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I./ INTRODUCCION 

E l   g o b i e r n o  carece de los s u f i c i e n t e s  recursos 

para poder   f inanc iar  8 ~ s "  . fw.C.lO.~@s, por 10 que ha- 
"" __ 

- 

r~uwxAd!.o- - ~9"~ fuentes--.&-. "~ .financiFMpie-nAa distintas, la- 
que aqui nos   in teresa   pr inc ipa lmente  es  e l  mercado 
de va lore$ ,   que  a l a  larga puede propiciar result5 
dos  idóneos, o b i e n ,   c o n t r a r i o s  a los   cons iderados  - 
f a v o r a b l e s  en las Últimas dos  décadas. 

Es a >art- de l a  gran cr is is  de 1 9 2 9 ,  cuan- 

do e l  nensamiento  económico  dominante  plantea- la  - 
necesidad de una m a ~ o r . . _ . . p a r t i . c i . ~ - ~ - ~  - 
abriendo así  un consenso y una leg i t imac idn  a l  u- 
-___- so de - -. l o s  "" . inst -entos  d e l  Estadp"~"en- las d i s t i n  - 
tas f a s e s   d e l   d e s a r r o l l o  econbmico, Es asi como e l  

E s t a d o   t i e n d e - _ a  " ~ "ser, a .  c o n v e r t i r s e   e n   e l   g e s t o r  - 
w i n c i m l -   pl de..^ la- --bmsf~rmaci4n_._&l_.. . desarroll_q .-_EO - 

. ~. . "" . ~.. " 

- 
- " z 

- ~.. . ~ .. 
~"~ ". .. 

- .  ndmico y no s b l o  en e l  impulsor  fundanental para- 
sacar un sistema  econ6micQ dado  de las cr is is  co- 

yunturales .  
En e s t e   c o n t e x t o   e l   E s t a d o   h a c e   u s o  de sus - 

lnstnune*os m& g e n e r a l e s  y t r a d i c i o n a l e s  como la- 

p o l í t i c a  monet aria - ~ " - p d A a c a  f i s c a l  que d e r i  .- 
van de una s e r i e  de planteamientos a e fec to  de - 
n r e s e r v a r  l a  r e a l i z a c i 6 n  de s u s   f u n c i o n e s .   P o r   l o  - 
t a n t o ,  a l o s  v a l o r e s   b u r s d t i l e s ,   e m i t i d o s   p o r  e l  e 

I b i e r n o   c o n   e l   f i n  de captar r e c u r s o s ,   b i e n  se l e s  
r m e d e   c o n s i d e r a r  como instrumentos de p o l i t i c a  eco- 

ndmica nara complementar loa medios con que .:la . - 
Administracidn  F'ública  cuenta D a r 8  a l c a n z a r  loa ob- 
j e t ivos   fundamenta les  en e l  funcionamiento y mante- 

L.cc d 

n i m i e n t o   d e l   , a c t u a l  sistema econ6mico-social. I 

Esta tenderieia da lugar a que e l  Estado,  por- 

t 



medio de su p o l ~ t ~ a  - - . ~ . - . . . ~ - . . ~ - ~ ~ ~  

i n c i d i r  en e l  consumo """J_-~""..~~"c.onsi~ente en la - 
drnanda g l o b a l ,  pa.- activar- m i b n  y- - 
e l m  * &. 

- - 

E l  p lmteamiento   der ivado   de l   andl i s i s  keynesia 

no supone  que las actividades  gubernamentales m e  - 
den i n f l u i r  en l o s  valores   que  toma la  i n v e r s i b n ,  
e l  ernnleo y e l  producto en un momento determina - 
do. Así, 15%- actividades__.&aeonbrnid-a 8 .  * -  

@Acelerar  una ' econornia__en,caso de estancamiento - 
de su ritmo de c r e c i m i e n t o ,  en c i r c u n s t a n c i a s  en - 
que las n o l í t i c a s  f i s c a l  y mone-taria  pudieran ser -  

i n e f i c i e n t e s  e i n e f e c t i v s s  Dara e s t i n u l a s  la  deman- 

da g l o b a l ;  o b i e n ,   @ F r e n a r  un d e a a r m l l n  + d & w i o  

n a r i o  en un momento dado. A l o  comnrendido  en am- 

bos inc i sos   corresoonde  en  buena medida l a  s i t u a  - 
c i Ó n   r e c e s i v a   v i g e n t e  en nuestro pais. Por diversos  

sucesos  nuestra  economia se ha deter iorado y las - 
onciones nor s e g u i r   s o l u c i o n e s  alternativas, en vis-  

t a  de que e l  nroblema  econdmico  dura v a r i o s  años- 

y dado que l a  s i t u a c i 6 n  se va  agravando,. s a  van - 
r e s t r i n p m  

- - 

_5_ 

- 
- 

" 

Es nor   e l lo   sue   incues t ionablemente ,  el gobier-  

no m e x i c a n ~ . . - . ~ a ~ ~ _ . _ h a . . . . Y i s r t n - - ~  --a-- 
nqevos-. medios Oara a l l e z a m  t l m  1 .  

- 
. , .. .,. ""I -- - - . ~- como - 

consecuencia  de BU i n e f i c a z  no-, 8 .  ya - 
que a l a  achinistrac ibn  gubernamental  no l e  ha bas 

t a d 0  la  modificacidn de las p o l í t i c a s  f iscales,  ni- 
las ya f recuentes   reducc iones   presupuesta les ,   en  

t é r m i n o s   r e a l e s ,  del g a s t o  público.  

- 
E l  nrogdsito  fundamental de esta t e s i n a  se . T .  

c e n t r a  en e l  sefialamiento del e f e c t o  del fin- 

.-. -7 
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miento aubarnamental meUant8 Ls emisih de valores 
que generalmente e s  v i s t a  como una prrjctica cana - 
de polit ica econbrnica. 



Ir./ RZURRENCIA DEL GOBIERNO A NUEVAS FUEhTES DE PINHS.ICU- 

N I E S T O  

Eln &it~wg~te. a a t u t ~ a a  ecar.Cr icoa rro'brur K&%co, se- 

ha e s t a b l e c i d o  ya QUC, hasta el afio be 1979 se  ha - 
bia  mantenido una oier ta  estabilidad econ6mica; y es  - 
a partir de eee aRo cuando t i e n e n  lugar u118 serie-  
de v i e i c i t u d e s   t a n t o   d e n t r o '  como f u e r a  d e l  paie que 

van a r e f l e j a r s e  en un descenso  econdmico Que ha - 
venido  amavAnhose d ~ r a n l ; e " b v n  c inco  ~ Í I O S ,  - 
d!b".~lL??r"* %, -\ 

Todavia  en ese aRo de 1979, cuando las r e s e r v a s  

de hidrocarburos  se  incrementaron de cuarenta  mil m i -  

l l o n e s  de b a r r i l e s  a cuarenta  y c u a t r o  mil ochocien -.. 

t o s ,  con  optimismo se p o d i a   v a t i c i n a r  que Hdxico vivi I- 

cia durarnte los ochentas una f e l i z  bonanza p e t r o l i f e  

ademds e l   u r e c i o  p o r  barril de petrdleo  en los- 
mercados  internacionales  se hallaba a la  alza, Asimis 

mo el Producto   Interno  Bruto  crec i6n en 9.2 y la 

l 

_____. 

- 
-___ 

invers idn  en 17.5. No obstante ,  hubo un aspecto  ne=- - 
t i v o  que habria de inc id i r   d i rec tamente   en  la  econo 

c_ 
- 

mis n a c i o n a l ,  nue f u e  1;;'- - 
rés en l o s  mercados f i n a n c i e r o s   i n t e r n a c i o n a b  pese- 

a lo c u a l   t o d a v í a  gara el s i g u i e n t e  ai30 l a  inver.-+ 

sidn  se  icrementd en un 22% y el PIB en un 8.37í. 

A partir d e l   s i g u i e n t e  aRo, 1981, se inicia un - 
deterinro ~ " - a f í - O #  e n s r Q d u c h > ,  - 
% m m . c ~ . m o  J en e1 n i v e l  de i n v e r b  lo c u a l  se 

vio  ocasionado en gran 'medida uor e l  conalante  in - 
i 

_- 
! 

_Y - I__ 

_" crem_ento - _" de las tasas de interés  concomitantemente - 
U 

con o t r o s   s u c e s o s  t a l e s  como las  'devaluaciones d e l  - 
peso rnexicanEfrenK&-..d&lar y las reducciones """I_ tam, 

bién ya c o n s t a n t e s  y muy comunes en.__..el g r e c i o  del 0 

i 
i 



pet r6b.a- 
En 1982, cuando el a o t u a l  presidente asumid e l  - 

poder  pretendfa la rea taurac ibn  de la estabilidad - 
f inanciera asi como e l  logro de un crec imiento  eco- 
ndmico s o s t e n i d o ,  para l o  que c o n t 6  con e l  apoyo de 

l a  Comunidad f i n a n c i e r a   i n t e r n a c i o n a l ,  se t r a b a j d  so - 
bre tales proTdsitos y durante 1983 y Darte de 1984 
se logrb c i e r t a   r e c u p e r a c i d n  para e l  segundo semestrs 

de dicho año ' y  e l  nrirnero de 1965,  reducidndose la- 

i n f l a c i d n ,  aunque a h  se mantenia  en un n i v e l   e l e v a -  

do; junto  con l a  reduccidn del d é f i c i t  d e l  g a s t o  pú- 

blico. En e s t e  ,mismo  primer  semestre de 1965, -o - 34 
una desviacidn de las finanzas públicas ocasimada 

por el incremento en .___ lae tasas de interds. que se -. 
cargan a l a  deuda pública exterga.  De modo que se - 
tuvo que pagar más i n t e r e s e s  de l o  que se t e n i a  - 
previs to .  Eh e l   s e e - d o  fie-" 19e'5  se  tuvo que e 2  

f rent2 .r   nuestro   gobierno,   pr imero con l a  brusca cai - 
da de l .  _.__ ~ r s a s  u x h m m c b x l n k ~ .  -del netrdleo y e 

luego  con l o s  terremoSos ~~e~ de seoti'embrg, sues 
sos que  ocasionaron  que las necesidades de f i n a n c i a -  

miento " d e l . . _ . ~ . ~ - e c t o r . _ ~ . . D Ú b l i c ~ . . _ _ ~ . n  c o n s i d e r a u n  
t e ,  l o  7ue a su vez  nronic id una reduccidn  del c r i  . 
dito   disL.onible  nara e l  sec tor   pr ivado  y a l  mismo - 
rno t i e &  que se disrnin1.l.yera la invers idn  en dicho - 
s e c t o r ,   f a c t o r  fundamental en la  recuperaci6n vivida - 

- - 
~" "" ., . ~ . . "- . c 

m 

w _" - .- 

7 

en 1964 y p a r t e  de lgf15. 
La e laborac idn   de l   nresuwesto  para e l  a30 de - 

1986 se   rea l izd   con   loo   propds i tos  de compensar las 

desviac iones  de 1985. 
E l  gobierno  mexicano ha m e s t o  en marcha un - 

nuevo  programa  exondmico  orientado a l  crec imiento  y - 



e 
~ ~ ~ ~ ~ : - ( & *  .&-la ..ti . .l 

3 
a r e f o r m a s   e s t r u c t u r a l e s  con el f i n  da atauar el - 
d e t e r i o r o  de la  economia. El for ta lechiento  de l a s  - 
f inanzas  públicas e8 w elemento muy irnuortslnte del- 

nrs- mes contr ibuye tl moderar la lnflacibn, a - 
la reducoidn de l&e presiones   sobre  lus tasas de ir; 

t e r e s  y a me. mayor c a n a l i z a c i ó n  de r e c u r s o s  hacia- 

el s e c t o r  p r l v n t ~ n ,  l)ara e l l o  se disefiar6 una p o l í t i -  

ca f i s c a l ,  de nrec ios  y tarifas y de gasto  público-  

que n e m i t a  promover una mayor e f i c i e n c i a  en l a  asig 

nacidn de l o s '  r e c u r s o s .  

t 

m torno  a l o s  s r i n c i p a l e s   a c o n t e c i m i e n t o s  cita- 

dos, nuestro  gobierno ha arec i sado  de una nueva fue2  

t e  de f inanc iamiento ,  aunque t a n t o  como n.-;.eva  no e s ,  

s i n o  más bien,   sucede  que de hecho  recurre a e l l a  - 
cada vez  con mayor asiduidad,   creando cada vez más - 
instrumentos de i n v e r s i d n ,  esta nueva  fuente de f i n a n  

c i a m i e n t o   e s  el mercado de v a l o r e s ,  cuyo auge s e  ha 

susc i tado  a ___ ra í z  de l a  n a c i o n a l i z a c i h  "-.""I" de la banca, 

siendo e l  -. ~ ~ . c ? _ r _ , . . ~ .  c.a-~ta.do-r..._de _los--:ecursos que  genera 
grecisament e el ROW 

" 

c 

/ 

En buena medida nodemos afiraar que l o s  i n v e r  - 
s i o n i s t a s  han recurr ido  a l  merc9do b u r s á t i l  en v i s t a  

de l a  avers ión  que se t i e n e  a l  ahorro   l iquido ,y  es  

que e s t a  no~9xr.a nor  nnrte de l o s   i n v e r s i o n i s t a s   e s  

ldgica cuando  sucede que e x i s t e n  tasas de i n t e r é s  y 

de i n f l a c i ó n  tan elevadas. De ahí surge l a  causa de 

un gran crec imiento  de los i n s t c u m e a h q  0- 

de i n v e r s i ó n  corno son las a c c i o n e a " y - & A  pra, -. 

_c_""."- c a u t o r i o s   c o ~ ~ . ~ - - & r o l u > l l o s - . ~  las- 

- 

La Bolsa  Kexicana de Valores- 9 f r e q e  a l  gobierno 
las a l t e r n a t i v a s  de o b t e n e r   r e c u r s o s  finnslcicrras me - 



de v a l o r e s ;   s o n   l o s  . . ". ahorras  -- que l o s   i n v e r a i o n i s t a s  - 
est&.  .-&--a C-Q&.Q, mr?dliabne...-y largo-..--plautoI p e  - 
aant e --la.. . comp~p de los  in.srt.wm%Q.e.. .-ya -..- m-enn~~ados- 
n a p  - . .em- a t ~ m h m a ,  recursos  que  son 

canal izados  hacia a t r a c t i v a s   a c t i v i d a d e s   p r o d u c t i v a s ,  

. .  

La p a r t i c i n a c i b n  del i n v e r s i o n i s t a   e s   d e f i n i t i v a ,  
1 

mes es quien  fomenta o__umita L-clnto de_ 

/ una e c - d o ,  e l  d e s a r r o l l o  de d i s t i n t a s  - 
actividades  econdmicas  cuando sus necesidades de fi - 
nanciamiento no  nueden s e r   s a t i s f e c h a s   p o r  un solo - 
p r o p i e t a r i o  o gruno de e l l o s .  

En l a  Dar t i c ipac idn  de l a  Bolsa como fuente  al- 
t e r n a  de f inanciamiento nara e l  gobierno,  l o s  i n v e r  - 
s i o n i s t a s   i n s t i t u c i o n a l e s  son l o s  m& importantes,  ;. - 
ya que son l o s  aue  canalizan  grandes  cantidades fie- 

recursos  monetaricm,  l legando en ocasiones  a tomar - 
emisiones cornnletas de valores ;   yero  tambidn  son im - 
Qortantes los i n v e r s i o n i s t a s  7, porque, a t  - 
que l o s  montos que adq-n no son c u a n W s  811. - 
f- _ e n " f m m a - ~ - - a d a u i e r e n  tambidn, - 

. 

grandes e i m o r t a n t e s   c a n t i d a d e s .  
"."""------1_ 

" F 

a) EL PI~AFCIAMIENTO OUBBRIUBNTAL EN IBXICO, VIA 
EMISION DE VALORES NO HA. SIDO INFLACIONARIO. 

A l  o c u r r i r  que ~L--g&hrm~-..~3* por 

d i o  d e l  mercado de v a l o r e s ,  via emisidn de i n s t r u  - 
mentos de i n v e r s i h ,   e s   p e r c e u t i b l e  que -&e.- va 

.-.. 

- -7 : I  



a- 

n e r a r  una d a d a  nar la cual,, ademds de un p r i n c i  - 
pal s e   t i e n e n   a u e ” s g g a . r   L o x - - e . m s - . ” g u e   s e  acu- 
mulen a un neriodo d a @ ~  “9 se& las  c a r a c t e r i s t i c a s  - 
de los   va lores   adquir idos   nor   e l   públ i co   invers io  - 
n i s t a ;   e n t o n c e s   e l  . -. dosembolso .. - ~” . .-- - ~e-.-e_l_.-”._gobierno  hace - @ 
n_or t a l e s   c o n c e ? t : a . - a .  a narar a manos de inver  - 
s i o n i s t a s  que se  encuentran  dentro d e l  pais,. & t a n  

t o  que si para e f e c t o s  de f inanciamiento,  la  admi - j I IS.  

nistracidn  deL;‘nuestro g o b i e m u u r & e s e o  - d 
orp-ismo c r e d i t i c i o   i n t e r n a c i d ,   a d e d s  de que e l -  

c o s t o   d e l   c r é d i t o  que se obtuviese   ser ia   super ioa , -  

-en v i s t a  de l a  s i tuac idn   devaluator ia  que se pre- 

senta  constantemente  del   peso  frente a l  d d l a r  y 

do que las amortizaciones de l a  deuda externa   se  - 
efec t6an  en l a  moneda norteamericana- y l o s  pagos - 
que s e   r e a l i z a r á n   s a l d r i a n   d e l  pais. 

- 
- 

Así, nodemos asumir que e l  financiamiento  guber- 

namental   v ía  mercado de va lores   nos  hace obedecer - 
en  menor  medida a l o s   i n t e r e s e s  de algún o t r o  .I) 

D a h ;  no o b s t a n t e   e l l o ,  encontramos que e s t a  deuda - . 
1 & ~ 0 ” ~ L ~  - 
S t a  deuda --tOtR7) de l a  c u a l  en su mayoria - 
es externa.  A u n  a s i ,  como ya lo   refer imos puede s e r  

c.” I. . -.- _’’ , ..... ~ . / , _  . .  

p r e f e r i b l e  el .   f inanciamiento  via mercado de valore8  
. - -  ,kl ?”, .,__ , -_“~__. . , - cm 

pues c o n s t i t u y e  una “sana politics" de flneciwisnto-  “-xl 

ya que no da l u g a r  a l a  denendencia econt$mica que 

Provoca e l  endeudamiento e x t e r i o r .  
. ,  . .  

%. ., .. 
Cabe h a c e r   n o t a r  cdmo e l  qercado de v a l o r e s  - 

renresenta  una a l t e r n a t i v a  de f inanciamiento que ha- 
cobrado  gran  auge en los ú l t i n o s  m o ~ ,  i n c l u s i v e  ga- 

nandole  terreno a las  ent idades   bancarias ;  no s d l o  - 
nara las emmesas  particulares,   s ino  también mra el 



ahorradores  e _____. i n v e r t i r  - ~- "" .. e _ e t p s ~ ~ - r e c u r s o s  en la compra- 
de v a l o r e s  _eyhernamerzf,al"pd&zka --- .- &c.-.- 

tuada con   los   Cetssw. (# )  

" 

P o r   t o d o   e l l o ,   l o s   v a k o r e s   e m i t i d o s   p o r  e l  go- 

b i e r n o   f e d e r a l  a e f e c t o  die financiar e l  g a s t o  _ d  - 
- b l i c o ,   c o n s t i t u y e n  una  adecpada p o l i t i c a  econdmica  en 

v i s t a  de l a s  condic iones   reces ivas   en  que se en - 
c u e n t r a  l a  economia  nacional ,  dando lugar asi  a la- 

generacidn de emnleos dado que l o s   r e c u r s o s  que e l  

i n v e r s i o n i s t a   o b t i e n e  como benef i c io   por  la  comnra - 

--__ 

" "- " "" " 

de v a l o r e s ,  son   inver t idos  ', dentro .._de-_ la nacidn en - 
II_"I 

d i v e r s a s  , -. - act ividadmj *que..- ... SE- . e ~ ~ ~ n a n .  "-.a. . un& .rx.acti- 

v*. ._+?-o 

Lo d e s c r i t o   e n   e s t o b  dltirnos pdrrafos  corres - 
Tonde a l a  concepcidn comhXnmente generalizada  que se 

t i e n e   c o n   r e s n e c t o  al. f iaanciamiento  que  logra e l  - 
gobierno a través de l a  IemisiCjn de v a l o r e s  burs6 - 
t i l e s ;  no se nerciben  nor 1 l o  general las consecuen- 
cias que dicha p r d c t i c a   # r o p i c i a ,  tan 8610 se con - "-. 

P 

1 

templan las  cosas  desde aae punto de vista.  Bsto - 
corresnonde a l a  h i n d t e a i e  nu la  do naa.e&y+ .I 

. .- 

/ ($1 Puente: V i l l e g s s , E d u a r d o , A n t e s , l % *  



b) EL FINANCIAMIENTO CUBBRMMENTAL EN MB.XICO,VIA 

EMISION DE VALORES HA SIDO INFLACIONARIO 
A la  luz de o t r a   D e r s p e c t i v a ,  enmarchdonos en 

un c o n t e x t o  mayormente  macroecondmico,  encontramos que 

algunas de las p r d c t i c a s  m u y  comúnmente llevadas a 

e f e c t o  con 103  v ~ l o r o s  que el c-te, m- 
lugar a f l u c t u a c i o n e s  en a l m a s  variables macroe - 
conbmicas, como sucede en e l   c a s o  de las operacio-  

nes   con ; a x % < :  abierto."-Al  comprar un- 
valor  en mercado a b i e r t o ,  el Banco de M6xico i n  - 
crementa   sus   invers iones  en v a l o r e s .  A l  pagar e l  - 
vendedor un cheque que deposi ta"  ,_en su cuenta  de - 
cheques y que ' 8 -9u vez e8 denositado  por la  "So- 

c i e d a d  Naciwal de Cr6dit.o  en sus reservas._. en el- 
Banco de México, Q s t e  g i r a  c o n t r a  si mismo y au - 
menta así l a  base monetaria*.(#) Un aumento en la- 

cant idad de dinero puede provocar w? a l z a  en '10.s- 

orec.io.s de manera  gen.esa1izad.a .ai tal inemmento 9- 

no es neutra l izado  p o r  una disminucidn de l a  vel2 
c i d a d  de c i r c u l a c i d n  de dinero o por un aumento - 
en l a  producción de bienes y s e r v i c i o s .  

/ 

.. ..., .- 

. -.,_ -, ., . . I .- .-- .._.. , .. . , .. __I j... .,-~~ .""" -I-̂  

. " " -.**r* 

.. . . - L  -"-"~-n.a-.r _"__I*1 - ".> ~ 

~. 

. ... - 1,. .. .~ .- 

Al i n c r m e n t a r s e  l a  base monetaria  mediante 

t e  mecanismo,  ocurre  que I& cant idad .,de... .-3inero va- 

a aumentar  también, lo cual no es c o n t r o l a b l e  por- 

l a  B a n c a   c e n t r a l ;  y si sucede que se eat&" produ - 
ciendo mayor cant idad de dinero para la circula - 
c i d n  sin que ex is ta  una Droduccidn de bienes  p - 
s b r v i c i o s  t a l  que l o g r e  el e q u i l i b r i o ,  se genera - 
i n f l a c i b n ,  pues habrd aumento en l o s  precios,  en - 

. .  

. .. . . , _ I  

, . . .  
" 

1. .. - , ... 

. . xl"". .. -. - ' ~ -  - '" ' 

(#)  Op. cit. 

I 
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vista  de que  dieminuye e l   n i v e l  de r e n t a  del  pú- 

b l i c o  y e l  c o s t o  de c rddi to   sube ,  
. -, _._ - , I .  - " ,  .. -, 

politics econdmica  nacional ,  ,,en- , w e n a . ~ ~ ~ e g t ~ d ~ ~  
se  ha c i f r a d o  en e s t e  mecanismo -a nesar de que - 
en l o s  Úleimos años se ha n r e t e n d i d o   e j e r c e r  un - 
mayor c o n t r o l   s o b r e  l a  base.  monetaria-,  asumidndolo- 

somo un instrumento de c o n t r o l  de o f e r t a  moneta - 
r ia ,  l o   c u a l  n o  es p o s i b l e  dado que e l l o  implica- 

el Dleno conocimiento a futuro de c i e r t o s   f a c t o r e s  

t é c n i c o s   i m p r e d e c i b l e s  como e s  el caso  

pl icador   monetar io  

A d ,  a l  generarse  una cant idad de 

que excede a l a  produccidn de b ienes  
. ._ 

del  multi - 

dinero tal  - 
y.. . s m w i c i o s ,  

_., . - . 

~ -. . ._ .. . . _._,."_." ' 

va a haber dinero  en c i r c u l a c i h  de so~~.p."&e----  = 
. .  ~~ . - 1 ' 

t a  que  ocurre  concomitantemente  con el aumento de- 

p r e c i o s ;   e n   e l l o  es t r iba  e l  fundamental  problema - 
propidiado  por e l   f inanciamiento  gubernamental  v i a  - 
emis1 n va lores ,   pues  e l  gobié'i%o gene.ra ,.-.-os - 
para a l l e g a r s e   f i n a n c i a m i e n t o  nero no cuenta  con - 

- ,-.& . .  

, _  
L.sr &..-." """"."__ ,- ""__I___ - . ~  " ~ ~ ""X .'.'. . -.-- . '." 

"+xe" 511 I- ,~" .,.,- - . . .., . I ),/_IC ,,,,. ~ , -  "~.-,>.&:'."ec 3 '  .-.=". 1 _  

" - " 

cas u e. . y a .  -: 'fleri~íon~b&&+tOs, como l a  base . " monetaria,  - 
l a  cant idad de dinero en c i r c u l a c i d n ,   n i  l a  o f e r t a  
monetaria. Estas variables t ienen.  - i n c i d e n c i a  muy 

importante  en l a  economia ,   in j i e ren  wbre la tasa - 
de i n t e r é s  y o o r   t a n t o  en el nive l  de inversibn- 

y por   cons iguiente  en l a  demanda agregada. A l  in 
fluir sobre  l a  tasa de i n t e r 6 8  y e l  n i v e l  de - 
r e n t a ,  i n f l u y e  ~,"-.".*.-.; _)- sobre e l  nivel ae-~"""precixr"-&@"' inver-  

s i&,  de emsleo e i n f l a c i d n .  De ahi que si la 

. , ~  

- * - - " * ~  ... ~ ~, ,__ """"', 

_ _  .. " ,.-:. . ,:a=.--. "I." .. ..-4 I _".,_ 
h. 
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1110 EL MODEU) I S L M 
Eh e s t e   t r a b a j o  damos tratamiento a un proble- 

ma de c a r á e t e r  macroeconbmico,  considerando  que la ma 
croeconomia  se ocupa  fundamentalmente de los   probls-  

mas de desempleo e i n f l a c i b n ,  suando sucede que es- 

t o s  nroblemas pesan sobre e l  Droduto t o t a l  de la  - 
sociedad y l a  d i s t r i b u c i h  d e l  mismo; y es precisa- 

mente e l  modelo I - S ,  L - M e l  que a p o r t a   e l  ma- 

t e n t o  al marco t e d r i c o  de lo que aqd s e  plantea. 

Lae .variables  contenidas en dicho  modelo, 8on - 
l a e  . q u e  interesan en l a  exDlicacibn y cemprsnsibn - 
de la problemzitica que no8 ocupa. La curva L - M - 
muestra los puntos de equi l ibr io   entre  la oferta  - 
de dinero y l o s   d i s t i n t o 6   n i v e l e s  de renta. Se le -  
denomina curva L - M porque cada punto repreeentado- 

a l l i ,  significa un equi l ibr io   entre  la demamda de di, 
nero (algunas veces llamada curva de la preferencia- 

'Dor la  l iquidez)  y la oferta  de W e - ;  por el lo  es 

que esta   curva es la que  fundamentalaente noa in - 
t e r e s a  'dado que la colocacidn de  Bonoa en Oferta - 
pública en e l l a   i n c i d e  y es mediante e l  analisie - 

t 

c 

de sus   var iab les  como se logra  entender las conse- 

cuencias de su  comercialisacibn 

Con e l  modelo Keynesian0 podremos e x p l i c a r  de - 
mejor I manera las causas del desemnleo y la i n f l a  - 
c i b n ,  y a n a l i z a r  las ~ o l i t i c a s  que debieran llevarse 
a cabo a fin de aspirar a dar solucidn a eat08 - 
Droblemas. 

El P N N  de equilibrio 8e da donde la  demanda - 
agregada iguala a la  oferta agregada. En este punto 
l a  demanda agregada esneradsr de l o s  consumidores, - 
i n v e r s i o n i s t a s  y el Gobierno es  igua l  a la Produc- 



c i d n  de b i e n e s  y s e r v i c i o s  deseadt~3 por la comuni- 

dad de empresas. A d  en el . e q u i l i b r i o  no hay nin - 
acumulacidn ni r e d u c a i h  deseada de l o s  inven- 

t a r i o s .  Y n o r   t a n t o  no e x i s t e  ninguna  sresidn de la 

economfa para Cambiar el n i v e l  de renta. 

En la invers idn como comnonente de la demanda- 

agregada, la tasa de i n t e r 6 8  es el determinante w i n  
cirial del n i v e l   a n u a l  de invers ibn ;  cuando la tasa- 

de i n t e r é s   s u b e ,   e l   n i v e l  de invers idn   t i ende  a - 
disminuir ,  ya que una mayor tasa de i n t e r é s  produce 

un menor nivel   esperado de benef ic ios .  Con una tasa 
elevada de i n t e r é s  y una s i t u a c i d n  de c r d d i t o  res- 

t r i n g i d o ,  también l o s  préstamos  se  hacen d i f i c i l es  de 
obtener  y e s t o   d e s a l i e n t a  l a  inversidn. Obviamente, - 
una disminuoión de la tasa de i n t e r é s   t i e n d e  a es-  

t imlar  l a  inversibn.   Cualquier cambio en e l   i n t e r i s  

t i e n d e  a es t imular  l a  inversidn. Cualquier  cambio en- 
e l   i n t e r é s  aue haga cambiar l a  invereidn corno com- 

ponent e de l a  demanda agregada, hard cambiar a su - 
v e z   e l   n i v e l  de 6sta.  

- 

A d ,  un aumento  en la tasa de i n t e r 6 8  tiende a 

desplazar la curva de demanda agregada hacia abajo- 
y r e d u c i r   e l  PNN de e q u i l i b r i o ,  por l a  mimo sa - 
26x1, una t a s a  de i n t e r d a  mds baja 88 aeoc ia   con  - 
una l i n e a  de demmda suner ior  y con M nivel de - 
PNN de e q u i l i b r i o  mayor. ( V e b a e  graficas 1 y e). 

La tasa de i n t e r b e   t i e n e  una mayor inc idencia-  

sobre  el n i v e l  de e q u i l i b r i o   d e l  PNN. Si se escoge 

una tasa de inter68  determinada,  aabremos en que me- 
dida se v e r á   a f e c t a d a  la invers ibn.  S I  aisaernroa el - 
n i v e l  de invereidn a loa gastos de Qoblerno y el= 

i 



c+r,+o 

Gráfica # 1: PNN de equi l ibr io  

I C+In+G 

I L- 

Gráfica # 2Y Relacidn  Interds-Demanda agregada 
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consumo podnaoa entonceds determinar la l inea de de- 

m a n d a  agregada y una vez obtenida h t a  podremos de- 

terminar  e l  PNN de e q u i l i b r i o .  

a) CURVA DE AHORRO - INVERSION o I - S 

Los economistas han descubierto  que es p d c t i c o  

resumir las r e l a c i o n e s   e n t r e  las tasa8 de i n t e r é s  y 

e l  PNN de eaui l ibr io   mediante  una l i n e a .  De modo - 
que una r e l a c i d n   i n v e r s a   e n t r e  las variables repre- 

sentadas nor l a  t a a a  de i n f l a c i d n  y e l  PNN es l a  

aue para t a l  c a s o   s e   e s t a b l e c e .  

E l  nombre de l a  curva I - S deriva d e l  hecho- 

de que a cada n i v e l  de e q u i l i b r i o  de PNN, e l  ni - 
v e l  deseado de ahorro es igual a l  n i v e l  deseado de 

invers ibn.  

La aendient e e x a c t a  de.. . la curva ahorro - inver-  

s i ó n  será un fac tor   de terminante  para una p o l i t i c a -  

gubenamental  amoniada nara r e d u c i r  el desempleo y- 

l a  i n f l a c i ó n .  Un f a c t o r   i m n o r t a n t e  que a f e c t a  a la- 
aendiente de l a  curva e8 la aendiente de o t r a  cuf 
va ,  la de invers idn;  si la l i n e a  de inversidn tiene 
una Dendiente muy nronunciada,  entonces la curva I-S- 

corremondiente  también s e r &  muy inc l inada.  Una curva 

de invers idn  muy i n c l i n a d a   r e f l e j a  la idea de que- 

l a  inversidn no reauonde aensiblemente a l o s  cant - 
b i o s  en la tasa de i n t e r h .  Una dismlnucidn en la- 
tasa de i n t e r é s  no Droduce un aumento tan grande - 
en la i n v e r s i ó n ;  como resul tado  se da un pequeso - 
d e s l i z a n i e n t o  hacia arriba de la demanda agregada - 
que a su vez i n d i c a  que el PNN de e q u i l i b r i o  no- 

cambiad en *o%&s muy radical. 



Al c o n s t r u i r  la curva I - S ,  hemos dicho que - 
hay muchos n i v e l e a  de e a u i l i b r i o  del  PNlQ en el - 
llamado s e c t o r  de bienes y b e ~ ~ i C $ 0 8 ,  uem en e s e  - 
momento  no se m e d o  d e t e m i n a r  cUal va a prevale - 
c e r .   E s t o  se Duede hacer dnicamente  deepues de ha - 
ber determinado el e q u i l i b r i o  del sector  monetario.-  

Para determinar el e q u i l i b r i o  en e s t e  s e c t o r  debe - 
mas utilizar ?,ES cazcectss ;de c f e r t s  p demauia 6- 

dinero. Con tasas elevadas de i n t e r é s ,  la gente t i e n  - 
de a r e d u c i r  la cant idad de dinero en e f e c t i v o  en 
f a v o r  de o t r o a  a o t i v o a  debido a la mayor r e n t a  que 
88  puede obtener  de lo8 i n t e r e s e s  de l o s  activo8 - 
no monetarios.  Para l a s  tasas de i n t e r h  bajas se - 
dejan ganar   re lat ivamente  pocos i n t e r e s e s  al mante - 
n e r   s a l d o s  de e f e c t i v o ,  con 10 que 88 puede argu - 
mentar que l a  g e n t e   p r e f i e r e   r e t e n e r  una mayor pro, 

Porción de 3us a c t i v o s  en e s t a  forma debido a que 

e l  dinero les ofrece  mda seguridad y e s  mda sdc- 

t i c o  . 
La d i f e r e n c i a  de una l inea de o f e r t a   m o n e t a r i a  

es que lfl l i n e a  ser4 casi v e r t i c a l  o por l o  me - 
nos muy i n c l i n a d a  cuando la representemos c o n t r a  la 
tasa de i n t e r d s .  Una l i n e a  vert ical  de la oferta de 

d i n e r o   i n d i c a  que la  c a n t i d a d  de dinero permanece - 
constante  a varios n i v e l e s  de la taaa de in ter6s . -  

Una l i n e a  de pendiente   decreciente  indica que - 
oant idad de dinero a w e n t o  para  n i r e l e s  d 8  al- 

t o s  de la tasa de i n t e r b e .  

Los d e s n l a z m i e n t o s  de la l i n e a  de oferta  de - 
d i n e r o ,  se nroducen debido a los cambios en laa - 
a c c i o n e s  y D o l i t i c a e  del Banco  de  M¿xico. 

i 



, .  , 

Para determinar e l   e q u i l i b r i o  en el s e c t o r  mo- 

n e t a r i o ,  S610 s e  sunervonen los diagramas de l a  o f e r  

t a  y l a  demanda  de dinero, 
- 

Para una tasa de i n t e r d s  alta (il), l a  gente - 
S610 desea   re tener  y e l  sistema bancario  ofre- 

c e  Moo; como alguien debe r e t e n e r   e l   d i n e r o  que se 

ofrece (Moo), la gente  est6 reteniendo m& dinero d e l  

que  en realidad desea. Asf la  gente   pres ta  BU excz 
so de dinero '(Moo - I#%); como resultado  aparecen ... 
fondos en e l  mercado, Con 108 fondoe a d i c i o n a l e s , l o s  

p r e s t a t a r i o s  nod& pres ionar  para conseguir  c r e a  - 
t o s  con i n t e r e s  mds bajo, Si l a  tasa de i n t e r é s  es 

baja (io), l a  gente   desea   tener  ~mds dinero del que- 

o f r e c e  l a  economia,luego, a medida que la gente  in? 
tenta   vender  a cambio de e f e c t i v o   l o s  activos va - 
l a r a b l e s ,  como son l o s  v a l o r a s  de Bolsa y Bonos, s e  

va a generar  una reduccidn de fondos en e l  merca- 

do de dinero que va a provocar e l  incremento en - 
la tasa de i n t e r d s .  La tasa de i n t e r d s  sirve como- 

mecanismo equi l ibrado   entre  l a  cantidad de dinero - 
que se desea  retener  en forma de e f e c t i v o  (demanda- 

de dinero)  y l a  cantidad que en r e a l i d a d  se r e t i e -  

ne   (o fer ta )  cuando el t i n o  de i n t e r é s  no Corresnonde 
con l a  i n t e r s e c c i d n   e n t r e  las  curva6 de o f e r t a  y - 
demanda; siempre e x i s t i r 6   p r e s i d n  para cambiarlo. 

(vCSase la g r d f i c a  # 3) 



Dinero 

Grdfica # 3: Equilibrio en e l  sector  monetario 



b) CURVA L-M 
Hemos obsentado 8610 un t i n o  de i n t e r 6 s  de e- 

q u i l i b r i o  para l a  economfa, Cuando s e  habla de va - 
r i o s  n i v e l e s  de PFiN, debem'oa hablar de v a r i o s   t i n o s  

de i n t e r é s  de e q u i l i b r i o .  Podernos c o n s t r u i r  una lí - 
ne8  que nos indique l a  r e l a c i d n   e n t r e  l o s  d i s t i n  - 
t o s  n i v e l e s  de e q u i l i b r i o  d e l  P N N  y las tasas de- 

i n t e r é s  de e q u i l i b r i o .  A l  c o n s t r u i r  esta re lac iÓn,su-  

Dondremos una . r e l a c i d n   c o n s t a n t e ;  cada una de las - 
curvas  de l a  demanda de dinero  corresponde a un - 
n i v e l  dado de PNN, Para un n i v e l   b a j o  de PNN, la  - 
demanda de dinero s e r &  baja y como r e s u l t a d o ,  la - 
tasa de i n t e r é s  de e q u i l i b r i o  s e d  baja, Si repre - 
sentarnos las tasas de i n t e r h  que e s t &  sobre el - 
e j e  v e r t i c a l  c o n t r a  las correspondientes de H N ,  ob- 
tendremos una linea c r e c i e n t e ;  La curva L - Y ,  

La curva seRala una a e r i e  de tasas posibles de 

i n t e r é s  de e q u i l i b r i o  Dara varios n i v e l e s  posible8 - 
de PNN de e q u i l i b r i o .  El hecho de que l a  curva - 
tenga una Dendiente  posit iva,  i n d i c a  que para nive - 
16s mds a l t o s   d e l  PNN y una oferta de dinero da- 
da, oada vez reaulta tams de i n t e r h  mayoreo. 

La Dendiente de la  cuna L 0 M depende  en gran 

parte de la  pendiente de la curva de demanda de - 
dinero. Si la curva de la  demanda de dinero es x-2 
la t ivamente  plana, indicando que la  gente responde - 
bastante  a l  t i D o  de i n t e r &  al d e c i d i r  c h t o  din.  
r o  desea r e t e n e r ,  tambidn la cum8 L - M s e d  rela- 

tivamente plana; en e s t e  c a s o ,  un incremento dado en 
l a  demanda de dinero  debido a un aumento en e l  - 
PIW, aumenta e l  t i p o  de i n t e r é s   Ú n i c m e n t e   e n  una - 



pequeira cantidad.  De e s t a  manera, la curva L - 81! no- 

aumenta demasiado wra niveles  elevados d e l  PNN. 

S i  l a  demanda de d i n e r o   t i e n e  una pendiente - 
bastante pronunciada,   ref le jando l a  idea de que l o s -  

cambios en l a  tasa de i n t e r b a   a f e c t a n  muy poco la 
cant idad de dinero que l a  gente  desea r e t e n e r ,   e n . -  

t o n c e s  la  curva L - M que r e s u l t a ,   t e n d r a  también - 
 un^. pendiente  pronunciada. Un desDlazamiento dado de- 

l a  demanda de.   dinero hacia la derecha,  debido a un 
aumento  en el PNlrl.; aumenta  considerablemente el tipo 

de i n t e r 6 8  de e q u i l i b r i o .  

C )  EQUILIBRIO GENERAL 
Ahora sabemos que hay muchos posibles niveles- 

de e q u i l i b r i o  del  PRN y la tasa de inter68 en la 
economia como se demuestea  mediante las dsquiemati- 

zac iones  de las c u m a a  I - S y L - M. Debemos de - 
terminar  ahora ,  cud1 de e s t o s   n o s i b l e s   e q u i l i b r i o s  - 
prevalecerá  en r e a l i d a d ,  Una manera fdcil de deter-  

minar e l   e q u i l i b r i o   g e n e r a l  de l a  * economía, es so- 

breponer las curva  mencionadas  en e l  miamo diagra- 

ma y observar e l  punto ddonde se C r U Z W m  

Ndteee que hay una tasa de i n t e r é s  y un n i -  

v e l  d e l  PNN que r e s u l t a n  en un e q u i l i b r i o  simul - 
t h e 0   t a n t o  en el s e c t o r  de gastos como en el - 
sec tor   monetar io  de l a  econornia. Al escoger  i,, en- 
contramos que e l   n i v e l  de e q u i l i b r i o  del  FNN eo - 
rremonde a l  s e c t o r  

t a m b i h  ocurre que 

que reeulta de una 

t o r  monetario. Ahora 

q u i l i b r i o   g e n e r a l  c 

del gasto, 8s e l  PNNem Pero - 
$1 PNN, 88 el nivel de rsnta- 
tasa de I n t e r & ,  i e  en e l  sec- 
la economia s e  haya en un e- 

ornpleto ( d a s e  la M i c a  R4); no- 



/D 

existen presiones en ninguno de 108 aectores para - 
tasa de interda o el PNN. cambiar la 

I - S  - M  

Grdfica # 4: De equilibrio  general. 

d) LA CUR‘iA L - M Y LA COLOCACION DE VALORES 

El pdblico y las  instituciones influyen en la- 

determinacidn de la o f e r t a  monetaria.  El  público a - 
fecta el comportamiento  efectivo, en t an to  que los - 
bancos influyen en l o s  depbs i tos ,  que a 8u vez les 
constituyen  un pasivo 

El público representa la relacidn  efectivo-depb- 



sitoa, que e8 l a  relacidn que se e s t a b l e c e  cuando - 
e l  público decide cudnto  dinero  mantener  en  efecti-  

vo y c d n t o  mantener como depbsito en l o s  bancos. 

A l o s  bancos  corresponde la  re lac idn  reeervas-  

-dep6s i tos ,  que se da cuando los bancos deteminan - 
c u b t o  dinero  mantener como r e s e r v a s  en sus arcas,- 

y cudnto  dinero  mantener en e l  Banco de M6xico. B1 
comportamiento  del  Banco de M6xico se r e f l e j a  en la 
cant idad de base de dinero,  que  eetrf formada por el 
e f e c t i v o  y l o a  depdsitos que mantienen los bancos - 
en el Banco de Mdxico. Parte del  efectivo est6 en- 
manos d e l   d b l i c o  y el r e e t o  en las arcas de 108 

banco S . 
Como e x i s t e  una r e l a c i d n   e n t r e  e l  efec t ivo  y - 

los depbs i tos ,  y puesto que e x i s t e  una r e l a c i d n  en- 

t r e  las r e s e r v a s  y l o s  depds i tos , se  puede c a l c u l a r -  

la cant idad dada de base monetaria. La cantidad de- 

dinero y l a  cant idad de base  monetaria,   están r e l a -  

cionadas n o r  e l   mul t lp l i cador   monetar io ,   que  es ma - 
y o r  que uno. 

El m u l t i n l i c a d o r  ea mayor, cuanto mayor es la - 
f r a c c i ó n  de la cant idad da dinero que adopta l a  - 
forma de d e n b s i t o s ,  ya que cads peso de dinero en- 
e f e c t i v o   e s  senerado por un peso de base moneta - 
ria. Por e l   c o n t r a r i o ,  C a d a  peso de l a  cant idad de- 
d inero ,  en forma de deodsi tos  e s  generado oor  un - 
Dorcentaje  de l a  r e l a c i d n  reservas-depbsitos, E l  m u -  
t i p l i c a d o r   m o n e t a r i o  es mayor cuanto menor e8 La - 
r e l a c i d n   e f e c t i v o - d e n d s i t o s ,  ya que cuanto menor es - 
d a t a ,  menor es la proDorcidn de l a  cant idad de ba- 

se   monetar ia  que es u t i l i z a d a  como e f e c t i v o  y ma-- 
y o r  08 la nrooorcidn de la cant idad de base mone- 

b 



taria que es u t i l i z a d a  como e f e c t i v o ,  y mayor es  la 

proporcidn  que Queda disDonible aara reservas. 

Puesto  que e l  Banco de hl6xico c o n t r o l a  l a  ba- 

se monetar ia ,  sería capaz de c o n t r o l a r  la cant idad - 
de dinero s i  el mult ip l i cador   monetar io   fuera  cons- 

t a n t e  o to ta lmente   predec ib le ,  lo cual l e  resulta - 
imposible.  

e )  LA CREACION DE LA BASE MONETARIA 

La base  monetaria 8 8  c r e a  cuando e l  Banco de- 

M6xico  adquiere  act ivos y l o s  paga generando pasi - 
VOS. ~a or:eracidn  con la cual se altera con m& - 
f r e c u e n c i a  l a  base  monetaria,   es  una operaci6n en - 
mercado a b i e r t o ;  por ejemplo,  una compra de bonos a- 

un n a r t i c u l a r .  El banco de Mexico paga con un che- 

Que a cargo de si mismo dicha compra, el vendedor 

l l e v a  su cheque a un banoo, mismo que 10 abona a- 

su cuenta. A continuacidn la  sucuraal   bancaria  dapo- 

sita e l  cheque en el Banco de Mdxico, y & a t e  abo- 
na  el monto del  cheque a la p a r t i d a  "depbsito de - 
l o s  bancos"; así e l  banco aumenta sus reservas por- 

el monto del  cheque. Cuando el Banco de M6xico pa- 

ga con un dendrjito, en ei miamo, eat6  generando ba- 
se monetaria de un plumazo. 

Puesto que e l  Banco de Mdxico t a m b i h  es  el - 
emisor de moneda, puede hacer funcionar  la impresora 

creando b i l l e t e s  y aor c o n s i g u i e n t e ,  base monetaria. 

Otras maneras de crear   base   monetar ia ,  e8 a - 
través d e l  endeudamiento de los bancos  con el Ban- 
co c e n t r a l  ( que p r e s t a  al t i p o  de redescuento) ;  o - 
tra forma e s t 6  representada por los pagos que hace 



la S e c r e t a r i a  de Hacienda y Crddito R i b l i c o ,  de bie- 

n e s  y s e r v i c i o s ,  asi como l a  amortisacibn de la - 
deuda pGblica, con  cargo a las cuentas  que t i e n e  en 

el Banco de Mdxico. 

La re lac idn   e fec t ivo-depdai tos  eat& formada mr- 
l o s  hdbitos  de pago y t i e n e  un fuerte  componente - 
e s t a c i o n a l .  La r e l a c i d n  se incrementa cuando s e   i n  - 
crementa l a  r e l a c i d n   e n t r e   e l  c6nswno y e l  PHB, - 
puesto que lal demanda de e f e c t i v o   e s t 6  m& e s t r e  - 
chamente ligada a l  consumo que a l  PNB, 

La r e l a c i ó n   r e s e r v a s - d e d s i t o s  e& determinada - 
por dos consideraciones:  

1) El s is tema  bancario  est6 ' s u j e t o  a la rela - 
c idn   de l  Banco de Mdxico,  regulacidn que se r e f l e j a  

en l a  e x i s t e n c i a  de una r e s e r v a   l e g a l  minima; y 

2) Tal vez los bancos deseen  mantener  reservas- 

excedentes además de las  exigidas  legalmente,  

Cuanto mayor e8 e l  volumen de reservas  que - 
mantiene un banco, menos probable es que tenga que- 

i n c u r r i r  en l o s  c o s t o s  de endeudamiento.  Pero  cuanto 

mayor eea e l  volumen de reservas que mantiene, d s -  
i n t e r e s e s   d e j a  de p e r c i b i r .  

f) LA PUNCION DE OFERTA MONETARIA Y I&S INS - 
TRUMENTOS DE CONTROL MONETARIO 

Dada la cantidad de basa  monetaria,  la cantidad 

de dinero se incrementa con e l  multiplicador mone - 
t a r i o .  Este aumenta cuando suben l o a  t i w e  de inte- 

rés de mercado y se  reducen cuando  aumenta e l  ti- 

po de redescuento,  el c o e f i o i e n t e  legal  de caja y - 
l a  re lac idn  e fect ivo-dspbai tos .  

I 1 



El Banco de Ydxico t i e n e  i n f l u e n c i a  en la o - 
ferta monetaria a trsvde de cuatro viae: 1- 0rm-t~- 

ciones de mercado a b i e r t o ,  el t i p o  de rede6Cuent0, - 
el c o e f i c i e n t e   l e g a l  de caja y e l  tipo de i n t e r é s  

pagado sobre loa d e n b i t o s  bancar ios ,  Sin embargo, e l  

Banco de MQxico no contro la   to ta lmente  l a  cantidad- 

de dinero,  norque e l  Banco c e n t r a l  no c o n t r o l a   t o  - 
talmente cada uno de sus componentes, en vista  de - 
que e l  mul t ip l i cador  monetario no es  c o n s t a n t e   n i  - 
e s  predecible .  

La condic ión de e q u i l i b r i o  en e l  mercado abL$; 

hero es que l a  o f e r t a   m o n e t a r i a   r e a l   s e a  igual a- 

l a  demanda de s a l d o 8  r e a l e s .  Para est0 se supone - 
que el nivel de p r e c i o s  y e l   n i v e l  de reri!!a r e a l  

Son c o n s t a n t e s  (Grtifica # 5) 

La funcicjn de demanda real de digero (LL) e8 - 
d e c r e c i e n t e  y corresponde a un n i v e l  da, renta real 

dada, La Dendiente   posi t iva  de la oferta monetaria - 
r e a l  (MS) refleja e l  hecho de que cuando los tinos- 

de i n t e r d s  son ela,vados, loe bancos prefieren mante- 



i n t e r é s  y la cantidad de dinero  8ufre un8 modifica 
L 

cidn. un incremento  en la base monetaria AB, trasla- 

da la curva MS hacia la derecha,  incrementando la  - 
cantidad de dinero y reduciendo el tipo de i n t e  - 
re's. Puesto que e'ste desciende, el multiplicador mo - 
netar io  disminuye como consecuencia del aumento  de - 
la base monetaria. 

Lo 

L' 

?iDo de in ter68  

S' 

MS Oferta monetaria 

"""_ 
LL D e m a n d a  r e a l  de 

I i 
Mo/P I */P 

MP 

h) CONSECUENCIAS DE UNA VARIACION EN LA CANTI - 
DAD DE BASE IffONETARIA SOBRE LA CURVA L - H. 

La curva L-M representa l a s  combinaciones y ti- 
Dos de i n t e r é s  de e q u i l i b r f o ,   l o  que significa que- 

el mercado monetario  está en equilibrio. 

Cualquier incremento en la  base monetaria, redu- 
c e  el tiDo de interds de equi l ibr io ,   con lo cual  - 
18 curva se traslada hacia abajo. Una de l a s  - 



causas  mds importantes del incremento de la base - 
monetaria,  como ya be aenalb, es la que se refiere- 
a operaciones de mercado a b i e r t o ,  y la colocacidn de 
valores en o f e r t a  pdblica representa  un gran pocen- 
t a j e  de ellas. (Viarse la  grdf ica # 6 )  

E l  e q u i l i b r i o  se desplaza hacia abajo,  aumentan- 
do la broduccidn y disminuyendo e l  t i p o  de inte - 
r6s. En otras palabras, al  incrementarse la base mo- 

n e t a r i a ,  8e x?e*&ce 61 tipo .,de .*inteFési. y se eleva - 
el nivel de renta .  

-3 Por t a n t o ,  e l  Banco de Mbxico puede, a pes& de 

no tener control absoluto sobre la cantidad de di-  

nero,  m o d i f i c a r   e l   t i p o  de intergs. & 

I Gráfica # 6 La o f e r t a  de dinero. 



I Y L . /  LOS MERCADOS FINANCIEROS 

Los mercados  f inancieros   juegan fundamentalmente 

un papel de in temediac idn   dentro  de la e s t r u c t u r a  

financiera d e l  pais, lo cual es de capital impor - 
t a n c i a  para el d e s a r r o l l o  de una economia l i b r e ,  - 
c a r a c t e r i z a d a   p o r  la p a r t i c i n a c i b n  del Estado como- 

gestor y o r i e n t a d o r  de las  i n s t i t u c i o n e s  y de las 

Personas fisicas. 
Como mercados  f inancieros nos encontramos  con - 

e l  s e c t o r  hrs&.%l - y el s e c t o r  -bancario?-   s iendo e l  
segundo e l  mds extenso y divers i f i cado .  Sin embar - 
go, en las dos dltirnas ddcadas ha emwzado a c o  - 

- .. " .. -. 

^". - . , .. . -. " - - . - " .. . 

b 5 r  ' f i e r z a  e l  mercado b u r s d t i l  ,. a raiz de las - 
I ' "  

" . 
. . I  . . .  

mucha imnortancia ebte  s e o t o r  dado l o  atractivo que 

f icados  gubernamentales.  
.-. - - 

d i s p e s t o s  a e fec tuar ,   c reando cada vez d s  v a l o  - 
res, como ocurre cuando al n a c i o n a l i z a r  la  banca, - 

. .". - .- c1 . . .- . ~ ." 

- .. .. . . .. . . , .  . ,  

de septiembre de 1985 eni te  los g o n o s  de Renova - 
cidn  urbana  con l a  f i n a l i d a d  de t e n e r  fondos pa - __. . . . . . 

ra r e p a r a r  l o s  da;roa causados,+ 
Tanto e l  s e c t o r  bancario como el b u r a d t i l  son 

i n d i s a e n s a b l e s  para el funcionamiento de nuestra - 
economia. 



a) EL MERCADO BANCARIO 

El mercado  bancario  forma parte del Sistema - 
tructura organizativa de dicho sistema, 

El mercado  bancario estd integrado por las 3 
versas o~eracionea relativas a la oferta  y deman - 
da de financiamiento  efectuadas  entre el público y 

las veinte sociedadea nacionales de medito, de las 

cuales  seis Op8m.n en cobertura  nacional,  seis de - 
circunspeccidn regional. y ocho de h b i t o  multirre - 
gional, 

Los bancos de cobertura  nacional son: 

- BANAMEX 

- BANCOMER 

- BANCA SERFIN 

- MULTIBANCQ COMERWEX 

- BANCO INTERNACIONAL 

- BANCO MEXICANO SOMEX 

LOS bancos de circunepeccidn  regional son: 
- BANCO DEL NOROESTE 
- BANCO ME3CAMTIL DE MONTERREY 

- BANCA PROMEX 

- BANCO DEL CENTRO 

- MECO DE ORIENTE 

- BANCO CONTINENTAL GANADERO 

Los banco3 de cobertura  multirregional son: - BANCO DEL ATLANTIC0 

- BANCO BCH 

0 BANPAIS 

- BANCA CREMI 

- MULTIBANCO  lvlERCANTIL DE MEXICO 

- BANCO DE CREDIT0 Y SERVICIO 

I 

I 



- BANCA CONFIA 

- BANCO DE CREDIT0 MEXICANO 

A raiz de l a  n a c i o n a l i t a c i d n  y con la p r o w  

gaCi6n de l a  Ley Reglanentar ia   de l   Serv ic io  ' f ibl i -  

CO de Banca '  y . . .  .Crhd$to ._  a p a r e c i ó   e s t e  t i p o  de i n s -  
t i t u c i b n ,   c u y o s   o b j e t i v o a s e &  l a  citada ley son: 

"I ~ . .  - .- - . ,. 
. .. - ..-, , " ~. . .. . . 

"" 

cz_" 
"I . Fomentar e l  ahorro n a c i o n a l ; .  

11 . Facilita1 a l  p d b l i c o   e l  acceso a los be- 

n e f i c i ó s   d e l   s e r v i c i o  de banca y c r d d i t o ;  

111. Canalizar ef i c ientemente  l o s  recursos  finan_ 

c i e r o s ;  

N . Promover la adecuada  participacidn de la - 
banca  mexicana en los mercad08 f i n a n c i e r o s  

i n t e r n a c i o n a l e s ;  

V . Procurar  e l  desarro l lo   equi l ibrado  del si3 
tema  bancario  nacional y una competencia - 
s a n a   e n t r e   l a s   i n s t i t ~ u c i o n e s  de banca d l  

t i p l e ;  y 

- 
VI. Promover y f i n a n c i a r  las actividades y - 

s e c t o r e s  que determine el Congreso de la- 

Unidn como e s n e c i a l i d a d  ,de cada i n s t i t u  - 
c i d n  de banca de d e s a r r o l l o ,  en las res - 
Dect ivas l eyes  orgdnicas. (# ) 

Como i n s t i t u c i o n e s  de banca  múltiple se corn - 
prende a las sociedadea  nacionales  de credit0 que- 

( # )  Ley Reglamentaria del  S e r v i c i o   P ú b l i c o  de Banca y Cr6- 
dito, 1985 

I I 



Y 
- BANCO NACIONAL PESQUBRO Y PORTUARIO 

BANCO  NACCONAL DEL WBRCITO , FUERZA ABREA Y - 
ARMA DA 

- BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR 
- NACIONAL FINANCIERA AZUCARERA 

Las operaciones que r e a l i z a n  las entidades ban - .__I____""_U^~-.^r.. - ". I.. .... .. ." 

carias son las s i g u i e n t e e t  
".""""*"" 

1 '. Reciben depdaitos a la v i s t a ,  de ahorro y- 
----"-~"-.."-.,* -. _i .". '" . 

a plazo o con  previo  aviso,;  

2 . Aceptan  prestamos y c r é d i t o s ;  

3 . Constituyen depdlsitos en i n s t i t u c i o n e s  de - 
c r é d i t o  y ent idades   f inanc ieras  del extran- 
jero; 

4. . b i t e n  bonos bancarios  y obl igac iones  su - 
bordinadas; 

5 . Efectrjlan  descuentos y o t o r g a n   c r é d i t o s ,  i n +  

cluyendo via  t a r j e t a  de cr6dito ;  
6 . Asumen riesgos cont ingentes  via e l  otorga - 

xpiento de aceptaciones, endoso o aval de - 
t f t u l o s  de c r d d i t o  o la expedicidn de car- 
tas de c r b d i t o ,  o b l i g h d o s e  con t e r c e r o s ;  

7 Operan  con  valoree; 

8 . Pronueven la organizacidn y transformaci6n - 
de emmesas que suscr iben  capital en las - 
mismas; 

9 . Operan  documentos mercant i les   por   cuenta  - 
prooia ;  

10. ODeran con o r o ,  plata y d i v i s a s ,  aún r e a l i -  

zando repor tos  con estas dltimas; 
11. Prestan s e r v i c i o  de cajas de seguridad; 

12. Exniden cartas de c r d d i t o  y r e a l i z a n  pagos 

i' 

I 
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19. 
20. 

De 

por  cuenta  de c l i e n t e s ;  

Prac t i can   operac iones  de f ide icomiso  . y  l l e -  

van R ar .W mmdatoe y comisíonea,  ademds de 

desemmfiar el c a r e o  de albaceas; 

Reciben  depdsi tos  en adminis t rac ibn ,   cus todia  

o garantia; 

Actúan como representante  común de tenedo - 
res de t i t u l o s  de c r é d i t o ;  

Hacen - s e r v i c i o  de caja y tesorer ia  a t f t u  

loa de credit0 por cuenta  de las emiso - 
ras; 
Llevan la c o n t a b i l i d a d  y l i b r o s  de actas - .  

de empresas; 
DesempeiIan l a  s i n d i c a t u r a  O se encargan de 

l a  l i q u i d a c i 6 n  de negoc iac iones ,  estableci  - 
mientos,   concursos O h e r e n c i a s ;  

P r a c t i c a n  avaldos; y 

Realizan, en e l   c a s o  de las  i n s t i t u c i o n e s  - 
de banca de d e s a r r o l l o ,  las operaciones ne- 
c e s a r i a s  para atender  el correspondiente - 
s e c t o r  de la economianD(#) 

la inspeccidn __y v i , .  de las ins t i tu -  

- 

\ 
" 

cienes de c r e d i t 0  s e  en- un l r r r n n r r i ~ n . _ -  
centrado de l a  S m a r i a  "~"---. de ~ . . . ~ . I ' .  - Hacienda -1" -~_,__, ,,-. LX___I*.____. y Crddito  - 
Pt ib l i co ,  el cual ademds funge como drgano de con - 

_I_.I 

s u l t a  ' y  emite d i f e r e n t e s   d i a p o s i c i o n e s  para la ops 

racidn- de -las Sociedades  Nacionalea .-&carias, este- 

organismo es la Comisi6n  Racional  Bancaria y de - 
3 e 4 9 - 3 3 ~ ~  4, - ( C  M&) 

l^_l ..-. - - - I - - . - 

(#I Ley Reglamentaria d e l  S e r v i c i o  PIjlblioo de Banca y Cr6 
d i t o . 0 p . c i t  . 



G 
Eb l o  r e f e r e n t e  a estas i n s t i t u c i o n e s  como iz 

tegrante8  d e l  mercado bancario, encontramos  que e l  - 
c r é d i t o  es una funci6n social de las i n s t i t u c i o n e s  
--".-.__I "."~~Z_LI.__.~I.I_~l<*r"". ._... . 

bancariaa--que  s irven como ~nstituciones~s-~ed-$ia+ - 
rias-.. e n t r e  las personas que t ienen   capi ta les   oc io -  

f- ."I .7 T... ""__. =. ._..,- _____.,_ ,,__,"_l_ 

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

sos y aquél los  que s o l i c i t a n   d i c h o s   c a p i t a l e s  para 
Canal izar los  a f ines productivos. 

c ""- 
E l  dinero que la banca p r e s t a  a sus c l i e n t e s  

l o   o b t i e n e  de* los depdsitos que  hacen sus  cuenta- 

(no redit'úan intereses); 
- Depbsitos de a h o m ;  Y 

nanciamiento en un momento determinado. La e s t a b i l i -  
dad "..% " ~ - l o ~ - - . . ~ e ~ s s .  --8U~r"99 . tanto.. de las ._ fluctua - . .  . .- . . l  m.- "- ".L. _"_ - , 

de l o s  d e d s i t o s   e s t &   s u j e t o s  a r e t i r o s  a l a  - 
v i s t a ,  l o s  bancos  tratan de e v i t a r  que las empresas 
empleen e l   c r é d i t o   b a n c a r i o  para financiamiento pey 

manent e 

Existen ademda, o t ras   fuentes  de recursos como- 

801-1 las que se pueden obtener en l a  Banca ext- 
j e r a  para crdditoe  a la irnDortacibn y a la expos 



t a c i b n ;  as< como fondas  en  f ideicomisos que manejan 

t a n t o  Banco de México como Nacional F i n a n c i e r a  pa- 

ra d e s a r r o l l a r   c i e r t a s  actividades que se cons ide  - 
ran r e l e v a n t e s  en la eoonomfa, 

El otorgamiento de crddi to  debe lsatisfacer cier 
tas condic iones  y detenoinabdoe r e q u i s i t o s ,  para que- 

la operacidn que so realiza ae c o n s t i t u y a  como una 

ac t iv idad r e a l ,  l i c i t a ,  conveniente  y segura. 

- 

, 

"El. credi t0  "" ._ - .- . ' g , q 3 d e , ,  c l a s i f i c a r s e  en  cuatro  gru - . . _ _  ., -. 

DOS: 
. .--- .. ._ _ _  

cas o morales; 

2.- CREDIT0 PUBLICO: Es aquel que l o s  pueblos - 
"_-...-,_x__. . . ... 

conceden a su8 gobiernos. En Mhxico, se - ' 
c o n s i d e r a  como t a l  a l  que se o t o r g a  a - 
nersonas de derecho  público o al de los-  

casos que   rec iben  los gobierno8 a n i v e l  - 
P e d e r a l ,  Estatal o Municipal  a t r a v é s  de - 
l a  emisi6n de valores, 

B. Según e l   d e s t i n o  que se le da al  c r é d i t o :  

1,- C R E G ~ " G  PR~DUCCION: ES aquel cuyos ca - .--" ,__ ~ " . , ~ " . ~ . ~ .  ,. " . . . - -",.""I." "L-IVIII, _I 

p i t a l e s ,  o b j e t o  del c r é d i t o  mismo, se  d e s t i  

nan a fomentar el d e s a r r o l l o  de t o d a s  las 
ac t iv idadea   product ivas ;  

2.- CREDIT0 A L  CONSUlclC;: Es e l  que s e   d e s t i n a  a 

fomentar el comercio que   d is t r ibuye  direc- 

tamente a l  consumidor. 

1.- 



8 

de un su je to   sa t i s facen  las exigencias  d e l  

acreedor Dara c o n f i a r l e   e l   u s u f r u c t o  de - 
bienes o riqueeas  durante un plazo  prede- 

terminado al f i n   d e l   c u a l  podrá r e c u p e r a ,  

l o s ,  inc lus ive  con premio o in terés .  

2.- CREDIT0 CON GARANTIA: Se  otorca  con base en 

l o s  b ienes  que el acreditado da en gaq 

t ía .  Se encuentran t r e s '  t i p o s  c a r a c t e r í s t i -  

c o s  de e s t e  c r b d i t o :  

- Pignorativo: E l  cumplimiento se   asegura - 
mediante l a  rea l izac idn  de un 
c o n t m t o  dt. prenda: 

i_"--.-.-.._̂" .. - .  . 

- Hipotecario: Es aquel cuyo  cumplimiento se 

asegura mediante la  const i tu-  

cidn de una hipoteca;  

- Fiduciar io  : E l  cumplimiento de este t i p o  
de crédito queda al amparo - 
de un contrato  de f ideicomiso 
de garant ia . 

D. Por e l  plaeo a l  que se COnCerta: 
" 

1.- CREDTTO A CORTO PLAZO: Depende  en c i e r t a  fox 
ma del  lugar y de la  &poca, a d  cono de 

la cuantfs  y f inal idad del  mismo. En el - 
medio bancario 88 considera como c r d d i t o  a 

c o r t o  plazo  aquel  que no excede de un - 
850; 

y_- "-" l_-l ._;.I. ._l"_x- (. ._." " "-..*l--r- 

c.---"" - _____L------- 

2.- C.RBDTT0 ~ A . LARGO . . PLAZO: Por su cuant ia ,  requie 

r e  de mbs tiemno ?ara su  l iquidacibn.  Se- 

a c e a t a  como t a l  el c r é d i t o ,  cuya operaci6n 

excede de un aiio. 

- 



En l o s  medios econdmicoe y financieros de nues 

tro pais se reconoce aus r l  crédtto a cor to  oxaro 
se efectúa dentro de l  meroado de dinero y el cré- 



/o 
b) EL MERCADO BURSATIL 

Un mercado es el conjunto de mecanismos que - 
f a c i l i t a n   e l   i n t e r c m b i o  de b i e n e s  y s e r v i c i o s  en- . 

t r e '  d i f e r e n t e s   ~ e r s o n a s  o e n t i d a d e s ,  'mismas 88- 

Pueden  denominar oferentes  y demandantes. 

- -  ~ ." . , . .  

.. ~ 

*_) 

El Mercado de V a l o r e s  forma parte de un mer- / 
cado m& m n l i o  a l  igual que e l  mercado bancar io ,  
d e l  S is tema  Financiero   Mexicano,  a l  cual nodemos de- 

f i n i r  como e l  conjunto o ~ - s  - 
que generan,   recogen,   administran y o r i e n t a n  o diri- 

een, t a n t o   e l   a h o r r o  como la  invers idn ,   dentro  de - 
una u n i d a d  Lolitico-econb-a. 

""I-.. -._ 

"----% 

__c 

E l  Sistema Financiero   Mexicano  const i tuye .el  - 
gran  mercado donde se  Donen en contac to   o ferentes -  

y.. demandantes de recursos monetarios.  &-me.rs,ado - 
e s t á  ",". . . d l v ; d l d o , .   en-.,^. . d o s ' .  grar?.des s e c t o r e s :  el Mercado - 
de Dinero y e l  Mercado de Caaitales. E l  mercado -" 
de dinero es l a  a c t i v i d a d  c r e d . S ~ ~ ~ a t r t o  Dl ~. . a- 
zo,  donde 3.0s concurrentes  d e n o s i t p a  
"--- un 
c o r t o   n e r i o d o ,  en e m e r a  de que ~ s e a n   r e a l i z a d o s  y- 

"-.I_""-...".. - - "dl 31 
- __ .... . .. . 

"--.. -., .... . . . . . , 

_I___ t . . .  

. 

nan a l a  formacidn de capital de t r a b a j o  a l a r g o  

alazo 
."- _"__"__ m 

\. ,i 6 

La p r i n c i p a l   d i f e r e n c i a   e n t r e  estos dos merca- 

dos ,  es  e l  plazo de c r é d i t o   c o n c e d i d o  u obtenido,. 

s iendo sus f r o n t e r a s   b a s t a n t e   t e n u e s ,  e l  c o r t o  pla- 

&d para e l  mercado de dinero y el l a r g o   p l a e o  - 
mira e l  de c a b i t a l e s ;  ambos conforman el mercado - 
bursdt  il. 

~~ "ll._ -~"- "__;_ ~ . . . __... ., - _. ^ ^  . 

. . -, 

... . - i . .. . . 
! 

i 
j 

- - - . . . 
. ,  . . 

. .. . 

,____,.. - i 



Se  puede d e f i n i r  al mercado b u r s i j t i l  como e l  - 
mecanismo .---CC----"~"-n"- que permite.,,,- ~".. ." _ _  la  emis idn ,   co locac idn  y d i s  - 
t r i b u c i d n  de v a l o r e s   i n s c r i t o s  ,en el R e g i s t r o  Naciz 

rial de Valores e -,J,nteme,dia.rio_s, . . a  cargo de la  Co- 

misidn  Nacional . ,*  de Valores y amobados  por la Bol- 

sa Mexicana de Valorea.  La o f e r t a  de e s t e  mercado - 

"" . _ _  " - .- .- -.." ", - , , _I_ . . ". _".__ """*. ,- 

~. . "_. . 

4 ~_cyv ". . .. ~. ... L -..-. - . 

--- ="-* ... % . . " l ( l l , l ^ l . ~ ~ - . C I C X " -  ._ 
. - "A - ,  ~ . ., 

h , Z " ? *  *;- 

La n e c e s i d a d  de c o n t a r  con un Mercado de V a  - 
. ,. . - - . - ," __" 

l m e s  Organl,zado,,, est6  en f u n c i h  directa d e l  c r e c i -  
miento de l a  actividad econdmica  en un país c a n i  - 

l a  canal izacbdn de recursos   ahorrados  mra e l  f i n %  

c i m i e n t o .  La mayoria de l o s  o a i s e s  i n d u s t r i a l i z a d o s -  
s e  han anoyado en las Bolsas  de Valores  como v i a s  

de desarrollo  econbmico.  

"" 

cundario. 

Mercado Primar :,lo c o n s t i t u y e n  las coloca - 
c i o n e s   n u e v a s   r e s u l t a n t e s  de aumentos en l e  capi - " . - .._ . 

ta l  de las ernmesas y que a r o r t a d n   n u e v a s  recur - 
sos a d i c i o n a l e s  para su c o n s o l i d a c i b n ,  expane ih  O - 

._ . - .  

d i v e r s i f i c a c i b n .  Estas c o l o c a c i o n e s  s e  r e a l i z a n  m e d i e  

t e  o f e r t a  pública hecha explfcita y detallada en - 
un prospecto  o folleto autor izado  por la Comisidn - 
Nacional de Valores,  en el que se  proporciona la  - " . 

... 



inf  rmac+¿n;"b&sica de la empresa emisora y las ca- 

r a c t e r i s t i c a s  de la  smisi¿n. j73l Mercado Secundario,+ 
txene como f w . t d n  . o t o r g a r  1iqui.dez a -  sus' tenedo - 

;P 
- 

,-"L.. 

r e s ,  mediante la  conora-venta de los valores   emit i  - 
dos,lque en principio  fueron  colocados a través-  

de un Mercado Primario. tas transacciones  que  se - 
efec t6an  en e l  Mercado Secundario no son resultado- 

de un aumento de capital ,  sino de la  cesidn de d .  

rechos ~ que " ot- O 8  v&LoFB& 

- , c - .  
" 

- 
/ -, 

> . .  
"- 

-"--" 

Los invera ionis tas  que intervienen  esencialmente- 

en las transacciones  de 'valores son personae f i s i  - __ . - .. . 

. .  . . 

C a s  y personae  morales. 
--.-."..._F_- "" i. 

Este  se&do mercado propic ia  l a  demanda y la- , 
- "" .-~~.,. 

o f e r t a ,  l a  mejor  valor&idn de l o s  activos f inanc ie -  

r o s  y de las  exoectat ivas ,   dentro  d e l  riesgo  aue - 
synone t o d a  ~ n v e r s i b n ~ .  

Loa doe Mercadoe, Primario Y Yecundario, 88 en - 
- " . 

cuentran  intimamente relac'lonadosj ."ya --que _si ,.el Mer- 

CaZT-Secundkrio  atraviesa U n '  momento -.de auge, es  muy 
probable  que las nueeas  emiaiones  del Mercado P r i  - 
m a r i o ,   t e n d r h  una acoRida Doaiuva.  

".---.--- 

E l  Mercado de V a l o r e v f , r e c e   l i q u i d e z , , : , j e s  de - 
c i r ,  la facilidad que t ienen  l o s  valores  de conver- 

... . -. . ..__. , , .. 

-___I___.  ~. . " I^- .- . . 

t i r s e  en diFero en efectivo  mediante su venta, que- 

permite a l  i n v e r s i o n i s t a  participar en otros   ins t ru-  
mentos de invers ibn,   adquir ir  nuevos Valores bursati- 
les; o bien,   cubrir   sus   nropias   necesidades .  

Se& l a  Ley del  Mercado de Valores de 1985,- 
en su a r t i c u l o  30.  8e dofine como valora@ "las ac - 
e i o n e s ,  , . ... ." obligacione8 -__ .. .. y demh t f t u l o s  de credit0 que- 
se emit-an en s e r i e  o en masa" . (#) E l  r$#-imeq ,que - 

. - 

(#) Ley del Mercado de Valores. 1985. 

i 



c i o n e s   a u e  se r e a l i z a n   c o n  ellos,.,,.eq tambidn &ido 
. I  , - - .  " I_". . .. . . .~ ._."", 

"ara l o s  t i t u l o s  de c r d d i t o  y o t r o s  documentos que 

s o n   o b j e t o  de o f e r t a  píblica o de intennediacibn  en 

e l  Mercado de V a l o r e s ,  que c o n f i e r e n  dereches ..a. sus 

L.."- - - I  .."-~-/.-...-._ ___ . .~ . . 

.~ .- ~ "" ... ,, . " ~ 

t i t u l a r e s ,   d e r e c h o s  de c r d d i t o ,  de twopiedad . o de pa. 
t ic ipacidn en e l  capital de personas morales. 
I .. - - -  "" 

"_.._I I 

Puesto  que al  hablar de V a l o r e s  nos estamos - 
r e f i r i e n d o   e n  general a los T i t u l o s  de "'Cré-dit0 que 

"" ~ _ _  
Y" - . .. . . ". 

. "" -" "- I ."_ - . . . 

son emit idos  en forma seriada, a cont inuac ien  a-oare- 

ce una breve .^"-..-I c l a s i f i c a c i d n  ". de V a l o r e s ,  de l a  c u a l  - __l-ll". . ~ . . 

Dodremos diseminar  en c u d l e e   V a l o r e s  se c e n t r a  fun- 

damentalmente   nuestra   invest igacibn,  
- "-"~~"~ _,._l__"____. .I_. .~ I . ~- ' -- ' 

I - . I  . " 

a) CLASIFICACIOK DE U S  VALORES 

En Nacionales  y e x t r a n j e r o s ,  según l a  n a o i m a -  

l i d a d  de l a  entidad emisora;  

En p ú b l i c o s  y privados,   públ icos   son l o s  emi- 
t i d o s   n o r   i n s t i t u c i o n e s   g u b e r n a m e n t a l e s ;  y p r i -  

" "_.... " - . . .  - . 

vados lots emit idos  por Dersonas fisicas o m2 
rales con . c a r d c t e r  ~ . . n a r t i c u l a r ;  

- P o r  SIL.. xmdimient o : .. " - ------" 
Pueden s e r  de r e n t a  f i ja  o de renta varia - 

i 

! 



renta  variable l o s  aue dependen, en cuanto a - 
au retr ibucidn,  de la situacidn  financiera de - 
la institucidn  emisora, 

. . '  

valores ,  nos i n t  ereaan , efec tos  de e s t e  trabajo-  

nos  interesan .~ - l o s  valores  emitidos por e l  gobierno- 

mexicano sue son colocados en la oferta  pública. 

! 



V./ Ix)S VALORES GUBERNAMENTALES 

A eqta  seccidn oorresponde l a  presentacidn de- 

l o s   T i t u l o s  de C r e d i t 0  emitidos  por e l  Gobierno - 
Federal ihdlúyendo BU8 prinolbales  caracteristicae y 

BU0 pOlfticas de operacldn funda!tYW'lt€lles~ 

. .. ". . ' 
_" . . 

Cada uno de e s t o s  .. valores  ha sido  emitido a- 

f i n  de cubrir   alguna  necesidad de c a d c t e r   f i n a n  - 
cim'ó" cxberimentada en la administracidn &bli.ca; es 
t o  e s ,   l o s  B o n ~ s  de Renovacidn Urbana surgieron de 

la- necesidad de reoonstru i r  las zonas m68 a f e c t a  - 
das por l o s  sismoa de septiembre de 1985,  eomo - 
l o s  Bonos de Indemnizacidn  Bancaria,  se empezaron a 
e m i t i r  a r a í z  de l a  nacional izaci6n  bancaria  para- 

poder pagar a loa  expromi-etarios de l o s  bancos - 

c.+, . -_ ..".. %, ~.". ." ".. . _. """.. - " .. . , . 

-,,. _ , _  . . . . .  " . . '  

. . ~  ..- - --, 

. _  - 

108 montos correspondientes.  

Dfa t r a s  d í a  se han convertido en un @i3 
e1evaG.e '--del &sterna' ..- f inanc iero  de nuestro pais, - 

ofrecien6o asi a l  d b l i c o  una mayor gama de posi- 

b i l idades  .- . ... ~ - de . , .._. invers ibn,  al mismo tiernno  que al  Go- 

b i e r n o   F e d e r a l   l e   b e m i t e ,  la  colocacidn de va lores  
en la  o f e r t a  dbl ica ,  l a  obtenci6n de financiamien- 
t o  complementario . .  p r a  l a '  rea l izac idn  de aus fun - 
cioneg.. ,..""-" Ademds -- esto.8 v.alores  gubernamentales  ofrecen- 

seguridad a SU t i t u l a r ,  en v is ta   de l   respa ldo  que- 
0t.g el.. . . -mnj" las . . -_ . . ~~ t i lorea  constituyen una atrac - 
t i v a  - .. -___ invers lbn,  _ _  . .. ~~ .- " no . e s  . r a r o  que c irculen  con  f lu1  - 

c"";,v;;- ""; .",\ 

~- 

"_." "- _ -  -.. 

_", _._.._ - - -+ .  ' 
IC- "....,. .- ,.' . ~ ."-..I. -". . .  

..". . " .*._ ., . , 

dez entre   o ferentes  ~ i.~r, . .. -.-_ y demandantes. 



a) CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDBRACION 

(CE'TES) 

"Los CETBS son titulos de c r 6 d i t o  al portador 

~-..I_ ",._ -. . .  - 

Actualmente nor disDos ic iones  de las a u t o r i d a  - 
d e s   f i n a n c i e r a s  de nuestro pais, los agente8  de  BO^ 

sa, personas morales, o sea ,   exc lus ivamente  las Casas 

de"." 'Éolsa, pueden o f r e c e r  al  d b l i c o  los CflTES. A - 

.. . . . .  .-.. .. 

. __I ..+ . . , - - - . . . . . .  

~,~~~~~~~~ ___."__( "*,. .................... -. . . .  

10,000 p e s o s ,  aunque el decre to  que l e s  d io   or igen  
. . _ . < I  ~ c o n c i b e  l a  opcidn de valor   nominal  de 5,000 pesos ,  \ 

' ". I-"..- ...- 

e l  monto mfnimo de invers idn  para las personas - 1 

f is icas y morales et& s u j e t o  a las condic iones  - 
. . . .  

establecidas por  cada Casa de Bolsa  en particular, 
que varfan por  ser di ferentes  l o s  costos adminis - 
t r a t i v o s  y o p e r a t i v o s ,   e n t r e  o t r o s  f a c t o r e s .  De acuef 
do con e l   d s c r e t o  que l e s  d i o   o r i g e n ,  cada emi - 

. .  

, , 

- I  _,,_,  _"__"__ ~- " 
. - .. 

. _..____I._-. - _,.I .- .. . . .  -. . 

Desde su c r e a c i d n  las emisiones que se han conver 
t i d o   e n  comunes  han s i d o   a q u d l l a s  a un plazo de- 

redencidn a t r e s  meses (noventa,   noventa y uno, ¿ no- 

v e n t a  y dos d í a s ) .  

E l  27 de agos to  de 1982 se   anunci6  la c o l o -  
c a c i d n ,  de l a  nrirnera emisidn de CETBS . ' a  un plazo 

de 28 d i a s ,  que s e  gdiCi0na.n a las emisiones re - 
,.I. 

.. - .I__r.._ -."-.l.-"..""-l_ . ,._ . ~ -  

__I 



1 
g u l a r e s  y semanales a t r e s  meses. i, mtre l o s   f a c t o r e s  

que nronic ian l a  aparic idn de l o s  CETBS ' a  un 'mes - 
r e s u l t a  " .- . . i n t e r e s a n t e   s e n a l a r  l a  nreferencia  por e l  aho- 

r r o  de cor to   o lazo ,  ___,.. "̂_ sindnimo . ,..,, _,^ x~ de una d i n h i c a  economia 

que se  car-, ..".w.x,- iaflaei-.¿n y conf t t -v tes  alzas - 
en l a s  tasas de i n t e r e e ,  a d  como las necesidades   in  

mediatas   del   gobierno  oar8   hacer   f rente  a sus  nece - 
s i d a d e s  econdrnicas. 

"" _."" ....... .... , . _-. , . -.  ~ " . . -' "_ .._. "- 

. . . .  

........ , . , .I" I. . ...d. ..,. i ......... , . . .  
c_ ,_ __ -.--.-" .. 

. . .  
" . . ,-.- --,- 

" 

. ... .~, ... ,,. ,, .,I..."1.. "..*" 
- 

. . 

_ . . . _ _  - . . . . . .  
l i  

E l  régimen f iscal  a l  que s e   s u j e t a n  18s ganan - 
cias arovenientes de oneraciones  con C F T E S  e s  como - ., """m .,,._ ~ . ,  ....... W,""" .................... -S"--.,- _", "_ 

*C."" .. ,d. F . 3, . , ........- i_ 

S dose de neraonas f i s icas ,  l o s  rendimíentos- 
I , - .  . 

. 4 . F.- =."- 
estdn  exentos de gravamen y en e l  caso de .personas- 

rnomm&.as. , las  u t i l i d a d e s   s e  acumulan a su i n i r e s o  gra- 

.... u".,. #."* -,. i - " ~ .. - . . 

? -~ .Z~m'*~ . , ~ .~  . . . 

Las c a r a c t e r i s t i c a s  de l o s  CETES s e  pueden d i s  - 
t i n a i r  en dos t i n o s  fundamentalmente: las  generales  y 

las . o n e r a t i v a s .  Las generales   a t ienden las c a r a c t e r i s  - 
t icas p r  &S de los  valores  gubernamentales y las - 

~ . ,~,*~ .__ .... ci_ ih,_ ..... *">.TI ...................... 

. -  . -  

............. + 

o&rat iva& se r e f i e r e n  al mecanismo de colocacibn.  
".. " ~ ~ ~ .  ~ .. I, , . 

- ." 
. I  .... ..- rj ."",-I ............ 5 .  . ~" ... 

Las c a r a c t e r í s t i c a s   g e n e r a l e s  de l o s  CmES son: 

1. E l  mecanismo de operacidn de l o s  Cam . c w i s  

t e  en un sistema  mixto  integrado  por  transac- 

ciones  dentro y fuera   del   sa ldn de remates. - 
Las commas y ventas   entre  l o s  in temedia . r ios -  

y su client.ela-,-...,s-e  efectúan a t r a v é s  de l a  - 
Bolsa  durante su horario-.  narmal de operaciones 

o directamente en las  o f i c i n a s  de las Casas - 
de Bolsa  . . . . . . . . . . . . . .  que  permiten  manejar un n h e r o   e l e '  - 
vado de oneraciones.   Se  real izan las operacio - 
nes  entre  agentes,   precisamente en la Bolsa, a- 

f i n  de que l a  s i tuac idn  de mercado s e   r e f l e -  

, .  __._. .. ,. - .1 . -  

~ - ~ . ~ ~ " " ~ - . ~ . - ~ . " ~ ~ " - . -  - . . . . .  

.. , - 

. .  

. . . . . . . . . . . . . . .  

cc__ .--- .................. . . .  ...-. 
--m= ""I.. .. .v.... . -  .................... 

. . _. . . -~ .- 

j e  claramente en las  c o t i z a c i o n e s  y hechos - 

3 



que se producen  en el Diso de remates y que / 
Oportunamente Be hagan del   conoc imiento  pdbli - 
co.  

i 

c u e n t a   p r o o i a  "j"_____py_.~-,~." para que Y_I1l_"".~.i.l"-~---""IC.VI.- e l  mercado tenga  mayor 
l i a u i d s , , C o n   e s t o  se pretende  que las Casas - 
de B o l s a   a c t d e n  como negoc iantes   .d i spues tos  a- 

f o r m a r   i n v e n t a r i o s  de c e r t i f i c a d o s  O a deanre2 

d e r s e   d e   e l l o s ,  de  manera  que e l   t e n e d o r  de - 
un c e r t i f i c a d o  o due30 d e l  c e r t i f i c a d o  no t e n -  

ga que c o i n c i d i r  con un i n v e r s i o n i s t a   d i s p u e s -  

t o  a a d q u i r i r  o vender  su  Dosicidn de c e r t i -  

f i c a d o s ,  para ooder l l e v a r  a cabo una oDera - 
c ibn .  

" - .. .," "_l I_I  

~ " ,~ '.- "" 

3. No e x i s t e   e m i s i d n  fisica de l o s  t i t u l o s ,  ya - 
&ed el .-.em .. . Q.Dera . . cantabl-emente . Los Valores  
se mantienen en c u s t o d i a  en e l  Banco de Ré - 
x i c o  e l  c u a l   l l e v a   c u e n t a s  de r e g i s t r o  de CE- 

TES a las Casas de Bclsa  y g a t a s  a sus  o 

c l i e n t e s .  A s i ,  e s t e  sistema egiliza la comDra-- 

-venta de los c e r t i f i c a d o s  y e v i t a  la pdrdida 

,,-.- . . ~ - ~ ~ , ~ . ~ ~ ~ ,  ". *...s.., 
. . . . _  - _  - 

I. ..*~.-l.---"~ 

i n n e c e s a r i a  de tiempo . 
4.  La f a c i l  c o n v e r t i b i l i d a d  de e s t o s   V a l o r e s  en - 

d i n e r c   l i q u i d o   l o s   h a c e  tener  - v e n t a j a s  ,". .. sobre .. . - 
l a s  o t r a s  , ._..-.". -.- a l t e m % . % y a s  .,.,de inversibn e x i s t e n t e s -  

por tener  un mercado secundar io ,  l o g d n d o s e  can- 

j ear en e f e c t i v o  en- e l  nlazo de un d i a  - 
b i l .  Ea imnortante destacar que si no se sabe 
anrovechar  esta v e n t a j a ,  puede conducir a obte- 

ner   rendimiento nulo y en ocasionea  negativo, .  

debido a que s e   c o t i z a  a tasa de descuento. ! 

. .  

. .  

. .  .. . 
. .. . .. ._,".. . . .  . ~. 

.- 

i 

5. Los CETES n o   e s t i p u l a n   e l  pago de i n t e r h a ,  S& / 
L 



m 

no  que  se compran y se venden con base a 0 

una tasa de descuento. Su rendimiento se deri-  

va  de l a  colocacidn ba jo  p a r ,  es to   es ,   por  - 
debajo de su  valor  nominal,  por l o  que si e l  

. ... _ ,  .:. " .. .- .~ - 

î t-"i=.*~" - __ . -. -'. . ' - " -. . . 
. ... _ _  . - . . .  . 

v a l o r  nominal del t i t u l o   e s  de 'l0,dbO- -pesos y 

e l  descuento de 9,58 $ (emisi6n 01-78), las C a  - 
" sas - -... "". de ._ ..... - Bol,%a . 1 -.. . -.lo  adquieren  en  9751  pesos y a 
SU vencimiento se amortiza e l   v a l o r  nominal. 

-..- _- - . .  

Ahora trataremos un poco sobre las c a r a c t e r í s t i  - 
C a s  operat ivas  de l o s  CW@. A partir  de 1982  se  i m -  

Plementd un nuevo mecanismo onerativo en l a  determina 

. - , , - .. , . .. . . . , . - - . . I  ..,. , 

"_, , .. "* . i . - 
cidn de l a  tasa de i n t e r &  de l o s  va lores  guberna - 
mentales;"Q""-e- '~ significa un avance én las operaciones - 
con CETES. En l o s   d i v e r s o s  mercados de una  economia - 
l a  a c t u a c i d n   l i b r e  de l a  o f e r t a  y la demanda deter- 

. . %..- . . -  

-- - 

mina t a n t o   e l  Drecio como la cantidad de equi l ibr io -  

de las mercancias o servicios  nroducidos. Las autor ids  

des,  en a lgunas   ocasiones ,  a l  nerseguir   objet ivos  eco - 
nbmicso ,   ao l í t i cos  o aoc ia les ,   requieren  f i j a r  una de - 
las  v a r i a b l e s   d e l   s i s t e m a ;   s i n  embargo h i c a m e n t e   s e  - 
Duede i n f l u i r  en una sola var iab1e:e l   precio  o la  - 
cantidad. 

Al i n i c i a r s e   e l  mercado de C E T E S  las autoridades -__ "". -%"">"".."* , 

! f inanzieras   f i jaban -la tasa de descuento a la  cual - 
Bolsa  s u s c r i b ~ ~ _ l a - - . - ~ ~ i d a d . .  ...d_Etsg,ada. Con este procedi- 
miento  era   posible   inf luir   sobre  las tasas de, i n t e  - 

v o l h e n  de .tft,ulo.s que , . f inalmente 

-,. *"-raaaJsann.""" 

r é s  Y~ 
. *" .-.. L . I .  __I - ",. . . . 

~ :. 

. " . _* "... ~ .,.. .._". 

se vendig. . . d e  t a l  - .-- " .", manera, _." -. .. que e l  monto de las emisis  
ne8 era e l  adecuado a las condiciones  inperantes  del  
mercado y se   ev i taba  a su vez ,  la absorcibn de fon- 
dos inver t idos   entre  ' otros  instrumentos  f inancieros.  



p r w i o B  a determihhr eanti¿acitJs obedece a dos causas 
pr incipales  que son: 

1. La apertura d e l  mercado a o t r a s   i n s t i t u c i o n e s  

como son las empresas públicas,  las empresas - 
privadas no bancarias y el sistema  bancario,-  

e n t r e   o t r a s ;  y 

a c t i v o  como fuente  proveedora de recursos mo- 

n e t a r i o s  al Estado. 



b) CERTIFICADOS DE APOKTACION PATRIMONIAL 

"Dentro de l  contexto   f inanc iero   mexicano ,  se ha ex- 
perimentado  una ser ie  de importantes  cambios,  mismos - 
que   prec i san   procurar  l a  d i v e r s i f i c a c i b n  de instrumen- 

t o s  de invers ion  que  canal icen  en  forma adecuada eI- 

ahorro  del  p ú b l i c o   i n v e r s i o n i s t a .  
Ea por  eso  que la Bolsa Mexicana de V a l o r e s ,  ha 

v e n i d o   r e a l i z a n d o   e s t u d i o s   s o b r e   l o s   d i f e r e n t e s  inat= 
mentos que de acuerso  a sus caracteristicas sean BU- 

seeptibles de c o t i z a r s e  en Bolsa ,   representando asi,  v,a 

r i o s  de l o s  v a l o r e s  a l  d b l i c o   i n v e r s i o n i s t a .  - Su va lor   nominal  e a  de $ 20.00, 50.00, 100.00 y - 
1,000.00. S u s   p o s i b l e s  a d q u i r i e n t e s  pueden s e r   p e r s o n a s  

ffsicas - . ,- -~--*. y jll.  .. morales  . - , ~. - - de n a c i o n a l i d a d  mexicana , . _ e ~ ~ c l u g i v a  - 
mente, La a d q u i s s i c i d n   d e l   c o n t r o l  del -0.5 o d s  - 
"".* 

del capital pagado nor l a  Sociedad  Nacional  de Cré - 

L.-." . . . - 1 ., - ~ .  -I . . -.u. _", .i,.~._ . " , 

~ - , ~ ~ , - ~ ~ , - ~ , , , ~ ~  _c._""...- ~ ~ .-I *- 
. e - -  I - ' - ~. ,* 

i 

dito ,   deberd  someteree  a l a  m e v i a   a u t o r i z a c i b n  de la 

Secretarfa de Hacienda y C r e d i t 0  P ú b l i c o ,  quien o t o r  - 
g a d  discrec ionalmente ,  oyendo la  opinidn de la Comi - 
s idn  Nacional  de V a l o r e s  y d e l  Banco de M6xico. Sal- 
vo e l  Gobierno  Federal,   ninguna  nersona f í s ica  ,o  mo - 
ral  podrd a d k u i r i r '   c o n t r o l  de C e r t i f i c a d o s  de Aporta- 

B%fT@EXrirnon ial  por 9 del 

~ 

s"~""***~"" ' ' 'ide-'~""l-a~~~~~ser~l~e ,~.B~¡~.;~-,.,~~..~.-~,. ,, ~ S " ,  ~e~ I 
ca@m""' de i a  soc iedad,  .34 $ d e l  capital s o c i a l  de - 
l a  Sociedad  Nacional  de Crddi to ,  que conste   en un 

1 
i su c a s o   o b j e t o   s o c i a l ;  denominacidn _I 9 d o m i c i l i o  de la F 

__II -- - "" .-. .. ." "~",_.__ _, " .., . . . . .. " .- 

1 
J 



Sociedad Nacional de CrCdito que lo emita, importe to- 

tal -."del capital social de l a  sociedad y e l  n*ero - 
de c e r t i f i c a d o s  y su valor nominal. Mencidn e s p e c i f i c a  

de pertenecer a la s e r i e  B p l a  i n d i c a c i d n  de que - 
l a  misma r e p r e s e n t a  e3 34 $ d e l  capital social de la 

r* .,,., . " ,, . ~ ..* -.'*;>*Y,:" ' ~~- _ _  ~ ." .*,."." ,.......-,^.I. . -. .~.~~_....","-Y- 

~.%..."" - . .._, 

._ 

<------"-."."" "lc.. . ~. " .  . 

SOcie.&~._.-N,aclonal 'de  Crddito y l a  firma autbgrafa de 

10s miembros d e l  Consejo d i r e c t i v o .  

SUB i n s t i t u c i o n e s  emieoras son: 
- B-ÁhCO- MERCANTIL DE MONTERREY, S.N.C. 

".. ~ ."... ,.. .. 

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

, .. .,,.. ~* ..,. * . - ,  + 

BANCO B.C.H.,  S.N.C. 

- BANCA CONFIA,  S.N.C. 

- MULTIBANCO  MERCANTIL DE MEXICO, S.N.C. 

BANPAIS, S.NOC. 

BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C. 

BANCA PRONIEX, S*N*Co 

BANCO IPTERNACIONAL , S N C 

- BANCOMER, S0N.C. 

BANCO  NACIONAL DE MEXICO,  S.NOC. 

- BANCA SERFIN, S.N.C. 

- BANCA CREMI, S.NOC. 

- MULTIBANCO COMERMEX, S.N.C. 

BANCO CONTIPFSTAL, S.N.C.  

- BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C.  -9 
La8 politicas de operacidn de los C e r t i f i c a d o s  de 

! Aportacidn Patr imonia l  

F" 1. S610 se Dermitirán operac iones  de  compra-venta,. 
. , .- 

I '  

Q.",".CA?Q&gdP . Y g nlazo ; 

4. US operac iones  que se  real icen en e l  sal& - i 



9 
s e c t o r  de r e n t a   v a r i a b l e ,  en funcidn a la  cla - 
ve asignada; 

4. Su c l a v e  en p i z a r r a  e s  la correspondiente al- 
banco  emisor; 

4 5, LOS l o t e s  a manejar en este  instrumento aon - 

de r e n t a   v a r i a b l e ;  

7. Las operaciones que tengan lugar y las o f e r  - 
tas que prevalezcan a l  c i e r r e  de cada remate, 

ser& d i m l a d a s  p o r  las diferentes  publicacio- 

nes  editadas por la Bolsa ,  con la  i d e n t i f i c a  - 
c i d n   e s p e c i f i c a  que se denominad  "Certificados- 
de Aportacidn  Patrimonial"; 

8, Todo lo r e f e r e n t e  a l o s   r e q u i s i t o s  y trdmites 
de inscr ipcidn y colocacidn de los c e r t i f i c a  7 

dos, deber6 observar e s t r i c t o  apego a lo esti-  

pulado en el d i a r i o  oficial  del 29 de agosto 

de 1983 _sobre las reg las   genera les  de masorig 
r-.. _._.. ~ , .  - . .  ., 

-.-y 

c ibn ,   t enenc ia  y c i rcu lac idn  de l o s  Certifica - 
dos de ADortaci6h Patrimonial  de l a  serre B de 

J las S.N.C. :  

9, ~ 0 - s  las operaciones  realizadas  con este ins-  
~ trumento, deben l iquidarse  dentro de l o s  do8 - 

d i a s  hdbi les   s iguientes  a la fecha de concer- 

tac idn;  
10. E l  imnorte correspondiente de cada operacibn, - 

es determinado por el número de t i t u l o s  y el 
p r e c i o   u n i t a r i o  negociado; y 



v 
11. E l  arkincel que la8 Casas de Bolsa uti l i cen  - 

para el cobro *de SUB comisiones, es de acuer- 
do a la  tarifa vigente autorizada para el ses 

t o r  de r e n t a  variable, . 

, 



7 
l .  I 

1310s. Los Dosiblea  adquirientes  son  personas físicas- 

Los emitidos para personas  morales  sdlo ser& - 
negoc iab les   entre  Casas de. Bo lsa  e i n s t i t u c i o n e s  de 

c r é d i t o ,   t i e n e n  un plazo de t r e s  afios m& uno de - 
gracia para e l  nngo del  rrincipall  Devene;ar&n i n t e r e  

88s a la tasa bruta  rev isab le   t r imest ra lmente ,  que - 
r e s u l t a  --.la-. . . . t  a8a de re ferenc ia ,  . .. . . p o r  e l  

o r   e l  banco  emisor a l  r e a  

l i z a r  cada e m ~ , s ~ ~ ~ , . . ~ . s ~ ~ ~ . , . , , q ~ u e  Qsta sea sunerior al - 
que f i j e   e l  wco . ~ d ~ . s ~ . . ~ 6 x i c o w  In ic ia lmente   es te  fat- 

tor mdximo es de 1.024. La tasa de r e f e r e n c i a  de - 
los bonos para personas  mayores, s e d  la  mayor de - 
A) La tasa de rendimiento  equivalente a l a  tasa de 

/ __.<_I - .. . . . . - _  . . : ~ ~ ~ ~ ~ ~ ,  . - 
""M,I.. ..~." .. - - .  . .,,I\.... ".. . . ̂ ,_, . 

. 
" ~ I."> .,.. *. ~ .___. - - . . ~ . " . . '. - 

"" 

,__i_, _..,_*"i . I 
! 

, . .,,-.E.. . -. 
I 

i 

descuento de C.ECES a t r e s  meses; B) La tasa bruta  - 
de interés   pixima  autor izada Para pagards con  ren - 
dimiento  l iquidable a l  vencimiento  tambidn a t res  - 
meses de olazop para personae ffsicas ser6 la tasa- 
bruta  d e l  12 $ anual f i j a  durante toda la emisidn, 
mds un8 sobretasa   exenta  del imnueato aobro la ren- 
t a  rev isab le   t r imest ra lmente ,  l a  sobretasa  se c a l c u  - 
lar& restando 9.48 puntos  porcentuales a la tasa - 
que r e s u l t e  de multiDlicar l a  tasa de r e f e r e n c i a  - 
por e l   f a c t o *   f i j o  determinado Qor e l  banco emisor 



p a r a  cada emisión,   s in  que 6 s t e   s e a   s u p e r i o r  a l  que 

e l  Banco de México  determine.  Inicialmente  este fac- 

t o r  máximo s e r á  de 1 ,024 .  La .--asa-,- de r e f e r e n c i a  de 

10s Banos para  pereonas ffsicas se.& la. mayor de:- 

A)- 'h.. tasa de rendimiedto  equivalente a la  tasa de 

d e s c u e n € o  de CET?B a trTg "%"es de plazo,  B) La ta- 

_ . _ , _ _ l l _ , , " l  ,.".. <."<...* .,,, . " ..- . . ' 
. , ,... . . .. 

88 rieta aé'"inter¿a, inc lqyendo l a  eobretaaa  exenta,-  
~ _ _  . . . ~ . . .. . . 

__" -. . , 

diendo l a  tasa y ,  en su  caso,   sobre  tasa, e n t r e  360 

y m u l t i p l i c a n d o   e l   r e s u l t a d o ,  001" e l  número de días 
efectivamente  transcurridos en e l   t r i m e s t r e .  Mediante- 

- semestral idades   iguale8  y vencidas ,  una vez  t ranscu  - 
r r i d o   e l   v l a z o  de gracia. g 

Cada emisidn . -. se .  documentará en t í t u l o   m d l t i o l e -  

que  debe mantenerse en dep68itO  centralizado en e l -  
I n s t i t u t o  para e l  Depósito de Valorea,  quien ac tuará  
- cLI**-..*-. . _ ,  . .__ . 

_v_c.-"." . ~ - 
- ' .. 

,_Cr_ ..., 

* como agente de t e s o r e r í a . & a  2 a erdisidn  debe colocar" 
-'S- ..I* GIII_, , . " . __ . ,. 

se mediante  subasta  pública en  que p a r t i c i m r á n  Úni- 
camente como postoree las Casas de Bolsa  e i n s t i  - 
t u c i o n e s  de c r é d i t o  .-LO-s~ _,.Ab.ono-s- nodrán co locarse  a su 
valor  nominal ,   con una nrima o b a j o  par. Los bonos- 

~~ "_ . 

-"." 
""---'~L-'-- 

. "- 

n L  colo- -&---8ia____&--- s u . . .  -emigidn debe& . . . ,. .. . s e r  can- 
celados,<-> 

------". 

E l  Banco c e n t r a l  uromoverd ante  la  Comisidn Na- 
c i o n a l  de Valores ,  a k%sTesado - 
l a  i n s c r i m i ó n  gmobal de t o d o s   l o s  Bonos de Desa - 
r r o l l o  aue  emita,  para que datos puedan s e r   o b j e t o -  
de adquis ic ión  e incemidiac ibn   por  por Darte de - 

~-cí"~n~~~-.-~..r~.. " 
. _I .""-. _l_"_l___ ." . . . 

, ~~, ~"r.- ,".- .. . ~ - . .. . . ~ .  
'"I . - " -_ ~ " ,"- ."~.~ ,..- ",,...- ~ . 

z ~"-..-.--.-,".""I 

- .  .. -, . . . __ _. "" l__l". .- 

s 



,J%B. " "..m &e BQI@a. 
""" - ,-.. . > I  

"$US instituciones emisoras son: 
NACIONAL  FI?lANCIERA,  S.A. 

- BANCO  NACIONAL  DE OBRAS Y SERVICIOS P U B L I C O S ,  

S.A. 

.. BANCO  NACIONAL  DE  CREDIT0 RURAL, S.A. 

BANCO  NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.A. 

- BANCO D B L  PEqUEriO COMERCIO,  S.A. 

- BANCO BACIONAL PESJUERO Y PORTUARIO,S .A.  

- BANCO B A C I O N A L  DEL EJERCITO, F U E R d A  A-.: Y AR (-. 

MADA,S.A. 

FINANCIERA  E iACIONAL  AZUCARERA,   S .A.  2 3 

Las Doliticas de oneracion de l o s  Bonos Banca - 
r i o s  de Desarrollo  son: 

1 ,  Todas las oDeracione8  serán  efectuadas en e l -  
-,r~" "_. _y_ ,,-. -. --..-,-- 'i.- '- ' - 

*.- 
s a l d n  de remates de la  Bolsa;  ,;-. . 

2. Se   reg is t rarán  en la pizarra  correspondiente - 
a l  s e c t o r  de r e n t a   f i j a ;  

3. SU c l a v e  en p izarra   será  la  corresnondiente - 
a l  Banco  emisor y l a  s e r i e  que  corresnonda a 

personas f i s icas  o morales: 

4. Los lobes  a manejar en este  instrumento  se - 
rdn de 100,000.00 valor nominal y su múlti - 

5. SU cot izacidn se dar6 en pesoa, los precios  - 
que resul ten  de las o f e r t a s  y operaciones que 

se efectúen  con  este   valor  se& regidos  por 

nujas de $ 0.01 y sus múltiplos; 
6. Las operaciones que tengan lugar y las ofer- 

tas que nrevalezcan al c i e r r e  de cada rema - 
t e ,  serán divulgadas n o r  las di ferentes  publ i -  

cac iones  edi tadae Dor la Bolsa,  con una iden- 
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i 
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t i f i c a c i d n   e s p e c i f i c a  que se denominadz Bonos ! 1 
B a n c a r i o s  da Desarrollo in tegrada  dentro de - 
l o s  v a l o r e s  de r e n t a  fl ja ;  

i 

7. Todo lo r e f e r e n t e  a l o s  r e a u i s i t o s  y a los 
trdmites de i n s c r i b c i d n  y c o l o c a c i ó n  de l o s -  

bonos,  así como l a  reglamentacidn de la  one- 
r a t i v i d a d  que o c u r r a   c o n   l o s  mismos, deberán- 

observar e s t r i c t o  anepo a l o  e s t i q u l a d o  en - 
l a  c i r c u l a r  36/85 d e l  Banco de México$ así - 
como a l o  e s t a b l e c i d o  en e l  reglamento  intz  

r i o r  de l a  Bolsa; 

8. Todas las  o a e r a c i o n e s   r e a l i z a d a s   c o n   e s t e  :I- 

instrumento  deberán  l iquidarse   dentro  del dia-  

s i g u i e n t e   h d b i l  a l a  fecha de c o n c e r t a c i ó n ;  

9. E l  importe  correanondiente de cada oneracidn- 

será determinado  nor el valor  nominal   onera-  

do y e l   n r e c i o   u n i t a r i o   n e g o c i a d o ,  m& los - 
i n t e r e s e s  que a l a  fecha de l i q u i d a c i h  se- 

generen: 

10. E l  a rance l   que  l o s  a f e n t e s  y Casas de Bol- 

sa u t i l i c e n  Dar8 cobro de sus   comisiones ,  - 
será, de acuerdo a 10 tarifa v i g e n t e   a u t o r i -  

zada 



a) BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA 

FEDERAL PARA EL PAGO DE LA INDEWNIZACION BANCARIA 
, ."..A "-. _"__ I., I.C 

.~ - .  - . . ,  

1982", conforme a lo dispuesto   en e l  , . ~ . Articulo , ~ ~ , ~ . ~  .. . . 15, de 

l a  Ley de l  Mercado de Valores  y según  autor ización-  

de 16""domiaiiSn Nacional de , var-o".r*e *, 
- - . -  -". 

>7La emisidn l a  hard la  Secretaria de Hacienda y 

C r é d i t o   P u b l i c o ;  s e d  h a s t a   p o r  ' la ' ~ a r i t ~ ~ . ~ " " ~ e ~ e a a r i a  
""*""".. l*__l . 

"--.uI""-'- ~ - ' 

. .. . Ilk ._ " r ,.. 

para c u b r i r  l a  indemnizacidn mds l o a   i n t e r e s e s  co - - .  ... . . - .  

rres iOni l%éntes  a l  l o .  de Sentiembre de 1982 a l  31  de 

Agosto de 1983YLa Secretaria d e  Hacienda y Crédito-  

Públ i co  dará a conocer  el monto de l a  i n d e m n i z a c i h  

mediante   publ icacidn en el Diario Oficial de l a  Fe- 

deracidn y en  dos de los o e r i d d i c o s  de mayor c i r  - 
c u l a c i d n  d e l  pais,  en d o s  ocasiones c o n s e c u t i v a s  y - 
con un i n t e r v a l o  de 3 dias./ Los bonos se& t i t u l o s  

nominat ivos ;   serán   garant izados   d i rec ta  e i n c o n d i c i o n a l  

mente nor los Estados  Ilnidos  Mexicanos. 

___."."' ' - 
.I 1 

~ ,-~ll.., ". ..- 

,/-""., " . 

._.",".._ .. . . , ._~" ._ "". . "." 

4 
E l  o l a z o  de a m o r t i z a c i b n   t o t a l   v e n c e d  e l  31 de 

a g o s t o  de 1992 y tendrd un Deríodo de gracia h a s t a  

e l  3 1  de agos to  de 1 9 8 5 ;   e l   v a l o r   n o m i n a l  de cada- 

Bono e s  de 100.00 

~ _. . .  

" .. . " .-. 

-Las tasas y ,  en su c a s o ,   s o b r e t a s a s  de i n t e r é s  - 
que devengar& los Bonos ser& e q u i v a l e n t e s  a l  prome 

d i o   a r i t m é t i c o  de l o s   r e n d i m i e n t o s  mdximos que las - 
I n s t i t u c i o n e s  de C r e d i t 0  d e l  Dais e s t é n   a u t o r i z a d a s  a 

pagar por  dersdsitos  en moneda n a c i o n a l  a plazo de - 
90 dias, c o r r e s v o n d i e n t e s  a la8 c u a t r o  aemanas inme - 
diatas a n t e r i o r e s  a l  t r i m e s t r e  de que se t r a t e l  Los- 

Bonos d e v e n g a r &   i n t e r e s e s   s o b r e   s a l d o s   i n s o l u f o s  a - 

- 



partir d e l  l o .  de Septiembre de 1983; el pago se ha 

rá t r i m e s t r a l m e n t e  los d í a s  nrimeros de los meses - 
de @reo,   Junio,   SeDtiernbre y Diciembre de cada aÍ30.- 

+)LOS Bonos  tentlrdn el mismo t r a t a m i e n t o  f i scal  que - 
l o s   d e p d s i t o s   b a n c a r i o s  de dinero a p l a z o   f i j o  de - 
90 días. 

- 

4 E l  E j e c u t i v o  Federal a u t o r i z 6  la c o n s t i t u c i ó n  del  

"Fideicomiso para el oago de l a  Indemnizacidn Banca- 
ria", en e l  que o a r t i c i n a n  como f i d e i c o m i t n e t e   d e l  - 
Gobierno  Federal  la S e c r e t a r í a  de Programacidn y Frs 
sunuesto y como f i d u c i a r i o  e l  Banco de México. E l  - 
f i d e i c o m i s o  se e n c a r g a d  de a d m i n i s t r a r  l a  emisidn de 

l o s  Bonos y de D a g a r  l a  indemnizacidn a nombre d e l  

Gobierno  Federal  y de l a  S e c r e t a r f a  de Hacienda y - 
Crédi to   Pdbl i co .  E l  cahje se realizad en las I n s t i -  

t u c i o n e s  y Casas de f3018a que  sef ia la  e l  Y i d e i C O m i 8 0  

para e l  pago. & 
Los Bonos de Indemnizacich  Bancaria   t ienen como- 

n r i n c i n a l e s   c a r a c t e r í s t i c a s   o p e r a t i v a s  las s i g u i e n t e s :  

1. Podas las onerac iones   serán   rea l izadas   en  e l -  

Sa lón  de Remates de l a  Bolsa ;  

2. S e   r e g i s t r a r á n  en la pizarra   correspondiente  a 

Petrobonos. 

3. Su .c lave  en Diearra s e r á :  BIB*82; 
4. Los l o t e s  a manejarse  en este  instrumento se- 

r& en c a n t i d a d e s  de 100 Bonos y sus dlti- 
n l o s ;  

Y 5. S e   c o n s i d e r a d n   P i c o e ,   a q u e l l a s  cantidades com- 
m e n d i d a s   e n t r e  1 hasta 99 Bonos y operar&- 
en l a  secc idn   deet inada  p a r a  es te  t i p o  de - 
operac iones  a n r e c i o  de Mercado; 

6 .  Su c o t í z a c i c h  se dad en peeos. Los precios - 
I 



que r e s u l t e n  de las o f e r t a s  y operaciones  que 

se e f e c t ú e n   c o n   e s t e   v a l o r ,   s e n i n  por pujas - 
de 8 0 , 1 2 5  y s u s   m d l t i n l o s ;  

7. Las f l u c t u a c i o n e s  d e l  n r e c i o  de es te  i n s t r u  - 
mento  en e l  Mercado,  serán  nonnadas  conforme a 

1 l o   e ? t a b l e c i d o   n o r   e l  Reglamento I n t e r i o r  de- 

l a  Bolsa .  
8. Para e f e c t o s   i n f o r m a t i v o s ,  se tornar& las s i  - 

m i e n t e s   c o n s i d e r a c i o n e s :  
a. Se   reg is tear t in   en   P izarra   exc lus ivamente  las 

o f e r t a s  y o p e r a c i o n e s   r e a l i z a d a s   c o n   l o t e s :  

b. S e  r e f l e j a d  invar iab lemente   en   P izarra  el- 
dltirno hecho a n t e r i o r   D r e v i o  a la  Sesidn - 
de  Remate corresgondiente .  

9, La tasa de i n t e r 6 8   r e s u l t a n t e  del  promedio - 
a r i t m h t i c o ,  a e i  como t o d a s  las o f e r t a s  y ope- 

r a c i o n e s  que se  e fec tden   con  este instrumento 

s e r á n   t r a n s m i t i d a s  via t e r m i n a l  al Sistema - 
WA-2000 automatizado,  para que de esta forma- 
Be eeneren   los   Drocesos   correspondientes ;  

10. Las oneraciones  que  tengan lugar y las o f e r -  

tas qua nrevalezcan a l  c i e r r e  de cada Remate 

ser&  divuleadas   por  las d i f e r e n t e s   p u b l i c a c i o  

n e s  L d i t a d a s  Dor la B o l s a ,   c o n  una i d e n t i f i c a  

c i d n   e s n e c i f i c a  que 8e denominad: nBonos de - 
Indemniaacidn Bancaria" , ;nteg~ra_,,_-dentro , .";i .. ~' . de l o s  
V a l o r e s  de R e n t a   F i j a ;  

- 
- 

- - """ "-"A""" ..~., . 
11. Todo l o   r e f e r e n t e  a l o s   r e q u i s i t o s  y t h i  - 

t e s  de i n s c r i n c i d n  y c o l o c a c i h  de los Bonos 
as< como la  R e g l a m e n t a c i h  de la  operat iv idad 

que  ocurra   con los mismos, deber& observar  un. 



12. 

13 

e s t r i c t o  apego a lo es t ipulado   nor  e l  Regla- 

mento I n t e r i o r  de la Bolsa y a las dispos i -  

c iones   acordadas   por  el Consejo de Administ= 

c i d n  de l a  misma; 

Las tasas de i n t e r d a  s e r d a  determinadas de - 
acuerdo a l  procedimiento  que f i j e  e l  Banco de 

Mgxico; 

Todas las o p e r a c i o n e s   r e a l i z a d a s   c o n   e s t e   i n s  

tru:nento  deberán  l icruid,irse  dentro de l o s  dos 

d í a s  h á b i l e s   s i g u i e n t e s  a l a  f e c h a  de c o n c e r  

t a c i b n ;  

14. E l  importe  correspondiente de cada operacibn, -  

ser& determinado  por e l  número de Bonos oye- 

r a d o s  y el o r e c i o   u n i t a r i o   n e g o c i a d o ,  m& l o s  

i n t e r e s e s  que . a l a  f e c h a  de l i q u i d a c i d n   s e  - 
generen . 

15.  E l  a r a n c e l  que  los Agentes y Casas de Bolsa 

u t i l i c e n  para el cobro de sus   comisiones ,  se- 

rá de acuerdo a l a  tqrifa v i g e n t e   a u t o r i z a  - 
da . 

, 



e )  BONOS 2 , ;  m O V A C I O N  URBANA 

Los *Bonos  de Reconstruccidn . . ....,.. -. Urbana  surgen ante - 
l a  neces idad . de d isooner  .,de- . , r e c u r ~ o e   m o n e t a r i o s  su - 
f i c i e n t e s  para r e c o n s t r u i r  las zonas m& afedtadas' - 
de l a  c iudad de Mdxico a causa  de: l o s  siamos o c w  

r r i d o s   e n   B e s t i e m b r e  de 19e5.  

.,,= ,. I _  .. , , N,"."*.. _-  

__c___ ,.,... ~ I_ ".L.,-." . . ". . _  

_*_l___ ~ . _- - "- .... -.?- 3 , .  ~ 

"rmrrr.,. I. -." . . . ,.I 
Su c l a v e  en P i z a r r a  e s  BORES.85, siendo su va - 

l o r  nominal de $ 100.00 y su v i g e n c i a  de 10 , d o s  - 
i n c l u i d o s   t r e s  de gracja, a nclrtir del  12 de Oct.uh+c 

. . .-,.. I I I , 

,"""""-."a ,.-. *-_* ,__ ""-" *,." -2.""- . ""<""."~*" -. >. -.I- . - - 

. ,._ , , . . .  . ~ e_--, . 

%..""W,~,T" b r e  de - 1985?- nor  anualidades . .  vencl@.@ ...e rb.. .q&te @gas. 
Su amort izac ión ,   nor   tanto   se   e fec tuará   desgués  - 

de los s i e t e   n a g o s ,  de t a l  foraa que cada una de - 
"d 

.L 

las seis  primeras   amort izaciones  gea   de l  14 $ de9 - 
valor   nominal  y l a  sentima  nor e l  168 r e s t a n t e .  
'. -.-" . .. " " , - -.. . , . I /._ .. .".- -*c"-"*~ 

" . . .  

La tasa de i n t e r é s  que aagarán l o s  BORB.5, s e d -  
, . .. - ~_ __,__ ~ " ,,, , - .  ..~, -. . . .." " .. ~ .,, I " , . 

._l"_ e-=- " "  

e l  nromnedio a r i t m é t i c o  de l a s  tasas bára  

b a n c a r i o s  a 9'3 d i a s ,  V icente  en la~q, , ,~+m~&~o semanas - 
a n t e r i o r e s  a l  t r i m e s t r e  a r e : * i r /  Los i n t e r e s e s  debe - 
rdn qncarse l o s  dfas l? de los meses de m e r o ,  A - 
b r i l ,  J u l i o  y Octubre de cada aiío. Los i n t e r e s e s  se- 

deber&  ca lcu lar   d iv id iendo l a  tasa 'de i n t e r é s  exnf" 

sada en dec imales ,   vara  e l  t r i m e s t r e   e n t r e  360 y mu1 - 
t i o l i c a n d o  l d l  r e s u l t a d o   p o r   l o s  dias t r a n s c u r r i d o s .  

" ..a"p*~.sít os - 
,.. .-. . I_ . ., .. . . .  . " . .  

e. - ' -""_ __ .. ..~ 

- " . 51 - __,p ".. . ~ ' i 

=) L a  emisidn se d o c u m e n t a d   m e d i a n t e   t i t u l o  mÚlti- 

&.to - 
~ Federal de D o s i t a r á  --~~.-.-~.e1,__Snat:k~,~~.~ . . r m 3 L . . .  .B.L...&&~,$W- 

___"- "". - j . - . - -  I.. .",?., " , . . .~.-.**_ 

rile que l a  t esorería..-.-d$L-& 
,. , ._,, . ..* ~ .~. .  , ..-.-i. I. ... 

de  VaI-ores v amnaSzy?_d_o_ ". , I-.- e . , " . . ,  ?.EA.!?!?!n-..t?tal de.-S.s , -..Bono*- 
de  Removaci6n  Urbana d e l  D i s t r i t o  Federal. \-. 

- 
_. _,-_r_ ~ . ~ , ~ ~ ~ ~  ." - .  - .  . ",..,. ~ .. . - .-L.-, . . I- .,.. 

Las n o l i t i c a s  de oberacidn que corresponden a - 
l o s  Bonos de Reconstruccidn  Urbana son: 



1, S610 a e   a e r m i t i r r h   o p e r a c i o n e s  de comma-venta 
de contado y nlazo;  

2. Las operaciones   e fectusdas   en e l  saldn de rs 
mates con Bonos de Renovacidn tfrbana, est& - 
r e s e r v a d a s  a las Casa8 de Bolsa; 

3. 'Todas las oneracionea efectuadas en el salbn- 
de r e m a t e s   s e   r e g i s t r a r á n  en la p i z a r r a   c o  - 
r resnondiente  a l  s e c t o r  de r e n t a  f i ja ;  

4 ,  Los l o t e s  R manejarse en es te   ins t rumento ,  se 

determinan de acuerdo a l o   e s t i a u l a d o  en el- 
a r t i c u l o   1 5 3   d e l  Reglamento I n t e r i o r ;  

5. Su c o t i z a c i d n  se dará e n   p e s o s ,   l o s   p r e c i o s  - 
q u e   r e s u l t e n  de l a s  o f e r t a s  y operaciones  que 

se   e fec túen   con   es te   ins t rumento   serán   reg1  - 
das nor n u j a s  de 0 .125  y sus m ú l t i n l o s ;  

6 .  Las owrac iones   que   t enpan lugar y las o f e r t a s  

que  Drevalezcan a l  c i e r r e  de cada remate,  se- 

rán  divulgadas  uor di ferentes   publ i cac iones   e -  
d i t a d a s  n o r  l a  B o l s a ,  con una i d e n t i f i c a c i d n  - 
esnecifica que se denominara: "Bonos de Renova. 

c i ó n  Urbana del Distrito Federal" i n t e g r a d a  - 
dentro  de l o a  v a l o r e s  de r e n t a  f i j a ;  

- 

7 .  Todas las operac iones   rea l izadas   con  es te  i n s -  

t rumexto  deberdn  l iquidarse   dentro  d e l  siguien 
t e  día hcibil a la fecha de concer tac idn ;  

- 
8. La reelarnentacidn de la onerat iv idad  con   los -  

**BORESw, deberá:; o b s e r v a r   e s t r i c t o  apego a lo - 
e s t i n u l a d o  en las c i r c u l a r e e  . emit idas   por  la  - 
Comisidn  Nacional de V a l o r e s ,  as í  como a lo - 
e s t a b l e c i d o  en el Reglamento Inter ior  de la - 
Bolsa ;  y 

9. E l  imgorte   corresnondiente  de cada ot,eracidn - 



será determinado  nor el volumen operado y el 
precio unitario negociado, mds los intereses - 
que a la fecha de liquidacidn se generen. 



mundial de plata. A su vee,Llos ~ petrobonLno-s .m ha- 

r ian   consc ientes  de l a  par t i c ipac ih ,  cada vez mayor 
en los mercados internacionales  de petrdleo. Adem& - 
de c a n a l i z a r  l o s  petrobonoo a l a  Bolsa ,  el presiden 

""" - -a*.. - "_l" ,.- " _ _  
*.,, , ~ ." , . .-.. ., ". .L . . . -  

- 
t e  L d ~ e z  P o r t i l l o   e s t a b a  dando mayor impulso a es- 

' l e  mercado,  desmes de haber  promuledo, como secre  - 
t a r i o  de Hacienda de l a  administracidn  anter ior ,  la- 
Drimera Ley de Valores{ 

< > 

d n v e r t i r  en petrobonos,  eauivale a comprar barrj, 
lee de petrdleo  crudo l i g e r o  mexicano de exporta - 
Cidn al Gobierno  Federal. La cornma de l o s  barr i l e s  
de Detrvjleo e s  temporal,  ya que e x i s t e  el comnromi- 
so de reverr ; i r  la oneracidn a un plazo rnriximo de- 

teminado4  actualmente de 3 aflos. En t&b"l@.es 

l a  compra de petrobonos  eauivale a otorgar  un prés 
tamo a l  Gobierno  Federal  destinado- al deaarrollo de 

l a  industr ia  . ._ -. pet.rQlera. 

" 1  . 

. 

-"__I- - 

,_ ~ ' .  . . * - , . 

. . . ~  ., . - . . 

- "  

,\Al i g u a l  que cualquier  otra ooeracidn de cr4 - 
d i t o ,   e s t e  Drestamo causa intereses.  La tasa de i n  - 
t e r e s   v a r i a ,  dependiendo de la emisidn; los i n t e r e s e s  

son pagaderos tr i !nestralment8* -1 1 



4 

LOS petrobonos se ciflen a las siguientes poli - 
Y"". --i--.-l "_l.ll_- . ... ... .. .... -1. 

.. .- , . . 

t i ca s  opera t i va s :  
L "."... . , ~ . . 

_. 

2.52 de los bene f i c io s  _ .  , q u e  s e  obten-; 
9. El rendimiento anual neto ya de ese immesto 

fue +- -- '-' de,% -. '-' 6 a n ~ a l  para todas la emisiones,- 

hasta la de 1981 i n c l u s i v e .  Bl rendimiento - 
anual neto para  l a  emisidn 1982 s e   e l e v ó  al 

. I. - . 



7 Posteriomente, para todas las emieionee a par - 
tir de 1 9 8 3 ,   e l  impuesto  fue  establecido en  forma - 
tal que el cornmador o r i g i n a l   ( q u i e n   l o   a d q u i r i d  a- 

valor nominal) de e s t e  bono,  obtuviera  rendimiento e- 

quiva lente  en ddlares al 12 $ anual ,   antes  del 2.5296 

de  impue.stq sobre l a  r e n t a  (para personas fisicas, - 
ya que l a  empresas, nor t e n e r  un t ratamiento fiscal 

di ferente ,   ne2ciben e l  t o t a l  de i n t e r e s e s  brutos, s i n  

descuento  alguno). O s e a ,  e l  rendimiento bruto de l a  

dimiento  bruto de l a  emisidn  1985-]i, es el eqUiVa - 
l e n t e  . $Q.05078091 t r i m e s t r a l e s  nor bono,  conver m 

t i d o s  a l  t i p o  de cambio controlado de e q u i l i b r i o  - ~"".".". . 

Vigente dos días htibilen  inmediatos  anteriores a l a  

les en todas  las emisionea. ' 

"-.\\.Estos v a l o r e s  eon colooados por Naoional Finan- 

ciera, por conducto de las Casas de B o l s a   e n t r e  e l  
núbl i co   invers ionis ta ;  y e l  broducto que de e s t o  - 
r e s u l t a  l e  es entregado a l  Gobierno  Federal  por - 
conducto de Kafinaa que w u i  fmge corno agente fi- 
duciar io .  ,- 

. . 

. .  

En v i s t a  . Ir_""- de - - " que - .._- . lea Petrobonoe eon amortiza - 
b l e o ,  e l  agente f i d u c i a r i o   l l s v a r d  a cabo SU m o r  - 
t i z a c i ó n  nreviamen%.e,, compra que hace a traves de - 
las Casas de Bolsa, alquilando a éstas a suvez, el- 
importe correspondiente ,  a - f i n  de qÚe Estas instifu- 

cienes hagan . . , . I 10 . .. .. m m i o  . _. en favor , . _ d _ e . . . - . . I c r . a . . . . .  i n v e r s i o n i s  
tas. 

. .  , .  . .  . .. .- . " * - " - ~ -  """" ' ." 

~ ."."*"-- " - ~ ' '' 

. .  

-" 
"* -l . . .-., . ,.. .,_. ~ 

. - 

. L.._ -. 



La a m a  al  l i q u i d a r ,  88 i n t e g r a d  con e l  impor 
t e  al que a s c i e n d a   e l   v a l o r  nominal de l o s  ketro- 

bonos, mds las ganancias que se hubieran obtenido. - 
Como r e m e s e n t a n t e  comh de l o s  tenedores de - 

e s t o s  valores, .actuad e l  Banco Internacional .  
Estos  t i tulo6  necesariamente  deben 8or  operados- 

por las Casas de Bolsa a t r a v d s  del Saldn de Re- 

mates de 1a Bolsa de Valores .  
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VI./ COMPORTAMIF3TO Y EVOLUCION DE WS VAWRES HJR - 
SATILES (1960 - 1985) / 
Precisamente a partir d e l  afio de 1980' comienzs- 

a a c e l e r a r s e   e l   i n d i c e   i n f l a c i o n a r i o  a .  causa  del  - 
gradual incremento en las tasas de i n t e r d s ,  las f u  - 
gas de d i v i s a s  y por t a n t o   e l   c r e c i e n t e  def i c i t  - 
t a n t o  a l  e x t e r i o r  como en l a  Administracidn Pdblica- 

Federa l ,  así como por e l   c r e c i e n t e   d e s l i z a m i e n t o  del- 

Deso f r e n t e  a l  d b l a r .  E s t o s  son los   sucesos  que dan 
Die al desarro l lo   de l   sec tor   bursdt i l .  

Son los CETES l o s  'inatrumentoe que han experi  - 
mentado una evolucidn  crec iente  mayor en r s l a c i d n  a- 

l o s  dern6.s valores  gubernamentalee como se mede apre- 

ciar  'en las g d f i o a s  que hemos incluido.  

El mercado de Cer t i f i cados  de la  Tesorer ía  de - 
1s. Pederacibn disminuye del 86 46 a l  75 $ en el Mer- 
cado de Valores   del  ai50 de 1981 a l  de 1982, en de- 

tr iaento  del   incremento de Panel  Comercial y 'de Pe- 

trobonos,  l o  cual obedece a las expeatativas de au - 
mento en l o s  nrecioa del petrb leo ,  lo cual adern& - 
se vio reforzado aobremmera nor la d8ValUaCidn su - 
frida en  Febrero de 1982,  &io en que e l   i n d i c e  in - 
f lac ionario   se   increment¿   del   31  (k que estaba a l  - 
i n i c i o  de aifo, al  98.9 9 en diciembre. 

Asimismo es  palDable como e l  mercado accionario-  

en e l  período  seflalado ha venido a menos, mes su - 
cedi6  que de ocumr e l  15.5 46 d e l  Mercado Bursátil- 
en 1988, Das6 a t a n   s d l o   e l  4.5 $ para 1985, 

Por o t r a  Darte e l  Papel  Comercial no ha tenido 
e l   crec imiento  es loerado,   mes   representa  mayor riesgo- 
como instrumento de inversibn;  en t a n t o  que las aceg 



tacionea Bancarias aloanaul l o a  mayores porcentajes al 
pasar de un &lo a otro  (1984 - 1985) del  1.9 al - 
12.9, con lo cual ee constituyeron en el segundo - 
instrumento , de mayor bursatilidad, lo cual explica la 
seguridad que ofrece e2 Gemaldo bancario que es - 
otorgado a estos Valores. 

! 



c 

t + +  

.+ 
+ + + 

+ 
+ +  

+ 

4 

+ + +  
+ 



t 

+ 

+ 
t 

i 

f 



t +  + 
+ 

+ 
+ + 





72 A 





'""1 90 

801 

50 

1 

I I r 

? I t 

i 



I 

1 



-i 
I 

.1 

I 1 I 1 I 1 I * 



O 0  
% 

* o  . o  
O 

O 
O 

O O 
O O 

O O 
O 

e S 
O 

O 
O 



1) I n f l a c i d n  

8) Acciones 

Oblieacianes 

Petrobonoa 

C'LSTBS 

PACO S 

T o t a l  

SBCTOR BURSATIL 

TASAS DE CRECfhTIE'?T@ AZvVAL 

1 1 

(a) E l  irnyorte orerado decrecid en 53% de 1979 a 1982 en valor nomi- 
n a l  

Nom: Los demds instruventoo  bursdti les  no se consideraron por me - ! 
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1979 
1980 
19e1 
1982 

1983 

1984 

1985 
1986 

VALOR Dl3 OFERACTONES B.M,V. 
B, BANCARTOS 

F P ~ ~ ~ M I ~ O N Q S  BIB% DE DERROLLO BORE'S CETES 

Las cifras estdn dadas en millones de pesos. 



9 . 
9 
O 

9 - .. 
t 

e 
-3 

$ 3  . 
t . 

o 
e 

e 



/ CONCLUSIONES 

- E l  Gobierno Federal se ha visto   precisado a emi- 

tir Valores como consecuencia de l o s   d i v e r s o s  su- 

ceso8  econdmicos  que  derivan en pr iones de igual 
indole.  

3 
- Los Valores  Cubernamentalee  han,  sido  creados como- 

consecuencia de contingencias econbnricas que se han 

suscitado en el pais, a l  igual que por la p o l i  - 
t i ca  nresuquestm.i3 d e f  icitaria implementada en las- 

f inanzaa ~Úblicas.  

Por lo G e n e r a l ,   e l  hecho de que el Gobierno emi- 

ta  Valores para complementar l o s  recursos  necesa - 
r h e p  es visto de t a l  forma  que no s e  logra can 

tar  un efecto   nocivo de c a r & c t e r  econdmico  que se  

genera  mediante tal  mecanismo; pem mediante la co- 

locacidn de Valores  Gubernamentales en la o f e r t a  - 
dbl ica ,  y en vista de que e l  Banco de Mdxico - 

-7 

- 
. 

no t i e n e  imnlementado un disposi t ivo que  permita - 
c o n t r o l a r  la oferta   monetar ia ,  se va a suscitar un 
desequi l ibr io  en e l  Mercado de Bienes y Servi  - 
c i o e ,  el cual  no va a s e r  capaz de c o n t r a r r e s t a r  

corn su nroduccibn, l a  crec iente   cant idad de dinero 
en oirculacibn.  

- A l  darse e l   d e s e q u i l i b r i o   a n t r a  l a  Produccibn ds- 

Bienes y S e r v i c i o s  y la generaci6n de Oferta  Mo- 
n e t a r i a ,   s e   e l e v a r &   l o s   i n d i c e s   i n f l a c i o n a r i o ,  de - 
i n t e r &  y desempleo consi&ientemente, y dieminuid- 

e l  n i v e l  de inversi6n.  Por e l l o ,  l a  colocacibri de- 

Valorea a la larga resulta daiiino a l a  oconomia. * 
! 



r( Asimismo, podemos e s t a b l e c e r  que e l   s e c t r o  burs6 - 
ti.1 ha ganado t e r r e n o   e n  el sec tor  b a n c a r i o ,  pu- 

es   en  promedio,   en   e l   per iodo 1979 - 1 9 8 5 ,  y en - 
p a r t e   d e  1986, todos los vrdores operados  en la- 

Bolsa ,  hnn o f r e c i d o   b e n e f i c i o s   r e a l e s   e n  l a  medi- 

d a  en   que   su   c rec i~n iento   porcentua l   ha   superado-  

el f n d i c e   i n f l a c i o n a r i o ,   s i t u P . c i 6 n  que no ha  suce  

dido  con las  operaciones  c redi t i c ias  efectuadbs  en 

l o s   b a n c o s . .  

- Hnstn e l  aiio de 1982, hubo una r e l a c i 6 n   i n v e r s a  

e n t r e   e l   i m p o r t e  t o t a l  operado en C Z E S  y e l  - 
i m p a r t e   t o t a l  operndo en Petrobonos, o see, mien - 
tras e x i s t f e   e l  attunento en uno ,  habfa  un d e c r e  - 
mento en e l   o t r o  casi on i g u a l   p r o p o r c i 6 n .   m t r e  

l o s  Bonos  gubernamentales ,   es to   se   susci td  as€ - 
hasta  l a  apmicidn  de  los  Bonos  de  Tndemnizacidn 

Banccrin  en e1 nilo , d e  1983. 

- Los petrobonos a part i r  de 1983, se  han  manteni- 

do en un c ier to   rango ,   pues to  que PEREX a p o r t a  - 
e l  34 $ a l  presupuesto de l a  Pederacidn,   mientras 

los CETES, lentamente  han  venido a menos; y por - 
o t r a  pp,rte l o s  RIB'S, ta1nbi6n  han  disminuido  nota 

blemente e>i v i s t a   d e  que e s t 6 n  siendo u t i l i z a d o s  

como instrwrientos  de pago p o r   l o s   e x p r o p i e t a r i o s -  

b a n c a r i o s  que han estado comprando las empresas - 
que p e r t e n c c i m  8 la bnncn  privada 01 Gobierno, 

- 
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