smos. la licencia para ser broker bursátil "s concedida por el 

ministerio de Francia Con la pri\ atiz.Jcion de empresas francesas la bolsa de Paris triplico su valor 

entre 1984 y 1995. lo antenor ocurrió tan1h1en gracias a la diversa cantidad de empresas extranjeras 

que emiten acciones en el nH.-rcado bursátil de Paris. 
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f)C./INADA 

En tém1inos de capitalización el mercado canadiense es el sexto mejor capitalizado, presentando 

una capitalización de 315 billones USO en 1994. El principal mercado bursátil canadiense esta 

ubicado en Toronto. Las transacciones en los mercados bursátil<; canadienses se efectúan a través 

de un sistema automati7..ado llamado CA TS. este sistema fue desarrollado en los 70's con el fin de 

efectuar las transaccionc....~ ck"Ctrónicatncnte. 

Después de 1987, el gohicmo canadiense permitió a inversionistas extranjeros ser accionistas 

mayoritarios o totales de bancos y casa.• de bolsa. 

El cuadro 3S prc.--scnta un comparativo entre los principales mercados bursátiles del mundo. 

CUADRO .l8 COMrARACIÓN DE LOS PRINCIPALES MERCADOS BURSÁTILES MUNDIALES 

1994 

1Hl/.l.O,\'f."S /Jf." L>Ot.-!RESJ 

CAPaALJL.fCJU\' l 
.'+;( rM l;JfU DF. 

IJ/lSOIUS 

1:"..\TlUNJI:."Jt.AS 

C<4Pff.f/JLft..~i('ifT_---Y

1 
PF.RJJ/D.4S PE.IU>ID..4S\O~U •.f)E J.,t 1 

! 
>---L~X~,---t-----_,,_._M_I___ j J .. ~91 11::!-.. J J8/ 

J.f./"t~.'•ó J.119 +---------,~~~11~/---+----~JO~J ~----¡---lt-,--·-
-¿.R.<f..•.-¡rJU_-f-:i,'""".7<-+----· l.~"'JO f'Jti 1d 1S 7----.!.-.·:--i 

Al.1-..ltA,\.'l.f ''" l '"" 9, J ~ .. -'-~# 

4.'I i tsl.1 /JG .-.. .~} .~ 

==] JI~ i 
,., jJ. I •,IÍI C.f.\'.-t:llf 

Fuente: Eng Ma.'<imo. Lee Francis. Global Financt'· St John's Univenity. !"ew Yorl.. 1999. P-532 

2.7 . .' BONOS 

Los bonos rc:prcsentan un instrumento imponante c.."tl la elaboración de un ponafolio de 

inversión c>.tranjc....-a de cancra. ya que 1..-n las ultimas dos décadas los mercados de bonos han 

crecido de una manc....-a imponamc. !,!racia:<. al impctu de los inversionistas por invenir en 

instrumc..-ntos de tasa ti_1a y bajo riCS!!<' Prueba clara del crecimiento sin precedentes que han tenido 

los mercados de h<'n0s es que ya su¡x-r.u1 en cuanto a capitaliz.aci<'n a los mercados de valores. En el 

año de 1994 la capitalización de los mcrcad0s de valores equivalió el 8::! 0 o de la capitahz.ación de 

los mcrcaJos de lx>nos (véase cua<l,-o 39) 
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CUADRO 39 CAPITALIZ.ACION DE LOS MERCADOS DE BONOS Y DE VALORES 

(/111./.CJNf;.<; DI-: /><JI.ARE\) 

MERCADOS DE BONOS 

196$ _<,9JJ 

9, 16,J 

'""' 14.0}8 J0.160 

J99;f 16 4/IJ ll, 18.~ 
------------ -·---·----- ---- ~----------

CAPU.4UZACIO.V VALORLS 

Cf).\10 % I JI: RCJNO.\" 

1d '"' 
6~ ;•. 

·--------·----

Fuente; Eng ~1axinu.), Lc..'"C Franc1s. c;lobal Financt' .. St John"s Un1vcrs1ty. Ne'' York 1999. P-541 

En el año de 199-1 la d1\"isa por "'celencia utili7_ada para emisión de bonos fueron los lJSD, 

prueba de esto es que para el año mencionado un 43°-·o de las emisiones fueron en USD, 19.9%1 en 

Yen y 10.6'% en !\tarco Alemán. En Italia los bonos emitidos por el gobietT10 domestico representan 

el S 1 % de la emisión total de bonos, en Gran Bretaña el 66%, en Francia el 69'!--ó y en España el 

70'%. 

Las ventajas más imponantes que ofrecen los bonos son: 

l. 

3. 

Rendimiento Fijo 

Menos Riesgo 

Rendimiento se Entrega a Fecha Especifica 

2.7.4 MERCADOS EMERGENTES 

El tennino mercados c.'111ergc.-ntc:s comprende tres tipos de mercados: 

1. Mercados viejos ya establecidos (Grecia. Argentina, Brasil. España. India) 

2. Mercados de reciente desarrollo o crecimiento ( Hong Kong. Singapur) 

3. Nuevos !\.1ercados (Corca del Sur, Taiwán, Filipinas, Tailandia. Indonesia) 

La capitalizaciC.n de los mercados emergentes en 1994 fue de 1,928 billones USO. lo que 

equivale a 1 ~- 7° o dela c.,pitaliz~1ción total mundial. 
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En 1994 el mercado emergente mejor capitalizado fue Taiwán con 247 billones USO, el 

segundo fue Sudáfrica con 225 billones USO y el tercero fue Malasia con 199 billones USO. El 

cuadro 40 presenta un comparativo entre los principales mercados emergentes. 

CUADR040 

COMPARACIÓN DE LOS PRINCIPALES MERCADOS EMERGENTES 1994 

rHll./.ONE\" 1>1'" l>O/.AR/,Si 

CArOAUZACJO.Y PERD/IJ.C; rERDJn .. ts cávo %1>1.­

J.A CAPIT.f/J7.AC/O.V 

/..Ml.''·iOJl...:4.S 

IA..•MF.STl"--AS 

l'VU11LJDAL> 

,~'------}-ª~ _______ !.!_!_ ___ I J.,.. i 
1--s~v-v.<~H=u,;:-~,,.--+-----u~_,----·+---·--n :- •.. 640 ~~ 

::r::: :: c---~~~·-------~;ps~-==-~--;~= ~~ 
BR.,,SIL JA9 UN .<AS ~44 aJ ~-- J 

>---=----· ---------- --·---·---~-------------·-- ------- ----- ----·---' 
TAUJC.\'l>J.f /JI 60 l'>P•• .f.'t9 ].<'!-. j 

MJ-... XJCO IJO 11 fT~ ·~ :~ 49 ~-ti- 1 

/,\'/j/_.C 1:; 11 ... , •• c:-ooo 'ª '!'. 1 

CJIJLJi 68 A"9 . lr~ 11% 1 

J-71.Jl~lh'AS jj /J ,:3 '!• 1&9 :.~ •., 1 
INDV.\'F:SJ.A ., 11 2.'-'!i.-

1 

1 

Fuente: Banco ~tundia.1. R~ortc n1und1al de desarrollo. 1996 

Los mercados emergc."ntes <."nfrc.·ntan dificultades, provocadas por gobiernos nacionales, entre las 

mas imponantes se encuentran: inestabilidad política. inest .bilidad económica. inflación y 

regulación. 

Los esfuerzos para desarrollar estos. mercados en sus respectivos paises han sido muchos. entre 

los esfuerzos hechos <.-stán: 

1. La introducción de nuevos mstrumc."ntos 

::?. !\.tas información acerca de <.-stos mercados 

3. Sistemas de comercio electrónico sofisticados 

4. Rapidez en las transaccion<.-s 

S. Se apoya la politica d<"" dcsregulación financiera 

6. Pc."fTTliso para el d<.-sanollo de nU"'-'OS intenncdiarios financieros 

91 



El mercado Mexicano ha tenido una fuene expansión desde el año de 1989 como resultado de 

las reformas implementadas. de las cuales. las mas imponantes son las que desregularon y abrieron 

esa economía. Los encargados de manejar las inversiones representan una panc muy imponante del 

sistema financiero internacional, aunque hay cienos inversionistas que prefieren manejar por cuenta 

propia sus inversiones. Este tipo de inversionistas puede enfrentarse a problemas como: 

insuficiencia de infom1ación. falta de experiencia y de conocimiento de los mercados. y dificultad 

para diversificar. ya que para invenir se debe tener absoluto conocimiento de en que e va a invertir. 

Por tanto las corporaciones o instituciones espcciali7..ada., para el manejo de las invc.-rsiones son 

un ente imponante en el sistema financiero internacional. Esto implica el uso de una casa de bolsa, 

banco u otro intem1cdiario financiero. que tenga facultades para comprar y vender acciones en 

n1crcados extranjero~. 

2.l!FMI 

.. El FMI es un organismo financiero internacional. fruto de la conferencia de Brcton Woods 

(1944). junto con el Banco Mundial. Siendo el foro mundial de consulta y colaboración en 

cuestiones monetarias .. 90
• 

Sus principales funciones son: 

1. Crear y movilizar la liquidez internacional 

2. Asegurar la estabilidad cambiaria 

3. Facilitar el crecimiento ordenado del comercio mundial 

4. Coadyuvar a eliminar las restricciones cambiarias que afectan al comercio mundial 

5. Fomentar el ajuste en balanza de pagos 

6. Ayudar a refom1ular a los países sus políticas económicas 

2.8.1 CA.'1.tPOS DE ACTIVIDAD 

1. La supervisión. Es el proceso mediante el cual el FMI evalúa la política cambiaria de los 

países miembros en el marco de un análisis global de la sitU3Ción económica general y la 

estrategia en materia de política económica adoptada por cada país miembro. 
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El FMI cumple su tarea de supervisión a través de: consultas anuales bilaterales con cada 

país miembro; supervisión nrnhilatcral en el contexto del estudio sobre las perspectivas de 

la economía mundial, que se lleva a cabo dos veces a1 año. y los acuerdos de carácter 

precautorio, supervisión refor.rA'lda y la supervisión de programa.~. que ofrecen al país 

mien1bro un seguimiento dirt.-cto por pane del FMI cuando no se utili7.an los recursos de la 

institución. 

2. La asistencia financiera. Incluye créditos y prestan1os otorgados por el FMI a Jos países 

miembros con problemas de balanza de pagos en respaldo de políticas de ajuste y reforma. 

Al 31 de octubre de 2000, el FMI mantenía acuerdos financieros a favor de 90 países por un 

monto total de DEG 46.000 millones (aproximadamente 58.800 millones USO} 

2.8-2 SERVICIOS 

1. Acuerdos de den.-cho de giro. Tienen por objeto proporcionar asistencia a cono plazo para 

financiar déficit de halan7"' de pagos de. Generalmente, estos acuerdos tienen una duración 

comprendida entre 12 y l S meses. Los giros se t»calonan trimestralmente, y los 

desembolsos estan condicwnados al cumplimiento de ciertos criterios de ejecución y a un 

e'.\an1cn periódico de h'~ p1(.'~ra1n&:L'i. 

2. Servicio ampliado del h'ndo Tiene por objeto r·espaldar programas a mediano plazo que 

duran en general tr<.-s ar'10s '.\ll"d1ante este servicio se procura superar dificultades de balaru.a 

de pagos deri\'adas de probkmas macro<.-conómicos y estructurales. Se aplican critt...-ios de 

ejecución. al igual que en el cas,, de los acuerdos de derecho de giro. 

3. Servicio para el crecimiemo y la lucha contra la pobreza. Fue creado en 1987 como el 

SRAE, ampliaclo y pronc,gad,~ en 1994. y refor7.ado en J 999 a fin de incluir la lucha contra 

la pobreza como un elemento fun<fan1< .. "tltal y mas explicito. El SCLP tiene como objetivo 

respaldar programas desun.idt'' a f011ale.:<..- consid<...-abk"t11<."tlte y de mant...-a sostenible la 

situación de la h~tlanz .. 1. Je.' pa~""'~ y pn,nlo\ t.~ un crecinliento duradero. rncjorando asi Jos 

niveles de 'i<i1 y 1<.-.luciend,, la pohrc:-.1.a Ac:ualrn~-nte están habilitados para hact.'1' u.•o del 

SCLP SO paises de ba1c> rngr<-"'''· Lo~ prt.'stamos se otorg "1 en el marco dt• acue-rdos a tres 

años, con sujec10n al curnplim1<."f1to Je ciertos criterios de ejecución y a la conclusión del 

examen de los pro~rJJTI:L•. Los préstanios tienen una tasa de interés del 0.5~ é anual, un 

periodo de grncia de 5'; años y un vencimiento a die-.z: años. 
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4. Iniciativa para los países pobres muy endeudados. La Iniciativa para los PPME, adoptada en 

1996, provee asistencia extraordinaria a los paises habilitados para reducir la carga de la 

deuda externa a niveles viables. capacitándolos para servir sus obligaciones externas sin 

necesidad de acudir a otras medidas de ali\'io de la deuda ni comprometer su crecimiento 

económico. La Iniciativa es un enfoque de gran alcance en materia de alivio de la deuda que 

incluye la panicipación de organismos multilaterales, el Club de Parts, y otros acreedores 

oficiales y bilaterales. La asistencia otorgada a través de la Iniciativa está limitada a los 

paises habilitado' para n.."Cibir financianlicnto del SCLP y créditos de la AIF. que hayan 

establecido un h1stonal positi\'o en el marco de los programas respaldados por el SCLP y la 

AIF. Un sólido hislnnal en malena de aplicación de politicas es n<.-cesario para garantizar el 

uso eficaz de lo~ n .. ~i:tu5os ot01g'-'dos para aliviar la deuda.. Recicntc..·rncntc la Iniciativa ha 

sido reforzada C<'ll el fin de pro''"'r un aliY10 mas pre-fundo. amplio y rápido de la deuda. Se 

prevé que hasta ~ó paises micmbrns Jcl FMI podrían reunir los requisitos para n.-cibir 

asistencia en el 111.uco de la lnici.att\ a rcf0rzada. 

5. Sen:icio de financ1an11cnto con1pcnsatorio. Provee financiamiento compensatorio a los 

paises rnic..'tnhto\ que n:gtstran tcn1(X'lraln1ente una insuficiencia de sus ingresos de 

cxponación o cn~to c'CL""Sivo de la 11np\._,,11ac1ón de cereales. 

6. Servicio dl!' ... ~0n1plc..•nH.~Hacíón de resen:as. Provee aslstcncia financiera en casos de 

dificuhad<."S "'ce¡x1onalcs de balanza de pagos debido a la n<.-ccsidad de financiamiL-nto a 

corto plazo en ;:ran c-,,cala rc-sultantc dc una pérdida subita y perturbadora de la confianza de 

Jos mercado~ L0~ rc..~e111bolsos ~e pre\ é-n t.."n un pla.Lo con1prendido entre 1 y t 1/1 años. pero 

pueden protT<'i;ª"'-"· pr...·via aprobación del Din.-ctorio del FMI, a un plazo compn..-ndido 

entre 2 y 2 1
.·1 arlt.J~. 

7. Linea de créd110 cont111gcntc· Su pn>pósito es evitar la propagación de una crisis. St bien los 

paises que ya se ._.,Ku<.,llr.m en en sis pu<.-den hacer u"o del SCR .. la LCC ¡x.-m1ite a los pais<."S 

mien1bros que aplican pciliticas c..~~nnórn1ca.s accn.adas obtent..."1' financiarni&.."11to prL'""Cautorio y 

ésta puede- activarse para a~ udarlc..-s a contrarrestar los cti...-x-tos sobre ~us cconon1ías causados 

por crisis financieras gcnCTad."l.....-; c..'"11 otros paises. Los rc..""t.."111bolsos se prevén c..~ un plazo 

comprendido <.-ntre 1 y 1 ~': años. ¡x...-o pued<.-n pronoga.rse a un plaz.o compr<.'11d1do entre :: y 

:? 1
/1 años. 
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Los recursos del FMI provienen de las cuotas o aponaciones de cada país miembro, para 

determinar el monto de la cuota se toma en cuenta Ja magnitud de la economia del pals respectivo, 

su imponancia en el comercio mundial y Ja cuantla de sus reservas monetarias91
• 

El monto de la cuota aponada sirve para calcular el impone de Ja ayuda financiera que la 

institución puede proporcionar al país miembro y el numero de votos que este puede emitir en la 

toma de decisiones del fondo. 

Los paises con mayores aponacioncs al FMI tienen mayor peso en las decisiones. Los países del 

G-7 concentran un 45~ ó de Jos votos, en tanto que Jos países en vías de desarrollo ostentan menos 

del 40'lo de los votos. El predominio en el FMI es especialmente de Estados Unidos, ya que es el 

país con Ja mayor aportación y con el mayor peso a Ja hora de las votaciones. El cuadro 41 muestra 

a los paises con más peso en el FMI. 

PAIS 

CUADl{O 41 PAISES CON MAYOR PESO EN VOTOS Y EN CUOTAS 

1Afl/J.OIW·S f)J-:1; "SJ 

DEGºS 

TOTAL TOTAL 

h7RCE •• '7.<Ji"núl !Vi(-,~--==-r--;;oR.c.t:..""'7A.JI: l>l:l~ 

1--~=rr.=A-l~>OS=--u=N. ~ll~>OS==-+-=--,-7-.1-.-;>-.J===+-=--,~,-. I-~' J ."J. 7'1 J J. Jlt-.. 

1---~J.-<1""""us'"'·---+----,-_.-_,-,-~-6=--+----6~J-,..rt. 1 1.u J1• to 16•,,. 

.4LF.U4J'•'IA IJ.('JI04 J ti JJ•.· J.JO.JJ," 6.0 .. ""S 

,__'_;R.-:-~:-8-::-:-~-:-N_.< _ __, ____ :-:-::~;; ·- --- ~ :=--.---1----:~~'.---l : :::: 
1--,.-1<-.-J;-7-~·-.~1-.-: .~.l>-n:~ .. --+----:-· ~-,;-~:-~----+----'-, -~-:-:--- l :: :~: ! ; ;~~ 
1----,,-11~,_,-... ----~-----~-.. --.~--,----+-----,-... ---·--t--· ~-_.-_,.-.-,---·--i=----.-.-.-.-.• -.----1 

.Rl!SLf 

-..i l.a.<i. n.. ........ ,,u Jd FMI c-i.:.a.n d...-n~nra..1.Ji,. cti llFG. l-.~ Ct.Ul~ '°'""un La W't,.J..i.J Ji;:- cui..· ta dd F)r.U Al."" .k .....-n- J< ~OOi. J DEG 
.-l'U ~-·¡unu/c.il< J l S/) /,30"91.J/ .,. __ .,.,., ••';IC''C"'-lC""r...Ü.'..,_' :Clf.)._• 
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La ayuda del FMI se da cuando un país en dificultades obtiene del fondo un préstamo. Mientras 

el país no exc<.-da el monto de su cuota no hay impedimentos, cuando el país necesita una cantidad 

que sobre pasa el monto de su cuota entra la llamada condicionalidady2
. En esta el FMI condiciona 

al país que dt.-sea el préstamo a hacer cambios de política económica, como desregular, privati7..ar y 

abrir. He aquí donde se puc.-de señalar la principal implicación del FMI en el sistema linancieto 

internacional, ya que el F!l.11 junto con el gobit:rno de los Estados Unidos, mejor dicho el gobierno 

de los Estados Unidos a traves del FMI promueve reformas estructurale>. fundamentales 

convenicntL"S a sus intcr< .. "'!tes. ,\cercando .:L~Í a los paí~t...'"S nlicmbros a la t..~onomia de increado. 

··Los intercs<.-s nacionales de Estados Unidos están fucncmcnte soponados por el fondo 

monetario intcrnaci<>nal. además los mismos Estados l.;Illdos han pt.-dido pr<..-stadas divisas al FMI 

en 28 ocasiones d1ft:n:ntcs., n1~L'i que cualquier otro país··''~ 

Por tanto el F'l.11 si<·mpn: ha sido una doble ayuda para lo' l:.stados Unidos. por un lado obtienen 

prcstanws. y por otro promuc'c poliucas económicas de mercado, ósea el FMI induce a otros países 

a apoyar intcmaci,,nalrncntc los proµramas y políticas L'"Stadounidcnsc.-s. Así pues el Fl\.11 significa 

una herran11cnta s.1u11.:i.1ncnte útil para los Estado~ l_:n1dos 

Corno se pucdc ob,crvar el entorno económico-financiero mundial ha sufrido una transición 

hacia la flcxtbihdad y facilidadc.-s para la e.,paI1sión del capital. hecho que ha incitado a países, 

individuos y empresas para participar en mercados financieros. Ante está transición mundial y los 

beneficios que pre,.entaba la e"pan,ión de los mercados financieros, las autoridades financieras 

mexicanas emprendieron una an1biciosa reforma, la cual tenía el finne objetivo de modernizar y 

dc.-sarrollar al Sistema Financiero Me"icano. 

"':Tramo J., rrw-n-a. lln f'-'I"" nucntt-.'\• ti~ un ~IJ,..1 c1 un.a p1.,k:k.'-n c:n d tratn..•jco ~• quct"C'lk-,a. 1,,.,. aclJ'>n\.Jcr~-a que 
h.a tnn~fc.."f'lJ..1 a.I l"?<.U ~ QUC \.C mw.k J< ..... ~, t,."'J.ltl La a:ncJkb en que:- ... u Cl.KlU C'-(.:"ll."'IJ,c a la\ icncnca.ail dd .. ..,.u Cfl Al rur..iacd.a l!n 
J"'ai"' nnnul°'fl1 ~ J!tr.u h.:nu d n"-'n1.:• h-..u.J ~\o.U f""'lt.."100 en el u-uuo Je~-. en '-.-u&k¡u..:-r tnntncnto. '"''n 1.a Wuca cood.111..'.k'.llO 
Je ~uc: tc:n,i• De.."\..~ J..· n:'\,._-Ur....1" f'l.r:I fm.u~-uI "u Nb.nr..11 ~ J"3ii='-"'~ 
Tram~u. de- C'rc-dito l .1.""' .. -n .. "\..111<•' Q!J.c w:- 1n~nhcn t.."n c..·l nun.""t.l 1,k k•"' ,,,._'"f"'\.·1..:1 .. .,, tiiun....:K"tt."\ 1..~li&r...._n~ i.c p..•tk..."'n .l J.1"f'-•K11.:t0 Je k_,.._ 

('ai ...... -. nuC"tnt-c-P .. c:n tr3.n.._~ .. ( \.("}:11k-"tl1""') ~u1,.21k-ale'""J. .al :::!5•. je 1.a ~u.""U P~ ~ ... ~un~ en d f'!Ornc:T trank1 Je i..~. \t.'l\ f'Ulll<"o 
.:k~,, ...kT:lt.~tr» que: tun hc .. xh-.' <."'lofocrr''~ nin">n.llhl....' f"'-'f ~-r.r §1.1" J.1fo •. -ulUc.k'\ lk ~Lanza Je: f'l'~P"- 1..._"' fin:" en k~ tra:n.• .. 
"'UP--"'f'k.'"f"l" de crainP (r.:..:i .. Jcl ~~·., f)l"fltu?nx."'nte ~ ~k"'lUn en ~km O.><l ocru'i c1.:-n.J.1 ... -K~ 11 O"lte'nl.11 de c~"'Uo.:1i1>n 
,\•it.rrnria dC' C'~ot"n<i• 1 1 1 ~11 f"'"f"'"\.-il·\ru &\.l\.tcni..."U: de ntlt."flh.~-U tolUC fUTiulc: :a '°' pu~ m.lCrllhn._1, cfn"b.lar J!anu p.a...,.. 
cul--nr n<."'\:nki.'\..b ~ l"in:in • ..:-1.am1n1ll• ~ La h.l!Wv.a Je r.a.\...., que t.W'l.&n ..k ~U\ln•Ío. :utun.ln ~u.n.u. e unpn:"\ou . .ahlo ~ en 
'\lfu.:tCk.'flC'' Je p...-q:\..lllC'fTA t ... u &\.lt.:c.""tk. u~ C1,"'\?)o..'C."1..icTw.: en l' • .lmu J< \..~~' .. 11~ ... nt."rllt.alrucnLC' .J.c:- un U\.IU.JIUO a.fUJ .. akr.1.c 
.al ~ :'""• ..k La CU.."'1..A.. a ,"1. .. W1..:>-.•n OC que d f\OllS m1LT..1l-on, C"QC' 0.-.'-rcnn,J..1 c.'.ofl cl 11'-U l ..n utu.....-..~ J.: f'll~w._-rr:a. ~ rrt''~ 
.h'"\..~-..""'-' ~.Jk..·k~n.>1 p• un nu,:n)I.• 01u1,,.i.lcruc al ~5"'• ..k' U L."'U..•UI h .... _""'''~ .-..1rrn...::iJ •pa." :uü .. "' 
uFn.."!j Bct"-~m •:t •·aBdn '.'Sonirb.rio lnlirnaacio•aJ y lo• l•r~ '."-.c•••W. de- t:t1tad1n laid~n. Fo:~:.~ lnt..'f'T?t.S 
s,., u:rnt'lfc l'l"N p.'\~ 
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CAPITULO 111 IMPACTO DE LA G_L.Q_BALl7..ACIÓN FINANCIERA EN EL SISTEMA 
FINANCIERO MEXICA~ 

El presente capitulo atenizn los cwnbios a nivel mundial en el sistema financiero mexicano y 

muestra como el sistema financiero mexicano respondió a una tendencia generalizada en la 

economfa mundial, misma que en décadas anteriores a 1982 se basaba en el estado benefactor y fue 

la causal de todos los desequilibrios del país antes de la crisis de deuda. Así la tendencia hacia 

prioriz.ar al mercado llegó a Mexico e igual que la política populista, la implen1entación de la nueva 

tendencia donde se pnorizaba al mercado como conductor de la economía causo desequilibrios 

itTeparablt..-s, con esto no se quiere decir que Jl.1é:<ico debió continuar con la política cstatista. si no 

que al igual que la 1mplementac1ón de la politica populista se d ,¡,,ó pensar mejor al introducirla, 

1<u11bien la implementación de la llamada políttca de cone nL-oliberal debió pt.-nsarse mejor y ser 

más gradual. Así en este capitulo se presenta como Mexico adoptó la tendencia mundial hacia 

dcsregúlar, lib<.-rali74-ir y privatizar la economía y en especifico el sistema financiero. Se puede decir 

que en cieno momento Mexico fue presionado a adoptar la tendencia mundial, sin embargo no 

había otra salida. 

3.1 IMPACTO DE LA GLOBALIZACIÓN FINANCIERA EN AMERICA LATINA 

Los cambios en América Latina como resultado de la globalización financiera han sido variados 

y profundos, sin embargo se puede citar como los principales a las refonnas estructurales en materia 

de desregulación, privatización y apenura financiera. El hecho fundamental que provocó estas 

refonnas L"ll Amt.'rica Latina se dió a principios de los años SO's, con la crisis de deuda. Esta crisis 

de deuda pro\'OCÓ la claborac1ón de planes de reforma tendiertes a desree:úJar· y hbcraliz.ar las 

econorn1a.s la11noa1nc...-ncanas. buscando de esta n1anc...-ra cstab1liz..ar sus cconornias. A este ht..""Cho se 

sun1aron leyes 1x1r panc de los paises desarrollados. las cuales pennnian a sus inversionistas 

indt\'iduales e in,lltucwnalt.."S a participar en los na.-rcados bursátiles de paiscs <.-n desarrollo. asi 

mismo se pennitió a las corporaciones de paises en desarrollo panicipar en los mercados 

financit .. ~os t.:lc ¡xiisl."5 dcsa.nollaJo~ "'..a. 

º':\frcr the dcbt crisis many devcloping countries had be¡;un to undertake ambitious cconomic 

and financia] refomlS to adjust their cconomics, and to respond to the changes of globalization"'". 

-t 10 cicmrh-. de c-,.t" """ La ¡~ l ~-'·A en Ll 'A. et.la Je,· ,atin.'t 1,a, f'UC"U~ de ~ ~ Je- ~ul o.taJr.:,un~ .a Las 
cort"•n..:klO-..""t. .Je ¡,. .... , f'Jl~ en ~rr .. .,& n>C"dl.nle' t~ I~ Amcncan l~Llr) k1Xart ... 
-'EJ-i!.u Or11L Glub•I S1rucrurc of •&n•n<lal '.\tart..~1' R~c l...ondoa.. 1997 P~24 
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.. One of the consequences of the international debt crisis l 980·s was the decrease in net capital 

flows to developing counuies. The main source of decrease was in private flows. Official 

development aid remained fairy stable. Since the economic performance of developing countries 

depends heavily on substantial flow of externa! resources most of the debt burdL-n countries were 

affccted negatively by capital formation. cconomic grm.•'th and balance of payments problems. To 

attract foreign capital most of these countries initiated structure economic reforms (liberaliz.ation 

and deregulation). debt reduction strategies and political refonns. By the stan of 9o·s the reforms 11 

dccade ago began to show signs of success as the intlow of externa) capital began to increase'""' 

Aunque la mayotia de los países Latinoamencanos instrumentaron reformas en sus sistemas 

financic-ros. L~ta.'\ rcfonnas tuvieron matices distintos. En países con10 Argentina. México. 

Colombia. Chile y Vene.,uela los procesos de libL-raliz.ación financiera comenzaron a finales de los 

7o·s, no obstante las refonna.~ efcclUadas en los 1o·s intentaron ser revenidas a principios de los 

SO's, cuando en Mb.ico y Chile la banca fue nacionalizada. Colombia y Vene.,uela impusieron 

nuevamente controles de capital. Sin embargo para el ano de 1986 Chile retornó el proceso de 

refom1as <."Structurak"S, scµuido por México quien en el periodo de 1987-1994 transformó 

práctican1cnte su sist(.·n1a financiero. pcnnitiendo los bancos uni\"crsales. la creación de nuevos 

intcm1ediarios financieros, la rcprivatir_ación bancaria. etc. 

En el caso de Argentina y Venezuela los años finales de la década de los 80·s significaron 

politicas de pri,·ati7..ación de paraestatales. Así la tend<..-ncia gL-ncr.iJ de las reformas financieras en 

L-11ino AmL'rica siµnificó un nuevo rol de los bancos. el ;;:ual les permitió panicipar en nuevas 

actívidad<."S y ser bancos multi-servicios. así mismo se permitió el nacimiento de nuevos 

intL-rmediarios financicros, expansión de las actividades por pane de las compañías de seguros. 

nacitnicnto de fondos rnutuos 

Por otro lad<'. esta.~ rcfonnas significaron una disminución o desapanción de las restricciones a 

los crL'<litos. tasas de int<-..és subsidiadas y de obligación por pa.ne de los bancos a hacer invL-,.,_iones 

t..-n cienos st..~ton.-s. n.··querirnic..-ntos de reserva. financianlic...~tos ,icJ déficit fiscal y otras fonnas de 

rcprt .. ~1éin tinancicr01 [)e L-sta 1nanera se- puede aseverar que la implc.."111c...~tación de rcfonnas c..--n los 

sistemas. financieros de los pais<..."'S de L.atinoamérica tuvo c0n10 const.-cuencia c:l increnH .. "Tlto mas1vo 

de entrada de !lujos tinanci<.-ros hacia estos paíH-s. hecho que se comprueba si se toma L"Tl cuenta 

que dL-sde 1991 la dirección preferida de los fluj<'S intl.-rnac1onales de capital fueron '"' paises en 

desarrollo''. en el año de 1994 el 5S 0 o de los flujos de capital fucr0n dirigidos hacia Asia. mientras 

que los paist.."":S de ... '\n1t!rica l...aiina recibiL,,..on el 3 1° O. 

- lbm J.Uimc::h.ur.an (:lobal ~rructurr of t"lnaadal '-lar~.-. .. lfr•\.1.1~<" l "'-"n.J..m.. JW7 1~. •tt 
,~Entre 1991-JY'"S "'" llu'"'~ OC cariul r.hnFaJ..~ hk,_. l.:"' ;"tilt-..o. ni. dc"urn.-..1¡.,,.., raaun"'n de ~l btllt;~ l 'SO .1 115 billones USD. 
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.. In Latín America rapid grov.'th of emerging marl.:ets, privatization or reprivatization of banks, 

legalization for thc autonomy of central banks, acceleratcd innovation in financia! and banking 

instruments and so on must be considered as specific forros of this process of financia! 

globali7.ation. Rcforms have oftcn bccn presentcd as an impcrative necessity to improve the 

efficiency of financia! systems. Since l 990's new foreign capital Oows h:n·e entercd into most Latin 

An1crican countries·"')j . 

.. ll1ere are few bcner proxies for the potential grov.'th opponunities created by the liberal 

intellectual revolution in the third world than the explosive growth of stock market capitalization 

which ha• occurred in developin¡: countries since the late SO's. This stock market boom also ha• 

opcncd the door far far larµer p1ivate capital Oows to the developing countries than at any time .. '·"'. 

De esta rnru1era la mayor entrada de capitales a los paises latmoan1ericanos sin restricciones 

si¡:niticó un espectacular cn:c1miento de las bolsas de valores de Latinoamérica. entre 1987 y 1989 

Argentina e-.: peri mentó un crecunu..-nto de 302%. y México 236° o, mi~-ntras tanto en 1990 y 1991 

Venezuela. Chile y México ""tuvieron entre los mercados con mayor rend1mien10 del mundo. por 

0tro lado en paises corno Ar¡:cntina y Colombia el crecimic..-nto de sus mercados de valores presentó 

un rnayor crec1n1u~nt0 sus PIB 

Este..· espectacular crc..-cin11c..-nto de J(1s mercados de valores latinoan1cricanos tan1bién se reOejó en 

un crc..-cim1ento y e-.:pans1ón de los mercados de derivados c..-n Latinoaincnca. ejemplo de esto es el 

ca•o de la Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao Paulo, la cual en el año de 1992 se convinió la 

sexta más imponante del mundo en futuros 100
• 
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FuC'ntc: Harri Ran1charran. Global StructurL- of Financia) l\1arkrts. Routlcdgc London. l 997. p.3 39 

.. In thc early so·s. most of l.a11n Am<-"Tican countri<-"S had stock market capitalization equal 10 

only 50% of GDP, whereas 1oday they oftcn havc capilali7.ation equivalen! to 150'\·o of GDP" 101
• 

Otro hecho benéfico trnido por la dcsrcgulación y liberalización financiera fue que en la 

mayoria de los países la1inoamcricanos la liberalización financiera incluyó reformas tendientes a la 

autonomía de sus bancos centrales. esle tipo de reformas se efectuaron a finales de la década de los 

so·s y a principios de la d<-'c:1da de los 90's, concluyendo con la independencia de sus bancos 

ccmrak-,,. Después de haber nsto algunos de los hechos positivos de la implem<.'1ltaci6n de las 

reformas se obscr'\'arán los efectos negativos de la misma: 

1. Economías mas c\pucstas a crisis financieras. graciw; a la facilidad que las reformas 

implicaron en materi" de salid•• y entrada de capitales sin regulación. 

2. El incremento ._.,, flu.1os financieros ha significado también una mayor inesiabilidad. ya 

que la mavoria de estos flujos fueron encaminados hacia la inver.;ión extranjera de 

ponafolio'"~ El cual fue cn su mayoria inversión cx1ranjcra de portafolio. caso inver.;o a 

la inversión cnf0cada hacia .1'-sia. 

3. Disminución dc la importancia de los intcnnc:diarios financieros locales. 

-1. Deuda puhhca cn manos de extranjeros en su mayona 

5. Una may,>< n•-ces1d.>d dc rt!SerYas internacionales con el fin de prepar.'lnc para cualquier 

salid.• n1'1sn·a de capitales. 

'" tl;anJ tuk <>r C>J 1·-~7 
ic: l:J o1s•edco.w-s fl:u.jo• tUc ~Din\~~ c~tnJ:>,aadin:cu...mic:nlra&qacd49'%fta:-f*'!I. isrwic:nióa~decanera. El6% 
rcstanJc fue diniti&:i b.acu in~U""..u:ncnto,. de-~ rbzo-
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""Liberalization was supposed to be a rational (non-spcculative) behavior in economic agcnts. 

but in most Latin American countries financia! reforms have not led to positive effects on privatc 

invcstrncnt bccause. in most ca.~es. rnonetary authorities have bcen unablc to contribute to 

stabilizing banking deposits orto control succcssfully risky banking lending practic<.-s. And banking 

rnanagcrs secm to have becn incapable of keeping their institutions in a hcalthy statc'"'º'. 

Por tanto se puede encontrar como el principal riesgo derivado de la libcrali7..ación y la apenura 

financiera a la excesiva flexibilidad entorno a los flujos de capital, este fenómeno visto desde el 

punto de vista de Ja entrada de capitales puede sonar atractl\:o. s1n etnbarg.o la gran mayoria de estos 

capitales entran y salen de los paises sin restricción. impulsados por variaciones en tasas de interés 

o tipo de cambio. Como ejemplo a <."Sto se puede citar el caso de la crisis mexicana de 1994 y las 

quiebras de bancos en Venezuela <.-n el mismo año . 

.. The temporary bonan;r..a induced by tht.>Se tlows of capital can also originate in the long-tern1 

pci"\·erse efec1s··1o"" . 

.. The ll.1exican crisis of Dcc<.-n1bcr 1994 show•'<i that thc expcctations of international investors 

change drnstically when one large t.-ni..,rging market fails, which also leads to defensive ponfolio 

withdrawals from somc other markets, this was thc <.-ssencc of the tequila effect of 1994 and early 

1995 .. 1"'. 

"Tñe dramatic changes in world economics and finance which have taken place during the last 

two decades have restructured the traditional composiuon of \\orld linancíal rnarkets. The new 

intemational context includes profound chang<.-s in the financial systems frorn the developing 

countries. and the internationalization of their moncy :md capital markets .. 1"". 

3.2 EL SISTE:\tA FINANCIERO ~IEXICA.""'0 

La función primordial de los sistemas fmanci .... -ros nacionales es efectuar la labor de 

intentH.'<iiación financier.i. <.-ntendi .... -ndo esta como la c0ntnbuc1ón a la gen<..-ración y transferencia de 

recursos entre cntC'S deficitarios y entes su¡x..'Távitarios 

.. El sistenrn financiero mexicano <.."S un conjunto de enudadcs integradas por instituciones 

financieras que tienen por objt."tO la captación de recursos en forma profesional, asi como el 

otorgamiento de creditos o financiamientos a los diferentes sectores de nuestra economía., rujo un 

marco juridico establecido y con la supervisión y vigilancia de las autoridades del sistema··'"' 

•:.
1 Rl">h...."Tt k,~Jhrut < )p C1t P<W 

;,,,.. R,~~~ k.1lhn.si OrC•t P-·C 
i.:.• 1:...1¡:.a.rOnu: OpC1t 1'"·17 
i.;. FJ1-..u Ortu Ort C11 r.:s. 
¡¡·· Mi:auJ Je Ap:-.!>'-'l. l>tp.k'l;(n.ii..1...' en F~nt:u Hu:n.a:dc¡, f"n"',fe"\o(,'f" f"alro 4.fucna nA .. t Jul ... .., .2<Xt~ 
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Por tanto el desarrollo y crecimiento del sistema financiero representa un impulso para el 

crecimiento económico de los paises, ya que favorece la generación de ahorro. 

Para su funcionamiento, todos los sistemas financieros se apoyan en distintas instituciones, en el 

caso Mexicano se pueden identificar como las instituciones que ayudan al mejor funcionamiento del 

sistema financiero n 

1 

1. Instituciones Reguladoras Son aquellas que ejercen funciones de autoridad. autori7.ando, 

supervisando y sancionando, con el fin de garantiz.ar que las actividades efectuadas en el 

sistema financiero sean apegadas a un marco legal determinado Entre la~ instituciones 

reguladoras se encuentran CNB\', Sl!CI'. BANXICO. CONDUSSEF. CONSAR y CNSF 

2 Instituciones Operativas Son aquellas que ciercen sus act;vidades de tndole financiera.. bajo 

regulación y supcrv1s1on Entr~ las u1stituciones operativas se encuentran Instituciones de 

Crédito. Or~ani;.aciones Au,iliares de Crc:dito. Instituciones de Seguros. Casas de Bolsa, 

Operadoras de Sociedades de: hwersion ~· SOFOLES 

3. Instituciones de Apoyo Son las insllluciones autoriz.adas para facilitar el funcionamiento 

del sistema financiero mexicano. ayudando a la interacción entre las diferentes instituciones 

panicipantes Entre las instituciones de apoyo se encuentran. BMV, A!'-1113, INDEV AL, 

Calificadoras de Valores. Valuadoras de Sociedades de Inversión y Proveedores de Precios. 

GRAFICO 12 EL SISTEMA FINANCIERO MEXICA:-00 
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El sistema financiero me."<icw10 a sufrido cambios radicales desde la década de los so·s. por 

tanto se observarán estos cambios y los cambios en México en conjunto, ya que la transformación 

del sistema financiero mexicano se debió a una transformación generalizada en todo el país. 

3.3 CAMBIOS EN EL ENTORNO ECONOMICO MEXICANO 

La crisis petrolera tuvo efectos devastadores en las economías latinoan1ericanas, especialmente 

en la economía me"icana. donde se sufrió una profunda crisis en 1982, la cual marcó un punto de 

inflexión en la economía. ya que se interrumpieron cuatro décadas de crecimiento. De esta manera, 

la crisis evidenció las fallas del modelo económico populista, mismo que n.'emplazó la inversión 

privada con mayor gasto del gobierno, y fincó sus esperanzas en el descubrimi<..-nto de grandes 

r<..-servas petroleras y la posibilidad de continuar endeudándose en m<..-rcados int<..-rnacionales, lo 

antcr-ior llevó a las autoridades a cn.~r que: Ja c-conornía podia cn.~t..-r a un ritmo incluso más 

acelerado que el obleni<lo en las dos <lccadas antenl>r<..-s. 11..,,ta que en 1982 se alcanzó. el limite 

de capacidad de endeudamicmo ext<..-rno. con esto vinieron d<--scquihbrios en finanzas publicas. en 

cuenta corri<..-nlc, suspensión de flujos de ahorro e"lcmo. devaluaciones, marcando un proceso de 

elevada inflación y t.."Stilllcarnit..-nto c..~onóntico c.."'lt ~1C\.1co y c..~ toda .AmCrica Latina. Por lo que a 

partir de ese momenlo la rcspUl'Sta de los paises latinoamericanos fue la puL-sta <..-n práctica de 

m<..-didas de ajuste macr0<..-conóm1co. las cuales que r.-spondian a la tcnd ... -ncia internacional de 

aquel 1110111<..-nto determinada por la búsqu<..-da de la n.'<letinición del papel del <..'Stado en la actividad 

<.-.:onómic;1, lo cual empujo a :l.kxico bacia la transformación de una economía sumamente regulada 

y protcgida en una economía abierta orientada hacia el mercado. la cual sentaba sus bases <..-n la 

política de tipo n<.."<.'lih<..-r-al 

Los orígenes de la crisis de deuda se <..-ncucrnran dir<..-ctamen1e ligados a la cns1s petrolera. ya 

que incluso los facton.-s internos que ayudaron a que <-"Sta ~ns1s se consumara estab;m ligados a ella, 

así sc pucd•·n •·ncontmr cn1rc las causas int<.."Ttl"'- al modelo de economía ¡x-irohzada. el cual 

condujo la política <..-conómica <..'"fl el ¡x-riodo de l 97t>- l 9S2. Est0 significaba una economia 

totalr11<..'tlle d<..1"--r1d1<.-ntc Je la acti\ldad ¡x"lrokra. ¡x"· lo que con la caída de los prec10s 

mtemací,,nalcs del p<.'1.róko el país sufrió una ba_1a en la principal fut..-ntt• de ingresos por 

'-'·'-Ponac1ém"". <..-Sto aunado a que la totalidad del incrcrnento <..-n las e>.portacionL-s de p<."lrólco fue 

absorbida por un aumento incluso superior en las importaciones de manufacturas, provocó una 

situación dificil para el país. 

•:i. 1 (lS '"'"'"C'\kn1e- C'f'-""""1Mo i..r::volu.:nhat:i C'Q un .ah.o ~J<' .al f'C-1.roko .,.5 .... 
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Por tanto se puede observar como México sufrió un creciente desequilibrio externo, además de 

un considerable aumento de la deuda externa, ya que las tasas de interés internacionales se 

dispararon hacia an;ba. El crecimiento de la deuda externa se debió a que en los 70's se abuso de 

este recurso como medida de financiamiento del déficit publico, esta situación se agravo si 

consideramos que los pagos del servicio de la deuda externa están sujetos a tasa de interés 

internacionales y que e) aurnento de estas se dió en un n1omento t..--O que al menor ingreso por venta 

de petróleo se sumaron mayores egresos por el pago de servi.:io de la deuda externa. 

Por el lado de la innación se puede observar que esta fue de 30%, en 1977, bajo a 17.5º/o y 

18 2% en 1978 v 1979 respectivamente. sin embargo en 1980 volvió a repuntar 28.7% 

acelerándose aun ni;i-' en J 'JS 1. en que ese situó en '0º o y afines de 1982 llego a 100'%. 

La crisis de deuda se manifestó abiertaml'llte a partir del 1 de junio de 1981 con la baja del 

precio del petrók'{). que reduJo el ingreso de divisas por su exportación, situación que fue seguida 

por un paquete d" m<"-.li<b., contraccionistas que contemplaba ""ª disminución del gasto publico 

equivalente a '100000 n111lones de f>C"'>0S, justo 10 que deJÓ de ingresar por exportaciones petroleras 

todo esto con el <'h.1e11vo de sanear las finanzas publica..,, reducir el déficit en cuenta corriente y con 

ello el ritn10 de endcudan11c..--.¡olto extt...."'fllO a fin de evitar una crisis financiera~ ante el fracaso de) 

progr:u11a de a_lu:-.tc '-k'"' enc-ro. en ahril se sumaron otras medidas aun mas drásticas. como la 

reducción del !!'L't" publico del s• o y otras que significaron un mayor control sobre los gastos de 

cada una de Ja.., dependencias publica..' y que representaban una reducción en el déficit de 150000 

millones de ¡x-sos. :1 lo que hay que a!_!n~ga..r el ajuste de tarifas y precios de bienes que vende el 

sector publico. disminución de las importaciones por un valor anual de 6000 millones de dólares. 

La s1tuación ¡mtc.~lor. sun1ada a la interrupción de prestamos del exterior. dc..'St.-mboco en una 

crisis de pagos. por lo que ~k,iC<' se declar0 insolv<."nte ante la comunidad financi<..""ra internacional, 

lo que obli!_!ó a i111ciar ne!_!0etacion1..-s con d F~ll para wn1..""r acc<.'So a nut.•vos pn .. -stanH" y el 1 O de 

no\'icmhrc de." 19:-12 \C ~u°"crihió un convenio entre ellos Este convcnio con el F!\11 no fue el Unico, 

sin <.."tnhar~n s.1 ~e re,·1san toJos los. convenios tin11ado~ C('\fl el l-'.\1L S(."' pod.ra dc,._ascubrir qu~ todos 

proponen las misnu.> 111<..'"<iidas de ajuste estructural. y no s0lo el F:'l.11, sino tamb11.."t1 documentos 

como el plan Br.id' ~·acuerdos internacional.,.,. como el GAlT (hoy OMC). adem:ís tambien se 

puede citar el caso d1..·I consenso de \\'ashingwn. 

Por tanto se..• pu&..~c: dc..'-=ir que- lo único que can1bia t...-s el tÍL'"'tnpo. Jl<.."'t\) las rnc:J.ida.s a adoptar 

fuc:ron y son L.L'i n1Ísn1as y se pueden resumir en tres palabras: Desrq:ulac1ón. Priv.:Uiz.3Ci6n y 

.·\pc..-rtura. ()e esta n1anc....~ es irnpn:scíndible cornprobar como todo lo an~crionnc..""lltc n1cnc1on:ido 

(reunion<..-s, acu<.."ídos, convenios. consenso, etc.). tíende a impul-.ar el modelo n ....... ,hlx""ral. para 

después n .. ""r que tanto la economía ~1e.,icana se apc..>;ó a <."Stas medi,j."lS para salir a fl01e 

104 



GRAFICO 13 TENDENCIA INTERNACIONAL 

POLITICA NEOLIBERAL 
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Fuente: Grafico de Elaboración Propia 
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3.4 MEDIDAS DE A.JUSTE PROPUESTAS INTERNACIONALMENTE 

Primero que nada se debe empezar con el FMI. uno de los organismos con más incidencia en la 

instrumentación de políticas de cone neoliberal en México y en toda Latinoamérica. Como se 

mencionó antes el año de 1982 significó una crisis profunda en la economía Mexicana. por 

consiguiente una interrupción de prestarnos del exterior. desembc:::ó en una crisis de pagos. Debido 

a lo cual J\.1éxico se declaró insolvente y tuvo que iniciar negociaciones con el Fl\11 para tener 

acceso a préstamos. hasta que el l O de noviembre de 1982 se suscribió un convenio entre ellos. 

GRAFICO 14 ACCESO A PRESTAMOS 

f't >LlllC AS DE AJl :sTt: 
t:STRUCTI,'RAI. 

Df-""RUJ\ 'l.ACIOS­
Al'ERn·R'\·PRJ\' ATI.7...ACIOS 

USl..AS DE CJU.onu 

Fuente: Cuadro de Elaboración Propia 

Esta no fue la única cana de intenc1on que México finnó con el FMI. hubo otras en 1984. 1985. 

1986. 1989. 1990. 1991 y 19Q2. sin embargo se pueden identificar grandes similitudes entre las 

canas firmadas . ..-n materia de politica tiscal tenia una gran imponancia la disciplina fiscal a fin de 

lograr el "8neam1..-n10 de las finanzas publicas. en cuanto a deuda externa. destaca la insistencia de 

recurrir a institucione' financieras multilaterales. tambien se propone abatir la evasión fiscal y 

ampliar la ba,..- gra,·ahk. adema' ,.e hacia ..-nfasis en la n..-ces1dad de mantener crecimiento 

económico y r..-duc1r el detic1t de la a.a:nta corncntc de la balanz.a de pagos. a.si mismo l.a reducción 

de la intlacion cra una tarea pnontana \.también se la daba gran ·mponancia al impulso al mercado 

de valores a fin de fomentar las fuente" de alternativas de in1cnncdiación financiera 
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Respecto a politica cambiaria, las diferentes canas de intencic n coinciden en que desempena un 

papel muy imponante, por lo que buscará la estabilización. 

Así mismo cra considcrado como vital la reforma del sistema financiero y bancario tratando de 

aplicar medidas para mejorar la eficiencia de la banca, así como crear un clima propicio para 

fomentar la inversión extranjt.-ra directa de nuestro país. 

··se decía que para lograr <."Stas metas se debían adoptar medidas necesarias en materia de tasas 

de interés y dcsregulación financicra. a fin de estimular el ahorro y la intermediación financiera''""'. 

La mayoria de las canas hace hincapié en la dcsincorporación de empresas no prioritarias y no 

estratégicas para red,.cir y hacer mas c!lciente el funcionamiento del sector publico. en el convenio 

de 1985 México. como pane de la rncionali7..ación de los activos no estratégicos del sector publico, 

identificó 236 crnprt.""Sa.s que serian \'C'fldidas. fusionada5 o cerradas. 

En cuanto a la poliuca comercial. todas las canas a excepción de la de 1990. mencionan la 

disminución de la pr,~tc-cc1ón. reducción de la dispersión de los aranceles y eliminación de las 

distorsiones. y a pan1r de 1991 se da mas peso a las perspect.vas de apt.-rtura con la tim1a del 

TLCAN. con la fimia de este tratado dice que la apcnura se consolidara con el TLC. 

De esta mant.-ra se puede asevt."rdr que existe una enon11e similitud entre las canas firmadas con 

el FMI. Con el fin de presentar graficrunente lo dicho se presentan los cuadros siguientes, mismos 

que muestran los corwt.-nios finnados por l'\.!éxico y el FMI. 

l llP" Cha~"C7. Paulina. l..a• Cana• dC' lntC't:tdóa y la• PoUlh• deo t:.labilizacióa y AJu•c- FAlnwtwral d. ~14·...X.: 19ll!-1994 IW.c. 
Mb.lcu 1"96 l•--1~ 
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Después de haber comprobado como los convenios firmados con el FMI impulsaban de manera 

explicita la aplicación de políticas de cone neolibcral se observará lo concerniente al plan Brady. el 

cual surgió a mediados de 1986 cuando se estaba en la antesala de un caos financiero y económico 

mismo que fue considerado un problema de seguridad nacional para los E.stados Unidos debido a la 

posibilidad de una moratoria por pane de los paises deudores de l\.mérica Latina o la fom1ación de 

un club de deudores. por lo cual se reconsideraron las posiciones de los acreedores y sobre todo de 

los Estad0s Unid0s. Así el secretario del tesoro de los Estados Unidos. Nicholas Brady presentó en 

marzo de l 98Q una nueva estrategia para tratar el problema de la deuda extetTla del tercer mundo. 

c-sta propue·sta corncnzó a n .. -a.conoccrsc como Plan Brady. 

El secretario proponía alentar mecanismos para disminuir la deuda y su servicio de manera 

mas decidida y frontal. mediante el compromiso de asignar recursos por medio de las 

instituciones multilaterales ¡ FMI y Banco J\1undial ). para apoyar y estimular operaciones de 

reducción de la deuda. el plan Brady. se decía era una expresión de la voluntad estadounidense 

para efectuar nue,-a., y considerables concesiones en los términos de pago de la deuda. 

FI plan Brady insi>iia en que los paises deudores adoptaran políticas macroeconómicas y 

estructurales de amplio alcance para promover el crecimit.'llto y el ajuste de la balanz.a de pagos. as! 

como para rc-ducir la in!laci0n. adl-m:is el plan mane-jaba cienas condiciones dada la diversidad de 

s1tu.<.u:1ont..~ y ne·ces1d.:u.i<. .. ""S de los paises deudores. 

··EJ 11po de polit1ca5 que se t..-spcraba adoptaran dichos países son: a¡x'flura amplia a las 

1n1ponac10ne!) de los paisLas avanzados~ apt."11ura a la in,·ersión extranjera pnva~ 

desmantelamiento de la.' rc-gulacioncs de los mercados financieros y de los sistemas de los controles 

de camhws. detener la fuga de capitales al e:uerior y estimular la n • .,atriación de fondos. reformas 

en los sistl'flla.' tiscaks. mecanismo de fijación de precios relacionados con los mercados, 

tr.msfcrenc1a al sector pn,·ad0 de las empresas publicas ineficientes y reducción del gasto publico 

~utx·n1arnc-ntal'· 11 •· 

p,,r t.mh> "' pue<lc ohsen·ar com<' también el plan Brady inducia a adoptar políttcas de cone 

n~-,•ltl.,.,r.1!. '"' pal:ihras más e\plic1tas d plan Brady tambien proponía y apoyaba la adopción de 

nh..·did ... ~ (""'n10 la litx~·a1i74'Ctón. dcsregulación y privatización. 

La ten.:knc1a a Pf<'P'"ll.-r la impl<.-rnl•ntación de medidas de cone neoliberal. tuvo como uno de 

sus pnncipak-s aliados al n'nset1s0 de \\'ashington. el cual proponía la implementación o 

profund1z.ación de tTH.'11d..1.S ~1n1il~ a las vistas a través de este ª~>anado. 
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··Los países que hubieran aplicado programas de ªJuste --sagaces"", es decir, apegados al 

consenso de \Vashington, (entendido por ello una serie de aspectos en los que los políticos de 

congreso estadounidense y de la casa blanca, así como los tecnócratas de las instituciones 

financieras internacionales, están completamente de acuerdo a propósito de las políticas 

económicas que los paises fuenemente endeudados deben tomar. El consenso, que parece también 

tener el apoyo incondicional de la mayoria de los economistas de la.• universidades 

estadounidenses. abarca los siguientes elementos: disciplina fiscal. prioridades en los gastos 

públicos, refom1a fiscal. liberalización financiera, tipo de ca.rr':>10, liberali7.ación del comercio, 

inversión extranjera din. .. 'Cta~ privatización y desregulacíón). podrian beneficiarse con 

prestan1os·· 111
. 

De la misma fonna se puede citar el caso del GA 1 T. o la Ronda de Uruguay, los cuales 

fueron creados con el fin de liberalizar, bienes y serv1c1os, y que por consiguiente apoyaron la 

adopción de politic<L' neohberales. 

D1..-spues de observar lo antc.-rior se pude afinnar qut: todas las mt.-<lidas de ajuste estructural 

propuc:sta .. -; e irnpueM;L<; a los paises Latinoamericanos. tendían a fl-.,nalecer el régin1en neoliberal. 

p,,r tanto es de vttal imponancia continuar con el análisis de que tanto ~1é--.:ico siguió las 

directrices intemaci0nales. y que tanlo fue pre,,i0nado para hacerlo. De esta manera se podrá 

comprobar la s11nilttud entre lo que se dice en los d1ferent<..'S pactos de estabilización emprendidos 

¡xir el gobierno y lo que se plantea en las canas de mt<..-nción. Requerimientos del Plan Brady, 

Consenso de \\'ashington. cte. De modo que a continuación se <>fr<..'<'.erán las m<..-didas tomadas por 

el gobicn10 nH!',icano. 

J.!' :\1EOIDAS DE AJlJSTE T0:\1ADAS POR EL GODIER.."'0 MEXICAl'óO 

Las causas de la crisis de 1982 obligaron al gobi~-rno me,icano a elaborar su primer programa 

de estabili7.ac1ón. llamado l'rograma Inmediato de R~"<'Up<."ración Económica. para enfrentar la 

crisis. <.."Ste programa atendía a los compromisos tinnado' ,.,, el acuerdo de facilidad ampliada entre 

Mé>.tco y el F~ll <..'Se mismo año. y·a que el PIRE r<..'<'.ib1c.' tin::.nciami<..-nto del FMI por 3700 millones 

L'.SD El pwgrama se caracterizó por ser un programa onodo'o de control de la demanda 

agregada y buscah.~ recup<.-rar la tasa de crec1m1ento Je la actividad económica y rc.-ducir la 

inOacic.'n Para logr.ir lo ant<-rior el nuevo gobierno defimo sus acciones para hacer frente ala crisis 

t.-n 1 O puntos. mismos que sin duda preveían la transforma.:1ón de la estructura económica. 

111 Gu1?k:n R.l~Uk' lla:'k~ 1 .. Conrn &t..,.~ució• :"~libtt'"•I .... ~le-1.a.:-o Ccok'\.x .. "'1 l"n:~icmu dC' ~ EJU\ .. Mé-'i.;.o 1997 P-90 
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El PIRE fue concebido en dos etapas: la primera de tratamiento de choque en 1983, seguido de 

una política gradual en 1984-1985. 

En el cuadro 46 se observan los principa]cs objetivos del PIRE. 

CUADRO 46 OBJETIVOS PIR~: 

OBJE'TTJ"OS 
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El trarnmiento de choque o de estabilización radic<tl en1pczó con una gran devaluación del tipo 

de cambio, de igual manera el programa pn:veia un incremenw de los ingresos impositivos y no 

impositivos. ademá.~ de un r.·cone <'11 el gasto publico, ya que el gobi<-rno pensó que los precios )" la 

estabilidad financiera serian a...,.taurados mediante una drá.stic<i r<-ducción del déficit gubernamental. 

de tal man<'Ta qu<: a finak-s d<: J 9S3 el déficit fiscal y los prestamos rcqu.c-ridos por el sector publico 

serian casi la mitad del mvd d<: lb.9ºo del PIB alcanzado en l9S: 

Las metas de la sc::uthi.1 fa<:.c l' f~o;c g.radual del pn...,e!rarna de cstab1lt7..ac1ón incluían una lenta 

pero fim1e desac<:kr.1c1''" de la mlla..:1ón. seguida de una m<'Jora ..-n el supcránt C<'mcrcial. Con el 

fin de dc..""Sacclcrar la 1ntl.ic10n d gohu ... ~o plaru .. -o nu1nh .. an.:-r haJ<.' control el dC-ficit fiscal e instalar la 

llan1ada llavt.."' d1..• prt..~10s ... --1:, .... c ti¡~.., d1..• can1bio. tasa de inh ... ~c..~. sal.:ino nlin1nH"l e 1nflac1ón meta 

controlad0s La l"--')liticJ. 12on1t.~-c1a.I fue de gran irnp•('rtanc1a en la C'labota.ción de este programa y 

significó un factor detcnntnantc, para 1983 tod..'l..~ las 1mponac1ones estaban SUJt..-1.as a pL-nniso. sin 

cmbar¡;o c.-n diciembre de l 9S4 el 15° o de las imponacioncs estaban exentas de pcnn1so. p.ira 1985 

se acelero este proceso p.ira cubrir <-ntre el 35~-. y el 45°0 de la.~ imponacioncs. a.~i mismo en abril 

de l 9S5 se introdujo una nue,.-a politic.a arancelaria que reduciría el num .. -ro de aranceles dc 1 O a 7. 

a fin de reducir la dis¡x.-,,;1ón. 
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El 25 de junio del mismo año, el gobierno mexicano anun ;ió una refonna imponante en el 

régimen de imponaciom.-s, se elimino el requisito previo de imponación a 3604 fracciones 

arancelarias que represento alrededor de 36°/o del valor de las imponacíones de 1984, desde 

entonces el proceso de liberalización comercial siguió consolidándose. así. <.-n 1986, se eliminó el 

nivel arancelario de IOOº·ó a SO~á. Este mismo año se inició la implementación de un esquema 

calendari7--ido de des¡!rnvación arancelaria de 0-50, hasta llegar a una de 0-30 en 1988. Además en 

noviembre de J 985 !l.1é>.ico inició ne¡!ociacion<.-s para ingresar al GATT y en agosto de 1986 fue 

aceptado cnn10 n11c.. .. n1hro del rnisrno 

Este mismo pac:o marco la pauta para lo que seria una tendencia en toda la dL'cada de los 

ochentas y princip1<" Lk Jo, no,·enta,. marcada por la privati7.ac1ón de paraestatal.,,... a fines de 198::? 

México C<'lllaha c0n 1155 emprL-sas. sin embargo en el periodo comprendido entre el 1 de 

diciembre de 1 'IS::. y el >o de no,·iembre de J 9SS se desincorporaron 111 74 1 paraL-statales. 

A pL-sar de Ja., hut.·na., intenciones del gobierno Me.'<icano por salir de Jo, problema' se puede 

apreciar al efectuar un balance del PIRE. que no se lograron les objetivos planteados. ya que el 

crL-cimientn del PIB cn l9S5 fue mucho mcnN a lo L-Spt.-r.ido y a ¡><-sarde la 'cnta de algunas 

paraestatales la carga que presentó el pago de intereses de la deuda por 1 O 000 millones USD 

produjo una relación cr,rnc-rcial desventajosa con el exterior y una fucne linlitación al acceso al 

cerdiw intemaci0nal. IP cual obligó a pospon<.-r el pago de las arnonizaciones de la deuda e.'<tctna y 

u hacer uso de la."i rt."scrva .... ~ 1nh:rnacionale~. las cualc:s disminuyeron a :!400 n1illon<..-s USD. así el 

servicio de la deuda ah">rh1ú cl 47°0 de los ingresos de divisas por exponación en 1985, si a lo 

anteriorª!!"'!!ª""'' ele' aJas tasa.' de interés en el mercado de capital internacional. el deterioro de 

los pr<.-cios del petrói<-"' dc :'.:5.·l dé>larl"S por barril L'tl 1985 a 1 11.S dólares por barril en 1986 (esta 

baja en el pre.:j,, ckl ¡x·ti.'>k-o ongino una ¡x-rd1da de casi 8500 millones USD e hizo quc la balanza 

comercial solc' tu\ 1era un su¡x'fá,·it dt.• 4600 millones USD, menores al pago de mtL-rcscs por la 

dcud..'1 c'tt.·mal: ~ lc's 1crrc:-ni.:,10s de Jl)S5 se puede comprender (X'f que fue nccesano un refuerzo 

del prc'.~!rarna 1..k· rl.·t~'ll11.L'i. ._.,-l,nótn1c~t'i 

Por tanto al "'' '''!!rar ¡,,, c>hJl"llH>S pl;mteados por el PIRE y ante la tcnd<."t1Cta a la ha.1a de los 

precios intem;icwnak" dd !'<'trók"<> d gohiL-rno se vió en la necesidad dc elaborar otro programa de 

ajuste. al cual se le ILimó pn,grama de ali<.-nto y en-cimiento (PAC) y fue anunciado el::!::! de junio 

de 1986. con el c'bJctl\·o fundamL-ntal de recupt.-rar la tasa de crecimiento, el control de la mllación y 

fomentar 1.l gcncrac1ón de e1nph..""l"~ 

-----·---~ -·--------·-
11:Al cun>c.T...r..lr d f""''~"-' c:nlrC" 1 'IMJ ~· l'l!t5. al¡:wu~ C%1~' fucnon 1~'- otras hisx-naJ.as)' wui 1..-uanu.~ ~tran,.tincru'Oa 
~ ~'~T.\r.."" c-"1.aU1c.." 11,,¡ 1..-r.an unf'-.n.an•n f'&r.I d ~:rTl'lkt rcy_k~l 
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Además de elaborar el pacto el gobierno mexicano se vió obligado a iniciar nuevas 

negociaciones con el FMI en 1986 para conseguir recursos financieros a fin de superar la crisis y 

lograr un crecimiento económico moderado. Para este convenin el FMI. exigió de manera más 

evidente la instrumentación de medidas de cone neoliberal, ejemplo de esto fueron las medidas de 

austeridad que exigía como condición para otorgar líneas de crédito, mientras que el fondo exigía 

una reducción del déficit publico al Rº·o del PIB, este aun con todos los reajustes llegaba al 12%, 

del PIB. Asi mismo se exigió mayor profundidad en las reformas estructurales (liberalización 

comercial, privatizaciones. desregulac1ón, etc.). Luego de débiles conversaciones, el 22 de julio de 

1986 el gobierno mexicano llegó a un acuerdo de para firmar la carta de intención con el Fl'-11, a 

consecuencia de lo ameri0r el Fl'-11 otorgó a 1'1éxico 1700 millones USO, a cambio el gobierno 

rnc.1'.icilllo se co1nprornc11ó a aplicar un progran1a de recstructur·ac1ón dela <..-conornia. 

Bajo L'Ste marco, las principales metas del PAC fueron: el fonalecimicnto de las finanzas 

publicas, reducción del pago del servicio de la deuda externa adecuandolo a los ingresos recibidos 

por la exportación de petrók·o. abatir el déticit fiscal mL-diante la venta de empresas paraestatalcs no 

estratégic•L'. eliminación de subsidio' y adecuando precios y tarifas del sector publico. El objetivo 

fundan1ental era tL'Stablecer el crL-..·imicnto entre el 3°-o y 4~ó de la misma fomia se buscaba 

fonalcccr el crecimiento de la e.:onomia a largc plazo y moderar la inflación para lo cual se aplicara 

una política c¡u11hiaria flexible. t¡unbién se seguiría una politica selectiva para promover la 

inversión cx.tranjera dir<..'Cta. y un punto rnuy importante, en materia comercial continuaria el proceso 

de liberali;r.ación y la sustrtuc1ón de pL'TI111sos de imponación por aranceles. De esta manera se 

intensificó la desgmvación arancelana, para dicicinbre de 1987 se establc:-c1ó un arancel má-.imo de 

20~'º• se elimino la t01alidad de 10s 960 precios oficiales vi¡;t..-ntes al 31 de diciembre de 1986. 

adt..-n1ás se modificaron los ¡u·ancdcs a 4254 fracciones, por lo que la tasa media arancelaria 

disminuyo de 22.6°0 en 19Sb a ::'0.9°o en 1987. Además continuaría la desincorporacion de 

empresas no pnontanas y no l'StrJtl·gica.' A finales de 1987 la part1c1paci6n del sector paraestatal 

en la indu.stna se l111111.1ha a 15~ l"!llprl'"'"'-'· lo que significaba una rcduccion de 62.9~. rcspecto de 

las 4 12 que controlaba d l"t.ldo a pnnc1pios del se:..L-nio antcnor. A pesar de las metas de 

crc."'Cin1icnto dc:l PIB de :Oº o y .tº o (.a.r1 los ailos que durara el progran1a ... se observa que el cn."'l:in1iento 

del PIB en IQSó y 19S7 fue de --3S~. y 1.4~ •• rcs¡x-ctivarnt..-nt En lo que respecta a la cuenta 

coniL"l1te de la balanza de P'l!!<» P""º de ( •) 123 7 millones USD en 1985 a (- )1673 millones L:so 
en 1986. Para 19S7 la cu<.."tlta c0rric."l1te JJ3SO a(•) 3881 m1l!ones USD, esto resultado de un 

incremento de 24°0 c."11 el valor de las exponacioncs no petroleras y de 37°0 en el de las petroleras, 

asi como de la n-ducción de 7~. en el valor de las importaciones totales de mercancías. 
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En cuanto a la inflación el PAC buscaba para 1986 y 1987 una reducción. de modo que fijo 

como meta inflación de 50º/o y 70-SOo/o para esos mismos años. sin embargo los resultados fueron 

desfavorables, para 1986 la inflación fue 105.7%, mientras que en 1987 fue de 159.2%. Como se 

puede observar ni el PIRE ni el PAC cumplieron con lo esperado. a manera ejemplificar lo anterior 

se presenta el cuadro 47, el cual presenta las metas y resultados del PIRE y PAC. 

CUADRO 47 METAS Y RE.Sl!l.TADOS DEL PIRE (1983-1985) Y DEL PAC (1986-1987) 
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''Al no funcíc'llar el PIRE y el PAC. en un entorno marcado ¡x1r la caída de los prt.""ci0s del 

pelról"'-"' t.'"11 19St> que se tradujo la caída de la Bolsa de :-..'ueva York. lo cual provocó ínestab1hdad 

financiera en la ~-c0nomia nacional, precipitando d Cr.ick de 19S7. d~1ando al pais nuevarnt.""nte con 

un problema de desajuste del s~-ctor c>.lemo y erC'Címíento de la mllacion. lo~ cuales evidenciaron el 

fracaso y pusieron fin al pro¡!rama onodo,o, de esta manera se da un:.i nueva fonna de realizar el 

ajuste de la C'C0nomía, para atacar el componente inercial de la ínllac1ón, ¡xx medio dc:l anclaje de 

los pr~-cios clave (ajuste hn .. rodox11J de la economía: Tipo de Cambio. y Salanos .. '" 

''' J <"t'ln J..l:t" < h..;:;ar N.don:n• ,_. < .. ."ri'" ••••oric-ra e-a ~th.ke ·¡"""'de L-.:-cn..:utw-a l ~A't. t-'1-. ~lo..scu 1 <H7. P~'9J 
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Así el gobierno finnó el pacto de solidaridad económica, dentro del cual se anunció la adopción 

de una estrategia de mediano plazo de crecimiento eco11ómico con estabilidad de precios en 

respuesta a la elevada inflación y al bajo crecimiento económico que se presentaba en el pais. 

El grave problema inflacionario hizo vital para el gobierno pensar en una solución de fondo, de 

esta n1anera el gobierno instrumento una política de conccnación 11
" es decir un 1necanismo en el 

cual el gobierno se compromete a companir la responsabilidad de la política economica con los 

sectores empresarial. obrero y campesino, estableciendo acuerdos sobre precios públicos y privados 

de bienes y servicios y niveles salariales En el Grafico 15 se rjemplitica de manera explicita lo 

anteriormente dicho. 

<X)t..'SF.Ns.t"I 
~"'IAL 

GRAFICO IS PSE 

PACTO TRIPARTITA 

Fuente: Grafico de Elaboración Propia 

('0!'>. .... rltOI 
l~'"'F1..A<:"IOS 

Gracias a la concertación el sector privado se comprometió a prescindir de mecanismos 

inflacionarios para aumentar su rentabilidad. el gobierno se comprometió a profundizar el control 

del gasto publico, debido a que era vital reducir el déficit publico para estabilizar el tipo de cambio 

y los precios Por tanto el éxito de la nueva política dependía por un lado del control del ttpo de 

cambio"' y de la aplicación de política~ contraccionistas. incluyendo la disminucion de lo• salarios 

reales. y por otro del grado de confiabilidad de los empresarios sobre el cumplimiento de tak>­

politicas Así las cosas. la clave para reducir la inflación pasó a ser la estabilidad del tipo de cambio. 

ya que al mantener constante el llpo de cambio se rt.-duce la presion sobre la ofena monetana y se 

evitan efectos negativos sobre lo~ prc..'CIO$ 

••• 1-ua J..._"'IJi[u . .:t '< h:L'\l) en l~xJ. &.-lllf.k p:u.:1 d í'<"O;.,,.J.;.1' ..k 1YS~19'C:7 la pohlKa \U'O ccxno huc: el pmcto ••OCUJ cntr~ ¡?Ob&crno, 
~""ft1'lf J'l'1\~l. \ J...>s. "ll.tllJJ.,:4lO!i. 

· 1 .!na ":J -'"'Cl!~, el control ~l tipo Je cAmllt..1 hn pU."\.:1os Jq.an JC' 'SUhtr .. )' La C"!tot.abt!K!.:9d de o;a.s vanabk~ lraia .:a w 'a cl 
~r..xmncnlo de la "-"ícru rnonc1..Jit'ul" ,oc a.ti:uvA el .21u.t.tc cUal-o!.h.r~ 
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Este pacto instrumentó políticas heterodoxas, las cuales conjugaron la política onodoxa de 

contracción de la demanda y liberalización del comercio exterior, con control de precios, salarios y 

tipo de cambio, lo cual se contradice con la política onodoxa de li">eralización de precios. 

La politica onodoxa que se aplicó de 198'.\ a 1987 privilegio el objeto de superávit del comercio 

exterior a fin de cumplir las obligaciones financieras con el exterior, pero a costa de la disminución 

de la actividad económica, de reducir la panicipación del estado en la economía, de y acelerar la 

inflación, en tanto que la politica hetcrodo'<a del pacto da prioridad al objetivo de reducir la 

inflación. a costa de relegar el s<.'Ctor externo. de seguir restringiendo la panicipación del estado en 

la econon1ia y reducir los ~alarios reales. 

En rt.-sum<.-n el ''bjetivo fundamental del pacto fue reducir la inflación a la mitad de la 

registrada en 19S 7. recuperar la tasa de en-cimiento del PI B y profundizar el cambio estructural 

que se venia dando dc-sdc 1983, cn rnat<.-tia fiscal se decia que era n<.-cesaria una estricta disciplina 

en el manejo dc las linanzas publicas, bajar el gasto progranrndo, ajustar los precios y tarifas de 

los bienes ofrecidos por cl st'Ctor publico, hacer cambios en matcna tributaria y una cruzada 

nacional contra la C'\ asión fiscal~ igualn1cntc: se aplicaría una política tnonetaria congruente con 

los objeti\ os dcl pro¡!rama, <.'11 tanto que la poli11ca cambiai ;a seria flexible para apoyar la 

reducción de la intlac1ón y la competitividad. Por su pane la política comercial continuaría con la 

sustitución de pC'nn1~cis prc."v1os por arancclt..~ y en cuanto a privatizaciones .. se decía que seguirla 

la desincorporJcion de emprc>.as public:L,_ 

El gobierno rati íicó la idea de la conc<.-nación y el l::? de diciembre de 1988 firmó el pacto para la 

estabilidad y el crt.-c1111ie1110 <'Conómico PECE con los mismos sectores, el objeti\'O primordial del 

PECE era consolidar el abatimiento de la inflación y elevar el ntmo de invt."l"Sión e infraestructura. 

ademá.~ de r<-nc¡;ociar la d<-uda c"terna para acabar con la transferencia de recursos. La política 

cambiaria establecia que hahia que fomentar las cxponaciones no petroleras y disminuir las 

itnportaciont.""S. a..."'i C(lffif' una nH_ .... ~.htica~1on de la t..---stn.ictur..i de los aranceh..-""S a la 1mponac1ón con e) 

fin de d1sn1inuir l.a d1sper-:-.H"n y cltnunar d1~tflf"Sl('nt..""S por k~s d1fen..·~nciale·s v1gt..-ntes. en materia de 

dl."·src~ulac10n se ~U51.'.'.:lfld la o.unplianón. ~ohn.· t<.._-...:lo en el tran5i.p<.1nc. en el SL--Ctor tinanc1cro y en toda 

la t.."'Conon1ía c.""11 !!ent.."T.tl. c.~h"' c0n cJ fin de pr,11110,cr la actl\·üiad del s.ech"'r pnvadn t.."n el d(...a:>arrollo 

cconórn ico naci1..'"'na1. ak~lt~1ndo ia 1nvc..,~10n pn\ ad.."\ nacH,na.l y e aranjt.'"r..t._ Finalna.·ntc señalaba que 

era de vital irn¡.x,na.noa C;."'ntlnuar con el pH"")Cc..."'SO de \.'.Ít.-s1nc"-,ífX'rac1on de c.,-n1prt..'"'Sa.s para.estatales. esto 

con el fin de incn .. -inentar las fucnh .. ~ de 1ngr<.-s .. ""~ c..~tatal~'""S. y de introducir Cc.."1mpt...'tc.."11c1a 11
t-. 

•u Se~ .Jcn11fi,,;:.1: .J,,,, {'.L..,<",, .J..·! ¡"'lln."-~' OC .Jo.....,,tn>.'('•·rrur..: ... ,n .lo: ~t.au1~. una .ahii:.n.:.a Je l'Y'S• .1 J•,11(1'1 Cl"'fl LI 
l~u~K·n. c'11nio••:l, fu\)i.•n ~ tnn'1crtni..:u ..k an~, n..~ ~-.nun"' cr.,t. •. &-! t..-Ul .Je rn--.."C'1o-ll.,. ''"fXluu_,,,) ,., b 
'l..'alU c:n rncnur '"""--;.al.a 1~• (.:--., ..k cm~' f"'l"k!OU.n.ao;,. U. ~u:n..1.t ct.l:flil .ah.a!'C.a ..k19!tS-IV'"4. f."'n ata cu.rr-a l!C:''\.c.-n..1.:'roo 
cm~"' C"'íotr..-T(•p"°-.;s"' \."l•:n •. • lcl-~ti..-, 
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Los cuadros siguientes presentan la tendencia a privatizar de la economla mexicana. 

CUADRO 48 TENDfo:NCIA A PRIVATl7...AR 
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Fuente: León Islas Osear. Reforma~ Cri•I• Financirra en !\1hlco. USAM. FE. ~lc"co l •N7. P-20 

CUADRO 49 PRJCIPALES PRIVATl7.ACIOSES 
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En el ano de 1992 se finno una reanimación del PECE, bajo el mismo nombre, este nuevo 

pacto ponía énfasis en los esfuerzos requeridos para elevar la productividad, la competitividad y 

la eficiencia, en panicular de fn .. 'flte a lo que es el TLC, así mismo se daba prioridad al 

abatimiento de la inflación. Para lograr estos objetivos. el nuevo PECE señalaba una estricta 

disciplina en las finan7.a.' publicas. Así mismo se insistía en que proseguiría el proceso de 

desregulación de la actividad económica. con la promoción de reformas legales y administrativas 

en rnateria de con1petencia. transferencia tecnológica. inversión extranjera. etc. Además se 

seguirla impulsando el comercio e"terior y el desarrollo de la micro, pequeña y mediana empresa, 

asi como los programas scctonak·s de ajuste ante el cambio estructural y la apcnura comercial. 

Con el fin de mostrar como las medidas emprendidas por el gobierno me,.icano impulsaban 

las política' de conc neolibcral se presenta el cuadro 50. donde se observa la similitud entre los 

objetivos de los pact0s 
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La tendencia hacia la adopción de medidas de cone neoliberal continuó con la firma del PABEC 

(pacto para el bienestar. la estabilidad y el crecimiento), el cual se firmo el 24 de septiembre de 

1994 en vlsperas del cambio presidencial, este pacto fue firmado el presidente Carlos Salinas y 

para que la transición de poderes se diera en un marco de cenidumbre económica, el presidente 

electo Ernesto Zc.'<lillo ratifico la totalidad de los acuerdos que asumió su antecesor. Este pacto 

pretendia lograr una tasa de crecimiento real de por lo menos el doble de la correspondiente a la de 

crc.-cimiento de la población, por 10 que la inversión publica y privada tcndrian la más alta prioridad. 

así mismo se pretendía lograr una tasa de inflación de 4° o. En n1atetia fiscal se buscaba un n1anejo 

sano equilibrado de la.'i finan~.as publicas. Sin embargo la crisis c.-conómíca tomó por sorpn:sa a la 

tecnocracia neolíbcral y obligado ¡x'f la profundidad de la crisis Zedillo realizó algunos ajustes a la 

estrategia cconór111c:i dc n1a.nc1-a que parccil.~·a que se corregían los errores del pasado. Mas que 

ajustar el rnoddo neohbcral 'e intento rebnzarlo baJO nuevas modalidades y condicionc.-s 

''Asi por ejemplo al prcst.-ntar /.edrll0 d prngran1a nacional de desarrollo 1997-2000, cuyá 

aplicación supuc.-stamcnte lihraria al pais de cnsis recurrentt.-s. ! ,e muy cnfatico al sei\ala que la 

rápida y aparcnt<.."tllc:ntc d1nárnica n:cuP'=ración de la econornia iniciada en 1996~ fue conseguida 

gracias a la rcfonna ncoliht:-ral emprendida por 'us dos <ullccc.-sorc.-s .. , , - . 

"Para superar la rece.,,, ion de 1995-1996 y r<.-stabkct:r Ja L-stabilídad de los mercados financieros. 

la administración de Zcd11lo aplic0 una poliuca onodoxa abienamentc restrictiva. siguiendo los 

lineamientos marcado' fX'' el con>L·n>0 de \\'ashington y baJO el monitoreo estrecho del Fl\.11''1 ". 

De esta manera la <.-S<:nc1a dd moddo neohheral no cambió, ya que la apc.-nura comercial y la 

apcnura de la cuenta de cap11.iles c0n11nuaron. así mismo continuo el proceso de privatización de 

empresas paracstatales (se cmprt:nd1cron pri' auzaciont.-s de ferrocarriles, aeropuenos, puenos y 

comunicación satelital) 

Con el fin de comprobar la tendt.-nc1a del gobierno de Zedilla hacia la adopción de medidas de 

cone neolibcral se presenta el gralico 1 b. dc>nde se observan las principales medidas de política 

t.-conómica emprendidas en el gobierno de Ernc.-sto Zedtllo. 

"'"OuiUcn Romo Anwu. ~th.ko 11.d• .. 1 ~•lo X.XI. Cri•• y '.'lodc-&o •::C.Onám.k-n Alknlal.h'Cl. UAM. ¡.)'V F..Jaton:s. ,_~, 
:?<u1.r-~1 
u•Gu1Ucn Romo An\JJ'U Op Crt 1'·~2 
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GRAFICO 16 POLITICA ECONOMICA ZEDILLISTA 
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Fuente: Grafico de E1'1borac1on Propia 

Por tanto se puede afirmar que los gobiernos de los presidentes De la l\.1adrid, Salinas y 

Zedillo siguieron una la tendencia mundial hacia políticas de cone ncoliberal 

.. En l'.1exico. el ajuste macnx-conomico y estructural ha ocurrido en el contexto de una 

profunda transformación de la L-conom1a mundial. caracterüada por la Globaliz.ación y la 

tendencia a la lntegrac1on Para la es1rateg1a mexicana de desarrollo. la apertura a los flujos de 

comercio e inversion internacionales ha sign1ticado un cambio drástico en la dirección y en los 

efectos de las políticas industrial. comercial y financiera de largo ,Juo .. 
119 
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3.6 APERTURA COMERCIAL Y SECTOR SERVICIOS 

La apenura comercial fue el precedente de la apenura financiera en México, debido a que fue 

un proceso que se inicio antes. además tanto en los planes del gobierno como en las 

recomendaciones imemacionales la necesidad por abrir comercialmente al país vino primero 120
• 

A comienzos de la década de los ochentas cxistfa en el país una protección fuerte, así en 

1983 todas las imponaciones estaban sujetas a penniso, además del uso de precios oficiales para la 

valuación aduane1·a. esto como n .. ~ultado del deterioro de los términos de intercambio. Sin 

embargo a fines de 1984. se inició un profundo proceso de desregulación y apertura comercial, 

donde el gobiemo implementó medidas como la reducción t."11 los niveles y dispersión de los 

aranccle"S, clinlinac1ón casi t01al de Ja.o; restricciones corncrcialcs cuantitativas~ y negociaciones 

cornercialcs intcns~Lo:.; con c-1 ohjeto de suscribir trat;tdos de libre con1ercio. 

""Para beneplácito de l0s lostad0' Unidos y del F:\11, la apcnura comercial se convinió t."11 una 

de las principak'S bandera" de la administración de Miguel de la !\-1adrid a pesar de la resistencia 

de algunos SC!!tnt--nto~ del crnprt.-sanado'' 121
. 

El proceso de apenura en :\k·\lco se ha dado por etapas. En diciembre de 1984 se exento al 

15~. de la.' irnponacwne;, <le pcn111s0. para 1985 el porcentaje llegó a cubrir entre el 35~. y el 45°/ó 

d<· la' imponaciones. de la misma manera en 1985 se mtrodUJO una nueva política arancelaria que 

reduciria el numero de arancck..,, de 10 a 7. en el mismo año, el gobierno eliminó el requisito previo 

de irnponación a .:;60-1 fracciones arancelarias. Para el año de 19~6. se elimino el nivel arancelario 

de 100° o a 50° o. Este misnw ai1o se inii:io la implementación de un esquema calendarizado de 

desgravación arai1celana de 0-50. ha.,ta llegar a una de 0-30 <."11 1988 Además en Julio de 1986 

:'\.léxico fue aceptado conll' miembro del GATT, despu6 de esto m<."llOS de :!Sº·ó del valor de las 

imponaciont.'S que.ló SUJCH> a pcnniso. mientras tanto el nivel arancelario pondt..-rado (que toma 

en consideración el volumen comerciado) descendió de 1 ó.4º o a 1 1 1 ° o. 

"'En Julio de 1 '<Só Mc'1co se adllinó al GArr En el lapso de unos cuantos meses. Me.uco 

había rcha.,ado C<'n aec<.-,,, las metas de litx.-ralir.actón qi.<• ese organismo le habia fijado. El 

gobierno de Miguel de la :'l.1adrid llunado no culminó la obr.l hberah7..adora_ pero si dtjó tendidos 

los pu<.-ntcs para convenir a :'\.léxico en una economía abicna.·· 1
" 

•:.>.i f,~, 1Ji,an.a,_j,: 101t.~°"l4"1 fmt'L.aJ.a"':\."Od l").ll .a C"'-~óndi:bJc 1YYJ. mcn;aonanlalfo!t10m.u::n.a,.._,),r\ de b fC'P'C'\XK~rahii.:V" 
b ,.tL,f'-TU<m OC k,~ ann..-.:k:-\ ~· dmurur u, dttoa4.inaone\,,. adc'rn.&'\a J'l.RV'.Jc t'NI ~ lc'1i. m.tSf'C"M.' a la~~,"'*'~~ kat'n:n 
ª-Mé.ue1.' r--"'r u ítl111.a Jc:t n.c a'lfl ¡: t t.A ~- e~ 
1 

•
2<iu1Uc:n k1"'tIDO Al1uro Open. P~~ 

•:.: Gu.1Ucn kvm .. ~ A:tun~ <)pC11 p . ..a.l 
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La apenura comercial unilateral impuesta por Ja administración madridista fue seguida por la 

administración salinista. la cual en el marco del PSE consideró que Ja competencia externa 

significaba algo indispensable para reducir la inflación. por tanto se decidió que Ja política de 

apenura debia acelerarse Así entre 1987 y 1988. el arancel más alto descendió de 100°/o a 10°/o. y 

el numero de artículos sujeto a restricciones cuantitativas paso de 1.200 a 3::!5. En el año 1989. 13 

artículos adicionales quedaron excluidos del esquema de restricciones de cuotas. y 106 más en 

1990. En 1991. m<-nos del 1 Oº o del valor total de las importaciones estaba sujeto a permisos de 

in1portación. para 199~ este J'){"lrcentaJc paso a ser 5~n. 

Otra vcni<.-ntc del proceso de liberali7.aci6n ha sido la etapa en la que !l.1éxico ha profundizado 

sus rcJacionc-s cotnerciale~ cc.."ln 011os paist...-s. J)cstacando los tratac1os con la Unión Europea. Israel y 

el TI.CAN. no de menor importancia se: han susc1iw acuc:rdos de libre comercio con Chile ( 1991 ). 

Colombia ( 1 Q94 ). Venezuela ( 199-~ l. Costa Rica ( 199·1) y Bolina ( 1995) 

Aunque todos los tratados tienen !!ran importancia y profundidad en la economía mexicana. Ja 

finna del TLC A:--.: ha sido el tratad<' que ha tenido mayor unpacto. ya que fue el primer paso para 

integrar a ~1C:xico a las conic..•nt~ financieras y corncrc1alc·s rnundiales. 

"La decisión de int<'¡,?rar fom1almcnte a la <"C<'nomia mexicana con Estados Unidos a través de 

un acuerdo comercial. c0incídia wtalm<-nte con la lógica de los intereses del nuevo bloque 

dominante impulsor del rnoJelo n<",,hberal. Este nuevo bloque constituido por: el capital financiero 

int<.-rnacional. las compai\ia_' tt-a.,nacionalcs. los grupos L't11prcsariales mexicanos reconvenidos 

hacia el exterior y los nuc.:vos g.nJJX)~ finaru .. ·il.~<'s n1cxicanos·· 1;o\. 

El principal efecto dd TI.CA:--.: fu<· la ampliación de los flujos de inv~-rsión extranjera. los cuales 

resultaban vitales para financiar t.'I cr<-ciente déficit en balan7~'1 comercial. De esta manera con el 

TI.CA:-.: se d~-cidió abrir la econ0mia en un laps0 de quinct.' años Así al entrar en vigor el TLCAN, 

Estados Unidos y Canad.1 dcs¡:.ra' aron inmt.'dtatam<'lltc el S4° o y el 79~'º• respectivamente de sus 

in1ponaciones. rnil.""ntr"L~ qul"" ,,é,11.'.'(' dt.~!.!.ra\Ó el -l~ºo de.• las. cornpra.s procedentes de sus vecinos 

del norte. A pamr del qurnt<' ar),, El ºA~ Canad..-\ libc:raron otro Sº º·mientras tanto l\.iéx.ico desgravó 

el 19°0 de las im¡x1rta..::10nt..,; En el d<'..::1mo año EUA y Canadá desgravaron 7~·o Y I::!~,;, de las 

c'¡xinaciones n1c,icana.s y ~tC,1c0 c. .. l ~Sªo de sus in1ponacioncs. 

··La firt11a del TLCA:--.: selló el rumb..~ n~'C1liberal y apenurista de la estrategia económica del 

gobierno mc"°ican<." 11
''" 

:'(iulUcn R.ucno AnW\) <.T Cd i•-.~.a 
=•ou1Ucn Rnf1l<' Artu.rt'. Qr Ctt r.'111.J 
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Después de inician;e la apertura comcrcial, el gobierno sentó las bases para la apenura de los 

servicios, debido a la gran imponancia de estos, así como su rol pro1agónico en la economía 

mundial. Así la liberalización se convinió un factor determinante en la política económica de 

México y de todos los paises, sin embargo no fue si no hasta que conduyó la ronda de Uruguay 

cuando se estableció un instrumento multilateral para regir el comercio internacional de aquellos. 

··un proceso de liberalización comercial de mercancías debe forzosamente acompañan;e de un 

proceso similar en materia de servicios. De otra manera. los productores nacionales de bienes 

quedarían severamente penalizados con relación a los productores internacionales·· 1
H. 

Desde los ses<."tltas y setentas los responsabl<'S de la politica comercial de los Estados Unidos 

considemron fundame111al acelerar la hberali;r.ación del "L"Ctor servicios <."tl el marco de del GATT, 

asi la delegación estadounidense ante la OCDE planteó en 198 1 la necesidad de examinar los 

ser.·icios con el propósito de L"Slablecer mecanismos de consulta y negociación y asumir 

compromisos entre los países micrnbros para su liberalización. l: .1 la declardción resultante de esta 

reunión se destaca la necL-s1dad de fonalL-ct.-r la cooperación internacional = la materia y se 

reconoce que persiste un nurnero in1ponante de restricciones al comercio de servicios. 

Asi mismo c.."tl la reunión m111is1erial del GA rr de 1982 Estados Unidos sugirió establecer un 

progmma de trabajo que incluyL>ra el análisis de la aplicabilidad de las disposiciones del acuerdo 

general al comercio de scr.·icios. 

En la reunión del GATT de 1984, los pais<.'S desarrollados reiteraron la necesidad de que el 

acuerdo se actualiutra para incluir a los servicios debido al rápido cr=imiento del comercio 

mundial de los mismos. 

Sin embargo las anteriores propuestas quedaron <."fl simples propuestas y aunque muchos paises 

estaban de acuerdo en que la liberalización debia efc..-ctuarse 

estancadas. 

las negociaciont.-s qu<."<.iaron 

El primc..-r paso a la hbc..-raliz.ac1ón fue el ejercicio de aplicabilidad de conceptos a diferCTlcia de 

actividades, esto pcnnitió avanzar sus.tancialmentc t."tl la eomprt.nsión de los conceptos. pnncipios 

y nonnas que podrian ir configurando un acuerdo general sobre comercio de servicios. 

Después de largas discusiones acet·ca de la mcto..iologia para realizar las negociaciones. en 1989 

Estados Unidos lanzó un proyc..-cto L'fl el cual incluia <."tl lenguaje juridico todos los pnnc1pio" y 

m<.-canismos que considt.-raba fundam<."tllal.,,; para un instrumento que rigiera el comercio 

internacional de ser.·1cios. de la nusma mancra la Comunidad Europea hizo propuestas, igualmente 

México. Bra•il, India. :-.-talasia. Singapur. Indonesia y Corca presentaron propuestas 

-----·--------
1::.-1'.tak:n FcnunJo.1..a l..ibc-ralizaciOn d~ lo .. ~n-icio• C.1."lC'DC'f't"ll.' 1·'1:.tcni..""I' M~"',,'· fcl"Jn:n~ 1"'% 1'-1.&7 
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No fue si no hasta 1993 que e.'<istió la voluntad política para lograr un acuerdo en materia de 

servicios, dando por terminadas las negociaciones de la ronda de Uruguay, a las 13 horas del 15 de 

diciembre. 

Las panes de este acuerdo general sobre el comercio de servicios son: alcance y definición, 

obligaciones y disciplinas generales. compromisos específicos, normas para la liberación progresiva 

de los servicios, disposiciones institucionales y disposiciones finales. 

exenciones al trato de nación más favorecida. movimiento de 

Además de ocho anexos: 

personas fisicas, servicios 

financieros. tclecon1unicaciones. transpone aéreo. futuras negociaciones de telecomunicaciones 

básicas y negociaciones sobre transpone maritimo. 

Los Anexos sobre servicios financieros mencionan lo siguiente: 

"Anexo l. El anexo sobre servicios financieros busca interpretar con claridad la aplicación del 

GA TS a los servicios financieros. Como este señala que el termino servicios comprende todo 

servicio de cualquier sector, salvo los suministrados en ejercicio de facultades gubernamentales. 

Como es natural el anexo permite adoptar medidas precautorias para proteger a dc.-positantes, 

inv<..-rsionistas. etc. 1\sí como cstablt.~t..-r acuerdos para el reconocimic...~to mutuo entre panes o 

grupos de paises de ese tipo de medidas. Sin embargo de conformidad con el anexo, se deben 

proporcionar oponunidades adecuadas a los demás miembros para la negociación de adhesión a 

tales acuerdos o para establecer acuerdos similares. Los grupos especiales para la solución de 

diferencias deben contar con la n<-ccsaria competencia técnica sobre el servicio financiero 

especifico objeto de la diferencia. A.si mismo el anexo contiene un aserie de definiciones sobre lo 

que se entiende por servicios financieros. por provec.-dor de servicios financieros y por entidad 

publica··"'·. 

''Anexo 11. Como se rc..-c0rdara los n<-gociadores financieros de Estados Unidos consideraron que 

ciertos paises. en desarrollo y desarrollados. tenían e.'<cesivamente restringidos sus mercados 

financieros y que en la ronda de Uruguay no los estaban abriendo lo suficiente. Esto significaba 

según ellos que otras naciones se beneficiaban de la apenura del mcn:ado c.-,,1adoun1dt..-nsc sin dar 

algo a cambio. Los países mi<."lllbros están libres de no e>;lc."lldcr, mejor.ir. modificar o r<.-tu·a.r la 

totalidad o panc de los compromisos consignados L"ll sus listas r:spcct1vas en mak-ria de servicios 

financicros .. 117
. 
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El proceso de apertura de los servicios en México dió sus primeros pasos con los siguientes 

hechos: la privati7.ación de Tel-Mex abrió la posibilidad de que la inversión extranjera directa 

participara con hasta 49°0 del capital accionario con derecho a voto. En fianzas y seguros se 

permitió una inversión foránea de hasta 49%. Además en 1989 se expidió el reglamento de la ley de 

extranjera directa de 1973, el cual flexibilizaba las posibilidades de presencia comercial para la 

prcstací6n de un nun1ero itnportante de actividades de servicios. 

"A panir de 199~ c0hró fuer7.a el proceso de liberali7.ación de servici0s. los cuales formaron 

parte de las ncg0ciac1oncs del TI.CAN y de los tratados con Costa Rica, Colombia, Venezuela y 

Bolivia. también formaron panc de la Ronda de Uruguay del GATT. Los resultados de estas 

ncgociac10ncs y las rncdid;L<; tornadas autónornamente han líber !izado de manera considerable al 

St..~tor SCTYÍCtos··I:~ 

En el c:c.o dc·I transp<>nc mariurno. la ley de na,·egación de 1994 pt..•rmitc a embarcaciones con 

bandera extranjera prestar servicios de cabotaje. siempre y cuando en su pais de ongen haya 

condiciones de reciprocidad para las embarcaciones con bandera mexicana. Esta ley permite 

inversión extran.1era hasta 49°0 del capital social de una empresa establecida en Mé.,.ico que 

proporcione sen 1c1os de !Hl\ egación interna o cabotaje. y hasta un 100%. para la operación de 

embarcac101u..-s abanderada_' corno rnexic1ma_' 0 e:<tranjc..-ras que proporciones sc..-r.·ici0s de transpone 

marítimo intcmaci0nal. Asi mismo se liberalizó la inversión e."tranjera en los sen·icios de carga y 

descar¡,!a ,·inculados c0n d transpone marillmo. L0s puenos se privati7.amn, pt....-mitiéndose hasta 

49~-ó de invc:rsión e'1ranJt:ra. en lo que• rt.-specta el auto transpone de carga. en el TLCAN se 

negoció el pcnmso. a panir del 1 S de diciembre de 1985. para los sen·ieios tras fronterizos de carga 

prestados por urndadc-,, canad11:n''-"" ~· estadoumdense" desde o hacia el territorio de los seis estados 

fronterizos. Ese acceso se· ..-.'1cnd1ó a todo el tcrritono naciom: en el 2000. A panir del 1 S de 

diciembre dt.• 1945 se pen11i1e 4'lºo de rnvt.-rs1ón e:\traniera en empresa.~ de carga. en el año de 2001 

este porcc..-nta_te aunH-nh> c•n 100° o, por lo que rL-Spc.."Cta a la aviación civil. la ley de in,·ersión 

e'tranjera de 1993 pcm111e ha . .,,ta 25°0 de capital extranjero L'"ll el capital social de una empresa de 

aviación Ademas en (,,, tratados de hbre comeTc10 tim1ados por Mé.,.ico se liberalizó la prestación 

tras frontL-ri7-'1 de los s..-r. 1ci,,s ac-rt.-os espc.-c1ah7.ados Asi mismo se aprobó en 1995 Ja privatización 

de los aeropuc..-nos c1v1k-s. ¡x·rm111t.-ndo hasta 49°·0 de in,c-rs16n e:<tranjL-ra. 
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En el caso del u·anspone por ferrocarril, este se refonnó el anlculo 28 constitucional a fin de 

estar en condiciones de privatizar el sistema. La ley reglamentaria de servicio ferroviario pennite 

ha•ta 100'% de inversión extranjera en empresas ferrocarrileras que se creen, así mismo en el caso 

de las telecomunicaciones, la nueva ley federal de telecomunicaciones de 1995 liberó el numero de 

compafüas que pueden proporcionar servicios de larga distancia. Según la ley cualquier empresa 

que cumpla con los requisitos tecnicos y demuestre capacidad financiera podrá prestar servicios a 

pan ir de enero de 1997 "''. En cuanto a la telefonía celular se pennite una inversión extranjera hasta 

de 100~ •. 

En cuanto a los ser•icios satelitak"S, se puede observar que e 1 1995 se modificó el aniculo 28 

constitucional a fin de que lo' paniculares proporcionen L"Ste tipo de servicios. Se permite la 

panicipación e'tranjcra hasta en un 49°0, en el caso de la televisión por cable. Se pennite hasta 

49ºó de inver.;ión extranJera en el capital de las empresas, este porcentaje aumento a IOOº·ó en 1999. 

La liberalización de la 1110\ ilidad del personal ha presentado dos vcnicntes, una la facilitación 

de la entrada temporal al pais de personas de negocios y la otra el establecimiento de mecanismos 

que pcnnitcn el rcc0n0cin11c:nto n1utuo de licencias y ccnificados de los profesionistas. A este 

rcsp<.-cto la refonna del 9'13 de la ley reglanientaria del anículo 5 constitucional relativa al ejercicio 

de los prof<."Swn1st<l!> en el DI'. elimina el rt.-qu1sito de ser ciudadano mexicano para ejercer una 

proft.."Sión en el país. 

Por lo que r. .. .,;pecta a los 'crv1cic'' financieros. L'tl el marco dd TLCAN las institucion<."S 

financieras pueden <.-,,tabl<.-cer fihaks en 1\texico y ofrecer todo tipo de servicios financieros. asi 

mismo ··En 1995 se expidió una nueva kgislación, la cual liberalizó la estructura de capital de las 

instituciones financiera, (se pet11111e has:a 49°0 de capital cx .. ranj~'tU)~ los hmítes accionarios 

individualL"S, (una institucwn dc:I pai; c0n el que !\léxico tinno el tratado puede st."1" propi<.-taria de 

5lºo) y la adqu1~1c1ón Je.· 1n'.'t.titucil1tH .. ~ finar1c1t..-ra.s nacionales p<)f parte de instituciones financieras 

c."\.tranjcras per1c.."nc-cic-ntc..~ ~ pai:o,c..""S C1..'n lt"'S que ~1é:\.ico hay finnado tr..itados de libre con1ercio .. 1'" 

""La abrupta y uml;itcral a¡x·nura .:om<."1"cial fue seguida por una no m<."tlos radical a¡x-rtura 

financtc:ra. la cual ct'mb111;1cll e''º la sobre \'aluación del peso. sembró la crisis de 1994'"' '' 
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3.7 DESREGULACION DEL SISTEMA FINAJ•;CIERO MEXICA.>;O 

La tendencia en el plano intL-rnac1onal 1
'' y nacional fue clara y siempre tendiente a la 

implementación de politicas neoliberalcs, la' cuales llevaban como estandane la liberalización, 

desregulación y privati7.aci6n de la cconomia y en especifico de los sistemas financieros nacionales, 

de esta manera el sistctna financiero mc:\'.icano no fue la excepción e instrumentó estas medidas 

como pane de un conjunto de refonnas encaminadas a consolidar una economía de mercado . 

.. La ola de dcsn.,:ulación y libcrac16n financiera surgió en los paises industrializados como 

respuesta a la conformac1ón de nuevos actores. instrumentos y crecientes recursos disponibles. En 

los paises en de<>anollo, par11culannL-nte los paises de América latina. la desregulac1ón financiera 

ha fom1ado panc de un conJunto mi' amplio de reformas macro de tipo estructural, instrumentadas 

a principio• del dL-cenin de los ocht..-nta. como respuesta al agotmniL-nto del modelo de crecimiento 

basado L'n la mtL-n.L-nc16n del estado Aunque este proceso de dL-srcgulac1ón financiera ocurrió bajo 

la.' presiones de la glohali7.ación y de grandes modificaciones en el modelo de desarrollo, 

irnpulsadas entre otro~ factores p<:lr los choques en los ténninos de intcrcan1b10 y ausencia del 

financiamiC'llto "'temo. el llamado consenso de \\'ashingwn gent..-ró la expectativa de que la 

desregulación financiera contribu1ria a un n1ayor cn .. "Cimiento económico. al aumentar el ahorro 

intcmo" 1
'•. 

1 >e esta manera las refonnas tinancit.-ras oriL-ntadas 'JI mercado substituyeron un modelo 

economicn v financit..•rn marcado P<'< alta interv<.-nción estatal que obstruia el crecimiento y 

desarrollo dd sistema tinanci<-ro. por lo cual la reforma busco con la liberahzaci0n y de!Sregulación 

un.i rnejor a.~ignac1ón d~ los rc..-cursos financicros. mayor ahorro e incrt...-inento de la ofena crediticia 

t..ai1 la t.o.c0no111ia ~, la no·intt."'f"'\"<..--rlCión del estado en la econon1ia 

··Fmanc1al rt:'prL-sSJon has bct.-n the dominan! charactenstic of financia! systems from the 

dcvcloping n'untriL"o lts hrgh cost wa.' magnified by the debt crisis of the SO"s, and its inadequacy 

to pron101c <......:on<'rtllc dcvc:Jopmcnt h<.."CaJnc more cvidcnt v.·lth incrc~ing '\\:orld pattems of financial 

glohahl'..::ttH'TI A~ .a rcsult. lt' <.'Vt.."íCOmc their lü\\: savin~s ;md invcstment ratt..-s. IO\\'<..~ thcir high 

dependc:ncy 011 fore1gn loan'. fost<-r a •ohd link \\;th ÍntcrllallonaJ mar\,;et5 lo a1tract inlL'fllationaJ 

fl«"·' s.. ~uH..i alxn:c.." ali to pn.,n'Joh." h1gher ratc..-s of t.""Cononuc g.ro'\.\"'th. dcveloping ~ountrics havc 

enforc<-..1 imponant tin;mcial lilx-r.1h7-'ltzon and deregula11on proccsses. which ha\e transformed 

tht.·ir financ1al s;.·stc."111s s1!!nifi..:antly·· 1 '-' 

11 =1_..~ 111 .. 111u..:.-1.•1'M.." 1111.._-nª'-=''~in f"'-"f'~•~~ r::lil"lhda,. .a l1..~ (a'f'\é' hl:'\..\lthcnü) c::n f"l-'l.lb;;:.a CCOO..'IUUC .a ktt. pia.iW:'li en 

~rrt•IJ,i, '"'" ... -,.a~ fucn"\f\ a.Jr.~",. K!lcj.a;J.I'\ en¡,.,'\ fY'--'~'\ JiC U~lJ-:~ ... ~n y ~W.ac-..'1CI m.1{'1ar~~ pi.....-mr--iM:sde 
A1-=-tt.-n ...... l.atnu. 
1 "c1.a,mi l"crnanJ,.\ lüfona•' t-:C-Onómk••.-. ''~deo 195:~·19'99 ... K'J·. M<·u,.,_....._, ~1 i"-2~7 
'"Ca~Ho AJnuJn c;toh•l ~lnK'IUl'T af tlaaodal 'larLc·h K.,"UI~ t. .. ~ 1W7 P-SO 
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l. 

3. 

4. 

5. 

··oc acuerdo con las circunstancias internacionales y con el modelo de desarrollo adoptado, 

antes de los años setenta el sistema financiero mexicano operaba ..:n un marco sumamente regulado. 

y la política monetaria se ejercía mcdiame instrumentos de control directo como encaje legal, 

cajones selectivos de crt~dito. y dctenninación directa de las tasas activas y pasivas .. '". 

Así la desregulación y apenura del sector financiero en México se debió principalmente a que 

se siguió la tendencia mundial de libcrali7.ación y desregulación, lo cual causó una transformación 

del modelo de desarrollo, hacia la conformación de una economía de mercado . 

.. Las medidas que se instrum<.-ntaron en matena financiera dt.-rivan de la refonna del estado en 

nuestro país. por tanto en t.-stc contexto. la modemi7.ación financiera debe cumplir dos objetivos 

básico,. acrecentar la generación del ahorro nacional. además debe ser amplio, diversificado y 

mo<lcnrn. dt.• tal fonna que sea capaz de apoyar y promover la productividad y competitividad de 

Ja ccon0n11a nacinnal" 1'''. 

Por tanto la t.-strntegia de libcrali7.ación y dcsregulación se dio bajo la tesis de que la rt.-presión 

financiera 1 
' - limita la eficiencia <le los Sistem;L~ Financieros y la liberalización financiera 

estimula la generación de ahorro e invers;ón. con lo cual fomei.ta el crecimiento y la t.-stabilidad 

t..~01101111ca 

.. To promete their own savings ;md invcstmcnts proccsses and a more dynamic and eflicient 

intemational mobili7.;llion of intl."ma11onal financia! flows to finance their c:conomic growth, 

dc,·doping countries nced to libcralize an<l d..-regulate their financial markets and built up 

strong..-r and more cfficicnt financia! institutions. Financia! reprcssion must be rcplaced by fully 

liheralized financia! systems·· 1 
". 

La instrumentación de la libt.-ralización y desregulación del Sistema Financiern Mexicano se 

emprl."ndi0 fonnalmcnte en el Pacto de Solidaridad Económica., donde se set1aló que esta debería 

atender: 

Autonomia de la banca. 

GarantizaT el Sano y Eficic.-nte Funcionanlit.'flto de los :-1<....-cados 

Ampliar el .·\mbito de l0s Particulares en la Prestación de St....-vicios Financieros. 

Fonalecimiento del :-.krcado de Capitales mediante la ere-ación de fideicomisos que 

canalicen a dicho me-n:ad,, rt....:ursos P"'' ~'flicntes del exterior. 

Rt.-cstructurar el Sistema Au"\ili:ir del Crt.'<htn 

'~'( "1.J\.'l_t<'l '-Ttl.anJ..~ (}p { 1: J'.~f,¡_I 
1 "~A('ll\t.c"' de ( 1.a...c ( ·W"\o<., lm•ntl~K.._\n) An.ah"n L<1.'l.l0o.,.m.h.n lll 1 O.:CI ltJ.u (h.car_ t-'l.:., MC11.Jo1.'"l.l 1'1'91-1 
n RC'f"Jf'C'•""n Fuun...-u .. -:·-~ e.. ~· cu"1cn ~~uJ..•'\ UUZJJUt...-inni.k:\ c:orno tas.u r-:- deba.Je."' .Je- la de cqwbbrio. politicas de 
L"T(-J11ü -W..-k"Ctl"''• ct.,: 
1 "C.ah.:Uo 1\Jo.U1i1..!n < )fl { d 1·-s~ 
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6. 

7. 

8. 

9. 

10. 

1 l. 

Impulsar la interrelación los Grupos Financieros 

Consolidación de Grupos financi<.-ros. 

Estimular una Mayor Panicipación Regional en el Capital y la Administración de 

Instituciones de Crédito. 

Promover la Creación de Nuevos Sistemas de Financiamiento. 

Dar más Acceso a Nuevas Emisoras e Inversionistas. 

Servirse del Mercado de Valon .. -s para Apoyar Procesos de Privatización, así como para 

Captar Inversión Extranjera. 

12. Fonalecer el Crecimiento de Compaiiías de Seguros y Fianzas. 

"La Liberalización financiera substituye un sistema fündado basado en obstáculos para la 

concesión de crédito y tasas de interés reguladas, por uno donde la política monetaria se realiza 

por m<.-dio de Op<.'t"aciones de Mcr·cado Ab1cno y se deja que las tasas de interés reaccionen 

rápidai11cntc a los choques intcn1os y cxtemos·· 1 
'"' 

Se puede citar al sexenio del presidente Carlos Salmas como el periodo en el cual se desato la 

dcsrcgulación financi<."ra y se diL't"on el mayor nurnt."ro de cambios, sin L·mbargo la adnlinistración 

zcdillista continuó con la tendencia nL"OhbL-ral y pan1c1po L"ll la ex•=sión de la desrcgulación. 

"La refom1a financiera emprL-ndida por la admin1Strac1ón de Carlos Salinas fue una pie7..a clave 

de la reforma ncolibcral. Aquella com<.-nzó en 1 QSS y L"Stuvo orientada a promover la liberalización 

de las opernc1oncs de los intL-nncd1arü>s financ1L-ros. a la modermzación y creación de nuevos 

instrum<.-ntos y agentL"S y a una apertura gradual en relación con la competencia e.'<tema. Todo ello 

con el objeti\ o de elevar el ahorro interno''"". 

"Mcxico's financia! rcforms have bct."11 aimL-d mamly at r<.-sponding to thc challenges and 

opponunitics of financia) glohalizaticm. both from the stand point of thc short and mcdium tenn 

macroc-:ononuc stability and the long run promotion mobilizA'ltion of k•cal and intemational savings 

to the local cconomy. Thc undcrlying forces bchind thesc goals havc hL"Cll thc dercgulation of local 

markcts, financia! opening • promotion of financia.! innovations, and privatiz.ation of thc banking 

systl.-ii1·· 1
"'

1
. 

"'Arunta Je ci....,. e~ ln"cst1µcio.\n » AJúh.U ~ OL l~'>a lsb• o.car. ~C. Mbic>o 199$-::! 
1 ~Guillé::n RC"tUt0 A.rhit\"I. ÚJ' Cit f•· 106 
••

1cah:Uo Ak)an.Jn <)t'C11 r-s:& 
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La refonna financiera en México abarcó cuatro aspectos, los cuales significaron distintos 

cambios en la organización y el funcionamiento del Sistema Financiero Mexicano en su conjunto. 

A continuación se anali7_ru-á detalladarn<.-nte esos cuatro aspectos de la reforma. 

3.7.1 LIBERALIZACION DE OPERACIONES FINANCIERAS 

Los cambios más imponanles en materia de liberalización rle operaciones financieras fueron: 

la repriva1ización de la banca en 1990. la liberaliz.ación de las tasas de interés activa y pasivas del 

sistema bancario en 1988, la eliminación de la canalización obligatoria de recursos (cajones 

selectivos) en 1989, la eliminación del encaje lega1 1
•' en 1989 y la autonomía del Banco de 

l'l.1éxico en 1993. E.si"-'> acc1on<.'S se eJl."Cutaron con el fin dl." modificar el <.-squcma n:.-gulatorio 

anterior, ya que cm con'"krado un si•tema de r<.-prcsión financiera, ad<."ffiás con la finalidad de 

estimular la competencia entre los bancos y de que la banca dejara de ser la v<.-ntanilla del sector 

publico para el fin:mc1am1ento del dcficit, gracias a lo cual se puso fin al sistema de control 

monetario por regulación directa, para dar paso a una política monetaria de regulación indirecta 

tnediantc op< ... -racione'!t de rnercado abicno_ 

En el cuadro 51 se pres<.-ntan Jos principales cambios en materia de liberalización de 

o¡'.X!raciones financieras. 

CUADRO ~I LIBERALIZ.ACION OPERACIONES FINANCIERAS 

• .f..\.IO ~IEDIDA j r-------------,,., .. =,,-----------+----~UBE-=~a.~.~UL""""'•"'c10=.v DE LAS TASAS l>e" ISTER.t:S _ ____] 

/~19 SL'S7nt, ... ~JV ..... DE./. ENt_-.u.c LL/..._;cL ------i 
..------------,"' .. =9-----------+--~~==11'~.·.~<~-Jó=.,~. nr.=.'"1.r>=s'"'co:AJO""'"'.~"'cc"'s""SLLEc1n·~ DE CR17Jlfüj 

Jf,ll/lllJ JUJ~J<l~·A11L4<:JUS l1.f.. LA fl-4.\.'C.f ---¡ 
r-------------,~<><>"'°'"1-----~-----~..---~E~.,~-=v~L,~.7<C~1~u~~~-71>1.1.'°'~<~-o~u-~~1~cn;"°""'~7~-¡J¡.-:TJVf7íli¡;z---------, 

'"""-' ---·----------·----··-~-------~ 70.V1.1M/.i }Lf,"il.t:~~~~-------=:J 
Fuente: Cuadro de: Elaboración Propia 

,., F.n ~l>d»J el cnc:ojc lcpl "'..,.,;"'Y<'~""' o.-.d'.ocmc de líquidc:z, d cual a la!''"''"' fue d.ími-i.> WDl-Oén. 
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El punto más impottante esta etapa fue el que le dio la autonomla al Banco de México, con el fin 

de hacer oficial e irrevocable Jo anterior nació Ja ley orgánica del Banco de México de 1993, Ja cual 

establece como los principales objetivos del Banco de México: proveer a Ja economía mexicana de 

moneda de curso legal. procurar la estabilidad del poder adquisitivo de la moneda y promover el sano 

desarrollo del sistema financiero. Dentro de la misma ley se da el mando del Banco a una Junta de 

Gobicrno 1
'
0

. Los rnictnbros de esta junta sólo podrán ser reinovidos de su cargo por causa grave 1 
....... 

El as¡x.-cto fundamental de la dotación de autonomía al Banco se puede observar en el Atticulo 

:!8 de Ja Constitución. donde se establece que el Banco tiene a su cargo: Ja regulación de la oferta 

monetaria. Ja deten11inación de manera independiente del monto y manejo de su propio crédito y la 

supervisión de la estabilidad del tipo de c;mibio, asi mismo se escablece que nadie puede influir en 

el Banco para obli¡!arlo a otorgar financiamientos u para obligarlo a hacer otro tipo de cosas. 

Otro de Jos cambios fundamentales en materia de liberalización de o¡x.-raciones financieras fue 

la reprivatización de Ja banca ( 18 bancos reprivati7.ados entre 1991-199::!) 1
", Ja cual se dió gracias a 

Ja promulgación de Ja ley instituciones de cn~dito en Julio de 1990, esta reprivati7.ación sentó las 

bases para que se diern una diferenciación entre el campo de actividad del sector público y del 

sector privado, ya que en lo resp<..-ctivo al estado, este solo participarla en banca de desarrollo. 

En el cuadro 5:! se presenta las principales caractcristicas del sistema bancario mexicano. esto 

con el fin de percibir el comprador, el giro al que pertenecía este y la situación actual de los bancos 

privatizados en el año de 1990 . 

... fau Junta de G<>biano ou imcpad& P." .... GobcmWo< (oocnbrado r• el._..,,"',)' cualro ~ 
,.,. F.sio w: tcñ.ILI en C'l AnJCU)o 21 Je la C~itucióa-
, .. l.<><¡..,,...,,._.,. gcncDJ.,.. p.• la •"ClDU de...,. 1 g """°""~la CllDl>d.ad dc H. IS6.J6 milloacs de""""°" l'C><"· 
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CUADRO 52 CARACTERfSTICAS DE LA PRIVATIZACION BANCARIA 

.Mt.tl.fl.DA.."M.:O ,_fLKCANTIL DI: 

),.ff-':xlcO 

ORt.... "PO COMPJtA.DOk 

PkORUtu;.A 

OIUOEN ESTADO ACTUAL 

L-..i l~S EJ. DA.N<.."CJ Rlun.v 

VV,.CA '\"Ji\ AJ>QUIRIO F.L 70% 

DFL 0.A.'OCO.ATRAVES DI! UN 

PROGRAMA EN F-Ll..'"'UAl. 

).{C'IC ICO L'lER.C.A..'4 OJO 

CARfER."' ve.:ctOA POR CADA 

l'f-~O DI:: CAl'tT AL FR.ESC"O 

ACft!Al..MC:.-..,¡H:. t'OK.."A PAR.TE 

DU <.lJUJJ"Ol'TSASCIF.JtO 

tv..~'NORTE 

1 
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En adición, el gobierno mexicano reformo y promulgo leyes con el fin de profundizar la 

liberali7.ación de las operaciones financi<..-ras. Así como se menciono antes en 1990 se promulgo la 

ley de instituciones de crédito, misma que devolvió el régimen de propiedad mixta a la banca, 

además sentó las bases para la autorización de la integración de la banca comercial a un Grupo 

Financiero y permitió a los bancos efectuar contratos de arrendamiento financiero. De la misma 

manera se creo en julio de 1990 la ley para regular a las agrupaciones financieras. las cuales 

qucdarian constituidas por difcn .. -ntes intennediarios financieros, pudiendo haber inclusive dos 

intcnnediar1os de la rnisnta c)a<.;~ c..~t un grupo'"''. 

Además la promulgación de esta.s leyes. se refom16 la ley general de instituciones y sociedades 

mutualistas de seguros. lo cual implicó una fle"ibilización de las normas para establecer cobenuras. 

planes. primas y tarifa.s y la autori7~1ción para tomar el control de un grupo financiero a las 

a.seguradnras. De la misma fom1a se reformó la ley federal de instituciones de fianzas. con lo cual 

se posibilitó la panicipación de otras instituciones de fianzas o de seguros del pais, en el capital 

social de las atian7..adoras y la emisión de obligaciones. 

La ley general de organi1~1ciont.-s y actividadt.'S auxilia.res de crédito también sufrió cambios 

tendientes a lihcrar y dcsregula.r las actividad<..-s reali1 .. adas por dichos intermediarios financieros no 

bancarios. De esta manera se pennitió a las Arrendadoras Financieras la colocación de obligaciones 

en el mercado de capital<-s. 

Por lo que respecta a las Uniones de Credito se realizaron refom1as para ofR-cer otras alternativas 

de inversión de los n.-cursos de sus socios. autori7..ación para arrendar bienes de capital a sus socios, 

además se simplificm-on los trámites para su constitución. La ley general de sociedades de inversión 

no fue la excepción e incluyó refonna.s tt."fldit.-ntcs a buscar una mayor simplificación administrativa 

en sus operaciones. 

En el cuadro 5~ se presenta de manera cronológica los principales cambios que trajo como 

consecuencia la promulgación o modificación de las leyes mencionadas anteriormente. 

, .. El Grui"' Finanacro Mo.i\-al !Uapai• rali.ro I& rompn de S 1 poc cicnlo dc 1&1 ~ dc ~ Me.""-, S A~""" ko 
cu.al oc "°"'-.nió ca d rrima P'Ji"> que di~ de dos in~ ~de uno el&..,, )"11 que adc:nUs ~ d c<>Dlml de 
S.C-,:un~ 11.sn¡'\:lii.-
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CUADRO 53 REFORMAS V PROMULGACIÓN DE LEYES PARA l,A LlBERALlZACION DE 

OPERACIONES 

'""" 

u·y GENERAL v':r ... -snTt.JL"lo.-.·ES y J-1L.t1Rll1L4( -¡r,ff'nc~·-"1':w~',~~~AAU="'s'"'r~ ... ~JU"°'"r""-u.=c.7i1 
.~//-.l::Ml»:S MUT1. 'Al.JSTAS DE. S/:X;IJROS 1-(JBf:NTl •JU.X. P/..CN&-.;. l'IU.ltA."'. TARIFA.'i; 

co.-..7"R.ATUS 
LEY Fl-I>liRfl. Dli INS1nV< ... ·1u.l\"F.S DE." 

l-"U.V7.AS 
Al'TORl.l.AC/0.\11' . .fR.f C.STABUCE.R 
1·¿•,/C/l 'f_OS PA TIUAIV/\'U/..F;s EJ•TRA" 

AFL-1.1\.'Z..fl>OR.f.S 
1--------,.,990=~------+-,,~c>"':>~-1"'ll'"':'"'1."'",¡"'S171=--u=cu"1."''"'f:S""'LJ'°'E."'c"'JU=;¡"°)fT=o,,-+--,,.."s'T."'A""H""t-;-J,.,-;c~1MJJ-:h7V DE vh· REGI.MF-.V 1 

'""' 
LEi· l'JE-l~.,-=-,711="'1~'<~-¡'~o~.,~-i;.~<'"'L~,h~-C~l<~h~l~Jfl=<7>-•--'-'1·-'7-;,~: ~~1;~f;[~~l~ ':..~~:';t-.·cA ¡ 

t"t ,_,l!JICHIJ . .".<t f•ARA C/;J.J-~Bk.AR l 
··<~." .. 7R4.1(1.\" J>J: .~F.RE."•tV.fMil:"'7V ¡ 

f'IXA .... "r"/f.".H.O j 
IWJ 

A<llU '1"'.CCIO.\'IS F/.\'4SCJER.4S /JF Jw tS /\,71-."H.'-lf:/"•/_ .. Rf•>.'; 1-1 ..... "4 .... 'C"/EkOS j 
------ -¡.if--¡:pAH..iRJ:r-;·D¡:¡¡¡_TJ..o-:---- .• , Al ·iL>ki~~~(·i;:i.•i/;;iR.4T..AFARiii::11·ACii»i! 

¡ l •Fl. J.tf'O'.J( I} i'i~~~/;.~~;,~~~':f~\10 GRl 'ro l 
~-------,-,w=,~--------- -Ti.i·-¡;¡~";.;,J.ji."ilT)i.""""F..~11ii"t-../;·,,,,."i_~;--···-1··-Ai"7·-,Ri/.A;~1(1~,;;,--¡)¡._-;;·J~i.-4H-i:Tc-ti.ITTOL1 

.k ..... -lf:O . .fDF.S Ml,7l '.41.ISTAS 01.· S.J:.Y;t:ko.'>i / t!- l 7't/ r.J..-c "/'O 1-"1.'VA ...... L/}!I«") A L.f.... l 
.1st.r~·r 'R.•T>i."JR.-ts ! 

~-------:,..,:=:--------. -···-_ =~~i~~~:~!Jl~i~~=~¡~=-~~;;~~1;~~~~~~~1 
Fuente: Cuadrn de Elaboración Propia 

3.7.2 1NTERNACIONALl7J\CION DE LAS ACTIVIDADES BA:"<CARlAS \' BURSATILES 

La internacionalización de las actividades bancarias y bursátiles en el Sistema Financiero 

Mexicano se ha dado progresivamente. y gracias a la promulgación y transformación de distintas 

leyes, además de la firma del TLCAN. Por tanto es preciso tratar <..'ti un principio a la ley 

reglamentaria del servicio publico de banca y crédito 147
, ya que esta ley inició la apenura a 

inversionistas e>.tranJerOs (per>ona.~ fisicas) mediante la constitución de una pane adicional del 

capital social con la suscripcié'O de CAP 's de la Sene -e-, esta SL"fle. no <Liba den .. "Cho a participar 

en el consejo de administración de la sociedad t.-misora. Esta sene marcaria el antt."Cedente para la 

posterior panicipa.:ión de los invcr.;iomsta.• nwraks e'tr.snjcros en el cap11al de los bancos ya 

privati7-ados mediante las acciones sene-¡_·, supucstantt.-nte neutras, sm embargo <Lb.in derecho de 

voto t.-n los asuntos relativos a las Fusión de los Bancos nacionales, que era lo que realmente les 

interesaba a los c.,tranJ<"ros. 

,,.,E~ le)· fUc~Cl('rO b rmmu.tga.......:..deb kydc- .n.\t1tUt...._~dcrn..t.10 
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Las acciones serie L se permitieron gracias a la promulgación de la ley de instituciones de 

crédito, donde se mencionó que el capital social de las instituciones de banca múltiple quedaria 

integrado de la siguiente manera: Acciones serie A, las cuales representarían el 51 º/o del capital de 

la institución y podrían ser adquiridas por personas fisicas mexicanas, el gobierno federal y las 

instituciones de Banca de Desarrollo; Acciones serie B. las cuales podrian representar hasta un 49~/. 

del capital y podrian ser adquiridas por persona~ que pudieran ostentar acciones serie A. otras 

personas tnoralcs n1cxicanac;. instituciones de seguros y de fianzas. sociedades de inversión. Fondos 

de pensión. y otros invt.•rs1onistas institucionalL"'S; Acciones sc."Tlc C. las cuales podrian representar 

hasta 30°0. c><>tas podrian ser adquiridas por personas poseedoras de acciones seria A y By personas 

fisicas o rnorales extranjeras que no fueran gobiernos o dependencias oficiales. ;\dctll3.s de t.-sto las 

institucionc..~ podrán c:rniur acciones no suscritas. que conservarían en h..~oreria y que serán entregadas 

a los suscnptore-s contra el pago total de su valor nominal y de las primas que en su caso fije la 

institución Finalmente. De Ja misma fonna en la ley para rl"gular las agrupaciones financieras se 

cstahleció qul" en la l"tmsión de acciones de los grupos financieros podria existir una serie L con las 

misma.- caracteristtcL' de la serie para la banca privada"'. Esta sene L fue autoriz.ada para 

repn_-sentar hasta un 40° C. del capital social de bancos. casas de bolsa y grupos financieros. 

La internacinnahzac1ón de· las act1\'idadcs hancarias y bursaules se aceleró con las refonna..' a la 

ley del nu:rcado de' alore-s. donde." se ¡x"TTilitió la emisión de ADR ·s y ero· s. mediante los cuales se 

iniciaron Opt."Tacione~ con papelc..~ n1cxicanos en la bolsa de valores de l"'ueva ):'ork. además se 

nexibilizó la operación de \'alorcs '"tranjeros mediante el establecimiento del Sistema Internacional 

de Coti7.1.Ciones. donde los \'alores extranjeros podían ser negociados en territorio nacional. además 

se pcnnitió a las cL"L' de· bolsa realizar operaciones en el e:\tr.uijero, además se autorizó a los 

valor~-s e'tranJ.:ros go7.1.r del ll'DEV AL'". asimismo penniuó la panicipac1ón de IED en Casas de 

Bolsa ha.., ta por un ::;o~ o del cap11al social. En lo que respecta a la ley general de organizaciones y 

actividad<..~ au,1hares de crédit0. tarnhic.'n se rcfonno y pennitió la rmisión de acciones serie L y la 

p.1.nicipac1c•n de· 11'1> ha.,ta c•n un '-Oºo del capital social BaJn la misma tcndc-i1c1a. tanto la ley 

g<..-neral de instituciones y ~ocied~1dcs rnutualistas de s~uros con10 la ley de federal d~ instituciones 

de tían7."L<. permllieron la panicipaci<'-n de IED hasta en W1 49°0 del capital social. En el cuadro 54 

se muestra cronológicamente los principales cambios que trajo como consecuencia la 

pron1ulgac1<."'n '' rnodificación de las lc..;-'C".S mencionadas antrriornH!'fltC'. 

'""'' H C.3rt~I f'ól!!'aJ..l f''1:-.Ji um~K"n ml.C¡!r.af"C' o:m un.1 ~ ~1l ~ f',,- ln ""11."IX'1! .J.: ta M:'.r'IC' L. que M: cnuurtan 
~~ f".."\í .l(J9.,Jcl ap11.aJ l .a-.acc•~" l-f"'.~D "'4:1'.a~s r"lwrcn----oa.a~ ll.uc:1"om.."W:llnc~tran,cn'quc-no<"JCZ"nn h.mcioacl 
Jt.'.lUklflil.b.1 
1
_. FI lSl>J:\'A.J. n cl ln"2ttl.lkt Sack\CUI ('&12 d lltqi..'n.110 de~ Valora 
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CUADRO~ FOMF.NTO A LA INTERNACIONALl7-ACIO:-O DEL SISTEMA 

~-------A~:~w.-------..--------~-,.Lli~~~~---- -~-----~c~~~W7.h~l~O~--~~-~ 

1--------'1"'98~.-------+---,LE=r,.-J<L=a"'.u,-,, .• ;-;IE~."'~T."'A'="l<Lf="'=='J.'"'SE=l<"'•~-IC.'"'1"'u,.,-·-t----_-:c.rE.lifl.'R.4 A lNl'1!.RSJO.V/ST.4S 

i 

llXXJ 

/VJJ 

Fuente: Cuadro de- E1ah'-"r.lción Propia 

PUIU1CO /}/;BANCA T CRF.DffiJ f:x7R.f."UEliO."i 1 PF.ll._WJNA.'t Ffs.Jc.A ... J 
/..>_-y 01:·1~ Ml:.RCAIJODF. YA.1..LJN.E.~ OT<Jlt<; 4 l:.L Pl:.RMISO HAS7A ¡.;.,· f.'N .f0%A 

¡j,·y l>h' ,~,.·11n~·1 •. 1 .... ·n.s f)/;CRh/iTn,) 
LEY PARA R.l:,:Gt..7AR A /AS 

At;Hl!P.trJ0/\'1.:'í F/!tUN\/l:R.f .. 

1..FY /)E/,-'flJ<CAVOVE JA.1.0Hf-•; 

IA JE.V E.V EL CAPU.tL scx __ -lAL DF LOS 
1.-.."71;RJ..U-L>U.J<..lo..\0 PINA/r."CJLR(>S 

PART1CIF'4.\7F-S F.N F...:'J77i MERC.4DO 
A('7f ~R/7.A<-1,~N PARA EMfflli. .ACCJONES 

SEIUE L P.-cRA J>ERSLJNAS MV/fALES 
1."XrH.A."Vl:.K.fS llA.\IA roR 10%DEI. 

CAl'ITAL ORL>f . ..,ARJO 
.\E CIU:U t./. 5.JSTEMA f.-1r7ER.."'11.4CIO.-.·AL DF.. 

rUJl/.At. ~¡( >.'1"/::S 

Después de haber anali7.ado las rl"fom1as y promulgaciones que fomentaron la 

internacionalización del sistema es d<" vital importancia revisar lo res¡x-ctivo al TLCAN, donde se 

di<."l'On tambien pasos unportant<.'S para la libcraliz.ación y desregulación del Sistema Financiero 

!\lexicano. En <'I apartado sobre Servicios Financieros del TLC AN se establecieron los tiempos 

para la apertur., del '1St<·ma financiero. así como las caracteristicas de esta Así qu<."dó establecido 

que la panic1pac1<'11 extranj<."!'a "' daria a tran's de filiales y que en cierti' actl\ id.ades financieras la 

Por principio de cuentas se trató el Ca.!.O de las 

acti,id.,des de instituc10n<."S de finanzas. uniones de crédito, s0<.iedade;, de ahorro y especíaltstas 

hurs~i111es. dt.~put..~ s.c trató actividadc.-s conct.~1t.-nlcs a las ~ipres.a...s de f3ctoraJe, arrendadoras .. 

casas de c.imb1<' y ci>i• de holsa Se acordó que la apertura tmdria que d.:ine durante un pcricxio de 

transici0n de seis ati,,s. del l c' de <.'tlcn' de 1994 hasta el 31 de dic1embr .... de 1999. p,,r tanto con d 

arranque del rLCA:-.: se estableció que el capital indindual ma'<1mo auwnzad0 para una tilia! 

e:<tranj<.-ra en mst11uciones de crédito seria de 1.5° o, en una casa de boba s..-na de 4 O 0 o y en una 

institución de st.~uros st.-ria de 1.5 • •. 
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Por lo que respecta la capital social máximo autorizado, este serla de 10'% para casas de bolsa. 

empresas de factoraje y arrendadoras financieras. Respecto a la panicipación accionaria en 

instituciones de seguros ya establecidas o por constituirse por pane de inversionistas extranjeros, se 

acordó que la propiedad de las acciones por parte de los mexicanos no seria inf1..-rior a. 70% en 

1994,65%en 1995,60%en 1996,55%cn 1997,49~oen l998y25%cn 1999. Apesardequeen 

el TLC se hahian establecido estos tiempos de apenura. con las refonnas publicadas en 1993, 

mencionadas en esta investigación se aceleró el proceso de apertura .. de Jos servicios financieros 1so. 

Esto ha reducido s<.'flsiblemente el margen que tenían los intennediarios financieros nacionales para 

reestructurarse . 

.1.7 •• l CREACIÓN DE NUEVOS INTERMEDIARIOS FIGURAS E INSTRUl\IENTOS 

Los cambios tendientes a la creación de nuevos intermediarios figuras e instrumentos se han 

dado gracias a que las autoridades han fomentado la creación y el impulso de nuevas figuras e 

instruntc..'fltos, así entre junio y septiembre de 1993 se aprobó la operación de nueve instituciones 

bancarias: Banco Capital. S.A .• Banco de la Industria. S.A., Banco Interestatal. S.A., Banco del 

Sureste, S.A., Banco lnbursa. S.A., Banca Quadrum, S.A. y Banca l\1ifel. 

Una refonna imponantísima en este sentido fue la autorización para que operaran productos 

derivados cn 19'> 1 

.. Thc pos,1b1l11' ,,f 1ntroducing dcrivatives into the l\lexican stock market was considcred early 

in 1991 the intwducti<'n of futun .. -s, options. warrants and swaps was examined as a means to 

decrease volatility m the underlying market, as wcll as to increase capital formation and to enable 

Mcxico to compete lll<'rc favorably for rcsourccs in the international markets. Based on a viability 

study. thc project for th" mtroduction of wanants and options was appro-.."<i. lt' norms were set 

fonh in memornndum 1 U-157, which id<.'fltifies th" lcgal nature of these instrurncnts. Later, in 

Janu~· 199::;, a C0mm1tt= 0f Dt.."f1vative Products was fom1ed by the CSBV. the l\fc-.ican stock 

markct. and the ~k-..1can association of brol.L-rag<' h<'US<'S w estabhsh a workmg plan. \\'arrants 

\\'Cre fin~llly introduct..~ 111 tht..• ~1c_,ican tnar\..t.""t tn Sc..11tcrn~r 149:, .. '"' 1 

En cuanto a Ja.i., rcfl'nnas tendicntcs a profundu..ar la creación de nut.•vos inh.-ni1C'l.iiarios~ figuras 

e instnunt..~lt0~ t.~~t~m Ja __ .., rcforn1as a la ley g1..~H:r-al de organ1z.ac11..,ncs y acti" 1dad~ auxiliares de 

crédito donde '" rc..-cono..:1ó Juridic.un<.'flt<! la tigura de las Ernpn.:sas de factoraje y Soc1edadcs de 

. ..\horro y Pr1..-stan10 con10 organiz.aciont.."S aJxtharC"".> de cu..-<l110 

: V> M • .J1fi,:AC111.'1~ .a La l cy Je l:l."'1Jh.a.--x"fll0. ..k Cra.1.Jk .... l,c;. (jt..-ncr.al l.k f. >r}{aztt.t~~,,,.-~ y ActtvaJ.a..k~ Aau.1lta-1"C'11 Je Cn:d.tlo y l.cy 
P;11n1 l<qullr u~ Afru¡u .. -H ... l>C"\ l 1n.&no:1C:n1i.. ru.hhc.a.lu ci :'.Je '2-=-IC'ltlhn: J..- lY',IJ en lh.a.f'k' ()fi.:ial Je la l-~"TXa'.111. )' La N~·a 
I~ ..k lnH""f'2~~f'k-~ 1 'tr.llnlC"'D11. f"'.hhca.1.a d 17 ~J~J.i: t'N..a<"n c-11>.&no..·•OC.cwl óc:'1.& ¡:~,.."Cl 
1"C.at-.i:U ..... r\lnAnr..1r.t Of! C1t I'-~!\ 



En la ley del mercado de valores se reconoció la figura del "Especialista Bursátil" como un 

intermediario má.• del mercado de valores. Dc..'lltro de la misma ley de organizaciones y actividades 

auxiliares de crédito se autorizó la formación de sociedades de objeto limitado (SOFOLES), las 

cuak-s son lo que t.'11 el resto del mundo se conoce como "non Bank Banks"'"- Estas instituciones 

recibieron la autori7A"lción pata captar recursos del público a través de la colocación de instrumentos 

de deuda en la bolsa y de créditos bancarios. nacionales o extranjeros, además del otorgamiento de 

créditos para la adquisición de viviendas y para el consumo. 

[>e la nlisn1a fonna Ja Jcy rc..~latncntaria del servicio publico de banca y crédito pcrn1itió la 

creación de grupo!> financieros. por lo cual a la postre se creó la ley para regulara las agrupaciones 

financiera. con c...~ta autonz.acitin nacieron los grupos financieros no bancarios~ a travCs de la creación 

de una ~oncd~sd controladora de acciones. los rnietnbros d<.antro dt.~ t.."'Stos grupos financieros podrían 

ser intcnnL"'\.iianos de: cualquier upo. con lo cual se eliminaron las barreras que ~.-..istían para la 

virn.:ulaci0n entre cas~Lli de bolsa~ organtsrnos auxiliares del cré-dito y ctnprcsas de seguros y fianzas. 

adL"más. podrán fon11ar pa11c del grupo empr"'-as que presten servicios complcm<.'lltarios a la 

controladora 0 h"s den1.3...<.t intenncd1a.ri0~ tnit.'"111bros del Grupo F1nanc1cro. Los intermediarios 

financiL"ra.' que fonnen panL" del gnipo financ11.-ro podrán: actuar de manera conjunta frente al público. 

ofn.'Cer scn:ic1os con1plcn1cntarios. ostentarse corno integrantes del grupo de que se trate~ usar 

dc:norninacion~ 1~ua)cs o scn1cjantc"!-. que las 1dcntifiquc...-n frente al público corno parte de un mismo 

grup<...., y 1Jc,·ar a c~ho operacionC"S que les sean propias a trav6. de oficin;.Ls y sucursales de atención aJ 

público JL" Nra!> <.'ntidad<..,; financiL-ras integrantL"S del Grupo Finan~iL"ro. El marco normativo de estas 

agrupaciont.-s quL"dú compk't11cntado "''n la e"pedición de las Reglas Gcn<.-ralcs para la Constitución y 

Funcionami<.'llto de GF. e>. pedid= por la SHCP'" con la finalidad de propiciar la integración de estos 

grup.."s. a..~i con10 nc,m1ar su funciona.rniento y fomentar su desarrollo. En cuanto a las instituciones de 

créd110 de banca multipk y las ca•a de bolsa que no fom1en panL" de Grupos Financieros 

constuu1dos. puc,ien intc...!;,rar sus propios ~rupos. n1edía.ntc invc..arsiont.""S en e1 capital social de 

or~an17...ac1onc.."' .au"\.1harcs d~ crédito. casas Je cambio y 5.0C1edadt-""S o¡x.'t"adora..-; de sociedades de 

in\·ersiún 

En el cuad10 55 se muestra cronoló!!iCamt."llte los principales cambios que trajo como 

consecuencia la promulgacic\n o modificación de las leyes mencionadas antenonnente. 

-----------·-----· 
:t: l'tir C1C"tllf'lo C'IU~' curnt .. ' t=~ M<*.Wr Ct.i, <K:naal ~l;,.llan._ A·n. v S<an. ,., btcn bano."'tS ". ("t.lf't"Qlun.as Gnancicns como 
Cnyh.anl.. o Mcr?"_\·U 1 ynch., h.an o.run..bJ,..i sus M."1J'\~ fir:w:1cic.'n.• ~mb.t-o a b <~k~ J.:- k~ Son fbnli. 11.am.. 
1ºl>un\' Orku? Je U F~~ ~J Jc-1:.ncro de 1\Nl 
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CUADRO 55 FOMENTO A LA CREACIÓN Y CONSOLIDACIÓN 

1990 

1"90 

JLlºGENH/ll.AL DE ORG.f.,YU.4CIU .... 'ES Y REt..Y>NOC'l!tl/E.'wTO Of1CIAJ. DE 
Acn•'U'WDli:S Al!XILJ.ARA.'fi l"lE.: CREll/TO E.".UPRESAS L>F. 1-ACTOJUJE C."OMO 

ORGA/\'IZACJ<.)Nf;..o; Al 1Xll1.fRF-."1 DF. 
fREllTTO 

LJiY DEL Ml:"RC.f.f><,J /». J' . .fLOR..E.'O RECO.Vc.'1<-lJrlJE./'t.7V l>E 1-.f FIGVR.4 DhL-
1:.~F.CIAl.JST,f Ht.'l<.S . .fnl. 

1--------1,.,....,,=--------+----.1-"~'-"'r,..,,,•,,."""'l<A'~lii.-<it.1.AiiAus ___ -¡r¡_;:;w: PAR...f /,A oR1.;,cN1.i.:4CJON r AY-

l~I 

AriRt 'PACIONF..1' ¡.~/N . .fNCJF.IU.S F.STA/11..EC/J.l/E.'wlO DF. GRt~'POs 
Ft.••·A."'iA.-JF.JtOS 

LLJ°Gl:."Nl:.H.AJ. [)/-: nRV.<fNIL.fC/UNl;s >. J<ECOl'\'OC/.4l/E. ... TO OJ-J<'JAL llE LAS 
. .fr71n/) . .f/::)f;:!t' Atrxn.J4RES /JEC#f.EDnTJ SOCIF:JJ.f/J¡.;s /1/-" .41/0RRlJ y J>Af;..YJAMO 1 

COMO ORt;.cNJZ.fCJV ... 'E.S AFl.71...lAICL:i /lE 
<.HJ'llf7fJ 

- --------- - ------- ·---- - --------------- -------- -- -- ----- -- --·-·---------·------

Fuente: Cuadro de Elabor-ación Pr-opia 

3.7.-4 LA BANCA EXTRANJERA EN Mt:x1co 

Como resultado de la devaluación y crisis de diciembre de 1 994, podria hablan;e de una cuarta 

parte etapa caracterizada por la reestructuración profunda del sistema bancario, la fusión de bancos 

e instituciones financieras y la participación creciente de bancos extrnnjcros, ya que aun antes de 

1994 el gobierno me>.icann a hecho todo lo posible por apenurar el sector financiero a los 

inversionistas extranjeros, incluso se acnnaron los tiempos propuestos para la apcnur:i. 

Con la reprivati7.ación bancaria se abrió la posibilidad para que los inversionistas e."trdfljeros 

participaran <.'11 el capital social de los bancos y de Jos intcnnediarios financieros no bancarios; acto 

seguido el TLC pennitió el establecunicnto de instituciones financieras en territorio nacional de los 

socios de M~xico en el tratado. y el Establecimiento de Filiales de Instituciones Financieras del 

Exterior'"'. qu<.· pemliten la pamc1pac1ón en el mf.'"rcado local de instituciones financieras de paises 

distintos a EliA y Cana...!á 

A pesar de que 1..'11 el TLC se c..-stablccia un tiempo de seis años para la apenura de los s..-rvicios 

financieros. con la publicac1,>n de Ja., lh.,.:la.<. para el Establecimi<."nto de Filiales de Exterior el 

proceso de ~1pct1ur.t ~C' acclcn' 

El primer paquctc <k SL'Jic1tud<.-s dc instituciones financieras del exterior interesadas en operar 

en territorio nac10nal comprendía 1 ~ instituciones: ocho estadounidenses. dos canadienses, una 

alemana y una JªJ"X'n<...,,a' '' l'ost<.-riorn1cnte este paquete se amplió a ~O instituciones: 12 de E.U.A, 7 

europeas y :: jarx"'nc.~;is 

1 
... r>un .. 1 Oti.:ul &: La l-('!Jcn~Jion ~ '\ ~ dh."">a.ll.hrc dC' l ~ .'\" 11 de ~ hnl &Se' 1 "1'14 

1 
'' l~J rnmcr ~uc.."!C de tn~ttUO'\'~ Nttio:::.ana~ Jcl e" ten.....,. C'\.~ b .,JJCltud dC' l.u s.q;Wcntcs in.'5l.cucaono: Cha~ M.aniatan. 

Cbnmc.al l\.anl., ll.uü .. of A:tl('nC.a~ Fu'1 rof lk~,-..n_ n• ~Ca·y H.an1.,. S.ad l\anL Ro)-al llao.I.. ('t(Canad&. ll.&tx» de MioatrcaJ.. 
l">ro.r.kn IUnL .. h.a:-...."I.• Je 1 ''L""' 
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Este proceso hn continuado con la aprobación para el funcionamiento en territorio nacional de 

instituciones financieras que van desde arrendadoras, compañías de seguros, empresas de factoraje 

y SOFOLES. 

En un principio las instituciones financieras del exterior presentaron los planes para atender 

áreas de mercado tales como banca corporativa, financiamiento al comercio exterior. mercado de 

can1bio y derivados, banca electrónica, financiamiento e infraestructura en comunicaciones e 

ingenieria financiern. Sin embargo. en Ja medida que ha aumentado el número de solicitudes. 

también ha aumentado la diversificación de áreas de mercado. 

No sólo se pcnnitió opt...arar a intcnncdiarios aislados. sino que se permitió la actuación de 

grupos financicrns extr.anjcros en el sistc....-.na financiero, con lo cual estos gn.1pos obtuvieron la 

oponunidad de prestar sen•ici<'s de manera total y cubrirán áreas de arrendamiento financiero, de 

factoraje. de a~c...a.so1ia t:n 1n\'cr.)ÍorH .. ~. ele. 

Aunado a Jo, gni¡X>• financieros, con la apenura se pennitié- operar a imponantcs corredurias 

como l\·lcrnl Lynch. Bear StcarTis y Morgan Stanley. Aunque en su primer momento las áJ·eas de 

mercado que 1han a atcnd~r k's intcnnt.~diarlos fin¡u1cicros dc:I e'tcrior eran exc1usi\'an1entc. en su 

mayoria, de tipo corp<'r<ltl\ '' '' de as<"oria a la!> instituciones financieras nacionales. el Citybank. el 

llaneo de: Santander y Atucncan E'prc:ss c111pcz-arán tarnbi&n a operar en el n1crcado de menudeo 1 ~. 

El punto "'''-' imr><>n;mte de este apartado radica en que gracias a la crisis financiera de 1994 y 

en cspL"'Ctftco a la cnsis y al rL~catc hancario se pennitió una n1ayor panicipación de la banca 

extranjera en el capital de Jos hancos, de esta manera Ja ultima etapa del proceso de desregulacién 

financit.."ra en :l.1e>.ico ha SJdo caractenzada por una creciente participación de la banca extranjera 

en el sistc:sna bancario n1c,icano 

Como const..-ClK"TlC1a. ho~' <."Tl dia c<.-rca del 70º'º de los activos de Ja banca cstan en manos 

extranjer.is. FI ... ..,.paii<1J Banco Bilh.10 Vizcaya Argt.."Tltaria. BBV A. se quedó con Bancomer. que a su 

vez había adquin•h' a Banca l'rome,. p.1ra ere= BBVA-Bancomer; Banco Santander Central 

llispano c0n1pró pnnh .. 'TO al Bar1ceo ~h.·,1ca.no. y después el grup.: Je connol adquinó a Scrfin. Los 

canad1cns'-~ de..· S""'l'lttahank. ~c..· quc.."l..i~tH'n con Jn, t."'rl:u. y n."Cit...~tenu.~tc el otadounidense ("itigroup 

infonnú que adquirna el 100 í"'' .:1ent<' de Banaine'. o¡:x-rac1ón que con tia concretar para principios 

de :!00::'.:. Fn 199:' C111h.ut~ de ;1.k,ico, filial de Citigroup. habia adquirido a Banca Confia. y varios 

ailos dc.,"SpUc..~ h"\da\ Ía rH"' h .. "n11¡n¡u1 d procc..~O Je: fusión 

.Actualnie·ntc sC.11..' no tn~utucH."'fll."'S quc.."11.n en n1anos de mexic-3Jlos. Banonc y Bita! en el sector 

privado. y B.:m..:rc-ccr c..·n n1ant)!'i. del goh1c..-rno 

1""A ¡-grtu J.c J•f77, y en fant..:a..•n Je L.u t.'l.""111..."K'~ Jicl ~' Lu ro.un~ m.Wb.M:x~ f~""JI0'1l dd c11.icnor-. ~ 
(Tltp:-.r.i;ran a UC".u .J: ~~\ 1'f'."n..:k•tlC!l Je \.~l..lmlb l·l l'gyn...~, 1 S de' ('.K:tuN-c de lV'J.a 
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3.7.S CONSECUENCIAS NEGATIVAS DE LA DESREGULACION Fl:SANCIERA 

La refonna financiera dejó efectos positivos como la m .xlernización. autonomía a BM, 

' liberalízación de operaciones financieras y crecimiento del mercado de valores, gracias a la 

inusítada entrada de inversión de canera al país, sin embargo si se efectua un balance los efectos 

negativos son dctenninantcs y devastadores. 

En principio se puede mencionar como un de los efectos n~ativos a la liberalización o 

internacionali7..ación del SF1'.1, la cual hubiera sido un efecto positivo s1 se hubiera hecho de manera 

gradual y no en fonna acelerada como se hizo. lo cual no fue el solo ca5o del sistema financiero 

sino de toda la econom1a Esta libcrali7..ación acelerada causó lo contrano a lo 4uc 'e esperaba. ya 

que la competencia buscada solo se dio entre los extranjeros. debido a la 111capac1dad n10netaria. 

tecnológica y de 1nfrac·~aructur..s de los nacionales para competir. Est~ d1..""rnín10 c'tranJero puede! 

tenc1· otros efectos negativo~ con10 la pérdida de control intcrno de la p0littca tnonl."tana y crcdllícia. 

La libcrali.t~1ción de las 0pcrac10ncs tuvo también su pane mala. ya que al 4u11ar el encaje lc..-gal 

se pcmiitió a. tos banco~ prt..~tar con los OJOS cen·ados. prueba de esto t..~ el otorf!llil1icnto de tarjetas 

de crédito inclu'o a persona.'> sin trabaJO Al prestar todos sus 1 :curs0' evidentL-n1ente l0s bancos 

quedaban sin r~ervas para enfrentar eventualidades. Si a esto adicionamos la venta Je Jos bancos a 

personas conH' Cah;:il l'<·niche (BCI 1, posteriormC'flte Unión-Crerni ). quien con sus operaciones 

ilícitas representó un co'to para la soc1eood. Así mismo Ángel Rodri~uez. de Bar1pais. de quien sus 

actos ilícitos costaron por conn-pto de capitalizac1ón 5,000 millones de nuevos pesos para sanear a la 

institución y volver a 't. .. nd<:rla o fusionarla. Este caso se toma más grave s1 se toma en cuenta que 

sól(\ 6 de los antigLH"~ h.;uHlUt.~t-..s ~tati7...ados adquirieron una instituci0n. t\g:ustín Le-gorreta (e~ de 

Banarnex ), se quedó c<n1 ComL-nne:>., Eu¡!C'flio Gan..i (e.'< de Scrfn) con BancomL-r; Adrián Sada (ex de 

Banpais) con S<·rfin; Antonw del Valle (e' de BancrL"Scr) con imernac1onal; Isidoro Rodríguez (ex de 

Co'l'. Fin), <·uy0 htJ<' s<· quL·do C<'fl Banpais y Rodolfo Esquer (ex de B. :-:orestel con Banon' Asilas 

cosa,. t.'"'I rt.~tfl .. k- la..' 1n~tuuc11..ltlt.'"".'. fue pr<..~a de :"<..'"'\.1 banqueros e tndustnalcs con e'¡x."rienc1a prc,:ia 

en Casa.' de llc•b.1 f S dL' L·lln> > y la mdustna (4 de ellos). La resultanie de oto fue que los 

banquc:r<."'ls faltt''i de c:'pt.."nt.~1c1a tr;uaran de rc..-,.:ui.x-~ar lo más prontü P'-"S1blc su '"' crsión. rncdiante 

una [X"'lítica de.- ~tgrt.~1va 1..~ok"'CJCJf'n de cn..-.d1tos. con una n1ala , . .tlua..:1on ~rl.'11t1c1a prc•ducto de Ja 

inc:\fX-'ricncia (11 c-1 n(..¿.!O~h" hanca.rÚ .. "1. Por tanto la devaluación de dic1ernbrc de l 994. tra10 como 

Sl.-cucJa una profunda 1n~tab1hdad financiera ante el incn ... ·rnento de la..-c;; t.isa.s de intc:rC:s internas que 

elevaron los niveles de cartL-ra vencida, lo cual significó que la falta de p.ago de la ¡;ran mayoría de 

la gente y ante la faha de respaldo y reservas por pane de los banc0s, est0s quedaron sin capital 

para hacer frente a compr,,m1sos. 
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Debido a lo anterior el pais. expenmentó una crisis bancaria d<:'l•asudora. la cual requirió dd 

apoyo estatal y la 1nvt...,...1ón extranjera para ,;alir a flote. asi na...-ló d FOBAPROA (Fondo de 

Protección al Ahorro>. con el fin de hacer frente a la crisis, el cual si bien aminoro la situación y 

logro rescatar al sistema hancano '.\1exicano. no impidió que se cksatar.i un p<UCCSO de .kpuración 

(quieb,-,.,. y fuswne-s) del Sistema. el cual tit.'Tle a I::! de los IS bancos pnvat1z.ados apuntalados 

( reestauz...ados dtnan algunos l con n:curso-s. del Fondo Banca...; o de Protección al Ahorro 

IFOBAPROA) cuya cifra aJcan7_aha al mes de ahnl de J<;.96 mas de SO.\.)('_¡() m1llon<'S de pesos. lo 

cual era el C'qUP. aJcntc al -0°" de la deuda 1nh .. "1Tla púbhca del pa:.is Otro efecto nega!Ivo de est.a 

crisis fue a consccut...--ni:ta. de l.:s m!c;.n1a s.e pcnn1t10 una mayor p.a.rtic1pación de los ban!2" .... '"'S C"\.tranjeros 

en el pals lGriJC1.:t..\ a I~··;. carnh10"> lc~.:ilt."S se el,_-.. 0 hasta un 400 f,) las a~Ch"'nc:s Je la sene -L­

rest."T'\'adas. a 1n' c.-r".l1on:o;t..1<, mPrJlt...-; c"tranjcro~. 15 de fcbrt.'1'0 de 19<l5). ¡:x.•r h' cual crl 3J actualidad 

solo se puc..·de prc..-,urnu .1 tre...., h.:!.nC('~ de on~t.'11 nacional, Ha.norte, quien L"Sta en prt"Cc..~o de 

adquisic16n de B:mcrc-,:c-r. lnhur>a y Bn AL. quien esta a punto de ser adquirido ¡:x•r un banco 

extranjero A rx-~ar de.· qul." lo~ 3!1tt..-n0rt.."'5. efectos de l;.i desregulacíón fut..~on devastadores. el 

principal efecto nt:_;.!~1t1\ ~, de la desrf:!!ulac1ón se debió a que des.de su nacimiento la rcfom1a 

financit...-ra finc0 su~ tuc-r.?~~. c..~p<:.."'T.:Ul7..J.S y ba..scs c..-an la atracción de capital de canc.."r.l. lo cual e.a.usó 

efectos ~-nCfic(\~ 3 (.'(1f1{• pla.7''· ~1n c..-inbar!!o al as.1gnar5c el papel preponderante a la in\ L"'f"Sion 

extranjera dt..· canc:r.:.1 n1.' .;,c p·c .. '11~0 L"Tl una ~ahda abrupta dc..• ~ta. 

"El modd<' neolilx-r.!I ""' altamc'Tite dqx'TidH..'Tite de los f1UJOS financieros mtc"fllacionalcs. La 

apenura comcrc1al y tin:mc1c-ra 1mpubada por la administración salinísta a¡,!ra' aron la restricción 

interna y ohli~an""'n 3 t.1 :Hracc1ón crec1cnte de in\'ersión c..'tranJera de canera. como principal 

mecanismo de financ1am1c-nto de la halanz.a de paf!OS. El financiamiento del déficit externo tuvo que 

depender cr<-,:1cntc-mcnt.: dd in¡.:r<-so de .:apitales de ponafolio y sobretodo de los capitales 

espcculatt\·ll~ de.'." C('t1~' pL1..?i._, .. i-~ 

La confian.l"..;l ~t.· h'' irn ~r~ll"Ot~tas ~· ¡x1r consecuc...'""flcia Ja cada vez mayor entrad.a de capitales de 

canc-ra al pai:'t aca.~~l.·nt~t:1..'n el prt..~IJ~h .. "' y r~nd1m1entos de la bolsa. lo cual significó un boom .. 

mismo que impul><' a m.L' c·;ip1t.1k-,, a lk"!!ar al pais para aprovechar el boom de la bolsa de valores. 

Lo antc..-ril""f ~t..· cornpnu..+1;1 ~1 -:..c.:- ohsC'f"\ a que..• c..""fl el periC\do de 19SQ. J QQ~ ingres...-u-on a ~1t!x.ico 

in~'c'1'Sioncs de.> can.-r.1 !"''un total de 71609 millones L'SD. lo cual significó el 70.:> 0
• de los flujos 

torales de mver..1ón '"tranJc-ra. qul" fueron de 1019:>5 millones, cifra sin precedentes en la historia 

del país. 
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Sin embargo esta esfera de cristal fundada en bases endebles y e:<cesivamente dependiente de Ja 

confianza de Jos inversionistas se rompió en 1994, al combinarse la agravación de los desequilibrios 

económicos con acontecimientos políticos como asesinatos y el levantamiento annado en Chiapas, 

con Jo cual se modificó radicalmente el componamiento de Jos inversionistas externos. Los ingresos 

de capital de cancra disminuyeron 71. 7% al bajar a 8 182 millones USD. La inversión en bolsa se 

redujo drásticamL-nte, la captación en valores en moneda nacional se tomó negativa y sólo se 

mantuvo la compra de Tesobonos, aunque en momos inferiores a los de 1993. 

"Durante la administración de Salinas se dependió en forma ·"cesiva del ahorro externo'''" 

De esta manL-ra se puede ª'ever.u- la que Ja e"cesiva dependencia del capital de cartera puede 

traer const.-cucncias devastadoras si no se cuenta con la confianza de los inversionistas. nlismos 

que son muy inestables e rntem1itenres en sus dt.-cisiones de inversión, y cualquier inestabilidad 

política, económica " de índole natural hace que lleven su dinero a otra pane. por lo cual Jo mas 
recomendable L'S si no se cuenta con un mecanismo especial para evitar la abrupta salida de 

capitales, se debe depender en menor mL'"< .. hda de la inversión e"tranjera de canera. 

"En muchas ocasiones. la desregulac1ón financiera ha provocado una reducción en el ahorro 

privado, así como un cr<-cimiento acelerado pero in("ficiente del sector financiero, Jo que casi 

siempre se ha reflejado <."fl caneras de crédito más riesgosas y el estallido de crisis bancarias. En 

términos generalL'S, dos factor<.-s explican el <.-scaso éxito de la reforma respecto a sus objetivos 

iniciales. Por un lado, la st.-cuencia y 'elocidad de las reformas no fueron las optimas y por el 

otro. se g(..-ncrJ.ron in1JX'nante, tension<..-s o contradicciones entre la nueva modalidad de 

intem1t.-diación y el prograrna heterodc"·º de estabilización mac1 .)económica. ª'i como el resto de 

las reformas estructurales de la <.-conomia. en panicular con la apenw-a comercial y de la cuenta 

de capitales" 1 ~9 . 

3.7 .. 6 E\'OLlTIÓ:" DEL CRÉDITO Y EL AHORRO 

Una consecuencia inmediata e imponante de Ja desregulación financiera en Mé..,<ico fue el 

crecimiento de Ja actividad bancaria. mismo que significó un crecimiento 1mponante dd 

financiamiento bancario al sector privado en el periodo de 1988-1994 (30~-0 anual). 

••awncn 1<.omo Anuro OpC1L p.100 
'"Cla";jo f!enunJo_ <>rCit r-266 
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Este aumento en la disponibilidad de financiamiento después de varios años de represión, 

rompió la restricción presupuestaria de lo agentes, por lo cual se puede decir que las familias 

desempeñaron un papel determinante en el auge del financiamiento al sector privado, ya que el 

abundante financian1icnto bancario aunado al ambiente optimista producto de la evolución de las 

variables macrocconómicas disparo el consumo y la imponación de bienes de consumo. Por tanto 

el auge crediticio provocó una expansión del consumo privado. En los gráficos 1 7 y 18 se puede 

observar de manera clara el crecimiento del financianliento bancario privado, aun por encima del 

publico, así como el crecimiento del consumo privado producto del incremento del 

financian1iento. 

GRAFfCA 17 CRECIMIENTO DEL FINANCIAMIENTQ BANCARIO PRIVADO 

FINANCIAMIENTO DE LA BANCA 
("-Ali mllb~s ae P6~S ó<e 1~) 

Fuente: Clavíjo Femando. Rdorma• Económica• rn Mt'1ico 1982-1999. FCE. México 2001. P-274 

GRAF(CA 18 CRECIMIENTO l>EL CONSlJ'\10 PRIVADO 
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.. ()()'%. 
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CONSUMO PRIVADO 

"'"" 19'S",lJ 

Fuente: lSEGI. lnfonna~áon 01~pon1blc c:n l.l '"c:b 
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El crecimiento del consumo privado se reflejó en una marcad disminución del ahorro privado, el 

cual pasó de 20.7°/ó del PIB en 1988 a 11% en 1994. Con el fin de representar gráficamente la 

disminución del ahorro privado se presenta el grafico 19. 

GRAFICA 19 DISMINUCIÓN DEL AllORRO PRIVADO 

AHORRO PRIVADO 

·~ . , .. -... ............ ~ 
" 

\¡ ~f~~hH==o==rn-m- n---J 
Fuente: Clavijo Femando Rt'fon11a\ Econórnícas f'll ~1~xico 1982-1999. FCE :\té .... ic0 2001. P-~7S 

La disparidad entre el crecin11ento del crL'<lito y el decrec1mi<-nto del ahorro obligó a las 

instituciones a financiarse de maJlL'ra creciente en el mercado interbancano y con bancos 

extranjeros. lo anterior debido a la posición del sector privado como demandante neto de recursos. 

A panir de 1995 se observa un panorama totalmente distinto. ·a que el financiamiento bancario 

al Sl"Ctor privado disminuyo debido a la crisis. a.~i. las mayores contracciones se observaron en el 

financiamiento bancario al consumo en el petiodo de 1995-1996. ya que este llegó a caer en un 

40~o. Por lo que respecta al tinancianliento de empresas y personas fisicas con actividad 

empn.-sarial se presentó un decrecimiento de ~O~o en 1995. 

GR--\.FICA 20 DIS~llNlJCIÓ!"' DEL FINANCIA.'11ENTO BANCARIO PRl\'ADO 

FINANCIAMIENTO PRIVADO 

~ ·~-··--

Fuente: Elaboración propia., con base en información disponible en la web Banxico 
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Esta calda del crédito bancario atendió principalmente al persistente problema de canera 

vencida y al aumento de los ingresos financieros bancarios por valores, los cuales pasaron de 16o/o 

del total de los ingresos bancarios en 1994 a 31.8% en 1999. Bajo este contexto el crédito 

bancario continuo deprimido durante la parte final de la década de los 90's, sin embargo el año de 

1999 presenta un decrecimiento moderado. En el grafico :!O se puede observar la disminución de 

financiamiento bancario de consumo privado, corporativo e hipotecario. 

Por tanto se puc-de observar una tendencia mixta en el financiamit."lllO bancario, en el periodo de 

1988-1994 se obser.a un CrL-cimienlo virtual. ya que al quitar el encaje legal se pennitió a los 

banqueros prestm· todos sus re-cursos bajo un marco de análisis de cn~dito deficiente, lo cual con 

Ja subida de Ja, ta."" de intC"rés provocó d no pago de los créditos contratados por el sector 

privado. en este contc..~,10 los bancos se qued..'U"On sin recursos y con una creciente cartera vencida. 

L"'Ste hecho deprimió d financian1ien10 bancario durante C"I periodo de 1995-1999. y aún a 

principios del ::?000 n0 se ha podido recuperar. 
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CONCLUSIÓN 

La desregulación financiera en México y en general en toda América Latina atendió a un 

proceso o tendencia internacional marcada por organismos financieros internacionales, empresas 

multinacionales, paises desarrollados y a una creciente necesidad de entradas de capital por parte 

de los países en vías de desarrollo, dentro de la cual el mercado ocupaba un papel preponderante, 

esta preponderancia se reflejó en la adopción de medidas como la desregulación, privatización y 

apcnura, las cuales limitaban la panicipación del estado en la economía. 

Con la no panicipación del estado <."11 la economía se buscó incrernentar la eficiencia, 

modernización, competitividad, desarrollo y crecimiento de los sistenrns financieros, cosa que en 

cie110 sentido se logrn, ya que gracias a las grandes entradas de capital hacia los paises en vías de 

<ksanollo. c..-stos pudieron modcrni7.ar y d<..,;arrollar sus sistc..-rnas financieros, es decir la 

desregulación fomento la entrada dt: capital a los paises, ya que con una disminución de barreras 

al capital t:n todos los países, este obtuvo d poder de libre circulación. 

La cks\'<.."ntaja de lo antenor <..'S que al no tener barr<....-as el capital pu..-de moverse en solo 

segundos a donde le plazca. por lo cual al percibir desequilibrios de tipo macroeconómico, 

politico o d<."Sastr<..-s naturales se crean pánicos que hacen que los capitales huyan hacia entornos 

mas estables, y he aquí donde se pude encontrar por que las reformas financieras no funcionaron 

en los paises en vias de dc..-sarrollo, la ""'puesta es simple si se considera que las reformas se 

instnuncntaron abrup1mncntc y no gradualmente, adcnuis se irnpu!saron bajo entornos 

macrocconómicos inestables, as! mismo las condiciones políticas eran inestables. 

Clar<l ej<.-rnplo de lo anterior son las secuelas de la globalización financiera experimentadas en 

:0-1é,ico, donde la dc...,;regulacibn y apcnura desmedida tu,·icron cfe.:tos devastadores, ya que al 

abrir totahnentc el sistCJna financi<..-ro n1e,1cano. se penniuó la entrada masiva de flujos 

tinancic..•ros de cono plazo, los cuaks gozaban de restncc1oncs nulas para salir del país, hecho que 

desencadcn0 senos problemas, ya que ;::J percibir dcscquilibr.0s macn>económicos y políticos 

huyen~n. dejando al pais hundido en la crisis mis profunda de su historia. 
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