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En el trabaJo titulado "El Sistema Financiero Méxicano CSFH) 
Y los CETES como Mecanismo de Financiamiento del Sector Pó~lico~ 
se plantea la estructura y funciones de los diferentes 
organismos que integran el Sistema Financiero Mexicano y en este 
contexto se establece el papel de los CETES como mecanismo d~, 
financiamiento del sector público, manteniendo como hipótesis 
principal que el Estado a través de este instrumento obstruye ei 
proceso de intermediación financiera y compite con la actividad 
productiva en la canalización de los recursos, al absorber los 
recursos que bien podrían ser invertidos por el sector privado de 
~q ~~ono1~io. 

Para el mejor desarrollo del presente trabajo se elaboraron 
4 capitulos y un apartado para las conclusiones y 
rcc·omondocionGs. 

En el primer capitulo titulado, "La intermediació~ 
financiera como porte importante de la actividad económica• se 
trata de ubicar al lector dentro del tema proporciondndole una 
explicación sencilla de como se lleva a cabo el proceso de 
intermediación financiero y cuales son las ventajas que le 
ofrece o cualquier economia que cuenta con un sistema financier~. 

Asimismo, en este apartado se hace mención de los diferentes 
organismos que conforman lo estructura del sistema financiero 
como son: La Banca Central, los intermediarios financieros 
bancarios, los intermediarios financieros no bancarios y el 
m~rcado de valoresr enfatizando en la descripción de cuales son 
sus funciones y caracteriiticas dentro ~~l proceso. 

En el segundo capitulo nos abocamos al caso de México en la 
descripción y andlisis del Sistema Financiero, se~alando su 
origen y desarrollo, osi como su estructura y funciones. En este 
apartado se hizo una división entre el Sistema Bancario Mexicano 
y el Mercado de Valores. 

Dentro del Sistema Bancario Mexicano, nuestro interés se 
centra en mostrar la configuración del mismo a partir de la 
"Nacionalización de la Banca• tomando en consideración las 
condiciones que dieron lugar a ella , analizando las diversas 
re~ormas y leyes orgdnicas q1~e le dan un nuevo matiz a este 
sis~ema dentro del proceso de captación y financiamiento de 
recursos. 
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En el ap~rtado del Mercado de Valores se pretende plantea~ 
una breve rese~a del desarrollo formal del Mercado d• Valores de 
nuestro pais paro posteriormente explicar detalladamente lbs 
ractores que lo integran, sus funciones y las operaciones que se 
realizan dentro de él. 

En este apartado resalta la importancia de establecer una 
distinción entre los activos financieros qu~ forman porte de 

··· ~icho mercado, carocterizdndolos en activos rinancie~os del 
mercado de capitales, ya sea valores de renta variable o valores 
de ~enta fiJa, y activos del mercado de dinero. Esto con ld 
rinalidod de establecer claramente o que mercado pertenecen los 
CETES~ _dadas sus carocteristicas y cuales son sus principales 
comp~tidores desde el punto de visto del inversionista, de tal 
rormo que se racilite nuestro estudio sobre este instrumento. 

En el tercer capitulo, llevamos o cabo un anólisis detallado 
de los Certificados de la Tesorería de la Federación CCETES>, 
importante instrumento de financiamiento del Gobierno Federal, 
tomando en consideración desde su origen hasta su importante 
desa~~ollo que ha tenido al constituirse en el instrumento mds 
operado en la Bolsa Mexicana de Valores, pasando por la revisió~ 
de .su emisión primaria, circulación en poder del póblico, tasa de 
rendimiento y operatividad. 

En este aportado, también se dan o conocer las diferentes 
operaciones con CETES que puede realizar el póblico 
in..,ersio-nista, indicando las fórm•~las par•l el cdlculo _de. su· 
precio, su tasa de rendimiento de acuerdo a los dios por ..,encer ~ 

_el punto de •quilibrio en término de dios para no p~rder ni ganar 
en la compra ..,enta del titulo de manera prematura. 

El cuarto capitulo estd dedicado al estudio de las rinónzos 
póblicas, analizando las partes de ingreso y gasto que dan origen 
al dérlcit presupuestal y cual ha sido su comportamiento. · 

Asimismo se analizan las características de los CETES ·como 
mecanismo de financiamiento del sector póblico y sus erectos 
dentro de la economía, entre ellos se encuentra la carrera d• 
las tasas de interés que cada vez han encarecido mds y mds el 
rinanciamiento al sector privado; la desintermediación~bancaria 
debido a la mayor canalización de recursos hacia el mercado de 
..,olores y finalmente, y como resultado de lo an~erior, el 
desplazamiento de la inversión productiva 
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En este ~pGrtGdo se hG dejado res•rvGdo un par6gra~o para 
~enlizar un an6lisis econométrico de apoyo que nos ayud~ 

d•~o~tiar nuestra hipótesis. 

El on6lisis se centra en la estimación de una ~unción 
inversión 

I= .a + bY + cCETES + dTR + u 

e+> (-) (-) 

a, b, c, y d son los pardmetros Q estimar. 

l = Inversi6n FiJa Bruta. 

CETES = Importe de CETES emitidos 

TR Tasa de rendimiento de los CETES. 

u Termino estocóstico 

Finalmente en un quinto apartado se establecerón 
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1.- LA INTERMEDIACION FINANCIERA COMO PARTE IMPORTANTE DE LA 
ACTIVIDAD ECONOMICA, 

En cualquier economia, para alcanzar el desarrollo económico 
(1) es necesario que se lleve a cabo un proceso de formación de 
capital, de tal forma que se incremente la estructura productiva 
industrial, aumente la productividad, se eleve el nivel de 
ingreso de las empresas y se incremente el nivel de ingreso y por 
lo tanto de ahorro de las familias, proporcionando los recursos 
n~cesarios para mantener un proceso de crecimiento que permita 
alcanzar los dos objetivos más importantes de los paises en 
desarrollo: aumentar la tasa de crecimiento del ingreso percópita 
y meJorar el nivel de bienestar económico, en términos de bienes 
y se~vicios. 

Sin embargo, al interior de la economia, las relaciones 
comerciales dan lagar a la creación de unidades déficitarias y 
unidades superavitarias, existiendo la separación entre las 
funciones de ahorro e inversión; Este hecho hace necesaria la 
existencia de un sistema financiero, el que se constituye como un 
medio que posibilita la transferencia de recursos de quienes 
generon ahorros hacia quienes requieren mon~os adicionales a sus 
propios ingresos para destinarlos a la inversión· o al consumo, 
dando origen al proceso de intermediación financiera. 

Los prestatarios tendrán que pagar intereses por los fondos 
recibidos y el costo de dichos fondos sirve para racionar su uso 
entre los diferentes agontes de la economia. 

Las condiciones necesarias para la existencia de la 
intermediación ~inonciero son: 

- Una distribución no uniforme de las capacidades 
dentro de la sociedad. 

e1npresariales 

- LG existencia de grandes inversiones indivisibles que 
ofrecer altos rendimientos y que además generen un 
crecimiento de la economia, que coadyube al desarrollo 
misma, es decir, la existencia de inversiones en donde el 
requerido de ahorro excede ampliamente el ahorro de una 
económico. 

Este tipo de grandes inversiones solo es posible 
el uso de instrumentos financieros que transfieren los 
monetarios de un gran nómero de ahorradores hacio un 
ndn1ero de inversionistas. 
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1,1,- LA INTERMEDIACION FINANCIERA EN LOS PAISES EN DESARROLLO, 

Cuando los paises carecen de sistemas financieros, 
crecimiento de los empresas se sustenta esencialmente en 
ahorro interno de las mismas, capitalización de utilidades~ y 
·~1 crédito de corto plazo, sea éste de bancos comerciales o · 
proveedores. Esta ~orma de cr~dito determina una estructura 
capital extremadamente sujeta a riesgos, frenando 
posibilidades de un desarrollo ordenado de las empresas. 

En los paises en desarrollo, los ahorradores prefieren~ 

acumular activos tangibles, tales como: inmuebles, metal~s 
preciosos, divisas, etc., en lugar de activos financieros, 
primarios o secundarios, como el dinero o el crédit~~ 
reflej4ndoaa la a::iDtencia de una tecnoloqia financiera primitiva 
afectada por dos factores distorsionantes: 

- La dependencia del crédito de la cantidad de ahorro. 

~ La existencia de fenómenos que deterioran el nivel de ingreso 
real, com¿ la espiral in~lación-devaluación que afecta el flujo 
de los recursos hacia la inversión y la producción. 

En estos paises, el sistema financiero por si mismo no puede 
desempe~ar sus ~unciones de manera adecuada ~ eficiente, por ló 
que se hace necesaria la participación del Estado C2) el que debe 
crear las condiciones legales e institucionales adecuadas pa~a. 
~cirtalecer el proceso ahorro-inversión y distribuir los recursos 
entre las actividades calificadas como prioritarias para el 
desarrollo socioeconómico, 

No obstante, conforme el proceso de desarrollo económico 
avanza y se modifica la estructura productiva, se hace necesar{o 
que el sistema financiero también presente un proceso de 
cr~cimiento, manifiesto en uno mayor participación de los agentes· 
económicos y de un mayor ndmero de intermediarios financieros que 
incrementen la productividad del dinero al proporcionar una mayor 
diversificación de los planes de inversión, cubriendo las 
preferencias del pdblico ahorrador y presenten un mayor ndmero de 
alternativas y formas de acceso al crédito, en términos de monto, 
plazo y tasas de interés. 
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1.2.- ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO. 

Los elementos que conform_an un sistema fin•:i.nciero son: 

• El dinero como instrumento para acumular valor; 

* Los órganos reguladores como el Banco Central y las 
Nacionales; 

Comisiones 

* Las instituciones especializadas en lo intermediación; 

* Las normas Jurldicas que regulan su funcionamiento; y 

* Las pollticas que determinan la orientación del sistema. 

~os órganos centrales eJerccn sus funciones reguladoras 
sobre los instituciones especializadas en la intermediación, las 
que pueden clasificarse en instituciones bancarias (monetarias> y 
no bancarias (no monet•::iri•:i.'s>, de propied•::id pública, privo.do ·o 
mixta. 

1.3.- LA BANCA CENTRAL 

El concepto de Banco Central da a éste la connotación 
fundamental, como banco de bancos, de ser la institución 
reguladora de los medios de pago y tlel crédito, otorgando apoyo 
de dltima instancia a la banca comercial, a las finanzas póblicas 
y a la balanza de pagos. 

La distinción entre la b•::inca centr•::il y la b·::inca comercia·l· 
radica en sus obJetivos; La banca comercial persigue antes que 
nada obtener utilidades, en tanto que al Banco Central le 
ihteresan los efectos de sus operaciones sobre el sistema 
económico. Asl, el obJetivo fundamental de un Banco Central es el 
de controlar a los bancos comerciales en una forma tal que se 
promueva la politica monetaria general del Estado, Sin embargo, 
el hecho de que el Banco Central obre como banquero del Gobierno 
presenta la desvento.Ja de influir de manera perturbadora en lo 
cantidad de dinero del sistema bancario, restóndole eficiencia ~ 
la politice monetario. (3) 

A la mayor parte de los bancos centrales se les prohibe 
hacer negocios ordinarios con el pdblico, ya que entro en 
relaciones de competencia con los bancos comerciales, lo que se 
puede traducir en una menor autoridad para desarrollar su 
actividad fundamental de regulación, como banco.de bancos, sobre 
el sistema económico. 
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1,4,- INTERMEDIARIOS BANCARIOS 

El sisterno bancario octóo como intermediario que emite 
obligaciones y o~rece créditos para lograr la trans~erencio de 
~ondos; se divide en Banca Comercial y Banco de Fomento, est~ 
dltima esto constituida por instituciones -financieras dedicadas a 
~acilitar recurso~ no solamente crediticios, sino de asisten~ia~· 
técnico para la evaluación y desarrollo de proyectos; Asim~sm6 
tiene la misión de promover y satis-facer las nec·esidades de 
-financiamiento de los di~erentes sectores productivos. 

El sistema bancario, es también denominado monetario, por la 
capacidad de creación de dinero que tiene; El Banco Central la 
tiene por la -facultad de emisión de moneda a base de la compra de 
•:ictivos <oro y divisas> o del ende•1do:lmi<:>nto d<:>l Esto.do; 1•1 Er.1nca 
Comercial y la de Fomento son instituciones -financieras co.paces 
de crear dinero al recibir dépositos y otorgar créditos, un banco 
que hace un préstamo a un cliente no le proporciona dinero en· 
e-fectivo, sino que le da el préstamo en -forma de ~n déposito, 
permitiéndole adquirir e~ectivo o girar cheques contra su cuenta 
y asi hacer sus pagos, de esta manera aunque de manera ~isica no' 
se increm~nte la cantidad de dinero en circulación, existe un 
incremento de la o-ferto monetaria a través del e-fecto 
multiplicador. (4) 

El sistema bancario está vinculado con el sector real al 
Tinanciar el proceso de producción, adelantando los -fondos 
necesarios para el pago de los -factores de la producción, parcial 
o totalmente, hasta el momento en que el bien o .servicio 
prciducido sea vendido y recuperados los costos incurridos. 

t.5.- INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS, 

El sistema -financiero no bancario, no tiene la capacidad de 
crear dinero, sólo permit~ la trans~erencia directa de Tondos por 
medio de la colocación de acciones y obligaciones de empresas 
entre los unidades económicas que poseen excedentes monetarios, 
Este sistema esta vinculado al proceso de desarrollo de la 
economía, en concreto con la creación de capacidad productiva a 
·t:.ravés del proceso 0:1.horro-inversión. 
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Entre los instituciones que pertenecen a este sistema se 
encuentran Las Compa~ias de Seguros ~ Fianzas, las que captori 
recursos del póblico a través del préstamo de un servicio que 
asume algdn riesgo y para hacerles frente acumulan reservas que, 
al ser 1nvertidas en activos que proporcionan rendimientos, los 
tran~forman en importantes inversiones institucionales; Los 
Fondos de Pensiones, en donde se mantienen los recursos de ~os 
empresas que garantizan la Jubilación de sus obreros y empJeodos, 
las · reservas de estos fondos son invertidas en activos que 
generan rendimientos y de esta manera canalizan el ahorro que 
c~ptan hacia la inversión; y Las Casos de Bolsa, que son 
.intermediar~os financieros que se encargan de proporcionar 
diversos servicios de •3horro e inversión, sustentados en los 
activos operados en la Bolsa Mexicana de Valores. 

1,6,- FUNCIONES DE LA INTERMEDIACIDN FINANCIERA. 

Los funciones de la intermediación financi~ro son crear 
créditos, traspasar fondos de préstamo Y permit~r lo 
diversificación y acumulación de activos. 

El crédito.-Lo cre•3ción de crédito permite a los diversos 
agentes económicos <Gobierno, empresas y familias) endeudarse, es 
decir, tener un nivel de gasto superior a su ingreso corriente. 

Los créditos pueden destinarse: 

- Al financiamiento de la inversión primaria de la planta 
productiva, incrementando la capacidad económica de un pais y por 
~onsiguiente fomentando el proceso de desarrolo económico o ~argo 
plazo. 

- A la producción corriente, siendo ésta la función tipica de lo 
intermediación financiera tradicional. Esta tarea esta ligada al 
sostenimiento de un determina~o nivel de actividad económica. 

- Al financiamiento del consumo, de esta manera se aseguro y/o 
amplio el nivel de la demando efectivo en dos vertientes! por un 
lado, facilita los gastos en bienes de consumo que tienen un alto 
valor unitario, sobre todo cuando sus precios de venta son muy 
superiores al nivel del ingreso medio corriente de la población; 
y por el otro, busca elevar el nivel de la demanda efectiva 
cuando por razones coyunturales se encuentra deprimida, 

- A lo adquisición de los activos financieros ya existentes con 
fines especulativos o de acumulación. La adquisición de activos 
financieros es la actividad que históricamente originó y promovió 
los llamados mercados de capitales. 
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En lo medido en que lo acumulación f'inonciero permito obteri~r 
utilidades Y que éstos induzcan decisiones de inversión 
prod~itivo, oumentord la actividad económico, por el contrario, 
una boJo excesiva en la tasa de utilidad de la acumulación 
f'inanciera puede crear condiciones poro desestimular · la 
actividad económico, al reducir las oportunidades atractivas de 
inversión. 

Tr 0:ispaso 9_g fondos de crédito.- En formo complementQria al 
sistema bancario, el traspaso de fondos se constituye como una 
f'ormQ de financiamiento directo entre las unidades económicos, 
las ur.id•:ides déf'icitarios tom•:in prestado recursos mediante l·a 
emisión de obligaciones primarias Cocciones, bonos, deud~s , 
comerciales, hipotecas y titulos del gobierno) que las unidades 
sup~ravitarias adquieren directamente o en el mercado de valores. 

'DivPr5ifiC.:1J.ciGn L. !:.cu.m1..1loción _g_g activos.- Esta T•..lnción del 
sistema financiero se desarrolla a través del financiamiento 
.indirecto, cuando el sistema bancario y los distint~s 
instituciones financieros adquieren las obligaciones primarios 
~mitidas por los unidades déficitarios Cdeudo directa) y emite 
obligaciones propios (deudo indirecto) que adquieren las unidades 
superavitorios, este proceso de separación entre lo deuda directa 
y la indirecta permite multiplicar el crédito y compatibilizar 
una estructura de pasivos, con distintos plazos, riesgos y 
garantias, de acuerdo con los gastos que se necesita financiar, 
diversif'icando los activos financieros de acuerdo a los intereses 
de los ahorradores. 

Una vez establecida la distinción entre los intermediarios 
f'inancieros bancario y no bancarios; y establecer sus runciones, 
es necesario distinguir el mercado de capitales, en donde se 
efectdan las operaciones o largo plazo;. y el mercado de dinero, 
en d~nde se efectdan las operaciones de corto plazo, d~ntro del 
mercado de valores. 

1,7,- EL MERCADO DE VALORES. 

El mercado de valores es un sistema que permite la emisión, 
c~locación y distribución de titulos bursdtiles, dentro del 
mercado de dinero y de capitales, sin considerar al sistema 
bancario. 

Al interior del merc•ldo de valores e>tiste el mercado 
primario y el secundario: 

El merco:ido grim•3rio,- Es el merc•:ido de n•Jev•3S emisiones de 
titulas, acciones u obligaciones, de nuevas firmas o de firmas ya 
existentes; Se constituye como el intermediario del fluJo de 
recursos entre la empresa y el pdblico inversionista, afectando 
el capital productivo de la primera. 
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g· merco.do· secund•::irio.- Es e'l mercado donde se 
transacciones entre los inversionistas de titules, 
acci~nes u obligaciones, pre~iament.e emitida~ póblicamentei 
.adem6s propicia la meJor valoración de los activos financieros · 
,o,torc;ia liquidez' al sistem•'.l• 

Los dos mercados, primario y secundario, se encuentran 
int.ima•ente relacionados, ya que, a menos que exista un mercado 

, secundario e,f'icient.e q•Je provea ,de liquidez necesaria, a ·los 
inversionistas, los ahorradores se most.ro,rón reacios a inve.rt.irJ , 
p,or ot.ra part.e, si el mercado s·ecundario at.raviesa un momento de>, 
. es 1111.iy p rob•:>.ble q1.1e las nueY<.>,s emisiones del me,rcado ... 

tengan una acogida positiva. · · 

En relación al mercado de-capitales y de dinero 
mencionar lo siguiente: 

el mercado de C•loitales los instrumentos financieros 
usados a largo plazo, por lo que lo podemos definir como 
conJunto de of'ertas y demandas de fondos para el financiamient.oo 
la inversión a largo plazo, su obJet.ivo principal es incrementar 
la tasa de ahorro para financiar la formación del st.6ck de 
capital, los attivos financieros que participan en el ~ertado 
son: préstamos bancarios a largo plazo como son: hipotecarios, 
~efaccionarios, de habilit.ación y de avio: los bonos, las 
obligaciones y las acciones en general, 

Asimismo, tl mercado !!..g dinero lo podemos definir como 
conjunto de ofert.as y demandas sobre fondos para 
'f"inanci<Úniento o la inversión a corto plazo; Los activ:os" 
financieros que part.icipan en este mercado son: las acept.aciones~ 
bancarias, pagares banc•::irios, el p•::ipel comercial, los valores·:· 
gubernamentales de corto plazo, etc •• 

El propósito principal de todo mercado de dinero es el, de 
auxiliar a las unidades económicas en su esfuerzo por aprovechar 
al mdximo posible sus recursos ociosos, manteniendo al mismo 
.tiempo la liquidez necesaria que les permita hacer frente a la~ 
variaciones en su fluJo de fondos, por lo que los elementos 
esenciales de los activos financieros de corto plazo son 
rentabilidad y liquidez. 

El origen de los fondos del mercado de dinero son: las 
instituciones bancarias, los recursos temporales excedentes de 
las empresas, los inversionistas institucionales, diversa~ 

entidades extranJeras y el Banco Central como fuente residual. 
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La demanda es ejercida por el Gobierno y sus entidades 
través de emisiones de deuda, cuyos ~ondos se utilizan 
cubrir dé~icits transitorios o estacionales; Por 
~rivadas que requieren recursos ~inancieros para capital 
trabajo o activo circulantel Por las instituciones bancarias 
ceden parte de su cartera para obtener liquidez; y por 
¿6rredores de bolsa que obtienen préstamos para ~inanc~ar 
operaciones de sus clientes, asi como para mantener ~us propias~ 
ten~n~ias de valores. ·.. · 
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NOTAS AL CAPITULO 1 

(1) €1 desarrollo económico se entiende en términos de 
cambio estructural en el que la econdmía esta en proceso 
alcanzar un nivel de desarrollo industrial, en el que existie 
mayor stock de capital, una mayor participación de la producción 
industrial, un incremento del ingreso percópita, etc •• Suórezr 
Eduardo; •consideraciones sobre el concepto del desarrollo 
económico•, El Trimestre Económico No. 123, México; F.C.E. 

(2) En el caso de México es necesaria la intervención del 
Estado para un meJor control y vigilancia de las instituciones de 
crédito. En las reFormas realizadas en 1967 a la Ley General ~e 
Instituciones de Crédito Y Organizaciones Auxiliares de 1941 se 
senalQ: •Lo actitud del Es~ndo. t• no puede zar siu1pleu1ente d~ 

vigilancia, por el contrario, ante la trascendencia de los 
~endmenos monetarios y créditicios, sobre el consumo, el ahorro 
Y la inversión y, en dltima instancia, sobre la economía en 
general, la necesidad de intervenir en la regulación de tales 
procesos es no sólo conveniente, sino que constituye un 
imperativo de la política económica contempordnea.• Tello~ 

Carlos;"La Nacionalización de la Banca en Méxi~o·, México, 1984, 
Ed. Siglo XXI. 

<3> El Banco Central puede inTluir sobre la base de eFectivo 
del sistema bancario comercial o a través de una modiFicación del 
encaJe legal, a su vez el Banco Central puede controlar la 
emisión primaria de dinero, pero no la cantidad de dinero en 
circ•Jlacidn debido al eFecto del multiplicador b•lncario, F'or 
otra parte, las perturbaciones que suFre la política monetaria ~e 
relacionoln con el nivel de las tasas de interés y l•l cantid•ld de 
crédito otorgado a los diFerentes sectores de la economía. 
Dornbusch y Fischer; ºMacroeconomiaº, México, 1983. Ed, Me Gr•lW 
Hill. 

(4) El eFecto multiplicador del sistema bancario, se 
Tundamenta en el hecho de que los bancos deben mantener sólo un 
determinado porcentaJe de sus depósitos como reserva; dicho 
porcentaJe esta determinado por el encaJe legal que FiJa el Banco 
Central, de tal Forma que el resto lo pueden otorgar como un 
crédito, el que nuevamente se puede constituir como un depósito, 
y as! sucesivamente, incrementdndose la OTerta monetaria en un 
mdltiplo de la expansión original del crédito. 

En el cuadro siguiente se muestra un andlisis por etapas del 
eFecto multiplicador: 
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Supongamos una expansión original del crédito de ""c~ donde 
el porcentaJe de encaJe legal es •r•, 

Expansión 
crédito y 

del 
de la 

E>:pansión de los 
depósitos, 

o~erta monetaria, 

************************************************ 
"c 

La suma de la expansión de la oferta monetaria es: 

"c "e!. + r "e!. + ./ "e + ,?> "t:. + , •• 

"e!. 1 + r + r.f... + r°' + 
< 1 y al ser una progresión geométrica su suma es: 

1 

1 r 

1 
donde es el mutiplicador bancario móximo, 

1 - r 

en 

realidad, el e~ecto multiplicador e~ta suJeto a ~iltraciones y 
compensaciones por lo que nunca adquiere su nivel mdximo. 

Op cit.i Dornbusch y Fischer; 'Hacroeconomia" 
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CAPITULO· .2 



, ::;?,'- El SlSTEMl'I FlNl'INClERO l'IEXICl'INO 

Generalmente el desarrollo de los mercados Tinancieros se 
produce paralelamente a la TOrma productiva que tiene un pais 
dado. Asi, si un pais cuenta con una economio subdesarrollado 
di~1cilmente contar6 con mecanismos altamente desarrollados poro 
~inancior su se~tor productivo, por lo que ésta responsabilid~d 
lo tendr6 que asumir el sector pdblico, tratando de canalizar 
parte de sus ingresos hacia la ~reducción industrial o cuando 

'menos crear condiciones de inTraestructura que permitan uno moyoi 
•:>.cum•.iloción de capital q1.1e provoq•.ie una e>;pansión de los sec:t.ore.s 
económicos·, 

En nuestro pais el sistema Tinonciero se ha venido 
desarrolland6 con ccracteristicas especiales de acuerdo al 
desembolvimiento de nuestro economia y se ha deTinido la 
a~tividad Tinanciera co~o un servicio p6blico suJeto a con~esión 
del Estado de acuerdo con cuatro leyes; Las bancarias de 1924, 
1926 y 1932; y la Ley General de Instituciones de Crédito Y 
Organizaciones Auxiliares de 1941. 

Sin embargo, para poder hablar del Sistema Financiero 
Mexicano CSFM> es necesario seftalar el origen y desarrollo d~ las 
instituciones m6s importantes que lo integran, tales como• El 
Banco de México S,I\,, Nacional Financiera s. A, y la Bolsci 
Mexicana de Valores S.A. de e.u., asi como la Comisión Nacional 
Bonc,1ria. 

2.1,- ORIGEN X DESARROLLO DEL SFM, 

Al inicio del actual siglo, México disponia 
rudimentario sist~ma bancario, carente de Banco Central, 
16s grandes bancos comerciales emitian su propio papel 
Este esquema se resquebraJó durante la etapa armada 
fievoluci6n Mexicano, por lo que al Tinol de este periodo 
_care~ia de un sistema de intermediación Tinanciera. 

de un· 
en.donde 

inoneda. 
de la 

el pais' 

La constitución del Banco de México S.A. en 1925, que ~ue 
precedida por el decreto de la Ley de Instituciones de Crédito Y 
Estab:oi!!cimientos Bancarios en 1924, constit.•.tY6 el primer paso 
paro la reorganización de un sistema Tinanciero que tuviera como 
base la existencia de un Banco Central. 

El Dance de México comenzó operando como un banco comercial, 
prestando y recibiendo depósitos directamente del p~blico, con 
privilegios especiales al asignarles las siguientes TUnciones: 

- Regular ~l circulante y el tipo de cambio a través del 
monopolio de la emisión de billetes y mantener la administración 
del "Tondo regulador• que determinaba la acuNación de monedas, 
segdn el resultado de las transacciones con el exterior y las 
necesidades de circulante de la economia. 
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- Regular los tosog de interés al ser autorizado como banco de 
depósito y descuento, y o redescontar documentos ie corócter 
mercantil o tasas inferiores o los del mercado. 

En 
Nacional 
credndose 

esta década, los 20's, también se creo la 
Bancaria y el Banco Nacional de Crédito 

los primeros requisitos institucionales 
restauración del sector financiero. 

Comisión 
Agricolo, 
para la· 

Para lo década de los 30's el Banco de México S.A. deJó de 
fungir como banco comercial, debido principalment~ a ·10 gran 
depresión mundial de 1929-1933 que deJó sentir sus efectos sobre 
la economio mexicano ol deteriorar la balanza comercial, osi 
como, disminuir los reservas internacionales, lo oferto monetaria 
Y la producción de bienes y servicios, por lo que se requeria de 
una reforma monetaria que restructuraro el funcionamiento d~l 
Banco de México S.A •• 

Lo reforma monetaria se inició con lo Ley Calles que se 
decretó en 1931, implicando cambios en la Ley constitutivo del 
B•:i.nco de México s. 1\, en 1932, elimin•:i.ndo su función como banco 
comercial que venia desempeftondo y convirtiéndolo en un banco 
central de duración indefinido que persiguiera los siguientes 
ubJetivos: 

*·-Regular lo emisión y circuloci6n monetario, lo toso de interés 
y los cambios sobre el exterior, 

*·-Redescontar documentos de carócter mercantil. 

*.-Centralizar las reservas bancarias de los bancos comerciales y 
fungir como cómara de compensoci6n, 

*·-Encargarse del servicio de tesoreria del Gobierno Federal, 

l\ftos mós tarde se decide crear las primeros grandes obras de 
infraestructura, incrementar lo manufactura de bienes y servicio~ 
estratégicos, osi como los de educación y salubridad, con lo que 
el esquema de desarrollo económico rebasó los posibilidades del 
servicio de intermediación financiera con que se contaba, por lo 
que se plantean las primeras reformas a la Ley General de 
Instituciones de Crédito y Establecimientos Bancarios, 
perfeccionando el marco Juridico que doria origen, en 1934, o 
Nocional Financiera, con el obJetivo bósico de crear un sistema 
movilizodor de recursos financieros destinados a crear una 
infraestructura y uno planta industrial poro el pais. 

Otros bancos oficiales que se organizaron fueron el Banco 
Nocional de Crédito EJidal y el Banco Nocional de Comercio 
Exterior, con la finalidad de promover aspectos sectoriales del 
desarrollo econbmico. 
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Asimismo, el Banco de México S.A. se Fortaleció como banco 
central al requerir de mayor Flexibilidad Financiera el programa 
de desarrollo social y económico lanzado por el Presidente 
Cdrdenas, por lo que se introducen dos innovaciones a su 
reglamento estatutoria: 

1.- El sistema de encaje legal Flexible que serviria como 
instrumento de politica de control selectivo del crédito. 

2.- Se le otorgarla la ~utorización para emitir valores de renta 
~ija en representación del Gobierno Federal. 

De igual man~ra en 1940, la Ley Orgdnica de Nacional 
Financiera la Facultó para operar deFinitivamente como banca de 
Fomento, siendo su existAncia Fundamental paro obtener el 
Financiamiento que permitiera llevar a cabo los programas 
e~tatales de inversión e inFraestructura de acuerdo a los planes 
gubernamentales de desarrollo económico, posteriormente, en 1974, 
la Ley Orgdnica de la institución la constituyó como banca 

• mdltiple y como agente para la emisión y ccilocación de titulos de 
deuda del Gobierno Federal. 

Paralelamente a la constitución del Sistema Bancario, 
constituyendo el Mercado de Valores. 

se venia 

La primera Bolsa de Valores de México se constituyó el 21 de 
octubre de 1884, sin embargo, tuvo una existencia muy corta 
debido, principalmente, a que la oFerta de capitales era exigua. 
No o~stante la desaparición de esta bolsa, el 4 de ~nero de 1907 
los miembros de la misma la hicieron renacer baJo el nombre d~ 
Bolsa Privada de México y para 1910 se transFormó en la Bolsa de 
Valores de México S.C.L. 

En 1928 se decretó que las Bolsas de Valores estarian 
sujetas a la inspección de la Comisión Nacional Bancaria; y un 
•ltl'O mds tarde se F•:i.c•~ltó al Ejecutivo Federal p•:i.ra legislQr sobre 
instituciones de crédito con el propósito de abrir causes mds 
amplios para el desarrollo del sistema Financiero, lo que 
pe~mitió establecer la Ley Bancaria de 1932, estableciéndose las 
bases para que en 1933 la Bolsa de Valores de México S.C.L. se 
tronsFormara en lo Bolsa de Valores de México S.A. de c.v. y se 
considerare como una orgQnizQción auxiliar de crédito. 

De esta manerQr quedaron constituidas las instituciones que 
permitirian el Financiamiento del desarrollo económico baJo el 
régimen de banca central en el que se basa el SFM parQ controlar 
y regular la politica monetaria y crediticia del país, 
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•".'" EST~UCTURAY FUNCIONES DEL SFH. 

~n este apartado se~alaremos las instituciones y 
que constituyen el SFH, haciendo una separación entre 

.·Bancario Mexicano y el Mercado de Valores, f.micamente con . -fines·. 
•etodol6gicos ya que en la realidad se encuentran estrechcimente 
vinculados. 

En el cuadro siguiente se presenta 
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2.2.1.- EL SISTEMA BANCARIO MEXICANO CSBM> 

Hasta el primero de septiembre de 1982 el SBH estaba 
constituido por lo Secretorio de Haciendo y Crédito Pdblico 
<SHCP~ el Banco de México S.A., los Instituciunes Nacionales de 
Crédito, la Banca Mdltiple, los Organizaciones e Institucione~ 
Auxiliares de Crédito y la Comisión Nocional Bancario y de 
Seguros. 

A partir de esto fecha, con el decreto de la 
'Nacional~zaciOn de la Banca' <retiro de concesión a los 
particulares paro realizar la actividad de banca y crédito) se 
.inicia un proceso de reestructuración del SBH, dando lugar al 
establecimiento de un nuevo marco Juridico que de sustento a la~ 
instituciones que lo forman y a las funciones que desempeNan. 

El SBH pretendía adecuarse a las necesidades de la política 
monetaria que hasta esta fecha se mostró ineficiente, en parte 
por la ortodoxia monetarista Cl> y en parte por la falta de 
control sobre el sistema bancario privado que predominó en la 
economia. 

A continuación se presenta brevemente los sucesos económicos 
que antecedieron a la "Nacionalización de la Banca' y que dieron 
origen al nuevo SBM, paro después presentar su · estructura y 
funciones. 

2.2.1.1.- EL FRACASO DE LA ORTODOXIA MONETARISTA 
'NACIONALIZACION DE LA BANCA' 

y LA 

~: Al inicio de los 70's la politica económica adoptada para el 
~esorrollo de la economia mexicano durante los dltimos 20 aNos se 
agotaba, el llamado modelo de sustitución de importaciones hobia 
am~liado el déficit comercial de la balanza de pagos, generando 
un creciente desempleo y subempleo, deteriorando la situación de 
las finanzas p6blicas, aumentando la concentración del ingreso y 
propiciando un crecimiento desproporcionado de los sectores y 
ramos productivas. 

Síntomas que anunciaban el inicio de uno crisis económica, 
que también se hacia presente en el ómbito financiero. En 1973 se 
inicia un proceso de desintermediación financiero que se troducia 
en uno fuerte fugo de capitales, a ello se aunó el crecimiento de 
lo participación del crédito externo dentro del financiamiento 
del gasto pdblico y privado, tonto por lo insuficiencia de lo 
intermediación ~inanciera, como por las altas tasas de interés 
que se aplicaban a los créditos en monedo nocional. 

A partir de 1973 se do un proceso de diversificación de los 
instrumentos de captación, con el propósito de aumentar la 
captación en pesos y de lograr uno mayor permanencia del ahorro. 
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. Primero rueron los certificados de depósito bancario a 3, 6, 
12 Y 24 meses , asimismo, con la finalidad de evitar la •uga de 
capitales, se autorizó a los bancos de depósito a captar recursos 
en dólares en toda la repáblica, pero ónicamente provenientes de 
residentes en el extranJero y en la zona •ronteriza del pais. En 
1974, se autorizó a l~s ~inancieras a captar dólares en toda la 
repóblica y en 1976 el Banco de México autorizó la apertura de 
depósitos en dólares a 3 y 6 meses a nivel nacional, hasta por un 
lOX de pasivo exigible de las instituciones de depósito y 
Vinancieras; esta medida no evitó la salida de capitales ~ en 
cambio si activó una reconversión de pasivos en moneda nacional a 
los denominados en moneda extranJera, d6ndose la pérdida de 
soberania monetaria al permitir las autoridades la operación 
paralela de dos patrones monetarios: el peso y el dólar. 

Posteriormente, se autorizaron los depósi~os a plazo 
retirables en dias preestablecidos, para sustituir a los que 
hasta 1977 se constituían como los bonos Vinancieros, asimismo, 
se eliminan los depósitos a plazo opcional, se introducen los 
Petrobonos y en 1978 empiezan a circular los Certificados de la 
Tesorería CCETES), Con estas medidas no se cambió en ~orma 
importante la estructura de pasivos del sistema bancario, al no 
existir un aJuste en la estr1Jctura de tasQs de interés que 
acompa~ara las modificaciones en los instrumentos de captación. 

Durante el periodo 1978-1981, la economía mexicana presentó 
una leve expansión, como resultado del descubrimiento Y 
explotación de los recursos petroleros, ~avorecido por la 
expansión a nivel mundial del mercado de hidrocarburos, siendo 
los recursos derivados de la exportación de petróleo el aval ~ora 
mantener el crecimiento económico. 

En la segunda mitad de 1981, diversos indicadores mostraban 
la gestación de una nueva recesión en la economía,· como 
consecuencia del agotamiento de la expansión petrolera, 
mani•est4ndose serios desequilibrios que se vinieron a sumar a 
los graves problemas estructurales del país, destacando el de las 
relaciones económicas con el exterior y el de las Vinanzas 
póblicns. 

El desequilibrio con el exterior se debió a que el ahorro 
externo ~ue un mecanismo de apoyo al proceso productivo durante 
el periodo 1970-1981, sin embargo, no existió una asignación 
adecuada de los recursos, no solo se contrató deuda para pagar 
deudo, sino ~ara acumular reservQs y poder financiar movimientos 
especulativos de capital, al mantenerse la política de libre 
convertibilidad, de tal •arma que la situación con el exterior 
ero la siguiente! 

Se petrolizaron los ingresos d~l ~xt~rior; 

Se deterioró 
~ronterizas; 

el superóvit por turismo 
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~e aumentó el d6ficit por servicios financieros; 

Se elev6 el endeudamiento privado externo; y 

Se incrementó el resultado negativo de las operaciones con 
valores y se colocaron mayores recursos en el exterior. 

Por su parte, el desequilibrio de las finanzas pdblicas fue 
el resultado de mantener cuantiosos montos de gasto e inversidn 
póblica · y no aumentar los ingresos de manera proporcional a 
través de una reforma tributaria, mantener los subsidios y 
estimulas a la inversión privada y al mantener rezagados los 
pr.ecios y tarifas de los bienes y servicios que el sector póblico 
proporciona a la economia. 

En la segunda mitad de 1981, el proceso de dolariz~ci6n se 
aceleraba, la desintermediación financiera se acentuaba, los 
pr.ecios del petróleo disminuyeron y la f•~ga de C•J.pit•:>les adquiria 
dimensiones de pónico, ora ovidonte que el modelo de politica 
monetaria y crediticia seguido a lo largo de varias décadas 
estaba en crisis y que era necesario instrumentar reformas 
profundas a su funcionamiento. 

~n julio de 1981, se establece el primer programa de ajuste, 
que pretendí•:> me,jorar los deseq•~ilibrios de bi:flúnZ•J. de po.gos Y de 

· f'in•:l.nzo.s púb liC•:>s mediante t 

Mantenimiento de políticas de libertad cambiarla; 

- Controles o. lo. importación; 

Incremento de subsidios y apoyo a la exportación; 

Incremento· en el ritmo de crecimiento de las tasas de interés 
internas; y 

- La reducción del 4X del presupuesto anual de cada entidad del 
sector Feder•:>l. 

Los resultados de la aplicación del programa de o.Juste no 
fueron los esperados, no se desaceleró la inf'lación, el gasto 
pdblico fue mayor al presupuestado originalmente, el déficit 
pGblico como proporción del PIB se duplicó de 7.SZ en 1980 a 15X 
en 1981, las importaciones crecieron a un mayor nivel Y el 
déficit de lo. balanza de transacciones en cuenta corriente se 
mantuvó, incrementdndose los depósitos en moneda extranjera y 
acelerdndose la fuga de capitales, 

El ddficit que pasó del 7.5X del PIB en 1980 al 15X en 1981, 
se f'inanció con un endeudamiento neto con el exterior, contratado 
principalmente a corto pl~zo y con los ingresos derivados de lo. 
exportación de petróleo, absorbiendo el pago de intereses de la 
deuda una parte importante del gasto pOblico, que aunado a una 
sangria de divisas que la especula¿ión y la politica cambiarla 
permitia, agravaba el desequilibrio. 
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Ante la ineficienci•:i de la politica puesta en ,prd.ctica, se 
instrumentó un segundo programa de aJuste, teniendo como 
obJetivo principal la reducción de la demanda agregada a través 
de una politica restrictiva, caracterizada por: 

Una reducción del gasto páblico; 

Un incremento en los ingresos del gobierno, aumentando los 
precios de los bienes y servicios del sector pdblico; 

Incrementar las tasas de interés;y 

Aumentar el ritmo de devaluación del peso. 

Como consecuencia se agudizó la recesión, se aceleró ~l 
proceso inflacionario via costos financieros y de importación de 
mercancias y se mantuvó la dolarización de la economía y la fuga 
de capitales. El Banco de México se vió obligado a retirarse del 
sistema de c~mbios ~~ente ~ 1~ disminución de las r~servas 
int•rnacionales, estableciéndose la paridad del peso frente al 
dólar segdn la ley de la oferta y la demanda. 

En tan cortos periodos de tiempo la politica económica se 
reforzaba una y otra vez, siempre con el obJetivo recesivo de la 
economía a través de una disminución de la demanda agregada. 

En abril de 1982 se da a conocer un decreto ~ue reafirma y 
amplia las medidas adoptadas después del aJuste cambiario, 
dest.•::icando: 

- Un aJuste presupuesta! en 8X para disminuir el déficit fiscal 
en 37.; 

- El establecimiento de mecanismos de control presupuesta! del 
Gobierno Federal; 

- Aumentos en los precios y tarifas de los bienes y servicios del 
sector páblico; 

- Limitación on el ritmo de crecimiento del endeudamiento pQblico 
interno y externo; 

- Reducir la liquidez a través del control de la circulación de 
billetes y monedas al elevarse las reservas internacionales, 
manteniéndose la creación de depósitos de regulación monetaria; 

- Reducir las importaciones para disminuir el déficit en cuenta 
corriente, interviniendo el Banco de México para evitar la 
sobrevaluación del peso; y 

- El establecimiento de tasas de interés pasivas en función de 
las tasas externas y del tipo de cambio, estableciéndose una 
prima a favor de la inversión en pesos, 
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Por otro parte, el Director del Banco de México, Mig~~l 
Mancera, consideró que la aplicación de un control de cambios con 
la ~inolidad de disminuir o evitar la fugo de capitales y de 
reducir o eliminar el dé~icit en cuenta corriente de lo balanza 
de pagos, era inadecuado, debido principalmente o los siguient~s 
factores: 

el 
(2) 

i;..!ll!.Q. !!€.!!D. control de cambios integral desvento.jo.s 

- Lo existencia en nuestro pais de costas deshabitados de gran 
extencidn propicias para el contrabando. Se comparte una frontera 
de mós de 3000 Km con una nación que no tiene control de ~ambios 
Y cuento con la moneda de mds amplio uso internacional, 

La necesidad de personal altamente caYificado en las 
instituciones bancarias para llevar a cabo las operaciones 
~ambiarias, cuyo entrenamiento toma largo tiPmpo, corriendo el 
riesgo de que se otorgen divisas para la exportación de capitaies 
o se limite la venta de divisas cuando se trate de créditos 
auténticos de importación, Ademós, se prolongarian los tramites 
de importación, en detrimento de la actividad económica. 

- Lo subfacturación 
importaciones, con 
les aut.o rid •:ldes. 

de exportaciones y la sobrefacturación de 
lo que disminuye la captación de divisas por 

- La fuga de capitales a través del contrabando de exportación, 
como lo es"la venta de: oro, piedras preciosas, Joyas, plata u 
obJetos de arte, en el exterior; lo que representaría montos 
importantes de divisas que las autoridades cambiarias deJarian de 
percibir. 

- Lo. dificultad de captar los ingresos de divisas derivados del 
turismo, 

En el C•~so de !!!!. control 
!i!..2!l..L ( 3 ) 

desvent.a.j•:i.s 

No se evita, ni siquiera en teoria , la ruga de capitales, al 
mantenerse libre una parte del mercado. 

- Lo devaluación acelerada en el mercado libre, al soportar toda 
la presión del desequilibrio externo de la economia• 

- Algunos exportaciones se desincentivarón, como consecuencia de 
un tipo de cambio controlado, a menos de que sean de productos en 
los que el país gozara de una considerable ventaJa comparativa. 

- La dolarización de las transacciones financieras y de la 
contratacidn comercial en general, como consecuencia de la 
incertidumbre respecto ·~l valor de l·~ moneda nacion·~l, 
incurriendo la economía nacional en el costo implicado por la 
pérdida del seNoreaJe s6bre los pesos cuya circulación quedaró 
sustituida por la de dólares. 
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En c• . .to:1lguier tipo de control .!!!t cambios las desvento.¡ns son: 

- La necesidad de legislar el control de cambios; lo que lle~a 
tiempo Y propicia una acelerada Fuga de capitales que sólo se 
podria evitar con. el cierre de los bancos. 

- Propicia la redistribución inequitativa del ingreso. Los 
exportadores que logren obtener un tipo de cambio alto, al operar 
en el mercado libre, tendrdn beneficios extraordinarios. A la 
vez, los importadores que logren adquirir divisas en el .mercado 
oficial, con el tipo de cambio sobrevaluado, también obtendrdn 
beneficios extraordinarios. En contrapartida, los exportadores e 
importadores que se encuentren en lo posición inversa deberdn 
suFrir una considerable mermo en sus ingresos. 

- La desconfianza que causarla el control de cambios propiciaría 
la desinterme~iación rinanciara, en virtud de que supuestameMte 
ya no seria preciso mantener condiciones competitivas respecto d• 
los mercados fin•3nc ieros intern•3Cionales, 

- El racionamiento de divisas, resultado de que la demanda es 
mayor a l•:i. o>ertc. existente, implicaría. inevitablemente la 
restricción de la oferta de bienes y servicios importados, lo que 
tendria e>ectos inFlacionarios mds graves que ios devaluatorios 

- La evidencia empiríca indice. que en ningdn paí~ 
haya llevado a cabo la aplicación del control de 
logrado evitar las devaluaciones. No obstante, 
eFicacia del control de cambios aplicado en pc.íses 
centralmente planiFicada. 

en donde se 
cambios, ha 
la relativa 
de economía 

Asi, la adopción del control de cambios en nuestro pais, 
ademós de los problemas ya seftolados, paralizaría amplios 
sectores de la economia al escacear y encarecer las divisas 
neceso1"'ic1.s p•:iro l•l import•lci6n de insumos. 

La situación económica del pais se agravó de abril a Junio 
~e 1982. La crisis continua avanzando: la producción de la 
industria manufacturera y de la construcción hc.bía empezado a 
declinar, lo mismo sucedía en la ocupación, la in>lación se 
aceleraba, la captación bancaria en moneda nacional se estancaba 
en tanto que la dolarización aumentaba, A lo anterior se sumaba 
la elevación de las tasas de interés y la devaluc.ción del peso en 
forma continua, lo que reforzaba la inFlación, misma que derivaba 
en un aumento en la desconFianza y alentaba la ~uga de capitales, 
que . se reFleJabo en una disminución de las reservas 
internacionales del po:i,is, >•1ctores >•Jo.do.mentales P•3ra q•Je lo:i. 
banco extranJera suspendiera sus présto:i.mos al considerarlos 
demasiado riesgosos, estableciéndose reuniones con el Fondo 
Moneto:i.rio Internaciono:i.l. 
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Lo anterior conduJo a que el 6 de agosto de 1982, la SHCP 
anunciara el establecimiento de un doble mercado para el cambio 
de moneda extranJera, constituyéndose temporalmente dos iipos de 
cambio, el preferencial y el de aplicación general. Sin embargo, 
al continuar la especulación y la fuga de capitales, la SHCP y el 
Banco de México, en el mismo mes, recurrieron al Art.8 de la Ley 
Moneta~ia de los Estados Unidos Mexicanos del 25 de Julio de 
1931~ Ley ignorada d•~rante mucho tiempo, que establece: 

1.- L~s depósitos bancarios denominados en moneda extranJera, 
constituidos dentro o fuera de la Repdblica para ser restituidos· 
en ~sta, deberdn ser pagados entregando el equivalente en moneda 
nacional al tipo de cambio general en el lugar y fecha en que ~e 
haga el pago. 

2.- Las instituciones de crédito depositarias de los mencionados 
_depósitos n.o deb~r~n pogQrlo~ mcdi8nte tr~n5~~rcnci~s de moncd~· 
extranJera al exterior a sucursales o oger,cias u otras entidades 
f'inoncit?ros. 

La banca privada mexicana se opuso a las disposiciones 
gubernamentales, por lo que impulsó la transferencia de los 
depósitos en moneda extranJera por parte de per~onas fisicas y 

morales haci•:i el exterior. 

El marco macroeconómico formado por las políticas económicas 
adoptadas mostraban su fracaso, la liberalización de 
impor.taciones, los cronogramas devaluatorios Y las t 0:is 0:is de· 
interés que privilegiaban la captación de pesos en cuentas 
denominadas en dólares (4), propiciaban que el sector bancario 
.ob~u~iera sus ganancias de la especulación ~inQnciera y que lQS 
inversiones f6ciles y de rdpida recuperación desplazaran cada vez 
mds a la inversión productiva. 

En esta situación el gobierno tomó 
"Nacionalizar la Banca• y establecer el control 
c~mbios, por decreto del primero de septiembre 
poder recobrar la soberanía monetaria Y poder 
politica monetaria eficaz, 

la decisión de 
general izado de 

de 1982, para 
establecer una 

~ partir de este momento se inicia un proceso de 
reestructuración del sistema bancario, dando lugar al 
establecimiento de un nuevo marco jurídico que de sustento a las 
instituciones q•Ae lo rorman Y Q las ~1Jnciones que desempe~an, 

En el siguiente cuadro se presentan las 
que regulan el SFH: 
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111\RCO 
« 'JURIDICO. 

•·• •llEL · 
.• ' SISTEHI\ 

FlNllNCIERO I 
liEXICtiND 

l. 

f·R1M:lPllLESLms GiJE REGíÍl.flN 11l s1s1Et1il FINll~cmw: ril1Ev11s LmS ~ húo1nc11c10Í;Es. 

Secretaría de 
Haciendo y 
Crditn f'•Íblico 

8onco de t\éxico 

Co1isiÓn Hacionol 
'8onc<iril y de Seguros. 

Co11isioñ Naciond 
de Valores. 

SodedadeslB. l\Últiple 
Nncionnlr<;J9, de Desa
de CréditoI rrollo. 

Fo.neo Concesionaril 

Instituciones de 
Seguros: 

-Privadas 
-Nacionoles 

Or9anizaciones 
l\uxiliarts de 
Crédito. 

Instituciones de 
Fianz~.s. 

Sociedades de 
Inversión 

HllSTll 1982 

ley Or90Ílico de lo l\d1inistro
ciÓn Público Federal 29-XII-1976, 
Ley General de Deudo Público 
31-XIl-1976, 

Ley Or9ónico del Bo.nco de Héxico, 
26-lV-1941. 
Ley Monetario, 25-VIl-1931. 

Ley de lo Conisión Nacional 
de Valores, 11-I-1954, 

L~y Genero! de lnstiwciones de 
Crédito y O"Joni2oriones l\o•i
liues, 31-V-1941, 
Leyes Orgánicas de codo uno de 
lnsti tuciones de Crédito. 

Ley Genero.l de lnsU tuciones de 
Crédito y Or90.nizociones l\uxi
liores, 31-V-1941, 

Ley General :e Instituciones de 
Seguros, 31-VII-1935. 
ley que regulo los inversiones 
de los Instituciones de Segu
ros, Instituciones de Ffonzos y 
Bancos de Copito.lizoción en T(- , 
tolos, Valores en Serie e In
muebles en Présta11os Hipoteca
rios, 31-XIl-1947, 

ley General de Instituciones de 
Crédito y Or9oniz11ciones huxi
liores1 31-V-1941. 

Ley Federal de Instituciones de 
Fianzas, 29-XIl-1950, 
Ley que regulo los inversiones 
de los Instituciones de Segu
ros, Instituciones de Fianzas y 
Bo.ncos de Copitolizoción en T(
tulos1 Volares en Serie e In
muebles en Présto•os Hipolec11-
ri os1 31-XII-1947, 

Ley de Sociedades de Inversión 
31-XII-1955, 

ley del Hercodo de Valores 
2-1-1975. 

11 Pl\RTIR DE 1983 

Refor•os a la ley Or9Ónico de lo 
lldmini stroc!Ón Público Federol 
29-XII-1982, 
Reforaos o lo ley General de 
Deudo. Pública 28-Xll-1983, 

Nuevo ley ONJoÍt!co. del Banco de 
Héi:ico 1-I-1985, 

Reforl!Os a lo ley de la Coaisian 
Nocional de Valores, 8-ll:.1985, 

Huevo ley Regla•entoria del 
Servido P•Íblico de Ponca y 
Creoito, 31-XII-1982. 

Nuevo Ley Reglar.entariG del 
Servicio Público· de llaneo y 
Crédito, 31-XII-1982. 

Reforaos a lo ley General de 
Insli luciones de Se9uros. 
14-I-19B5, 

Huevo ley de Organizaciones y 
llctividodes l\uxiliores de 
Crédito, 14-1-1985, 

Refor•os 11 lo ley de 
Instituciones de Fianzas. 
31-Xll-1984, 

Huevo ley de Sociedades de 
Inversión, 14-I-1985, 

Refonos o lo ley del Hercodo de 
Valore;, B-II-1985, 



~.2.1,2.-ESTRUCTURA 
"NACIONALIZACION" 

DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO A PARTIR DE LA 

Las Instituciones que integran el Sistema Bancario 
son: 

I.-La Secretaria de Hacienda y·Crédito Pdblico. CSHCP> 

II.-La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros. <CNBS) 

III.-El Banco de México. 

IV.-Las Sociedades Nacionales de Crédito CSNC>, 
la Banca de Fomento. 

U.-Instituciones Auxiliares de Crédito. 

VI.-Compaftias de Seguros. 

I.- L•:> Secretari<.l de H•:iciend•:> }'._Crédito Pdblico.- le corresponde 
planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del 
país, que comprende el Banco Cent.r<.ll, la Banca Comercial, la 
Banca Nacional de Desarrollo y las dem4s instituciones encargadas. 
de prestar el servicio pdblico de banca y crédito. <Art. 31, 
Reformas Y Adicionales a la Ley Orgánica de la Administración 
Pdblic<.l Federal,) 

II.- Comisión N•:icional B<.lncaria x. de Seguros.-como org'-lnismo_· 
descentralizado de la SHCP, tiene a su cargo la inspección y, 
vigilancia de las instituciones de crédito en la prestación del 
servicio pdblico de banca y crédito. ( Art. 97, Reformas a la Ley 
General de Instituciones de Seguros.) 

Por otra parte, "La Secretaria de H<.lcienda y Crédito 
Pdblico, el Banco de México y la Comisión Nacional Bancaria y ~e 
Seguros, cad<.l una en la esfera de su competencia, dictaró lcis 
medidas necesarias a fin de que la prestación del servicio 
pdblico de banca y crédito, asi como la operación y el 
funcionamiento de las instituciones de crédito, se realicen 
dentro de los lineamientos de los programas de financiamiento 
formulados en el contexto integral de los planes nacionales de 
desarrollo, cuidando que en todo momento dichas instituciones 
drienten sus actividades hacia la consecución de los siguientes 
cb.j etivos: 

* Fomentar el ahorro nacional; 

* Facilitar al pdblico el acceso a los beneficios del 
pdblico de banca y crédito; 
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. '·:.\ 

-*' C•:inalizar 
actividades 
prioritarias; 

eficientemente los 
de nacionales y 

recursos financieros a las 
socialmente necesarias 6. 

* Estnblecer la ade~uada coordinación entre los programas de 
orientación y asignación de los recursos presupuestales del 
erario pdblico y los correspondientes a los recursos creditici6s 
de las instituciones; 

* Procurar uno 
concentracidn de 
ef'i cien t.emente 
rentables; 

oferta suficiente de crédito y evitar lo' 
recursos en·p~rsonas o grupos, a fin de atender 

el mayor y mds diversificado ndmero de proyecto~ 

* riescentralizar geogrdf'icamente la canalización de recursos; 

* Promover meJores y mós eficientes instrumentos de captación que_ 
ofrezcan al pdblico amplias opciones de ahorro e inversión; y 

* Promover la adecuada participación de la banca mexicana en los 
~er~ados internacionales.• CArt. 4, Ley Reglamentaria del 
Servicio Póblico de Banca y Crédito.> 

III.- El Banco de México.- es constituido como organismo pdblico 
descentr•:iliz,:ido- del Gobierno Federal• con persom:ilidad y 
pat~imonios propios. 

Tien~ como finalidad emitir ~oneda, poner en circulación los 
signos monetarios y procurar condiciones crediticias y carnbiarias 

,,e·;.', .f.•J.VOr•J.bles a l•l estabilidad del poder adquisitivo del dinero, ·al
. d,'esarrollo del sistem.Q f'in•1nciero Y• en general, al sano 
~recimiento de la economia nacional. 

El banco desempeNa las siguientes funciones: 

1.- Regular la emisión y circulación de la moneda, 
los cambios; 

el crédito y 

2.- Operar con las instituciones de crédito como banco de reservo 
y acreditante de ~ltimo instancia, QSÍ como regular el servicio 
de cdmara de compensación; 

3.- Prestar servicios de tesoreria al Gobierno FederQl y 
como agente financiero del mismo en operaciones de 
interno y externo; 

actuar 
crédito 

4.- Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económica 
y f'inancier•:i; 

s.- Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros 
organismos de cooperacidn financiera internacional o que agrupen 
a bancos centrales; y 
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6.- Las tasas de interés, comisiones, premios, descuentos u otros 
conceptos anólogos, montos, plazos y demós características de las 
operaciones activas, pasivas y de servicios que reali~en las 
iñstituciones de crédito, se ajust•:i.rón a l•:is disposiciones 
dictad<.>.s por el l'l•:inco de México. <Arts. 1, 2 y 14, Ley Orgónica 
del Banco de México.) 

IV.- Sociedades Nacionales de Crédito <Banca MOltipl~·Y Banca de 
t1esarrol1o> ,-. Las Sociedades Nacionales de Crédito son 
instituciones de derecho póblico creadas por decreto del 
Ejecutivo Federal y cuentan con personalidad juridic~ y 
patrimonios propios-, 

Las Sociedades Nacionales de Crédito cuentan con un capital 
representado por cert~ficados, que son titulas de crédito y 
rigen. por las disposiciones •:i.plic•:i.bles de la Ley .General 
Titulas y Operaciones de Crédito. 

Los certificados de aportación patrimonial se dividen en dos 
·series, la ~e1·i~ •A•7 que repr·~~~ratQ·an todo -tiarapo el 66% del 
capito:il de lfl socied•l.d y so.lo p•.iede ser adquirido por el propio 
Gobierno Federal, y la serie 'B', por el 34% restante CS>, que 
pued~ ~er suscrita por el Gobierno Federal, por entidades de :la 
administración póblica federal paraestatal, por los gobiernos de 
las entidades federativas y de los municipios, por los usuarios 
del servicio pQb1ico de banca y crédito y por los.trabajadores d~ 
1~s Sociedades Nacionales de Crédito. 

Las funciones de las Sociedades Nacionales de Crédito son: 

Recibir depósitos bancarios de dinero ( a la vista, 
y a plazo); 

Emitir bonos bancarios; 

Emitir obligaciones subordinados; 

de ahorro,-

Constituir depósitos en instituciones de crédito y entidades 
financieras del exterior; 

Efectu<.>.r descuentos y otorgar préstamos o créditos; 

Expedir tarjetas de crédito con base en contratos de apertura 
de crédito en cuenta corriente; 

- Operar con valores en lps términos de las disposiciones de la 
Ley Reglamentaria del Servicio Póblico de Banca y Crédito y de la 
Ley del Mercado de Valores; y 

- Llevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones con 
oro, plata y divisas, incluyendo reportes sobre estas dltimas. 
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En ~elación a la Banca de Desarrollo, podemos senala~ qu• 
f'ueron transformadas las Instituciones Nacionales de Créditti 
Sociedades Anónimas en Sociedades Nacionales de Crédito po~ 
decreto del 12 de Julio de 1983. 

Las +'unciones de la Banca de Desarrollo deben re~l~z~~~.: 
dentro del contexto del Plan No:icional de Desarrollo y en ·especial 
del Programa Nacional de Financiamient~ dei Desarrollo, 
procurando la satisf'acción de las necesidades f'inantieras de lcis· 
sectores que le son encomendados en su Ley Orgdnica. 

v.- Instituciones Auxiliares de Crédito.- Se 
·Instit•Jc-iones A•.i:~ili•:ires de CréditO-las-siguientes: 

l.- Almacenes generales de depósito; 

2.- Arrendadoras financieras; 

~·- Uniones de crédito; y 

4,- Cosas de Cambio. 

·Almacene'i GeneNlles de Depósito. 

consideran 

Los Almacenes Generales de Depósito tendrdn por obJeto el 
almacenamiento, guarda o conservación de bienes o mercancias y lij 
expedición de certificados de depósito y bonos de prendQ,_: También 
podró.n ·realizar la transformo:ición de las mercancias depositarias 
a fin de QUmentar e1 VQlOr de ést.Qs, 

Las actividades que podróh r~nlizor son: 

Prest•:ir 
salgan de 
bienes o 
depósitos; 

servicios de transporte de bienes o mercancias que 
sus instQlaciones o entren a ellas, siempre que dichos 

mercancias les esten o vayan a estar confiados en 

- Certificar la calidad de los bienes y mercancías recibidos en 
depósito, as1 como evaluar los mismos, para efecto de hacer 
constar tQles datos en los certificados de depósito y bonos de 
prenda correspondientes; 

- Anunciar con CQl'dcter informativo la venta de los bienes Y 
mercancías depositadas en sus bodegas, para cuyo erecto padrón 
exhibí r y d~ostrar los mi~mos, y d•lr •l conocer las cotiZ•lCiones 
de venta respectivas; y 

- Empacar Y env~sar 

depósito, por cuenta de 
los bienes y mercancics 
los depositantes. 
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· 1'Ú"'rendadoras Fin•:inc i e Nis. 

Las sociedades que disfrutan de concesión para opera~ como 
Arrendadoras Financieras, sólo podrdn realizar los siguien~es 
,operaciones: 

Celebrar contratos d~ arrendamiento financiero; 

Adquirir bienes, para darlos en arrendamiento financi~ro; 

.Obtener préstamos o créditos de instituciones de crédito y 
seguros del pois o de entidades financieras del exterio~; 

Otorgar créditos refaccionorios e hipotecarios! 

Otorgar créditos a corto pla~o que se relacionen con 
. de arr.endamiento; 

~~onsiituir depósitos, a lo vista y o plazo, en instituciones d~ 
~crédito y bancos del extranJero, osi como adquirir valores 
~probados para el e~ecto por la Comisión Nacional de Valores; ~ 

- Adquirir bienes, 
,.oficinas. 

muebles e inmuebles, destinados a sus 

Q.!i! Ct-édito. 

Unjanes de Crédito pueden operar de acuerdo 
e las·i fic•:ición: 

Unio~es de crédito agropecuarios, 

Uniohes de crédito industriales. 

Uniones de crédito comerciales. 

o .. lo 

* Uniones de crédito 
actividades anteriores, 
entre. si. 

mixtas de cuando menos dos de las. 
siempre y cuando guarden relación directa 

Las uniones de crédito, de acuerdo con el ramo al que 
pertenezcan, solo podrdn realizar las siguientes actividades: 

.Facilitar el uso del crédito a sus socios y prestar su garantia 
o aval en los créditos que contraten sus socios; 

.Recibir e:-:cl•~sivamente 

onerosos suJetos a los 
plazos, intereses y 
disposiciones de cardcter 
de Mé>Íico; 

de sus socios, préstamos o titulas 
términos y condiciones sobre montos, 
demds características que mediante 
general se~ale la SHCP, CNBS y el Banco 
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- Pr~cticor con sus socios operaciones de d~scuento, 
crédito de toda clase; 

préstamo 

- Recibir de sus socios, para el exclusivo obJeto de servicios .de 
caJo y tesoreria, depósitos de dinero, cuyo saldo podr4 depositar 
lo unión de instituciones de crédito; 

- Adquirir acciones, obligaciones y otros titules semeJantes 
odn. mantenerlos en cartera; y 

- Cualquier otro actividad relacionada con la producción. 
distribución de los bienes de lo unión de crédito. 

Los cosas de cambio son sociedades anónimas autorizados por 
la SHCP pata reali=ar en forma habitual y profesional o~eracio~~~ 
de co~pra, venta y cambio de divisas dentro del territor~ci ~e l~ 
RepQblico Mexi¿ono. 

Vl.-Compan'i•:>.s de Seguros,- tienen como obJetivos principales el· 
~e cubrir con ef'icacia las necesidades de protección o personas y 
capitales, y generar los requerimientos financier6s 
principalmente a largo plazo. 

Los compon'ias de seguros deben administrar las reservas 
~ondas de pensiones y Jubilaciones de personal, segdn 
establece la Ley del Seguro Social y de Primos de Antig~edod • 

. 2.2,2,- EL MERCADO DE VALORES 

El Mercado de Valores en México se ha 
~ormolmente o partir de 1977, como resultado de lo aparición 
lo Ley del Mercado de Valores de 1975, que proporcionó un morco 
institucional adecuado para meJorar lo canalización de los 
ahorros generados en la economia hacia las diversas opciones de 
inversión, o~reciendo seguridad y nuevos instrumentos a los 
inversionistas. A partir de entonces, lo Bolso Mexicana de 
Valores deJó de ser una institución auxiliar de crédito~ y 
•:>.dquirió o:>.utonomia oper•:>.tiv•:>. y r•:>.ngo financiero propio. 

De la misma manera, la aparición d~ algunos f'enómenos 
económicos lo han venido a f'ortalecer en f'orma directa o 
indirecto, como la crisis económica de 1976, que incrementó las 
necesidades de f'inanciamiento interno a través del Mercado de 
Valores, aumentando la operatividad de la Bolsa Mexicana de 
V•:>.lores <BMV>. 
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El Mercado de Valores representa un importante pilar 
,apoyo para el desarrollo económico, al ser una fuente 

fin•:>.nci•:imiento p•:ira la consolid•:ición, dive-rsificación y e>tp•:insión 
de las empresas. · 

2.2.2.1.- FACTORES QUE INTEGRAN EL MERCADO DE VALORES. 

Los folctores que integran el Mercado de Valores son los 
siguienti:¡s: 

I.- La Bolsa Mexicana dEl Valores.- Es una institución privada, 
constituida como Sociedad Anónima de Capital Variab1Elr(6) la 
podemos considerar como un mercQdo de valores organizado q•Je. 
representa un medio de financiamiento para las empresas y de 
inversión para el pablico ahorrador, al establecer contacto entre 
bferentes y demandantes de titules burs6tiles. 

Actualmente, la BMV es la dnica autorizada por la SHCP para 
operar en México, y estd regulada por la Ley del Mercado de 
Valores y vigilada por la Comisión Nacional de Valores. 

Funciones de lo Bolsol Mexico:ina de Vo:ilores 

Las funciones de la BMV se establecen en el Arto 
Ley del Mercado de Valores, de la siguiente manerQ: 

29 de la 

"L1.1s Bols•:>.s 
t.ran S•lCC iones 
respectivo, O. 

de Valores tienen por objeto facilitar las 
con valores y procurar el desarrollo del mercado 

través de lQ5 actividades siguientes:• 

- Establecer locaies, inatolociones y meconismos que faciliten 
las relaciones y operociones entre la oferta y la demanda de 
va.lores; 

- Proporcionar y mantener a disposición dEll pdblico información 
sobre los valores inscritos en Bolsa, sus emisoras y lQs 
operaciones que en ella se realicen; 

- Hacer publicaciones sobre los materiales seNalados en el inciso 
inmediato anterior: 

- Velar por el estricto apego de las actividades de sus socios a 
las disposiciones que les sean aplicables; 

Certificar las cotizaciones en Bolsa; y 

Realizar aquellas otros actividades anólogas o complementarios 
a las anteriores, que a•Jtorice la SHCP, oyendo a la Comisión 
Nacional de Valores. 
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Operaciones Bursátiles 

Los agentes de Bolso y los operadores de piso de las Casas 
de Bolsa, son los dnicos personas out.erizados po~a realizar 
operaciones dentro del salón de remates de lo Bolso. 

Les operaciones pueden clasif'icarse en -función a su 
,con~rotoci6n y en -función o su f'orma de liquidación. 

f'ormc de 

Al Qperociones .!Ul función ~ §,,!,! f'orma .Qs controt•:ición: 

1.·,.. .. 0rdeJl gn. firme,- C•.i.ando se deseo re•>.lizar une operación de 
comp ro:i o di? 'l<'nta· a un precio f'iJo, se deposito en el corro 
~espectivo uno forma de orden en firme, da compra o de venta, en 
dónde se especifican les condiciones de la po~tura, ndmero. Je 
acciones~ emisora, precio y carocteristicos del pago, quedando 
~egistrodo en orden cronológico, Al coincidir las condi¿iones 
especificadas en una orden en f'irme de compro con una de venta, 
lo operación quedo cerrado. 

-'2.- De~~·- Lo oper•>.ción se inicio con lo proposición que 
realizo un Agente de Bolsa u Operador de Piso en voz alto, 
anunciando si deseo vender o comprar, indicando la emisora, lo 
seri~ del titulo, lo cantidad de unidades y el precio ol que 
q•.1iere comprar o vender. 

El Agente u Operador de Piso que acepto lo propuesto, lo hoce 
usando el término "cerrado", consider4ndose os! concertado lo 
6per~cidn~ lo cual deber4 ser r•gistrodo. El Agente u Operador de 
Piso vendedor elobororó y entregará lo "f'icho dnico• ol corro 
r~spectivo, el que o su vez distribuirá los copias .de ést~ o~ 

vendedor y al comprador; el "hecho" se anoto en lo pizarra. 

Los opero¿iones se consideran concertados y surten 
ton pronto como lo proposición hecho de vivo· voz 
verbalmente. 

Sl.15 

se 
efectos 

acepto 

3,- ."Cruzado" Q. de registro.- En el coso de que un Agente o Caso 
de Bolso reciba de un cliente uno orden de compro y de o~ro uno 
drden de vento, sobre acciones o valores de lo misma emisora y ol 
mismo precio, la operación deberó realizarse en la Bolso mediante 
una operación •cruzado•. 

Lo mecónico que se sigue en este tipo de operaciones se inicia 
anunciando con un timbre , que enciende una luz verde en el corro 
1~espect~vo, q11e se va a reQlizar una orden cruzada; en seguido se 
anuncia el nombre de lo emisora, la serie, lo cantidad y el 
precio. 
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El Agente u Operador de Piso que se interese en lo op~ración, 
podr6 intervenir diciendo ªdoy• o •tomo•, de ·~cuerdo o si su .. 
postu~a es de o~erente o demandante, cerrando l~ operación con 
uno vorioción en el precio convencionalmente previsto, de acuerdo 
o los •puJas• <7> minimos que se establecen en un tobQlo.dor. · .. 
Las (micos oper·~ciones cruzo.dos en los qve nadie puede interven.:i.rc 
se dan cuando uno Caso o Agente de Bolsa estd realizando uno 
of'erta pdblica primaria. 

4,- Opt!raciones ºde C•~ma• ,- Es un·~ operación que se propone· 
~irme, con opción paro que otros Operadores o Agentes compren 
vendan, dentro de un margen de f'luctuoción del precio. El Agente 
•.1 Operador de Piso dir<': ·~ 'vivo voz": ªpongo un·~ c·~mo•, indicando 
si vende o compro, os!. como el nombre de la emisora, lo serie, l~ 
cantidad de acciones y el dif'erencial entre los precios de comprQ::: 

.o vento. El Agente u Operador que acepte •escuchar lo c~~a• 
q~edord obligado por ese sólo hecho o operar o cualquiera de 
dos dif'er~~~es precios que resulten del dif'erenciol pacto.do, 
segón la opción que elijo, comprar o vender. 

fil Operación ~ f'•rnci6n .9. .fil! f'orma de liquidación: 

1.- De contado.- Son las operaciones que deberdn liquidarse o mds 
tl:lrdar o los dos di·~s h·ibiles sig•Jientes ·~l que ·f'ueron 
conce.rtados y conf'orme al horario establecido por el Instituto 
Nl:lcional poro. el Depósito de Valores <INDEVAL> y por la BMV. En 
el primero se realiza la liquidación de los voltires; en l~ 
segunda la liquidación en ef'ectivo. 

2.- O plazo .Q f'uturo.-Son operaciones en l·~s que se 
su liquidación serd hecho en plazo f'uturo, el cual no 
exceder de 360 dias. 

3,.,.. Opcionales.- Cu<lndo el compro.dar o el vendedor conviene .. en 
que puede rescindirse o anularse la operación dentro del plazo 
que f'iJen. La opción serd de compra, cuando es el comprador el 
que puede rescindirlo y de venta cuando el ~ocultado para hacerlo 
es el vendedor. 

II.-Lo Comisión Nacional 
gubernamental que norma Y 
Valores, 

de Valores <CNV>.- es un organismo 
regula las actividades del Mercado de 

El desempe~o de sus ~unciones estó enmarcado en 
Mercado de Valores promulgodQ en 1975. 
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Funciones ~ 1.9. Comisión No.cionol de VQlores. 

Las principales funciones de lo CNV son los siguientes: 

Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de los Agentes ~ 
de .Bolsa, osi como de la propia BHV: 

- Inspeccionar y vigilar a l•lS t!misoros de valort!s inscritos 
el Registro Nocional de Valores e Intermediarios, en cuahto a 
obligaciones que les impone lo Ley del Mercado de Valores: 

- Dictar medidas de 
intermediación para 
Mercado de Valores; 

cordcter general a lo Bolso 
que aJusten sus ope~aciones o l_o 

y a 
Ley 

- Intervenir administrativamente o los Agentes de Bolsa, c¿sas 
Bolsa y BMV cuando su solvencia, estabilidad o liquidez e~t•n 
peligro, o bien cuando incurran en algGn acto violato~io~de 
Ley d~l Morcado de Volares que osi lo amerite. 

- Inspeccionar y vigilar el funcionamiento del INDEVAL. 

III.-La Intermediación.- Lo intermediación estd constituida 
los Agentes de Valores, los Agentes de Bolsa y los Casos 
Bolsa. 

Los Agentes de Valores son personas físicos o morales, 
inscritas en el Registro N•lcional de Valores e Intermediarios,:· .a· 
cargo de la CNV, realizan varios actividades dentro del Mercado 
de V•:i.lores con l•:i. limit.•lCión de ·operar en Bolso., lo que ho.cen a 
través de un Agente o Caso. de Bolso o.utorizodo, 

Los Agentes de Bolso son aquellos personas fi~ic~s 
autorizados para realizar operaciones bursdtiles, odemds, deben 
ser socios de la BMV y respetar los leyes que la rigen, 

Los Casas de Bolso son personas morales socios de la BMV~ 
debiendo cumplir poro tal efecto con los lineomi~nto~ 
establecidos tonto por lo CNV, como por lo propia BMV, Las Casas 
de ~olsa cuentan con operadores de piso, que son los person~s 
autorizados poro realizar operaciones de compro-vento de valores 
en el salón de remates de lo BMV. 

Entre los servicios que proporcionan los Casos de Bolso destocan 
los siguientes: 

- Reali~ar operQciones de 
instrumentos del mercado 
maneJ•:ir; 

compra-vento 
de dinero qOJe 

de valores 
se .les h•l 

y de los 
•l'.l:,toriZ•J.do 

- Oto rg•l r créditos 
clien·tes; 

p1J.r•l. apoY•lr la inversión en Bolsa de Sl.JS 
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- Asesorar a los inversionistas tanto personas 
morales, p•lra la integración de sus •carteras• de 
lo. toma de decisiones de inversión en Bolso; y 

fisicos 
inversión 

- Proporcionar a las empresas la asesoria 
~olocaci6n de valores en Bolso.. 

necesario. 

IV.-Instityto paro. el Depósito de Valores <INDEVAL>.-Fue 
por decreto el 28 de abril de 1978 y entró formalmente 
funciones a partir de 1980. Su objetivo es el de prestar 
servicio pdblico para so.tisfocer las necesidades relociono.do.s 
la guardo, o.dministroción, compensación, liquidación 
transferencio de valores. 

en. 
un 

con 
·Y 

V.- Las Empresas Emisoras de Va.lores.- La oferta del mercado est~ 
representada por las empresas que suscriben y ofrecen. valore~, 
~epre5ent~tivo5 de un cr6dito colecLiYo a su cargo o de una por~e 
de su propi•dad, destino.dos a proveer de recursos financieros 
poro fines operativos o de colectivización en la participación; 

VI,- El Pdblico 
represento. el sector 
inversionistns: l~s 

Inversionista.- El pdblico 
demandante de valores. Existen 
per~onas ~ísicas y los 

institucionales, que 
recursos con el fin de 

son las sociedades que 
hacerlos mds productivos. 

inversion.ista 
dos clases de 

inversionistas 
invierten s1..1s 

VII.- Activos Finoncieros del Mercado de Valores.- Los empresas 
c•Jent•ln con dos fuentes de financiamiento los recu1·s·os · 
internos, represento.dos por su capital social, sus utilid~des 
retenidas y la depreciación de sus activos; y los recur~os~ 
~xternos, que provienen de créditos bahcarios, comercial~s~ 
~•isión de valores, etc., que pueden ser a"corto, mediano y. largci 
plo:izo, 

Los empre sos mexicanos se hon venido finonciondo 
tradicionolmente a través de préstamos boncorios. Sin emborgo, .lo 
BHV se ha convertido en uno buena alternativo de financiamiento, 
ya que le permite participar tanto en el mercado de capitales, 
como en el merc•:i.do de dinero, 

En el mercado de capitales se manif{esto su presencio o 
través del financiamiento de participación y del financiamiento 
d~ deuda, mientra que en el de dinero, a través de la emisión ·de 
papel comercial. 

El ~inonciomiento de participación estd representado por las 
acciones que emiten las empresas, se denomina de participación, 
debido o que lo emisión de acciones constituye la cesión de parte 
del capital de lo empresa y no tiene fecho de vencimiento. 
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El Vinanciomiento de deuda, estó representado por lo~ 
obligaciones, que constituyen una deuda para los empresas, con 
recha de vencimiento y un pago de intereses determinado por la 
empresa emisora. 

Las características de estos instrumentos se desarrollan a 
contin•.iac;ión. 

)nstrumentos del Mercado de Capitales 

,Valores de Rentg Variable (Acciones>. 

Los valores de renta variable estan representados por las 
~cciones~ las que se derinen como un titulo valor nominativo o al 
port~dor, que representa una de las partes equivalentes en que se 
divide el capital social de la empresa. 

La emisión de acciones excluye cualquier compromiso 
financiero especirico por parte de lo empresa paro con el 
in~ersionista y sólo otorgo un rendimiento de inversión en 
runci6n de las utilidades obtenidas al término del eJercicdo 
social, de tal rormo que no otorga un rendimiento riJo, 

Las empresas pueden obtener la estructura de ¿apitol social 
mds adecuada a los intereses de lo misma, emitiendo direrentes 
tipos de acciones, comunes o pre~erentes. 

Las acciones comunes son aquellas que no tienen 
alguna y con rieren Q sus tenedores iguales 
obligaciones; tienen voz y voto en los asambleas de 
derecho a percibir dividendos despu6s de que las 
pagado los dividendo~ a las acciones prererentes. 

prererencia 
derechos Y

accionist•:is y 
empresas han 

Los acciones prererentes son aquellas con derecho a percibiT' 
un-dividerido anual riJo y acumulativo, antes del dividendo de los 
acciones comunes, asimismo, tendrón prioridad en el reembolso del 
~opitol si la empresa liquida. Sin embargo, su derecho de voto 
est.6 -limitado. 

La emisión de acciones estd 
constit•.iidos como Sociedad Anónima. 

Valores !f.!!. Renta Fi,ia <Obligaciones>. 

reservada a l•l.S empresas 

Los valores de renta fiJa son aquellos que obligan a 
retribuir a su poseedor un determinado interés periódico. Estos 
valores pueden ser emitidoE por las Sociedades Anónimas Y estón 
representados por las Cddulas Hipotecarias, Bonos Hipotecarios Y 
Obligaciones: Hipotecarias, Quirogrdricas y Convertibles. 
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Leas Ct!dulas Hipotecarias.- Son titulas valor, nomino.tivo.s o al-
portador, emitido.s por un Banco Hipotecario que tiene como ·· 
garontio. los crdditos concedidos por el emisor, los que a su vez, 
cuént.on con el respaldo de una hipoteca sobre el inmueble, 

Los Bonos Hipotecarios.- Son titulas valor, nominativos o 
portador, emitidos por uno instit•Jción de crédito hipotecario, 
redit.da uno taso de interds ~iJa que se paga mensualmente~ y 
estdn sujetos a amortización por sorteo. 

Oblic;¡caciones. - L•1 Ley Genero:1.l de Ti tul os y Oper•:iciones 
Crédito~ Art. 208, de~ine a las obligaciones como "titulos ~ue· .. 
·.representan la particip•lción individual de sus tenedores· en •Jn······· 
e-rédito colectivo const.it.1Jido a cargo de la. sociedo.d emisora•.-· ··,:·i 

Obiigociones Hipotecarias.- Son aquellas que estdn 
co~ una hipoteca sobre bienes de propiedad de 
e'misora. 

Obligaciones Quirogrd~icas.- Son aquellas que no tienen una 
garantía especi~ica sobre algdn bien; sino que se establecé~ 
cierto.s limitaciones en lo. estructura ~inanciera de la empresa 
emisora, lo.s que deberdn mantenerse durante la vido _de la 
emisión, tales como: 

- Una relación mínima y mdxima entre su activo ci~culante Y su 
pasiv~ circulante; 

- Un capital de trabajo no menor al saldo insoluto de la emisión 
en ci rcul1:l.ci6n; 

Una restricción en el pago de dividendos a sus accionistas; y 

Una restricción 
·emisora. 

en la venta de activos ~iJos_ de la 

Asir las Obligaciones Quirogrd~icas, son aquellas que 
dnicamente estdn garantizadas con la ~orma de la empresa emisor~ •. 
Finalmente, el plazo de amortización es in~erior a los 15 aNos• 

Obligaciones Convertibles en Acciones.- Son 
contienen un derecho de opción que permite a los 
dem•1nd•1r, en cierta época o momento, el 
obligaciones contra las acciones de la sociedad 
c~mbio se hace dentro de las condiciones ~iJadas 
de emisión+ 

aq•Jellas que 
obligacionistas 
co.mbio de sus 
emisora; este 

en el contrato 

Los inversionistas esperan que la obligación convertible les 
proporcione un rendimiento favorable en el interés y en la 
ganancia del capital. Asimismo, la empresa emisora acepta el pago 
de una toma de interés y posteriormente una cesión de parte de 
su capital social. 



petrobonos.-Los Petrobonos son ·certiricados de participación 
ordino~ios, con reembolso garantizado, que producen un 
rendimiento riJo; son emitidos por Nacional Financiera como 
fiduciario de los derechos derivados del contrato de compro y 
vento de petróleo que se celebra entre PEMEX y el Gobierno 
Federal. 

El rendimiento que paga a sus tenedores es la diferencia entre· el: 
precio del petróleo a la recha de la emisión (evaluado por· ~ 
Nacional Financiera> y su precio de mercado al momento en, que.~ 
.vence su vigencia, deduciéndose el importe de los rendimiento~~ª · 
pagados durante el plazo de la emisión. 

·tnst.rumentos del Merc·:ido &!t Dinero 

El rinanciamiento a corto plazo que se ha venido otorg~ndo ~ 
través de la BMV se ha incrementado en los dltimos _aftas como.~.~ 
COOi::.CCUQnci.:.. de lü ap•:..ric.i6o de n•.1evos instr•.lmentos~ q•.ie han---
permitido to:into a l•J. empresa, como al Gobierno Federal obtener 
recursos monetarios del mercado de dinero; estos instr~mentos 
b6sicamente est6n constituidos por: El Papel Comercial, para:los 
em~resos y Certificados de la Tesorería de la Federación <CETES) 
para el Gobierno Federal. 

El Papel Comercial.- Es por derinici6n, un instrumento que 
permite a las empresas allegarse recursos a corto plazo, mediant• 
la emisión de pagards a través del mercado de valores. 

Dentro de las principales caracteristicas de estos 
se encuentran las siguientes: 

ti tu los 

-. Los t.itulos son coloco:idos Q 1.1hQ tasa de descuento determinada· 
·de comdn ac1.1erdo entre la •mpresa emi~ora y la Cas~ de B~lsa qu~ 
lleva a cabo la colocación en cada una de sus emisiones que se.· 
efecttJen; 

- Los plazos para las emisiones q1.1edar6n suJetas Q las. 
necesidades del emisor, debiendo limitarse a un plazo minim~ de 
15 di.as y un plazo máximo de 91 dios; 

- El monto anual total autorizado por empresa para circular no 
podr6 exceder de los 500 millones de pesos; 

- El valor nominal 
moltiplosl y 

de los titules será de $ 100 000 6 sus 

- Los titulas se pagardn al día de su vencimiento en el domicilio 
del INDEVAL, o en s1.1 caso en las oricinas de la empresa emisora. 

Los inversionistas personas físicas deberdn adecuQrse al 
régimen riscal que sattala la Ley del Impuesto Sobre la Renta, en 
tanto q1ie a las empresas se acunrulo al impuesto global gravable. 
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Se puede decir que el Papel Comercial es bdsicamente un 
instrumento que sirve para financiar necesidades de cordcter 
comercial Y paro incrementar el capital de trabajo de los 
e.mpresas. 

Los CETES.- Los CETES son títulos valor al portador, ~mitido~ por 
e} Gobierno Federal a través de la SHCP, no estipulan pago olgunó 
de interés o su tenedor. Sin embargo, su rendimiento se obtiene o 
través de una tasa de descuento, siendo la di~erencía eritre el 
precio ol que se compra y el valor nominal entregado al ser 
amortizado, se emiten en serie y otorgan los mismos derechos y en 
ld mismo proporción o sus poseedores. · · 

El valor nominal es de $10 000 6 sus mdltiplos y con un 
·vencimiento de 91 d:l:•:is, •:l•Jnque e>:isten emisiones o 28 dios y .. iB.O, 
di'os. 

Lo primera emisión de C~TES se realizó el 19 de enero ·de 
1978, con un yencimiento o 91 dios, la emisión fue por 5 000 
millone~ de pesos, con uno tasa de descuento del 9.85X y uno toso 
de rendimiento calculada del 10.lOX. 

Los transacciones con CETES se pueden llevar a cabo fuera d~ 
lo BMV, cuando el inversionista compra o través de uno Coso de 
Bolsa o o través de algdn otro Intermediario Financiero, lo que 
permite el ~anejo de un gran ndmero de transacciones simultdneo~. 
Sin embargo, las operaciones entre los Agentes e Intermedi~rios 

se realizan dentro de la Bolso, recibiendo los e~ectos de la 
oferto y demanda del mercado, que se reflejan en los precios y 
cotizaciones que se registran en el piso de remates de la BMV • 

. · Los CETES se han constituido para los inversionistas, ~ant~~ 
cprivadb~ como institucionales, como un instrumerito ~~ 
p;i-rticip•:ici6n dentro del Merc•:ido de V•:i.lores, que auno a su 
fl•xibilidad un alto rendimiento, con gran liquidez y seguridad~ 

Otros instrumentos operados en el Mercado de Valores.- En el 
Mercado de Valores, también se realizan operaciones con oro y 
~lcita ~monedados <Centenarios de oro y Onzas Troy de plato 
~xclusivamenteJ, los cuales se maneJon en paquetes de 10 en el 
caso de los Centenarios y de 200 en el caso de las Onzas Troy de 
plata. El precio de las monedas se establece por el libre JU~go 
de la 6ferta y la demanda. 

Existe también 
Bancarias•, que son 
medi•:inas y pequelY•:i.s 
instituciones de Banca 

un instrumento denqminado "Aceptaciones 
letras de cambió emitidos por empresas 
a su propia orden y son aceptadas por 
MQltiple a cambio de un crédito concedido. 
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·i·:'' c:->·'t"'Nh'i ,,.u 

Las Aceptaciones E!o.nc•:irios q•.ied•ln endosados en blanco en ·. "· 
poder de· la institución •:iceptonte, para •:iceptar su coloc•::i."ción·· .. Y·:.:.·/:::: 
opero.cid~ en un mercado secundario su~icientemente liquido ~: 
través de los Casos de Bolso; su rendimiento se.negocia o toso~·~· 
de des¿uento, El comercio con estos letras se realiza eri fo~m~ ·~ 
extraburs6til baJo sistemas de centralización, regulorizo.cióri·Y~.~: 
control llevados o través del INDEVAL. 
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NOTAS AL CAPITULO 2 

<1> Lo teoria monetQrio en su ~ormQ m4s ortodOXQ considerG 
que lo inflación es, en todo lugQr y en todo momento, un fenó~enoº 
monetario. Lo ~ormulQCión y Qn4lisis de estQ teoria se derivci de 
la 0CUQC ión : 

Donde: M 
V 
p 
Q 

M V = P Q = Y 

OfertQ MonetQrio 
Velocidad de Circulación 
Nivel de Precios 
Producto Nacional Bruta 

Siendo éStQ la teorio cu~ntitativa del dinero en su 
cl4sica. LQ versión moderna estriva en una ligera modificación 

·1a ecuación an~erior, para formularse de lo siguiente manero: 

En donde: m 
V 

p 
q 

m + V = p + q = Y 

Crecimiento de lo oferta monetaria, 
Crecimiento de la velocidad de circulación. 
Taso de crecimiento de lo~ precios. 
Taso de crecimiento real del PNB. 

Esto ecuación establece que un aumento en lo tosQ de crecimiento 
de la o~arta monetaria, conduce o un incremento igual en la taso 
de crecimiento de los precios, manteniendo cons~ontes el resto de 
los variables. El principal problema metodológico del enfoque 
mon~taristo es explicar los supuestos de que la velocidad ingreso 

_del dinero y la tasa de crecimiento del producto real, son 
const.:intes. 

Teorio sobre .19. Estobilid•ld ~ 1'1 Dem•lndo Q3. !&in ero, 

En teorio lo velocidad del dinero no es constante, pero es 
lo suficientemente estable como paro permitir predecir la 
r•lación entre los cambios de lQ ofertQ monetaria y los cambios 
en el ingreso nominQl. · 

La función de demQnda de dinero depende, paro Friedman, de 
las siguientes VQriables: el nivel de precios, la tasci de 
rendimiento de los bonos y de las acciones , lo toso esperQdQ de 
inflación, la proporción de lo riquezQ humQna sobre la no humana, 
lo riqueza total, y los gustos y pre~erencios de los individuos. 

De esta manerar la teorio cuantitativa moderna, es en 
primero instancia, una teoria de la demanda. Paro convertir o lo 
teorla cuantitativa en una teoría de determinación del ingreso es 
necesario •lgreg•1r •11 supuesto de una -función· est•lble de lo:i 
demanda de dinero, una de las dos siguientes hipótesis: 

38 



Lo demando de dinero es ineldstica respecto o los variables 
que lo determinan, de tal forma que: 

m = P + q = Y dado que v = O 

Esto significo que todo incremento en la cantidad de 
se refleja directamente en un incremento proporcional 
ingreso· nominal. 

dinero 
en el 

Las variables que afectan la demanda de dinero, estan fija~ 
-o determinadas fuero de las fuer:as monetarias. Los monetaristos 

setfolo.n que l•:t tas•:t de interés re•cil y el ingreso real, estan 
determinados por fuerzo.s reales y no monetarias, /\si, un 
incremento en la cantidad de dinero solo se traduce en un 
incremento del ingreso nominal. 

; 

La tesis fundamental de la teoria monetarista es que todo 
incremento en la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, se 
manifiesta en un aumento de la tasa de inflación, y en ningdn 
aumento de la tasa de crecimiento real del producto. 

La teoria cuantitativa cl4sica suponia que la tasa de 
crecimiento real del producto era constante, dado que la economia 
siempre se encontraba en pleno empleo. Esto a su vez suponia que 
los salarios y los precios eran perfectamente flexibles tanto a 
la alza como a la baJa, de tal forma que en el corto y largo 
plazos el mercado de trabo.Jo siempre estaba en equilibrio, 

La teoria cuantitativa moderna, introduce la "Teoria de la 
Tasa Natural del Desempleo• para explicar que la tasa de 
crecimiento real del producto es una constante. 

Segdn el andlisis .. onetarista, la tasa natural de desempieo 
es el pivote alrededor del cual gira la tasa real de desempleo, Y 
esta asociada al equilibrio en el mercado de trabajo Y por lo 
tanto, a la estructura de la tasa de salario real. En esencia, 
afirman, la tasa natural no depende de la tasa de inflación, sin 
embargo, cuando la cantidad de desempleados es la correcta, la 
inflación permanecerd estable. 

~ e>:pectativas Adaptativas )!'.. R•:tcionales 

En un modelo Keynesi~no con expectativas adaptativas, una 
pol!tica activa, como lo seria un aumento de la oferta monetaria, 
generalmente baJaria el desempleo y aumentaría el producto, 
aunque también aumentaría la in~lación en alguna medida. Pero en 
un modelo similar con expectativas racionales, un aumento de la 
o~erta monetaria no tiene ningun e~ecto en el desempleo o en el 
producto, simplemente produce inflación. 
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En la teoria monetarista se acepta la dicotomia 
entre el sector real y el monetario, lo que se refleJa 
implicaciones de politica. 

cl&sica 
e~ ~s 

A partir de la teoria cuantitativa en su versión moderna, 
los monetaristas formulan que la expansión del crédito y de la 
participación del Estado en la economia no son efectivos para 
aumentar la producción y el empleo. 

La acción del Estado en la economia no tiene ningún efecto 
benéfico y en el enfoque de expectativas racionales ni siquiera 
en el corto palzo se admite que la p~oducción y el empleo puedan 
ser ~odificados a través de cambios en la demanda agregad~ por la 
aplicación de la politica económica del gobierno. 

En cambio 
la ~~~n~mÍQr 
monetaria) y 
<cuando impide 
estimules a la 

el Estado si puede perjudicar el comportamiento de 
Ql pra·~ocar inrloción (m~rli~nt~ 1~ expansión 
limita las posibilidades de progreso tecnológico 
que operen las leyes del mercado, eliminando los 
producción e innovación). 

Es importante seftalar que mientras para Kcynes y los 
Neokeynesianos el principal problema del sistema capitalista es 
el desempleo y la concentración del ingreso, para los 
'monetaristas el principal problema es la inflación, la que es 
provocada por el exceso en la cantidad de dinero, ·producto del 
intervencionismo del Estado, 

"Desafortunadamente" dicen los monetaristas, el Estado debe 
intervenir en la economia para aumentar la oferta monetaria. Sin 
embargo, concluye Friedman, el Banc~ Central debe actuar con base 
en reglas autom6ticas y no discrecionales; por cJcmplor debe 
~umentbr la o~erto monetaria a un~ tasa constante e ig•Jal a lQ 
del PNB real potencial, m6s una tasa de inflación que se 
establezca como meta; ello permitir& un crecimiento sostenido del 
producto real con estabilidad de precios: el resto del aJuste lo 
realizar& el sistema de libre mercado. 

BaJo esta ideologia, 
recomienda: 

en que el 

Limitar los gastos gubernamentales; 

Limitar los i1npuestos# 

Estado es ineficiente 

Eliminar los controles sobre precios y salarios; 

Establecer el libre comercio; y 

Elminar las 
relativos a la 

regulaciones en todos 
educación y salud. 
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El paquete de politicas de aJuste del FMI que es aplicado 
México, en el contexto de la politica monetarista, incluye: 

a 

- Politicas de contracción de la demanda 
principalmente el gasto del Estado • 

agregada, reduciendo 

- Politicos de liberalización de mercados, que incluye a las 
tasas de interés, el mercado cambiario, el mercado de precios 
internos eliminando subsidios y precios tope pero controlando 
salarios; y 

- Politicas de liberalización del comercio exterior eliminando 
los obstóculos arancelarios y no arancelarios a la importación, 

Debido a la importante participación del sector pdblico en 
la economia, también se aplican restricciones a la politica 
~iscal y cuando el desequilibrio en la balanza de pagos olc~nz~ 
magnitudes considerables, se establecen topes cuantitativos: 

Al endeYdomiento externo del ~ector póblico; 

A la emisión monetario; y 

Al déficit fiscal. 

P~lftica monetaria. Generalmente, el paquete de acciones 
monetarias comprende un programa de restricción en el crédito y/o 
alzas en las tasas de interés, por medio del aumento de los 
requerimientos de reservas del sistema bancario <encaJe legal>r 
asf como otras medidas de cor~cter monetario tales como la 
elevación de la tasa de redescuento del Banco Central y venta de 
obligaciones de Tesoreria en el mercado interno, ademós del 
establecimiento de limites a la emisión de pasivos monetarios por 
el Banco Central. · · 

Politica fiscal. El programa fiscal enfatiza la reducción 
déficit deL sector póblico, bósicamente por la contracción 
gasto corriente. En casos drósticos, se requiere 
modificaciones en el sistema impositivo para aumentar mó~ 

recaudación fiscal y financiar el déficit. Villarreol, Rene; 
Contrarrevolución Monetarista•; Primera Edición, 1983, 
Oceano~ 

del 
del 

de 
la 

"La 
Ed•· 

C2) El control de cambios integral tiene como caracteristica 
el hacer obligatorio que toda venta de moneda extranJera se haga 
a la autoridad cambiaria y que toda compra de moneda extranJera 
se suJete a permiso previo de dicha autoridad. Mancera, Miguel; 
"Inconveniencia del Control de Cambios•, abril de 1982, Banco de 
México S.A •• 
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<3> El ~ontrol de cambios dual se caracteriza por tener dos 
mercados de divisas, uno suJeto a control y el otro libre. En el 
primer mercado se incluyen las exportaciones de algunas 
mercanc!as cuyos precios son Fdciles de conocer y cuyas ventas al· 
exterior se hacen por un ndmero mds o menos reducido d• 
exportadores que pueden ser vigilados en detalle en cuanto a su 
Forma de operar y su contabilidad; también se incluyen los 
créditos del exterior que se registren ante la autoridad. Por 
otra parte, en el mercado libre se eFectda el resto de las 
transacciones, t•:>.l y como se h•:ice en un régimen de plena'' 
convertibilidad. Op. Cit. Mancera, Miguel; ••• 

(4) Las cuentas en dólares que existieron hasta esta Fecha,· 
en realidad, muchas de ellas, no constituían una entrada de 
divisas al sistema bancario, sino que eran depositas en pesos al 
tipo de cambio dólar, ofreciendo un mayor rendimiento, 16 que en 
el momento de su pago en dólares se constituyó en una sangria de 
divis•:tS• 

C5) Hasta el 2 de febrero de 1987 la SHCP autorizó la vent~ 
de Certificados de Aportación Patrimonial <CAP's> de Banamex y 
Bancomer, como parte del programa de colocación del 34Z del. 
capital social de las Sociedades Nacionales de Crédito. 

Las colocaciones de Banamex equivalieron al 34Z de su 
capital pagado y su precio inicial fue de 11 000 pesos. En el 
caso de Bancomer, la oFerta representó el 23Z de capital (aunque 
éste se amplio en la misma proporción) y su precio inicial fue de 
24 000 pesos, Los CAP's se vendieron por medio de las Casas de 
Bolia y tuvieron rendimientos extraordinarios en unos cuantos 
dios. Algunos analistas atribuyeron lo anterior a una presunta 
subvaluacidn y otros a la enorme demanda inicial que tuvieron 
entre los inversionistas. Por su parte, el Banco del Centro, 
Banca Confia, Banca Cremi y Banco Internacional,pusieron a· la 
venta sus CAP's los dios 13, 20 y 21 de abril de 1987. BANCOMEX 
s.N.c.; "Comercio Exterior•, Vol. 37, No..tm• 3, marzo de 1987, 
México; y I<r"\NCOMEX S.N,C.; •comercio E!~terior•, Vol. 37, Num. 5·, 
mayo de 1987, México. 

(6) El 3 de febrero de 1976 la Bolsa de Valores de México 
cambió su razón social por la actual de Bolsa Mexicana de Valores 
S.A. de C.V. 

(7) PuJa: medida que se utiliza en la Bolsa para determinar 
el importe minimo en el que se aumente o disminuya el precio al 
que se o~rece comprar o vender una acción. 
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3.-LOS CERTIFICADOS DE LA TESOR~RIA DE LA FEDERACION CCETES) 

3,1,- ALGUNOS ANTECEDENTES 

La política monetaria debe disponer de un conjunto de 
instrumentos que le permitan regular el medio circulante y 
~omentar el mercado financiero. Los instrumentos de regulación 
monetaria son las operaciones de mercado abierto, el encaJe letjal 
y las tasas de redescuento, 

El uso de cada instrumento es~a en función del objetivo que 
se desea alcanzar, y se ve inrluido por el comportamiento de 
diversos factores r como por ejemplo: el grado de desarrollo del 
mercado de valores, la existencia de valores gubernamentales en 
poder del pdblico, las necesidades rinancieras del sector pGblico 
o privado y el comportamiento de los tasas de interés en los 
mercados intern~cionales. 

Si revisamos los instrumentos de que han podido disponer las 
autoridades financieras, encontramos que la politica monetaria 
mexicana ha descansado tradicionalmente en el encaJe legal corno 
forma de distribuir la cartera de los instituciones de crédito 
entre el sector pdblico y el sector privado, determinar el 
multiplicador de expansión crediticia y controlar la 
disponibilidad del crédito. El rede•cuento sólo por excepción ha 
sido utilizado como instrumento de control y o tosas que tienen 
poco que ver con el costo alternativo del dinero. 

Sin embargo, lo utilización del encaje legal plantea ciertas 
limitaciones a los requerimientos de lo economia en los 80's para 
el adecuado eJercicio de la política monetaria y crediticia, 

Las limitaciones consisten en que el régimen de encaj• legal 
no puede estar variando con la frecuencia ni con la rdpidez q~~ 
demandan las cambiantes condiciones de la economia en épocas de 
inestabilidad. Debido, al desfosamiento que existe entre el 
momento en que se adopta la medida y el momento en que se 
reflejan sus efectos en la economia, Ademds, el régimen de encaje 
legal es muy eficaz poro contraer el crédito, pero no para. 
expandirlo, lo que resta eficacia a los medidas de control 
monetario e introduce un cierto retraso sobre los efectos que con 
e1las se persiguen. 

En contraposición, la colocación pdblica de titulas 
gubernamentales hace posible Financiar parte de las erogaciones 
del Gobierno Federal con mayor Flexibilidad y suavi:a las 
perturbaciones transitorias de los movimientos de los flujos de 
caja de lo Tesorerio de la Federación. Esio se debe a que las 
condiciones de liquidez del Gobierno y del póblico estdn 
invertidas; cuando el pdblico pierde fondos con motivo del pago 
de impuestos, vende los titulas que posee y es cuando el Gobierno 
adquiere liq•1idez por la 1•ecoudación, absorbiendo parte de sus 
titules; y cuando éste paga aguinaldos, 1·equiere de la colocación 
de titulas que adquiere el pdblico en general. 
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Así, lo existencia de titulas gubernamentales es necesaria 
para poder llevar o cabo una politico monetario mós eficaz a 
través de las operaciones de mercado abierto. 

3.2.-0RIGEN DE LOS CETES 

Los 
Bonos de 
t•~vieron 

primeros titulas gubernamentales en México fueron 
1a Tesorería <Bonos Financieros) en 1962, los 

resultados desfavorables. 

Los causas del ~racaso ~ueron: 

los· 
q•~e 

~un morco legal muy restrictivo, al establecerse que la~ 
Institucion~s Nacionales de CródiLo y d~ Seguros no podian 
obtener los bonos y que sólo en forma excepcional el Banco de 
México los podria adquirir, ademds los bonos deberían retirarse 
de la circulación al finalizar cada eJercicio fiscal, lo que 
impedio la permanencia del mercado y obstaculizaba su desarrollo; 
y 

-Un inadecuado sistema de operación, el procedimiento adoptado 
para colocar los Bonos no fue el conveniente, Ya que los titulas 
se utilizaban como medio de pago a los contratistas o proveedores 
gubernamentales sin que existiera una infraestructura ordenada 
para lo negociación de los valores. 

Los Bonos de la Tesorería desaparecieron en 1977, al 
realizar las autoridades del país diversos cambios en el sistema 
financiero, a fin de adecuarlo a las nuevas condiciones de la. 
economía. Primero fueron los certificado~ de depósito 6ancorio a 
3, 6, 12 Y 24 meses. Posteriormente, se autorizaron los depositas 
a· plazo retirables en días preestablecidos. Asimismo, por 
decreto, el 28 de noviembre se autorizó la emisión de valores 
g~bernomenta1es denominados Certificados de la Tesorería 
CCETES>. 

La colocación de estos valores gubernamentales responde a 
los siguientes obJetivos: 

* Financiar con recursos no inflacionarios parte del gasto 
pdblico y atenuar las variaciones de los fluJos de caJo de la 
Tesorería de la Federación. El mayor contacto con las fuentes 
financieras permite que en el financiamiento del gasto pdblico se 
considere mós estrechamente la disponibilidad y el costo del 
dinero. 

* ControlQr los ~luctuaciones de la oferto monetario e influir 
sobre las condiciones crediticias de la economía. Esto liace 
posible que las ·~uta1~idades ~inancieras inyecten o absorban 
dinero en el mercado, lo que permite una mayor congruencia de lo 
político financiera con la situación económica general. 
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* Permitir que el Banco de México realice las operaciones de 
mercado abierto, La ausencia de un instrumento monetario que 
permitiera las operaciones de mercado abierto, obedecía a que la 
regulación del medio circulante y el financiamiento del dé~icit 
póblico se conseguia mediante otros mecanismos, entre los que 
destacaba un elevado porcentaJe del encaJe legal. 

La emisión de CETES es un factor contraccionista del medi6 
circulante, al adquirir el pablico o el sistema banca~io los 
valores, a cambio de moneda que el Gobierno capta. En cambio la 
amortización de CETES provoca una expansión del medio circulante, 
puesto que el gobierno paga sus adeudos con dinero que entra en 
l•:i: circulación, 

Los CETES también influyen sobre las tasas de interés 
mediante el monto emitido, el plazo y el rendimiento, al 
representar una opción para los ahorradores frente a otros 
v11lorcs. 

De 
titules 
Gobierno 

acuerdo con 
de crédito 

Feder•:>.l •:l 

el decreto que los creó, 
al portador en los cuales 
pagar su valor nominal ~ 

los CETES · 
se consigna 

l•:i ~echa de 

son 
•:ll 
s•.1 

vencimient.o. 

Para la administración de los titules se creó un sistema de 
depósito central, que requeria de un Comité Mixt6 de Emisión 
(compuesto por el Banco de México y por la Tesoreria de la 
Federación) y de un Instituto de Depósito Centralizado de Valores 
CINDEVAL), Este sistema opera contablemente, los valores se 
emiten en custodia en el Banco de México; este organismo lle~a 
cuentas de registro de CETES a las Casas de Bolsa y éstas a sus 
clientes. 

~l maneJarse las operaciones en libros, se evita el ~ovimiento 
f1sico de valores, con los costos y riesgos inherentes, y, de 
e~ta manera, la colocación, transferencia y redención se 
realizan con m6xi~a agilidad, economia y seguridad. 

Los adquirientes pueden ser personas fisicas o 
nacionales o extranJeras, El valor de cada titulo es 
pe•ns o múltiplos, amortizables en una sola exhibición, 
es rie 360 dias como m6ximo, 

3.3.-COLOCACION PRIMARIA DE CETES 

morales, 
de 5000 

Su plazo 

El monto y las condiciones de colocación primaria los 
determina la Secretaria de Hacienda y Crédito Póblico CSHCP), 
Para ello debe considerar los obJetivos y las posibilidades de 
regulación monetaria de financiamiento del gasto póblico, de 
in~luir sobre las tasas de interés y de propiciar un sano 
desarrollo del mercado de valores. Antes de cada emisión la SHCP 
cons•.ilta al B•:inco de Hé>:ico q11e es el •:igente exclusivo p•:ira 
colocar y redimir los valores. 
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En ·México, el Gobierno 1-iJa la tasa de descuento y pide a 
-~a~ Casas de Bolsa que realicen sus suscripciones, a di1-erencia 
de otros países en donde las autoridades gubernamentales 
determinan la denominación, el vencimiento y el volumen de los 
valores que se ofrecerón en venta y solicitan a las Casas de 
•olsa presentar sus licitaciones y precios de mercado. 

Este procedimiento de colocación se determinó con la 
finalidad de construir el mercado de Certificados sin 
distorsionar la estructura de t~sas de interés vigentes y sin 
sustraer violentamente fondos invertidos en otros instrumentos 
financieros. 

El 17 de septiembre de 1982 se modificó el sistema de 
colocación primaria de los CETES, de tal forma que la tasa de 
t'nterés seria ~iJada por subasta. 

El 15 de octubre del mismo afto se modificaron algunos puntos 
~QrQ evitar que las posturas produJeran e~ectos que no 
correspondieran a los condiciones reales del mercado. 

~stas son las reglas que estuvieron ViQentes hasta 
de 1985 y ~uncionan de la siguiente n11lnera: 

finales 

a> Los postores pueden $er las Casas de Bolsa, las eu1presas 
con autorización expresa del Banco de México, y las Instituciones 
de Crédito, Estas dos dltimas deben de actuar por cuenta propia Y 
tener contratos de depósito de CETES en administración con alguna 
Casa de Dols•1• Toda postura tiene co.r•icter de oblig•1toria p•:ira el 
postor. 

b> El viernes a las dos de la tarde el Banco de México 
eNitia ~na convocatorio donde se indicaba lo fecha de colocación, 
la clave de la emisión, el monto minimo garantizado a coda pasto~ 
y el monto total 01-recido. 

c> El monto minimo para cualquier postor era de veinticinco 
millones. 

d) Las posturas podian ser de dos clases: los competitivas, 
donde el postor propone el monto y la tasa de descuento o lo que 
estaba dispuesto a adquirir los CETES; y las no competitivas, 
donde el postor solicitaba un monto expresando su conformidad de 
adquirir los valores al precio que se determinaba por el promedio 
de las posturas competitivas, 

e) Las ~osturas competitivas de cada postor no 
rebasar el 40Z del monto total que estaba solicitando. 

debían 

-f) Se 
post.ur11s no 
9•1 r•:in tiz•:lba 
desvi•lción 

hacia iJna prin1era asignación donde se cubrian las 
competitivas hosta por el monto minimo que se 

a cilda postor. La tasa ponde1~ada global y su 
est6ndar s~ calculaba con base en las posturas 

competitivas, 
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L•1s post•J r•ls 
glob<ll mds un•'.\ 
elimin•:l.das. 

cuya tasa era superior a la 
vez y media su desviación 

t•:l.S•'.\ ponderadn 
estdndar er<ln 

g) Ln segunda <lsignación se hacia sobre el monto restante 
repartiéndose a las posturas competitivas en orden creciente a 
sus tasas de descuento hasta que se satis~acian todas los 

'posturas o se <:>gotaro el monto por asignar. 

h> En l•:l. tercer•l asign•1ción se 1·eportia el mont'° rest•:l.nte a 
las posturas no competitivas, a prorrata de su monto aón no 

,,atendido. 

En 1981 se crearon instituciones especializadas en los 
titules, de manero que las Casas de Bolsa deJarian de tener que 
tratar directamente con el Banco Central para operar con Acciones 
B~rs~tiles Somex S.A. y Operadora de Bolsa S.A •• 

En octubre de 1985 se volvió al antiguo maneJo, el Dance de 
México deJar!a de hacer subastas de CETES y ~iJaria la tasa a 
pagar a las Casas de Bolsa en la colocación primaria de estos 
instrumentos. Asir se quitaba o las Casos de Bolsa la Facultad de 
~iJor las tasas de rendimiento, las cual~s habian alcanzado un 
alto nivel de 76% anual. Desde luego, lo que hiz6 el Banco de 
México ~ue baJar dichas tasos, mientras que las Casas de Bolsa y 
la Banca, presentaban sus solicitudes de CETES. 

El retorna de esta Forma de operar los CETES: 

1.-Evita la volatilidad de las tasas de CETES, 

2.-Regresa a utilizar instrumentos de Financiamiento como el 
·•ncaJe legal <reservas bnncarias que cMige el Banco de México por 

cada peso depositado) y la emisión de dinero. 

3.-A~ecta las utilidades de las Casas de Bolsa, pero les 
quita el riesgo de asumir posturas en las subastas que, si bien 
daban buenas ganancias, a varias Casas de Bolsa les costo su 
des•:.pa ric i6n, 

4.-Limita la expansión de las Casas de Bolsa y devuelve 
parte del poder perdido a los Bancos. Sin embargo, se considera 
que las Casas de Bolsa ya se han ganado a los grnndes clientes al 
satis~Qcer s•Js necesidades q'Je los Bancos no p1Jeden cubrir. Asi, 
el mercada se segmenta en los clientes chicos para los Bancos y 
los grandes pO'.lra 1•'.\S Cas•'.\s de Bolsa. 

5.-Da 1.a pauta para crear un instrumento similar a los CETES 
que permita un ~inanciamienta a largo plazo, titulo que seria el 
equivolen~e al •treasury bond• estadounidense. Ton1bién permitiria 
el desarrollo del. Dono de Indemnización Bancaria CBIB>r que se 
creó para liquidar a los exbanqueros. 
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6.-En m"•:iteria de t•:>.s•:>.s, dificilmente podria esperarce que 
baJaro.n de sus altos niveles, ya que debia mantenerse el 
atractivo para continuar expandiendo el mercado. 

Sin · embargo, para los tenedores de CETES ésto significaba 
una reducción de sus utilidades, lo mismo que para las Casas de 
Bolsa, por lo que se llevó a cabo una descolocación de CETES, que 
para octubre y noviembre fue de 200 mil millon~s de pesos. 

En el mes de noviembre, nuevamente subieron las tasas de 
rendimiento y empezó a funcionar el método de sondeo. Antes de 
que el Banco de México fijase las tasas a pagar en cada emisión, 
existia la obligación de efectuar una consulta entre algunas 
Co:isas de Bols•:>.• 

F~nalmente, las emisiones de CETES se identifican con una 
clQve, 1 13 que se re~iere a la semana, al aNo en que se emiten y a 
_1a fecha de vencimiento: por ejemplo 24-83/14-VII-83. 

3,4,-0PERACIONES CON CETES 

El mecanismo de operación de los CETES consiste en un 
sistema mixto integrado por transacciones dentro y fuera de la 
bolsa, Las compras y ventas entre los intermediarios y sus 
clientes se ef~ctdan fuera del mercado bursdtil, lo cual hace 
posible moneJar ·~n ndmero elevado de operaciones y las 
operaciones entre agentes se 1~ealizan en el piso de lo bolsap a 
fin de que el pdblico conozca las cotizaciones de los valores en 
forma oportuna. Este sistema permite que los agentes, Casas de 
Bolsa, actden como cornercian~es dispuestos a ~ormor inventarios 
d~ certificados o a desprenderse de ellos, segdn les ofrezcan o 
demanden titulas, de manara que el tenedor de un Certificado ~ue 

"desee venderlo no tenga que coincidir con un inversionista 
dispuesto a adquirirlo, para que la operación pueda llevarse ~ 
cabo. 

Los pasos a seguir para invertir en CETES son: 

!.-Comunicarse telefónicamente o visitar a la Casa de Bols~ 
de su preferencia y manifestarle al ejecutivo de cuenta o 
promotor su interés por invertir en CETES. 

II.-Firmo.r un contr·~to de depósito de ti tu los en 
administración con la Casa de Bolsa. 

Los contratos que firman el cliente y su Casa de Bolsa, son 
documentos legales aprobados por el Banco de México y la Comisión 
Nacional de Valores. 
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No eNiste emisión fisica, por .lo que el inversionist.'3' 
recibe por su adquisición los comprobantes de depósito 
debidamente req•~isit.•ldos, e":pedidos por la C•:is•l de Bolsa. 

III.-Para vender parcial o totalmente sus CETES, 
su Casa de Bolsa su decisión en el ~ranscurso de 
hdbiles del día anterior al cual usted necesite el 
Casa de Bolsa pondrd a su disposición el producto de 
sus título~ Ya sea físicamente en las oficinas de 
Bolsa, o bien lo abonard en la cuenta de cheques 
inversionist11. 

notifique 'a 
las horas 

dinero. La 
l•l vent•:i de 
l<:i c.:isa de 
del propio 

Los certificados no e~tipulan el pago de intereses, sino que 
se compran y se ve11den con b~se en uno tasa de descuento. Su 
rendimiento se deriva de la colocación baJo par, esto es, por 
deba.jo de su valor nominol. 

l1·1l m;:..r.e,jYrse el rendimiento de los CETES con b1:ise en la tasa 
de descuento, el precio de los titulos, de no varior los tasos de 
int.er~s, t.iende o su volar nominal. Esta forma de cotizar 
signi~ica que tasas de desc•Jento mds bajas representan precios 
más alt.os y vice 1.1er<5(l• 

Por otra parte 7 cuando el inversionista adqltiere on ~oru1a 

simple un certificado, obtiene un rendimiento que resulta de la 
diferencia entre el precio de compr•l ba,jo par y el valor de 
redención o precio de venta. 

No obstante, puede ocurrir que el rendimiento sea nulo o 
negativo, es decir, si la inversión se realiza por un plazo muy 
corto en el cual el título no logra apreciarse lo suficiente para 
alcanzar el precio de compr•l del interrnodiQt·io. · 

Los ~6rmulas paro calcular el precio y el rendimiento de los 
tít•Jlos son: 

Precio Volar nominolCl-Ctosa de 

Di•:is por vencer 
descuento >' )J 

360 

Valor nominal-Precio 
Rendimiento >: 

Precio 

360 

Di•J..S por vencer 
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Para determinar ~l punto 
inversionista ni gana ni pierde, 
utiliza la siguiente f'órmula: 

de equilibrio, en donde el 
en la posesión de los titulos se 

Equilibrio 
([lías q•.ie se debe 
poseer el titulo) 

T. de des. de compra - T.de dese. de venta 

T, de dese. de venta 

x D!as por vencer 

LQs L1·ansacc1ones que pueden realizarse par· medi~ de los 
CETES son de tres tipos! 

-Las compras y ventas simples.-En donde el rendim~ento de la 
operación estd dado por el dif'ercncial entre el precie de compra 
baJo par y el valor de redención o el precio de venta. 

-Operaciones de reporta.-Estas t1~ansocciones .. consisten en 
las compras o ventas que realizan las Casas de Bolsa con una 
cl6usula de comprar o vender nuevamente a un precio f'iJo. El 
report•:i.do, la C•lS•l de BolS•lr p•lga •ll report•:1dor, el cliente, un 
premio por 111 operación. Las operaciones pueden e~ectuarse por un 
plazo minimo de 10 dlas y un mdximo de 45, 

Estos movimientos f'acilitan a las Casos de Bolso el acceso 
al ahorro del sector privado a la vez que se mejora el sistema de 
intermediación f'in•:l.nciera •ll hacer mós amplio y f'lexible el 
mercado de dinero. 

Ejemplo: 

1.-un 
cinco días 

administrador desea invertir 100 millones de pesos 
a una tGsa de interés conocidQ. 

a. 

2.-La Casa de Bolsa le of'rece un reporto a cinco dios 
mediante el cual le vende CETES que le faltan 85 dios por vencer 
a un descuento de 53.30Z, el premio Ctasa de rendimientoJ es de 
55;r., 

3.-Al iniciar la inversión el inve1~sionista adquiere 

85 
Precio de cada CETE 10 000(1-.5330 >: B 741.53 

360 
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N~mero de CETES comprados 

4.- ~l finalizar el reporto, 
CETES y recibe: 

100 000 000 
11 349 

a 741.53 

el inversionista vende los 

Importe de los CETES 11 439 X 8 741,53 99 994 361,67 

Diferencia en efectivo para los 100 millones 5 638.33 

Importa d~l ~1·~111io~ 

5 
99 994 361,67 X ,55 X 763 845.82 

360 

Tot•:tl obtenido 100 763 845.82 

5.-El rendimiento de la inversión ~1ie: 

100 763 845.82 - 100 ººº 000 360 
r = --------------·-------·-···--- X 

100 000 000 5 

r = 55:>!: 

-Los préstamos de CETES.-Los titules propiedad de 
inversionistas pueden ser prestados o lcis Casas de Bolsa, los que 
~ueden utilizarlos en la simple compra venta o en operaciones de 
reporto. Por estas operaciones las Casas de Bolsa cubren a los 
inversionistas intereses que permiten ganar un rendimiento 
adicional sobre su inversión original, 

Las Casas de Bolsa en ning6n caso podrdn recibir estos 
préstamos de otras Cosas, ni vender los certi~icados objeto de un 
préstamo al B~nco de M~xico o a otros inte1·mediarios bancarios. 

Pora ejempli~ica1• las opet•aciones con CETES a lo largo de su 
periodo de vido, consideremos lo siguiente tablo: 
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EJEMPLO 

OPERACIONES CON CETES 

*********************************** 
TIEHPO Precio T. dese. T. rend. 
CDias> 

*********************************** 
91 9010.38 39.15 43,45 
90 9021.25 39.15 43.40 
80 9130.00 39.15 42.88 
70 9238.75 39.15 42.38 
60 9347.50 39.15 41.88 
50 9456.25 39,15 41.40 
40 9565.00 39,15 40.93 
30 9673.75 39.15 40.47 
20 9782.50 39.15 40.02 
10 9891.25 39.15 39.58 

o 10000.00 

*********************************** 
FUENTE: BMV; Anuario Financier~ y Burs4til 

Emisión 20-82. 

La tabla anterior nos muestra cómo a medida que disminuye eL 
ndiero de dias por vencer, el precio del titulo tiende a su valor 

. n6minal 1 la tasa de rendimiento converge al valor.de la tasa de 
·descuento. 

Por otra parte, al incrementarse la tasa de descuento el 
tituló disminuye de precio y aumenta su rendimiento, aun cuando 
disminuyen los dias por vencer. 

Régin!.§t!!. f'isC•3l ~ 12 inversión ~Q CETES. 

El régimen f'iscal a que se suJeta las ganancias provenientes 
operaciones en CETES es "como sigue: trat4ndose de personas 

f'~sicas los rendimientos estan exentos de gravamen, y en el cas~ 
de la~ personas morales las utilidades se acumulan a su ingreso. 
gravab.le. 

Los rendimientos derivados de las operaciones de reporto y d~ 
préstamo de CETES se acumula al ingreso gravable de los 
ca.u s_on.t. es. 

3.5.-LOS CETES FRENTE A OTROS ACTIVOS FINANCIEROS 

En la elección de la opción de inversión idónea para cada 
individuo dependen ~actores como los son! la seguridad que o~rece 

.el instrumento; la liquidez o la Facilidad de disponer de dinero 
en efectivo, y el rendi1nianto que se relaciona a su vez con el 
riesgo. 
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La renta FiJa no tiene riesgo y la renta variable tiene un 
mayor riesgo, pero también un mayor rendimiento. En la elección, 
debe. considerarse la necesidad que se desea satisFacer con el 
instrumento, Esto es, se invierte en forma temporal o si se desea 
cobertura cambiaria o inFlacionaria o simplemente si •e desea 
recibir una cantidad fiJo de dinero mensual. 

La regla que rige en la elección de la inversión financiera 
es la diversi~icación. 

Los CETES mantienen 
Aceptaciones Bancarias y 
otro tipo de valores 
B~:i.ncario. 

la competencia, principalmente, de l~s 
el Papel Comercial, no obstante que haya 
del mercado de dinero en el Sistema 

Las características de 
consisten en que todos tienen 
plazo no mayor de un ano, sin 
caracteristicas especificas de 

los instrumentos mencionados 
un riesgo baJo y alta liquidez a 
embargo, es necesario senolar las 
cada uno de los instrum~n~ns. 

Flexibilid•:id 
di' 1l.S) 

en cuanto a plazos de inversión (no mayor de 

Tasa de interds acorde al momento 

Los recursos captados pueden utilizarse, 
estar suJetos a encoJe legal. 

en un 100~ por 

90 

no 

- Los compradores, son 
residentes en el pais con 

empresas de 
e!{Cedentes de 

C•1 roicter 
liquidez, 

no Tin,:inciero, 

Valor nominal es de un minimo de $ 100 000 

Se •miten con la finalidad de complementar la captación 

.!Ll. Papel Comercial 

Son emitidos por empresas grandes en su ramo, 

Vencimiento a 91 dias. 

Los titules son colocados por las Casas de Bolsa, 

Son emitidos por importes minimos de $10 000 6 
esto ci~ra, en moneda nacional. 

m•iltiplos 

Los títulos son colocados a una tasa de descuento variable. 

Tienen establecido su rendimiento. 

Son para financiar el capital de trabaJo. 
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Los CETES. 

Son titulos de crédito al portador. 

Vencen de 28 a 91 dios. 

Eston respaldados por el Gobierno Federal. 

El valor de cada titulo es de SlO 000 

Mantiene uno tasa de descuento. 

uno taso de rendimiento. 

Posee liqujdez inmediata. 

Los CETES coinciden con el papel comercial, en tonto que 
tamb~én tienen tasa de descuento, de rendimiento, vence a los 91 
d!as Y valen SlO 000, salvo que el papel comer¿ial da mayores 
rendimientos que los CETES. Pero adn asi, estos dltimos son 
meJ~res que las aceptaciones b~ncarias. 

Las principales ventajas de los CETES son: 

respaldo que tienen por parte del Gobierno Federal paro su 
redención. 

:._Para las empresas, los CETES son una inversión atractiva para 
l~ colocación de Fondos disponibles durante plazos cortos~ 
rispeciolmente durante las épocas previas a los pagos de 
~mpu~stos, Qguinaldos y de proveedores. 

- Para el pdblico, los Certi~icados han resultado ser buenas 
alternativos de inversión, dada su rentabilidad, simplicidad y 
alto g~ado de seguridad Y liquidez, al ser ampliamente negociados 
en el mercado, constituyéndose en lo mejor Forma de aplicación 
inmediata de disponibilidades ociosas~ en el muy corto plazo. 

- Si se retira el titulo hasta su vencimiento, 
~enclimiento es superior a 1•1 tasa de desc11ento. 
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3.6,-EVOLUCION DE LOS CETES EN EL PERIODO 1978-1985. 

EMISION 

El primer ano de emisión y circulación de los CETES ~ue 
1978, se colocaron 23 emisiones a 91 dias -una coda quince dios
con un importe total anual de 86.2 mmp. Debido a la gran acepta
cidri del nuevo instrumento respaldado por el Gobierno Federal ~ 
partir de 1979 el nOmero de emisiones se incrementó al colocarse 
una emisión cada semana, lo que representó un importe total anual 
de 196.4 mmp <52 emisiones) para 1979, 234.5 mmp <52 emisi6ries> 
paro 1980 y 485.5 mmp (53 emisiones> para 1981, 

Dentro del periodo 1979-1981, 1980 ~ue el ano en que se 
presentó un menor crecimiento anual en el importe emitido de 
CETES 119,4%), debido a que la exportación de petróleo, dado su 
•l.lto precio en el me1~c:lldo,. con-st~it,1111'.) J,, prin.r::fpiJ.l f1..:.C?nta da. 
~inanciamiento del Gobierno Federal, al igual que la contratación 
de deuda externa. 

Sin embargo, a ~inales de 1981 el precio del petróleo 
declinó y ante un·~ n1Qyor necesidad de ~inonciamiento, tanto 
interno como externo para compensar la caída en los ingresos por 
lo venta del petróleo, las autoridad•• incrementaron el monto 
emitido en 107.0% en relación al ano anterior. 

En 1982 la economia mexicana se encontraba en un periodo de 
tranca recesión, agudizóndose el desequilibrio en las ~inanzas 
pOblicos, en la balanza de pagos y acelerdndose la creciente ~uga 
de capitales, aunado a la calda de los precios del petróleo que 
limitaba el ingreso de divisas. 

Ante esta situación, se aplicaron severos programas de 
aJuste con los que se pretendía lograr la recuperación a través 
de reducciones en la demanda agregada, existiendo incertidumbre Y 
volatilidad en el mercado 'inanciero, lo que culminó con la 
"Nacionalización de lu Banca'. No obstante, las necesidades de 
~ino:i.nci•:i.miento se incremento:i.ron, lo que 1·epercutió en q•~e la ···; 
deuda in~erna vía CETES se incrementara en 104,SZ (507.2 mmp), en 
rel•:>.cidn a 1981. 

En este mismo ano, 1982, como respuesta a la pre~erencia por 
el ahorro a corto plazo, el 27 de agosto se anunció la colocación 
de la primera emisión de CETES a un plazo de 28 dias, ~ 

adicionalmente a las emisiones 1~egulares y semanales a plazos de 
·tres meses, sumando poco mds de 60 el ndn1ero de emisiones 
reali:adas hasta 1983. 

En relación al sistema de colocación de CETES en el mercado 
prim•'.l.rio, en el mes de .j•~nio de 1982 se o:iprobó l•:i coloc•:ición de 
estos titulas a través de licitaciones b~Jo s11bastas, el 
procedin1iento se impl~n·t6 el 22 de septiembre, y se continuó por 
el resto del ano. 
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El obJetivo principal de la colocación por medio de subastas 
'u~ obtener mayor competitividad en el ~luJo de. recursos 
capto.dos por lo. Federación, de tal ~orma que las subastas 

.permitieran uno. mayor participación de los intermediarios e 
inversionistas en el mercado. 

La crisis iniciada a ~inales de 1981 con la caldo. de los 
precio~ del petróleo , que hicieron necesaria la aplicación del 
Program~ Inmediato de Reordenación Económica CPIRE), tocó su 

~ punto mós baJo en 1983 ante severos aJustes de· po1itica 
· econ6mic•1, principalmente •:>. tr•:i.vés de un•:>. contt•acción de la 

3~ demanda agregada via disminución del gasto póblico e incremen~o 
en los precios Y to.ri~~s del sector pQblico, reduciéndose el 
dé~icit pdblico como proporción del PIB de 17.6Z en 1982 a 8.9X 
en 1983, lo que propició una calda en el PIB en términos reales 
de 5.3%, persistiendo las tendencias descendentes en la 
producción y el empleo. 

******************************************************* EMISION PRIMARIA DE CETES 
<Miles de Millones de pesos) 

*****************************************************•** 
Número de Creci.miento 
Emisiones Importe •:\íll..l•l.l. 

1978 23 86.2 
1979 52 196.4 127.8 
1980 52 234.5 19.4 
1981 53 485.5 107.0 
1982 62 792.7 104.5 
1983 67 2705.5 172.5 
1984 60 3692.8 36.S 
1985 107 11470.0 210.6 

******************************************************* 
FUENTE: Anuario Financiero y Bursótil, 1978-1985 

BOLSA MEXICANA DE VALORES, 

La emisión primaria de CETES c~ntinuó con su tendencia 
ascendente, presenlando una tasa anual de crecimiento del 172.5Z 
en 1983 an relación al ano anterior, siendo el nivel m6s alto de 
crecimiento en los Qltimos 4 ª"os, 

En 1984 el PIB a precios constantes registró un crecimiento 
de 3.5X en relación al aNo an·Lerior. Hubo una n1eJ01•ia ·en lQ 
situación ~inanciera de los empresas y uno rec1~peración de la 
intermediación b•1ncaria, facto1'es q•~e propiciaron la 1~ean1~dación 
del crédito comercial y meJoraron las condiciones de 
~inanciamiento bancaria a la p1•od11cci6n. 
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La meJoria en la intermediació~ bancario permitió un mayor 
~inonciomiento al Gobierno Federal, vio encoJe legolr mientra~ 
que la emisión primario de CETES sólo se incrementó en 36.5Z, al 
situarse en 3692.8 mmp; no se realizaron emisiones de CETES a 29 
dios; Y solo se hicieron 52 emisiones a 91 dios y 8 o 182 dios. 

En 1985, la economio mexicano creció por segundo a~o 
consecutivo y se observaron avances importantes en el desorroilo 
industrial. A pesar de ello, se revirtió la tendencia descendenl~ 
de la in~loción anual que se habia dado desde abril de 1983. El 
mercado ca1~biario volvió a mostrarsR inestable, y las ~inanzos 
pdblicas se en~rentoron a una escaso disponibilidad de crédito 
externo. 

Así, los requerimientos del sector p~blico y el crecimiento 
de lo inversión y consumo privado ce fina~ci~1·on casi 
exclusivamente con rccur~o~ internos, lo que provocó ~•Jer~es 
tensiones en los mercados finoncieros y empujó al alza a las 
tasas de interds internas, incrementdndose el gasto por concepto 
de intereses de la dellda p•iblico interna. 

En 1985 se colocaron 102 orertas ptlblicas de CETES por un 
monto de 11470.0 mrnp, 210.6~ mós que en 1984. De estas 
colocaciones, 52 ~uerón a plazo de 91 días 18000 rnmp>; 44 con 
~encimiento a 28 dias <3360 mrnp>; y el resto con periodos de 
amortizacidn de 182 dios. Lo mayor emisión primaria se registró 
en octubre, pero en noviembre y diciembre se reportaron 
importantes retrocesos en la colocación, debido principalmente o 
lo cancelación de las subastas. 

Hasta los ~ltimos dios de octubre, las casas de bolsa se 
encorgQbon de presentar sus pcistrJras para la subasta semQnal de 

-cETES, lo que llevó a las tasas de rendimiento a niveles bastante 
atractivos. 

Sin em~argo, estos elevadas tasas de interés encarecían el 
costo del crédito para el gobierno, por lo qua la SHCP determinó 
que a partir de lo 6ltima semana de octubre no habria mós 
subastas, ~iJando las autoridades hacendarias las tasas de 
descuento y por lo tanto las de rendimiento, lo que se re~leJó en 
uno ~uerte descolocación del instrumento a ~inales del atto. 

OPERATIVIDAD 

Desde 
constituiQ 
para las 

1976 lo BMU se empezaba a 
como una importante ~uen~e 
~n1presas privadas co1r10 par~ 

Fortalecer y para 1978 se 
de ~inanciomiento, tanto 
el Gobierno Federal. 

En 1978, el importe operado en bolsa ascendió a 168.14 mmp, 
su expansión continud hasta llegar en 1985 a un importe total 
operado de 25435.69 mmp, la que representó una tasa de 
crecimiento promedio anual de 104.6 z. 
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El importante desarrollo se debió en parte a que el mercado 
de valores se constituyó como una ~uente alterno. de 
~inanciamiento para las empresas, al verse limitado.s sus 
pos iloilido.des de endeud•:i.miento e>:terno y al limitarse los 
créditos del sistema bo.nco.rio, dadas las politicas de incremento 
en el encaJe legal y restricción monetaria. 

Dentro 
pi:lrticip•:i.do 
desde 1980 
Asimismo, 
eNp•:i.nsión 
CETESr con 

del Mercado de Valores , las empresas han 
en el mercado de dinero a través del Papel Comercio.! 
y lo. Banco. con lo.s Aceptaciones Bancarias desde 1984, 
otro importante ~actor que ha contribuido a la 

del mercado de valores lo constituye la emisión de 
lo que el Gobierno Federal se o.llega recursos. 

En 1978 las operaciones de CETES en la BMV ascendió o. 70,08 
mmpf lo aue rPpresentó el 41.68% del total operado. Lo. alta 
emisión p~imaria y la rdpida aceptación del público por es~os 
v~lores, dadas sus caracteristicas, hicieron que a partir de 1980 
las operaciones de CETES representaran mds del 70% del total 
operado en la BMV, en detrimento de los titulas del merco.do de 
ca.pito.les. 

Para 1985 las operaciones con CETES representaron el 77.07X 
de lo.s operaciones en la BMV, comparado con el 89.41% del o.no 
anterior, con un monto de 19602,48 mmp; el resto de los titulas 
del mercado de dinero representó el 14.04%, los titules de rento. 
variable el 4.45% y los titulas de renta ~iJa el 3.64%. 

CIRCULACION DE ~ EN PODER pEL PUBLICO 

En su primer ano de vida la circulación de CETES en poder 
del póblico alcanzó un monto de 3.18 mmp, de los cuales el 71.38Z 
se encontraba en manos de las empresas y los particulares, 
mientras que lo. banca privada y mixto. poseio. el 20.44Z, la Banco 
Nacional el 7.86X y las Casas de Bolsa sólo contaron con un 
0.16X. 

Desde 1979 y hasta 1984, la estructura porcentual se 
caracterizó por que los principales tenedores de CETES 
contin•~aror• siendo los en1p1·esas y los particulares, representando 
en promedio el 79,32% de la circulación total durante el periodo, 
mientr·~s que la Banca Con1ercial y de Desarrollo dismiuyó su 
participación de 20.44% en 1978 a 12.48Z en promedio para el 
mismo periodo. 
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E~ta e~tructura porcentual se debió principalmente a que 
para las empresas y los particulares cada vez era mós atractivo 
mantener sus recursos ociosos en CETES, dado su alto rendimiento, 
liquidez y respaldo del Gobierno Federal; por su parte, las 
instituciones bancarias disminuyeron sus tenencias debido princi
pQlmente a que ~·~eran suJetas a un mayor encaje legQl. 

En 1985, el Banco de México fue el principal' tenedor 'de 
CETES, participando con el 51.23X de la circulación total, 
pasando a segundo plano las empresas y los particulares con el 
40.16%, el resto de los tenedores sólo conto con el 8.51Z. El 
menor monto de valores en manos de las empresas y los 
particulares se debió a la cancelación de las subastas, lo que 
propició una importante descolocación de los instrumentos, 
teniendo q11e ser odqui ridos por el Bo:i.nco de Mé>dco. 

La tendenci1l observada en las tasas de rendimiento de los 
instrumentos finoncieros y en especiol de los CETES no fue muy 
distinta a lo que siguieron las tasas de los instrumentos 
b•l.nC•:l.rios. 

Durante el periodo 1978-1982 se puede apreciar un rópido 
crecimiento en la tasa de rendimiento de los activos financieros 
y en menor medido de los CETES, debido fundamentalmente a que 
durante este periodo se pretendía controlar la desintermediación 
~inanciera, la especulación combia1~i~ y la acelerada ~uga de 
c~pitales a través de incrementos en los tasas de interés. 

Sin embargo, un incrcn1en·Lo en las tasas de interés pasivas 
del sistema· bancario se trQduciQ en un incrementó en el 
rendimiento de los instrumentos del mercado de dinero; sobre todo 
de los CETES, dadas las necesidades de financiamiento del 
Gobierno Federal, pasando su tasa de rendimento de 10,38~ en 1978 
a 21.95Z en 1980 y a 43.69Z en 1982. 

En este óltimo ano se logró frenar la fuga de capitales Y la 
especulación cambiaria a través del establecimiento del control 
de cambios y la "Nacionalización de la Banca", no obstante la 
persistencia de la desintermediación financiera. 

En 1983 la tasa de rendimiento de los CETES alcanzó un 
nivel del 57,09/. en promed"io, debido fund•>ment•:i.lm<~nte al indice 
inflacionario que se incrementó en 80,8/. como resultado del 
financiamiento del déficit pdblico a través de emisión primaria 
de dinero durante 1982. 
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IMPORTE DE CETES OPERADO EN BOLSA 
y TASAS PONDERADAS DE RENDIMIENTO 

************************************ 
Importe Tasa de rend. 

9 7 8 70.75 10.38 

1 9 7 9 235,00 14.30 

1 9 8 o 379.62 21.95 

1 9 8 1 1022.20 29.85 

1 9 8 2 1730.86 43.69 

1 9 8 3 5253.62 57.09 

1 9 8 4 13734.57 48.81 

l 9 8 5 19602.47 63.22 

********E*************************** 
FUENTES Anuario Financiero y Bursdtil, 1980-1985, 

BOLSA MEXICANA VALORES, 

"fe0 

En 1984 la elevación de las tasas de interés en los mercados 
internacionales hizo necesario que en los primeros meses del a~o 
se incrementaran las tasas de interés internas. Sin embargo, las 
condiciones Favorables de la economía permitieron que la tasa .de 
rendimiento promedio de los CETES disminuyera a 48.8tX. 

En 1985, la situación económica se deterioró, debido 
principalmente a q~e la expansión económica propició una mayor 
demanda de créditos por parte del sector empresarial, existiendo 
problemas de liquidez en la economía y alentando las expect~tivas 
in~lacionarias. 

As!, la persistencia de una politica monetaria restrictiva 
en presencia de una elevada demanda de crédito, no podria 
concluir en una baJa de las tasas de interés, sobre todo al 
existir otras posibilidades de inversión o de consumo que podrían 
impedir la canalización de los recursos hacia los instrumentos 
gubernamentales Y de esta Forma se obligaría al Gobierno Federal 
a recurrir al crédito primario, po~ lo que la tasa de rendimiento 
de los CETES presentó una tendencia ascendente al pasar del 
48.31X en onero al 75.3X en diciembre de este ~o. 
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FINANZAS PUBLICAS Y EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, 

4.1.- ESTRUCTURA DE LAS FINANZAS PUBLICAS 

Pa.ra el andlisis de la estructura de las finanzas pdblica~ 
partiremos del resumen de operaciones fina~cieras consolidadas 
del_ sector público, elabol'ado por el Boinco de Mé>:ico y dividi-do

tres grandes rubros: 

AJ Ingresos del Sector Pdblico. 

Ingresos Tributarios Brutos del Gobierno Federal, comprende a 
to-dos los ingreses del Got> ierno Feder·il pol' concepto de 
~~¿audación: impuestos dil'ectos, indirectos, a la gasolina y 
otl'os impuestos. 

Ingresos corrientes internos de los organismos y empresas 
¿ontl'oladas presupuestalmente. 

Ingresos no tributarios tales como derechos, productos y 
"ap~ovech?mientos que capta el Gobierno Federal y el D.D,F. 

iv) otros ingresos tales como los ingresos de 
próvenientes principalmente de la venta de algun activo. 

C•lpital 

BJ Gastos del Sector Público. 

i) Gastos presupuestales del Gobierno Federal y de los Organis~o~ 
y Empresas controladas prosupuostalmente; incluyendo: gQsto 
e:·o_rriente, gasto de C•:i.pit.:i.l, tra.nsf'erenci•:i.s y a.def'as. 

El go:isto 
·sala. rios, 
intereses y 

corriente esta formo:ido por el pago de los 
participa.clones a estados y municipios, 
adquisiciones de bienes y servicios. 

_Los gastos de capital comprenden todo invel'sión 
fi~anciera efectuada por el Sector Público. 

s•Jeldos 
pago 

fisica. 

y 
de 

o 

La.s transferencias son gastos corrientes y de capital otorgados 
por el Gobierno Federal fuera. del Sector Pdblico; y la.s a.defa.s 
son los adeudos fiscales de eJercicios anteriores, corrientes Y 
de C•lpit•llo 

ii) Gastos del Sector Pdblico fuera de presupuesto, que son los 
gastos eJercidos por empresas corno TELMEX, STC y DDF. 

iii) Otros g•:lstos, 
financiera de 111 banca 

se const,it.•.lyen 
de deso.rrollo. 
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C) Déficit del Sector Pdblico. 

i) Déficit económico, esta constituido por la suma del déficit 
presupuestal <ingresos presupuestales - gastos presupuestales) y 
del déficit del sector fuera de presupuesto Cingresos del sector 
fuera de presupues~o - gastos del sector fuera de presupuesto), 

ii) Déficit Financiero, comprende el déficit económico m6s la 
intermediación financiera. 

En este trabajo se hace caso omiso del concepto de déficit 
6perativo o déficit ajustado por la inflación, en este concepto 
se incl•~ye sólo los pagos de inte1·e~es reales del servicio de la 
deud~ in~~rn~ y ~xte~na~ y se excluye el pago de intereses de la 
deuda derivado de la inflación. 

La omisión de esta metodología que ha adoptado el Banco de 
México en sus anólisis de Finanzas Pdblicas, se debe al interés 
de resaltar la magnitud cada vez mayor del déficit económico y su 
··cardc~er explosivo. Sin emhargo, aunque no se desecha la idea de 
que existe una interacción entre el déficit de las Finanzas 
Pdblicas y la inflación, se pretende resaltar los efectos 
negativos del déficit pdblico sobre el incremento de las tasas de 
interés y el nivel de precios de la aconon11a, asi como sobre la 
actividad productiva. 

4.1.1.- EL DEFICIT PRESUPUESTAL y su COMPORTAMIENTO EN LOS 80's. 

INGRESOS DEL SECTOR PUBLICO. 

En 1978, los ingresos totales del Sector Pdblico ascendieron 
a 595,9 mmp, constituidos en ~n 93.0X C554,1 mmp> por ingresos 
presupuestalcs y en un 7.0% <54.3 mmp> por ingresos del sector 
fuera de presupuesto. Los ingresos del Gobierno Federal en este 
a~o ascendieron a 303.8 mmp, mientras que los ingresos de los 
organismos y empresas controladas ascendieron a 334.1 ~mp. 

Durante el periodo 1978-1985, los ingresos totales crecieron 
o una taso prorr1edio Qnltol del 58.0%, al sit1Ja1·se en 14689 mmp en 
1985, sin embargo~ los incrementos n1ós dinómicos de 74.2% y 
109.2Z me presentaron en 1980 y 1981, respectivamente, 

El ,~cel~rado inc1~e111ento en los ing1·esos durante el 
~e explica por diversos factores: 
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- De 1978 a 1981, el crecimiento de los ingresos se determinó 
principalmente por los derivados de las empresas y organismos 
controlados presupuestalmente, predominando los ingresos 
obtenidos por la exportación de petróleo, no obstante que 
~mpezaron a disminuir a partir de 1981, mientras que los ingresos 
del Gobierno Federal perdían participación como resultado de la 
aplicación de una politica de desgravación fiscal~ asir la 
participación del ISR en los ingresos del Gobierno Federal 
disminuyó del 43.9Z en 1978 al 36.2X en 1981, 

- Durante el subperiodo 1982-1985 se presenta un ligero cambio en 
los factores determinates de los ingresos del Sector Pdblico 
aunque predominan los ing1-esos de los empresas y organis1nos 
controlados presupuestalmente, los ingresos por la exportación de 
~etr6leo se complementan con la aplicación de incrementos 
a~alerodos en los precios y tarifas de los bienes y servicios del 
Sector Ptibl1co con 11). firaüliJ..:.i.d u~ ~li;¡.iriJ .... r el t"C:: 1:l']O ~~~i~tente 
~rente a los niveles de inflación presentados en lo economia 
mexicana en la presente década • 

hsi, en 1984, la politica de precios de los organismos Y 
empresas paraestatales no fue congruente con la meta de mantener 
la inflación anual en 40Z, toda vez que los incre1nentos por 
ventas internas del sector pQrQestatol aumenta1~an en 65.7X. No 
obstante que en 1985 se deterioraron debido a que el nivel 
in~lacion~rio ~ue mayor al esper~do. 

Por su parte, 1os ingresos del Gobierno Federal durante el 
subperiodo en estudio crecieron en 70.7Z promedio anual, 
comparado con el 80.SZ de los organismos y empresas controlados, 
como res•Jlt•:i.do del incremento en los inyresos vio imp1Jcstos 
especiales tales como el IVA y los impuestos a la producción Y 
ios servicios, que incramentaron su participación dentro del 
ingreso del Gobierno Federal del 25.7X en 1982 al 3lo3Z en 1985, 
mientras que el ISR disminuia su participación del 30.3X en 1982 
al 23.9Z en 1985, como resultado de los altos niveles de 
~n~lación que distorsionaron el cólculo de la base gravabler sin 
proporcionar los inGresos esperados. 

De esta manera, los ingresos totales del Sector Pdblico 
ascendieron en 1985 a 14689 mmp, de los cuales el 97.3Z eran 
proporcionados· por el sector presupuesta!, constituidos, a 
diferencia de 1978, por un amplio predominio de los ingresos de 
los organismos y empresas controladas C 10 930 mmpl sobre los 
ingresos del Gobierno Federal 17 896.1 mmpl; esta tendencia 
~ovorable, como ya se mencionó, es el 1·esultado del incren1ento en 
los precios y tari~as del sector pdblico en un intento por 
red•.1cir los subsidios. 
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Sin embargo, la mayor parte del incremento en los ingresos 
se explica por el alto nivel inflacionario de la economia, de tal 
forma que desde 1983 se muestra una tendencia descendente de los 
ingresos del sector pablico en relación al PIB pasando su 
participación del 34.4% del PIB en este a~o, al 34.lZ en 1984 y 
al 32,2% en 1985. 

GASTOS DEL SECTOR PUBLICO 

Los gastos totales del Sector Pdblico durante el periodo 
1978-1985 han presentado un crecimiento del 58.BX promedio anual, 
crecimiento ligeramente mds dindmico al de los ingresos durante 
el mismo periodo, al pasar de 724.6 mmp en 1978 a 18 498,5 mmp en 
i~as. En 1982, se registró el mayor crecimiento en el gasto 
pdblico del sector pres•~p·i~~Lal de !O~ 4%~ ~1 pasar de 2256.6 mmp 
en 1981 a 4 078.3 mmp en 1982, este incremento se debia un gran 
medida al aumento en 198.4% en el pago de intereses durante este 
ano, al pasar de 174 mmp a 519.2 mmp de 1981 a 1982 
respectivamente. 

En 1978, los gastos presupuestales representaron el 93.3X 
del total de los gastos, participación que se elevó al 95.6X en 
1985. Dentro de los gastos presupuestales, los del Gobierno 
Federal, se incrementaron a unn tasa promedio •3nual del 63.3% 
durante el periodo en estudio, comparada con un crecimiento del 
60.7% que presentó el gasto de los organismos y empresas 
control~dQS pr~~'JPUPstolmente. 

El crecimiento de los gastos del Gobierno Federal estuvo 
determinado principalmente por el crecimiento del gasto 
corriente, pasando de representar el 78.2% (290,1 mmp> en 1978 al 
80.7% <2 181.5 mmr> en 1982 y al 85.2% <9 776.3 mmp> en 1985, 
mientras que el gasto de capital disminuyó en relnción al gasto 
total. 

Dentro del gasto corriente del Gobierno Federal durante el 
periodo 1978-1981, las transferencias corrientes y el consumo del 
gobierno se constituyeron como los renglones mós importantes del 
gasto, representando el 66.3X en promedio durante el periodo, las 
transferencias fueron canalizadas en forma de subsidios al 
consumo a través del BANRURAL, CONASUPO, etc •• El consumo del 
gob~erno se inc1·en1entd por el rnayor pogo de salarios y el aun1ento 

· on los precios de los bienes que adquiere. 

Por su parte, el pago de inte1·eses, lQS participaciones o 
cntid~des ~ederativas y los adefas cor1·ier,tes cada vez se 
inc1'ementaron en mayor n1edido, pasondo s•~ participoción del 30.7X 
en 1978 al 40.lX en 1981, correspondiendo el 15.4X y el 18.6% al 
pago de intereses en los mismos anos, 1·espectivamen~e. 
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Cabe mencionar que en 1981 la economía mexicana se en~rentó 
a ~i~icultades de origen externa - tales coma el ascenso de las 
_t.~so.s ._de in-terés y lo. debilido.d de los mercados de h,idrocarb•~ros 
~ otras materias primas - por lo que en Julia de 1981 se anunció 
una reducción del 4Z en el gasto de cada entidad del sector 
fed~ral, como result~do, en este aNo el pago de intereses 
rep~esentó 18.6% del gasto corriente, solo 3.2 puntos 
p~rcentuales mds que en 1978, 

A partir de 1982 la situación de las fino.nzos pdblicos se 
d~teriar6 con mayor rdpidez como consecuencia del mayor ritmo de 
crecimiento de las precios internos, que se re~leJó en uno 
elevación de los so1arios a la burocrQcia, en mayo1~es pagos por 
concepto de intereses de lo deuda interna y su omortizoción y en 
un incremento en las erogaciones paro la adqtJisición de bienes y 
.$.ervícios, a.demó.s, se incrementaron l•:>.S t.rl'.l.ns-ferenci•J.S a. 
en"tidodes p(Jbll.cos y el gwUi~1·i1CJ •:&L';;:i.Wi Lió lú:; µórdic!1J.S. dcri•! 1J.d1'J~ 
del diferencial entre el tipa de cambio controlado y el 
pre~erenciQ1 1 por lo q1Je se tuvieron que aplicQr severos aJYstes 
.de politice económica basodos on gron medida en la reducción del 
g·~sto público • 

Siguiendo a la reducción del gosto on Julia de 1981, después 
de la devaluación de febrero de 1982, se anunció un nuevo 
programa que incluyó una reducción de 8.3% del gasto presupuestol 
aJustable, excluyendo los erogaciones por servicios personales, 
servicios de la deuda y participociones a Estados y Municipios, 
que propiciarla una disminución de los importaciones del Sector 
Pdb lico. 

(\ principios 
siguientes medid•:i.s! 

de l.985, el EJecutivo Federal a.n•..inc i6 l•:lS 

-Reducción en 
servicios personales 

el gasto corriente con 
y el pago de interases; 

e:-:cepción de los 

- Co.ncelación de 
vac•:intes vigentes •11 6 

l•1S pl•lZ•lS de 
ele -febre1·0; y 

confi•:inza y 

-Reducción de las 
suspensión de programas de 

trans~erencias corrientes 
inversión no prioritarios. 

LQs medidas an1Jnciadas no controrrcstaT·on la 
;~lcista del déficit ;'ino:i.nciel'o por lo que en ,julio del 
se decidid efo:.H:t1Jo.r un•l di~minución o.dicion 1'l.l en el 
comprendió: 

de 

en 4Z y 

tendencio. 
mismo aNo 
goisto q1Je 

-Desoparición de 15 Subsec1·8·La1·ias de Estado, 50 Direcciones 
Generales y el despido de 22000 empleados de confianza del sector 
centr1:i.l; y 

-Liquidación o venta de 236 empresas p~blicas. 
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Estas medidas permitieron que de 1981 a 1985, el consumo del 
Gobierno Federal disminuyera su participación dentro del óast6 
c6rriente del 29.lZ en 1981 al 18,2Z en 1985, de la misma manera, 
las transferencias corrientes disminuyeron su participación del 
30.BZ al 21.az para los mismos aftos, respectivamente. Por su 
parte, el gasto de capital del Gobierno Federal fue el que sufrió 
la mayor reducción al pasar de representar el 29.BZ en 1981 al 
14.8Z en 1985. 

Las medidas adoptadas resultaron insuficientes para evitar 
la expansión del gasto pdblico total en general, Y del gasto 
corriente del Gobierno Federal en particular, debido a que los 
i~tereses de lo deudo interna se incrementaron considerablemente 
posando su participación dentro del gasto corriente del 1B.6Z en 

. 1981 ~1 41~1~ Gn 178S ~~li•ü j·~~ulL•A~O J~ lús fl1Jctuaciones en los 
·-·~asas de interés en los mercados internos y e>:ternos, asi como 

por el incremento de la deuda interna al restringirse los 
créditos del exterior, persistiendo el acelerado crecimiento del 
ddficit económico y financiero del sector pdblico. 

DEFICIT ECONOMICO Y FINANCIERO DEL SECTOR PUBLICO 

Como resultado del comportamiento de los ingresos y gastos 
del Sector Pdblico, las finanzas pdblicos presentaron un déficit 
económico que representó el 5.5z del PIB en 1978 y que ascendió o 
8.4% del PIB en 1985 al pasar de 128.7 mmp o 3 808,9 mmp, 
re~pectivomente. 

El déficit del sector presupuestal es el mds importante por 
su magnitud al representar mds del 90% en promedio del déficit 
económico durante Pl periodo 1978-1985, 

D~ntro del dé~icit presupuesta! sobresola el dé~icit del 
Gobierno Federal que durante el pericdo en estudio se incrementó 
~e 67.1 mmp en 1978 a 1170.7 mmp en 1982 y o 3581.4 mmp en 1985, 

Su dindmico de comportamiento se explica principalmente por 
la sangria que representa el pago de intereses de la deuda 
interna y externa o partir de la década de los 80's, al 
encontrarse en un c!1~culo viciosos en donde se contrata cada vez 
mds deuda y a moyores t•1sas de interés para enFrentar los adeudos 
anteriores, ~onvirtiéndose el n1onto de la de•Jda en una bola de 
nieve, sobt'esaliendo el din61nico crecimiento de l·~ de11da interna 
a partir de 1982 doda la liu1~tación de t·ecursos exterrlOS 

Así, la política de finanzas p•1blicas ha causado un ~uerte 

e~ecto redistributivo. El gobierno ha dejado de incrementar su 
demanda interna o ~ravés de obras pdblic·~s y pago de salarios, 
mientrQs que los rec•Jrsos q11e antes eran usados para este ~in 

ahora se destinan al pago de la deuda, 
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En 1980 la inversión en obras pOblicQs representó el 9,3z 
~el gasto del gobierno y para 1985 disminuyó a 3.7Z, de la misma 
manero los pagos de salarios representaron el 16.9% del gasto y 
para 1985 disminuyó a 13,0Z, mientras que los intereses 
incrementaron su participación del 9,4z al 35,0% del gasto del 
góbi~rno de 1980 a 1985, respectivamente. 

Anteriormente a los 80's el comportamiento 
explicabQ por un acelerado gQsto en el consumo 
Federal, transf'erenciQs corrientes y adef'as. 
ingresos de car6cter tributario disminuyeron como 
desgr•1vaci6n f'isc•:il. 

del déf'icit se 
del Gobierno 

risimismo, los 
resultado de la 

El déf'icit de los organismos y empresas controladas 
presupuestalmente presentó un comportamiento dif'erente al del 
Gobierno Federal, YQ que disminuyó de 326.9 mmp en 1981 a 208.1 
mmp en 1982, pQra después convertirse en un superdvit de 120.6 
mmp en 1983 y de 188.2 mmp en 1985, como resultado de la Qgresiva 
politica de incremento en 1"5 procio~ / tarifas de los bienes y 
ser~icios del Sector PQblico, ya que éstos se habian rezag~do 
durante las décadas anteriores y eran motivo de f'uertes 
subsidios. 

Sin embargo, los ingresos •J.dicion1.lles obtenidos no f'ueron 
lo..z. esper•ldos d•1do el incremento en los precios internos, y por 
lo tanto no f'ueron suf'icientes p•J. ro equil ibr•.lr o CIJ•lndo menos 
disminuir el déf'icit económico de l•lS f'in•::inz•J.S p1jblicas. 

El déf'icit económico mds la intermediación f'inanciera 
constituye el déf'icit f'inanciero que pasó de representar el 6.7Z 
del PIB en 1978 al 9.9Z en 1985, como resultado de un incremento 
promedio anual de 60.0Z en la intermediación Financiera, al pasar 
de 27.4 mmp en 1978 a 726.3 mmp en 1985, mostróndose el mayor~ 

incremento de 320.0% durante 1984 como consecuencia del acelerado 
cre"cimiento de· 1•1 ec.onomí•l en el •:lltimo trimestre del ·~l'ro, 
teniendo ef'ectos sobre la inf'lación, el tipo de cambio Y los 
tasas de interés, al tiempo en que la demando privada por crédito 
repunt•1bÓ. 

4,1,2 MECANISMOS DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT PUBLICO 

El dé/'icit de las f'inonzas se constituye como uno de los 
·principales deseq•~ilibrios de la economía mexicana desde hace ya 
varios anos, y para subsanarlo el sector pOblico requiere de 
cuantiosos recursos que, al mismo tiempo, le permitan cumplir con 
las obligaciones que le plantee un proceso de desarrollo 
econ6inico. 

De ac11crdo a su origen los mec~nismos de Fin•lnciamiento se 
pueden clasiFicar en e:{ternos e internos. 
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FINANCIAMIENTO EXTERNO 

En 1978, los requerimientos financieros del sector pGblico 
hicieron necesario hacer uso de recursos externos por 69.7 mmpr 
que representaron el 44.7Z del déficit financiero del sector 
pdblico. 

En 1979 Y 1980 la participación del financiamiento externo 
disminuyó a 33.7% y 31.4X respectivamente, por lo que durante 
estos anos se constituía como una ~uen~e complementariQ de los 
recursos internos en el financiamiento del déficit y permitía 
mantener el ritmo de crecimiento de la economía, existiendo 
fuertes inversiones de capital por parte del Gobierno Federal, 
principalmente en el sector Qnergético que se empezaba a 
fortalecer como un pilar importante para el desarrollo económico. 

Para 1981 el panorama no cambió y se recurrió a un mayor 
endeudamiento externo para no frenar el impulso de la economia 
.al disminuir los ingresos por la venta del petróleo y otras 
materias primas, llegando a representar el 57.9Z del 
~inanciamiento neto dQl déficit Financiero, de tal ~orma q1Je el 
~inQnciamiento externo ~ue un n10canismo de apoyo al proceso 
productivo durante el periodo 1978-1981, caracterizado por un 
auge económico con 1Jn crocimiento promedio de 8.5~ e inmensos 
ingresos derivados de la e~portación de petróleo. 

Sin embargo, no existió •Jna asignación adec11ado de los 
recursos, no sólo se contr~td deyda para pagar de•Jda, sino para 
acumular reserVQS y poder ~inonciar n1ovimientos especulativos de 
capital, al mantener la politica de libre convertibilidad. 

En 1982 los recursos provenientes del exterior sufrieron una 
fuerte contracción, representando solo el 21.3% del incremento 
total de la deuda neta del sector pGblico, de tal forma que 
tuvieron que outnentar considerablemente los recursos internos 
para complementar las necesidades rinancieras del sector pdblico. 

Aunque en 1983 el endeudamiento externo presentó un leve 
repunte, se presento una paulatina disminución de estos recursos 
hasta 1985, asi, el déficit del sector pdblico para este óltimo 
a~o ascendió a 4535t2 m1np, correspondiando a ~inanciamiento 
externo solo el 2.7z 1121.a mmp>. 
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La disminución en el financiamiento externo es el resultado 
de l•:i. ren.•Jenci•:i de los 0:1creedores a otorg•:i.r m•is créditos, d•:ida la 
magnitud del saldo de la deuda externa y el riesgo que implicaba • 
su pago, Y a1 pago de intereses que representó una fuerte sangría 
en dólares, limitando la importa~i6n de bienes· y servicios para 
apoyar la actividad productivo del pois, encauzando el 
financiamiento hacia el mercado interno de dinero y realizando 
aJustes macroeconómicos con e1 fin de aumentar el ingreso 
nacional dispo~ib1e, buscando una readecuación inmediata en el 
comercio exterior que lo situara en una posición superavitaria y 
generara 1a oferta de dólares necesaria para el pago de la deuda. 

FINANCIAMIENTO INTERNO 

El financiamiento interno del déficit pdblico tiene la forma 
de crédito dirocto que el gooierno <-u1olr.::..lú con el conj•1nt<:l de 
los agentes a través del sistema de intermediación financiera ya 
•ea por medio del sistema bancario o por la colocación de bonos 
en el mercado de valores. 

La deuda interna históricamente se ha constituido como la 
principal fuente de financiamiento del déficit pdblico, 
convirtiéndose en uno de los principales obst6culos para corregir 
la magnitud del mismo, al pasar de representar el 55,3z de los 
requerimientos para financiar el déficit en 1978, al 78.2X en 
1982 y •11 97,3;:: en 1985 1 sit•J•indose el fin•:i.nci•:i.mien-t:.o interno en 
es-t:.e dltimo ano en 4.4 billones de pesos, comparado con 1.3 
billones de pesos en 1982 y siendo 1981 el dnico ano en que 
representó menos del 50.0Z. 

El crecimiento del financiamiento interno ha sido m6s 
din6mico a partir de 1982, debido en gran parte a las 
limitaciones a que se enfrentó el sector póblico para seguir 
teniendo acceso a dinero fresco en los mercados ~inancieros 
internacionales, pasando de representar el 5BX del ~inanciamiento 
total durante el periodo 1978-1981, al 81.9X en el periodo 1982-
1985, en promedio, sobresaliendo el incremento de 36.7 puntos 
porcentuales de 1981 a 1982, en que la participación pasó de1 
42.1z del ~inanciamiento total al 78.8Z, respectivamente. 

Este hecho se debe a que en 1981/1982 se encuentra un punto 
de coyuntura en la economia 1nexicona caracterizado por los 
siguientes foctores1 

-El crecimiento económico disminuyó de un 7,9z en 1981 al 
en 1982 y a -5.27. en 1983. 

-0.57. 

-El indice de volumen de la inversión fija bruta <1970=100) pasó 
de representar 260.4 puntos en diciembre de 1981 a 168.2 puntos 
en dici~mbre de 1982, lo que representó una caida del 35.4Z, 
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-La tasa de inflación se incrementó de un nivel de 28.7X en 1981 
a 98.9:!: en 1982. 

-El financiamiento externo en 1981 llegó a representar el 57.9X 
del financiamiento neto del déficit financiero, disminuyendo al 
21o2X en 1982, declar4ndose la moratoria del pago de la deud~ 
externa el 20 de agosto del mismo ano. La caida de los recur~o~ 
externos se compensó con mayor financiamiento interno que pro~ino 
de la colocación de bonos en el mercado de valores, que llegaron 
a representar el 90.6X del financiamiento del sector páblico. 

-La economia mexicana incrementó su dependencia de las 
exportaciones petroleras, aumentando en 35.9X su volumen de 
e>iportación al p•:>.s•:>.r de 1098 HBD en 1981 a 1492.1 HBD · en 1982, 
para compensar la caída de los precios del petróleo en 13.8% e 
incrementar el ingreso de divisas, ya que el precio de la mezcla. 

·. r:fe r:·r,Jdos m0>~ic:•1no~ (Istmo y 1':.:i../ü) U.i:;¡¡¡J.¡11..i,6 d~\ 33.38 d/b •l. .::!8.76 
·d/b de 1981 a 1982 7 respectivamente. 

Asi, a partir de 1982 es de mayor importancia el 
financiamiento interno del sector páblico, canalizado no sólo a 
través del encaJe legal que da al Gobierno Federal la posibilidad 
de uh acceso directo a fondos del sistema financiero, sino por el 
sistema bancario en su conjunto a través de valores - CETES, 
PETROBONOS, Banos de la Deuda Póblica, etc. - que también han 
sido adquiridos por las empresas privadas y los particulares. 

La colocación de deuda interna a través de valores adquirió 
·vital importancia al posar de representar el 73.~X de la deuda 
·interna en 1978 o.l 115.1% en 1982 y •:>.l 62.8X en 1984, p•:ira 
después disminuir al 21,6% en 1985, mientras que el resto lo 
c~brian los créditos directos del sistema bancario. 

El porcentaJe mayor al 100X en 1982 se explica por que 
durante este afto la captación a través de valores, principalmente 
CETES en poder de empresas y particulares, permitió amortizar 
196.5 mmp de la deuda pdhlica contraida con el sistema bancario. 

En 1985 el sistema bancario incrementó su ~inancia1niento 
considerablemente al proporcionar 3 461.8 mmp (78.4X del 
financiamiento interno) como resultado del régimen de inversión a 
que fue suJeto con la entrada en vigor de la Ley Org4nica del 
Banco de México, en la que se estableció la disminución del 
encaje legal del 48Z al 10X 1 invirtiéndose la diferencia del 38X 
en bonos de reg•Jlación n1oneta1·ia serie 1 a partir del primero de 
marzo, con lo q1Je se evitó q1Je la íll~nciona~da 1·ed•Jcción del encaje 
se troduJera en un ou1nento masivo del cródito bancario, 
incentivando la inflación y reduciendo el financiamiento del 
sector público. 
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Asimismo, se emitieron bonos de regulación monetaria de la 
•erie 2, por un monto de 250 mmp con la ~inalidad de regula~ el 
crédito, permitiendo la trans~erencia de fondos de las 
instituciones con sobrantes de liquidez a otras con escasez de 
disponibilidades, en este caso el sector póblico. 

Sin embargo, las tasas de interés en el mercado de dinero se 
incrementaron ~rente a los problemas crediticios, ~or lo que en 
Jul-oct de 1985 se incrementó el financiamiento al Gobierno 
Fede~al al 70,2%, <excluyendo lOZ de encaje legal> y en nov-dic 
del mismo ano al 80.2Z de la captación, con la finalidad de 
dismin~ir la liquidez del sistema y atenuar las presiones 
inflacionarias, obscureciéndose la determinación neta del crédito 
direc~o con.~lizado por el sistenJa bancario al sector público. 

REGIMEN DE INVERSION EN 1985 

***************************************************************** DIC. 1984 ENE-.JUN .JUL-OCT NOV-DIC 
***************************************************************** 
ENCA.JE LEGAL 48.0 10.0 10.0 10.0 
BANCA DE DESA-
RROLLO 3.0 3.0 3.0 
GOBIERNO FE[I, 35.0 70.2 ao.2 
SUB TOTAL 49.0 48.0 83.2 93.2 
CREtiITO SELECTIIJO 26.0 27.0 6.8 6.8 
CARTERA LIBRE 25.0 25.0 10.0 o.o 

TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 

***************************************************************** 

~UENTE: Banco de México; tomado de El Financiero, 30/I/86 

En el an6lisis de la colocación de deuda interna o través de 
valores, encontramos que los bonos de la deudo pdblico son la 
~uente m4s importante de Financiamiento dada su magnitud. Sin 
embarga, son bonos en poder del Banco de Mé~:ico, lo que se 
traduce en una expansión indirecta de lo o~efta monetaria,. siendo 
•~n ~inancio1niento inflacionario q•Je sólo se p•Jede compensar con 
politicos contraccionistas, limitando el crédito del sector 
privado a través de los requerimientos legales o o través de la 
imposición de otras restricciones sobre la expansión del crédito 
bancario? tal y como se hizo en 1985. 
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Por s•J p•:>rte, los CETES son lo segund•:> f'uente m6.s 
importante de f'inanciamiento de ocuerdo a su monto y la principal 
f'uente de f'inanciamiento no inf'lacionario al encontrarse una 
parte importante en poder de las empresas privadas y los 
partic~lares debido a su gran aceptación, tomando en 
consideración que cuando se encuentran en manos del Banco Central 
tambi~n se constituyen en una f'uente de f'inanciamiento 
inflacionario al ser una expansión indirecta de la of'~rta 
monetaria, por lo que es de vital importancia analizar el 
f'inanciamiento a través de este instrumento y sus repercuciones 
dentro del SFM en un apartado especial. 

4.1.3.-LOS CETES COMO MECANISMO DE FINANCIAMIENTO DEL DEFICIT 
PUBLICO 

En 1978, ano en que se realizó la primera gmisión de CETES, 
el Go~iG1·no Fedcrcl c~f~h]n~ió l~s bo~es paro una nueva ~uente 
alternativa de recursos internos, f'undamentada en lo colocación 
de bonos a corto plazo en el mercado de dinero, bonos que se 
denominaron "Certif'icados de la Tesoreria CCETES>" y que tendrian 
un respaldo por er Gobierno Federal. 

!i'e las tres f'unciones que 
son regular la o~erta monetaria~ 
de ~'éxico y ~aptar r~cursos para 
prevalece en f'orma importante, 

deben desempeffar los CETES como 
f'inanciar internamente al Banco 

el sector póblico, · ésta óltima 

Desde 1979 y hasta la f'echa los CETES cada vez se han 
consolidado mós y mds como una fuente importante en el 
f'inanciamiento del déf'icit, su importancia radica no sólo en que 
se ha incrementado su participación dentro de este renglón sino 
en que permite un financiamiento no inf'lacionario de los gastos 
d~l sector pdblico en el caso de que sean adquiridos por las 
empresas y los particulares. 

Así, en 1978 los CETES proporcionaron el 1.67X de los 
requerimientos totales del sector páblico, cif'ra que aume~t6 al 
13.57X en 1982 y al 34.1X en 1985, No obstante esta tendencia, en 
1981 solo representó el 4.89X, debido a la pref'erencia del 
endeudamiento externo, y en 1985 el 5.46X como resultado de una 
mayor canalización directa de recursos del sistema bancario al 
sector páblico. 

Desde su origen, se afirmó que la excesivo emisión de estos 
bonos gubernamentales no tendría implicaciones dentro de la 
política monetaria y permitirla un f'inanciamiento sano del 
déficit póblico. Sin embargo, la excesiva emisión de CETES tiene 
serias repercuciones dentro de la politico monetario, en 
especif'ico sobre la .of'ert.a monet.o.ri•:>, dependiendo de que sector 
de lQ econon1!~ los poseo. Podemos distig1~ir tres sectores de lo 
economía qua poseen CETES: El Banco de México; la Banca Con1ercial 
y de Desarrollo; y los Err1presas privadas y los pa1·ticulares. 
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Cuando el [«:i.nco de .México •ldquiere los bonos que él mismo 
~mite, paga mediante un cheque en su contra, lo que supone 
creación indirecta de dinero, teniendo eVectos a la alza sobre el 
nivel de precios de la economía, En base a este criterio, al 
analizar la posesión de CETES por el Banco de México, podemos 
deducir que dentro del periodo 1978-1982, solo en 1979 y 1980 
incrementó su tenencia de bonos, participando con el 33.9Z y el 
29.lZ respectivamente, mientras que en el resto de los o.Nos 
disminuyó su tenencia neta. 

El hecho de que durante estos aftos incrementara sus 
tenencias de CETES no aVectó de manera importante el nivel de 
precios de la economia debido a que la creación de dinero 
permitió aumentar las tenencias de saldos reales de los 
individ•1os, nec.esü.ri•l.S p•lr•l. llevar a c11bo l•J.s tro.ns•:icciories que 
T"eé¡ue~i''":l. llnl"l e~~p..::1nsión de 111 econamia 1l..l prcsent.•:trse un 
crecimiento económico de alrededor de a.oz. 

Asimismo, dentro del periodo 1982-1985, destacan los o.Nos 
1983 y 1985 en que se incrementaron las tenencias de CETES en 
122.5 mn1p y 1546.5 u1rr1p, respectivan1ente, mientras ·q1~e en los 
otros a~os disminuyeron; el volumen alcanzado en 1985 representó 
el 74.3% de los CETES colocados para Vinanciar el déVicit y es 
el único ano en que ha existido una gran expansión en la creación 
de dinero, debido a los siguientes ~actores: 

- Una descolocación Cl) de 680.4 mmp de los CETES en poder de 
las empresas privadas y los particulares, de octubre a diciembre, 
como resultado en el cambio de colocación de CETES en el mercado 
de dinero, lo que se compensó con una mayor adquisición de los 
titules por parte del Banco Central principalmente; 

- El régimen de inversión a que Vua sujeta la Banca Comercial, 
por lo que se desprendió de CETES para poder adquirir los Bonos 
de Regulación Monetaria; y 

- Las necesidades crecientes del sector póblico para Vinanciar su 
déficit, que se agudizaron con el terremoto de septiembre de 1985 
y ante las dificultad de colocar una mayor cantidad de CETES 
entre el pQblico inversionista, éstos tuvieron que ser adquiridos 
por el Banco de México. 

En relación a la adquisición de CETES por parte de la Banca 
Comercial y de Desarrollo, ésta tiene un efecto nulo ante la 
expansión de lo o~erta monetaria, debido o que el dinero que 
invierte en estos títulos es 1Jno trans~erencia indirecta del 
pdblico ahorrador hacia el Gobierno Federal y se puede considerar 
que se constituyen como unQ reserva secundaria de recursos para 
el sistema bancario; no obstante, tiene importantes e~ectos 
negativos sobre lo actividad productiva al canalizar sus recursos 
hacia el mercado de dinero y no hacia el crédito, el que se 
restringe, surgiendo uno tendencia al alza en las tasas de 
interés. 
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La adquisición de CETES por parte de estas instituciones 
bancarias no ha sido muy signi~icativa durante el periodo 1978-
·1985 C13X del total> salvo el ano de 1981 en que representó el 
.60% de los CETES en circulación, compensando una importante 
di~minuci6n de 2.7 mmp en la tenencia de los títulos por parte 
del Banco de México. 

A diciembre de 1985 el saldo de la colocación de CETES en 
de la Banca Comercial y de Desarrollo, ascendió a 175.4 

mmp, teniendo un incremento neto durante este ano de 118.7 mmp, 
~ue representó sólo el 7.6Z del incremento neto en l~ 

coloc~ción de CETES durante este ano, comparado con el 23.6Z que 
.~epresent6 en 1982, debido, como ya se seftal6, al régimen de 
~n~ersión a que Fue suJeta, al tener que adquirir 
obligatoriamente Bonos de Regulación Monetaria y canalizar hasta 

.un_ ·93.2X de su captación al s~ctor p~blico a L¡~v~s del encaJe 
lPgal-, rinancio111i~11to o la Banco de Desarrollo y rinanciamiento 
al Gobierno Federal. 

En relación a las empresas y los particulares, éstos se han 
constituido como los principales adquirientes de CETES, 
rép~esentando en promedio el 77Z durante el periodo 1978-1985, 
cumpliendo, parciclmente, con los objetivos gubernamentales de 

~inanciamiento no in~lacionario. 

En un principio se podría pensar que la colocación de CETES 
entre est~ sector redr~ce la o~erta monetaria. Sin embargo, la 
·reducción en la base monetaria sólo es tomporal y en la medido 
que el gobierno gaste los recursos captados por este concepto, la 
oferto monetaria volverd ~ su nivel anterior~ anuldndose el 
efecto inicial. 

1984 ~ue el ano en que sólo este sector incrementó sus 
tenencias netas de CETES absorbiendo las amortizaciones de los 
otros sectores; en contraposición, en 1985 solo participó con el 
187. de los CETES colocados. 

A pesar de que la adquisición de CETES por parte del póblico 
inve~sionista ha representado mós del 507. de las colocaciones, el 
~inanciamiento permanente del dé~icit a través de estos 
instrumentos ha incr•mentada de manera considerable los pagos por 
concepto de intereses, lo que genera una redistribución del 
ingreso Ql in~erior de la econamia, ~ovoreciendo Q las estratos 
adquirientes de los titulas y en perJuicio de la sociedad que con 
el pago de sus impuestos permite su ~inanciamiento. 

. El pago por concepto de intereses de la deuda interna ha 
pasado de representar el 13Z del gasto total en 1981 al 35Z en 
1985, mientras que el consumo del gobierno cae del 20.4Z al 15,4Z 
y las ·trans~er~ncias del 21.6Z ol 18.5~ para los mis111os aNos, 
~~spectivamente. Asimismo, mientr•3S los gastos co1•rientes se 
iricrementan hast13 un 85.2X del gasto totQl en 1985, los gastos de 
capital c~en al 14.BZ en el mismo ano. 
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Las mayores erogaciones no se han visto compensadas co~ un 
incremento en los impuestos, con el obJetivo de no deteriorar mós 
el nivel de la producción, que se ha visto afectado por un 
incremento en las tasas de interés al existir competencia entre 
los diferentes sectores de la economía por adquirir los recursos 
monet~rios del mercado. 

Sin importar quienes son los tenedores de CETES, es claro 
que el Gobierno Federal ha utilizado los recursos provenientes de 
l~ colocación de estos instrumentos para el financiamiento de sus 
gastos corrient~s, substituyendo el financiamiento externo en un· 
principio y financiando los cada vez mayores pagos por concepto 
de intereses que han permitido la existencia de un déficit 
creciente que se cubre con un mayor endeudamiento. 

L1'.l. i:::misión 
fin~nciamiento del 
~~~d d~s~in•.,do Q 

venciniient.o. 

de CETES no siempre est•i 
gasto corrionte, sino que en 
-tin.:s,nc1•J.r la dc1.ido. públ1c 11 

destinad•:i al 
su mayor par·l:.e 

que 1l.lcanzo. S•J 

Como se ha geMalado anteriormente, los efectos de la emisión 
excesiva de CETES sobre la politica monetaria difieren segón el 
~ector q•ie posea los títulos. En el siguiente apart~do trataremos 

'de explicar tres efectos importantes de la emisión de los valores 
gubernnmentoles sobre la economía: 

El incremento acelerado de las tasas de inter6s; 

La desintermedioción bancario; y 

El desplazamiento de la inversión productiva. 
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c4,z EFECTOS DE LA EMISION EXCESIVA DE CETES EN LA ECONOMIA, 

LA CARRERA DE LAS TASAS DE INTERES 

En capítulos anteriores ya hemos hablado acerca de las tasas 
interés. Sin embargo, en ninguno parte de este trabaJo nos 

he~os detenido a explicar su significado, por lo que en estg 
parógrafo trataremos de llevarlo a cabo. 

En el modelo de la síntesis keynesiana-Neocldsica la tasa de 
interés se concibe como el precio que equilibro los fluJos de 
ahorro e inversión, en donde cada uno estd en ~unción de la tasQ 
.de interés. Esta tasa de equilibrio a su vez es el precio que 
i.O'~.r'111l •""'1 r:ir~'JJ,1nT~,.... m,.,nn+'lrio --fi.jo r:o"'I -::: 11 f)rt:>pi.tl ó'?"mond'l,. 

Siendo la demanda de dinero una función de la tasa de 
interés y del nivel del ingreso real, manteniéndose como 
supuestos: 11 el nivel de precios no es completamente flexible, 
o1 menos a la bGJt~; 2> el nivel de ingreso estd determinado por 
la inversi6n como función de la tasa de interés, dada la 
eficiencia marginal del capital, y por el consumo como función 
del ingreso. 

La tasa de rendimiento no es lo mismo que la tasa de 
interés, siendo la primera el resultado de la diferencia entre la 

venta de los activos financieros colocados baJo par, no 
hablaremos de las dos indistintamente para fines de 

-.comp•:).l"Qción, 

En la economía mexicana existe una gran proporción de lo 
inversión que es ~inanciada mediante préstamos obtenidos de los 
intermediarios ~inancieros o de los valores vendidos en el 
mercado de dinero y de capitales, siendo los emisores de activos 
~inancieros el Gobierno Federal, el sector empresarial Y las 
Sociedades Nacionales de Crédito; presentóndose a los 
prestQtarios una amplia gama de instrumen~os ~inancieros en los 
que pueden invertir dependiendo de los rendimientos 
p roporcion•:>dos. (2) 

La tendencia observada en las tasas 
instrumentos ~inoncieros y en especial de 
distinta a las q•Je siguierorl las tasas 
b•lOC•:l.rios, 1idem1is, podemos conside1" 1:lr 
¿omp or+.o.mien to: 
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1.-Durante el periodo 1978-1982, se puede apreciar un rdpido 
crecimiento de la tasa de interés de los depósitos a plazo ~iJo 
de 90 a 175 dios que pasaron de 12.0% en 1978 a 52.54X en 1982, 
cifras que estuvieron por arriba de las tasas de rendimiento de 
los CETES y el papel comercial, este hecho se explica debid6 a 
que la politica de tasas de interés buscaba aumentar la captación 
bancaria Y propiciar una estructura menos liquida en los 

:depósitos, al constituirse como un importante atractivo para los 
~herradores, evitando la especulación y la ~uga de capitales. 

El incremento en las tasas de interés pasivas del sistema 
bancario se traduJo en un incremento en el rendimiento de los 
in~trumentos del mercado de dinero, sobre todo CETES, pasando su 

-~asa, de rendimiento de 10,38% en 1978 a 21.95X en 1980 y a 43.69Z 
en 1982. 

No ob~t~ntc, el lnc~,~~;cG~o Je l~s t~sas d~ i11terés, la 
~~peculacidn cambiaria y la fuga de capitales en alguna medida se 
~ren6 con el control de cambios y la 'Nacionalización de la 
B•.lOC•:l.', persistiendo la. desintermedi•lción bonc.::1rii:1; problema. por 
el cual se adoptó la medida de que las tasas de interés fueran 
consecuentes con el nivel inflacionario, la situación del mercado 
de c~mbios y con los niveles de las tasas de interés 
internacionales rlando l1~gcr •ll segundo po1·iodo 1983-1985. 

2.-Sin eml:,.1rgo, r;n el periodo 1983-1985 siguieron siendo 
negativas la mayoria de las tasas de rendimiento en términos 
reales. No obstante lo anterior, se aprecia un mayor rendimiento 
en los actioos Financieros del mercado bursOtil, los cuales 
lograron tasas reales positivas en 1985. Asimismo, con la 
importancia que adquiere el Financiamiento interno, los CETES 
~~piezon a ·~doptar ·~na mayor participación dentro del mercado de 

·._ .. .'dinero, en detrimento de 1•3 co.ptación banc•:iri•:i •31 pt·oporciona.r· 
mayores rendimientos. 

En 1983, el ascenso de las tasas que alcanzaron niveles de 
59.89Z para el papel comercial, 57.09Z para los CETES Y 54.70% 
para los depósitos a plazo FiJo de 90 a 175 dios; se debió 
fundamentalmente al indice inflacionario que se incrementó en 
80.8X en 1983 como resultado de un aumento en la base monetaria 
de 90.4% para financiar el déficit póblico durante 1982, 

Para 1984, la elevación de las taaas de interés en los 
·rr1ercados internacian13les hizo necesario que en los primeros meses 
del oNo se incrementaran los tasas de interés internas. Sin 
embat'go, las condiciones ~·~vorables de la economia, ol 
presentarse un crecimiento eco,16mico de 3.5X en el PIB, ~na m~J~r 
situocidn ~inancierQ de las empresas y un incremento en la 
intermediación ~inanciera, permitieron disminuir la competencia 
por los recurs'J5 monetarios, deteniendo el inc1·e111ento de las 
tasas de intGrés e incluso disminuirlas. 
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La tasa de rendimiento de los depósitos a plazo de 90 a 175 
dios disminuyó de 54.7X en 1983 a 44.9X en 1984; la de los CETES 
cayó a.2a puntos porcentuales a 48.81X en 1984. Asimismo, en 
septiembre de este ano empezaron a negociarse las Aceptaciones 
Bancarias proporcionando un rendimiento del 5lo25X. 

Por su parte, 
disminución f'ueron : 

los f'actores f'ortalecieron esta 

l) .El incremento en la emisión primaria de CETES que f'ue de sólo 
36,5Z en este ofto comparada co~ 172.5X en 1983; 

2) La base monetaria presento un creiimiento por arriba del 50Z 
por lo que adn la emisión primaria se mantenia como una 
~mportonte f'uente de f'inanciamiento, satisf'aciendo la demanda de 
dinero; y 

-3) Lo mayor captación bancaria que 
Financiamiento tanto pdblico como privado. 

permitió un 

Esta situación no se pudo sostener durante 1985 debido a: 

mayor 

- El incremento en la demanda de crédito por parte de las 
empresas privadas y por el Gobierno Federal, como resultado del 

--nivel de actividad aconOmica que venia presentando la economía 
mexicana, la devaluación acelerada, la escasa disponibilidad de 
crédito externo que se agudi:aba y las expectativas 
inf'lacionarias; y 

- La persistencia de una política monetaria restrictiva que se 
manif'est6 por la imposición de un encaje legal de alrededor del 
50X para el primer semestre del ano y de entre 80Z y 90X para el 
segundo semastre del ano, y por una expansión de la base 
monetariQ en solo 17.SX. 

La escasa disponibilidad de crédito indujo al Gobierno 
Federal a incrementar la emisión primaria de CETES en 210.6Zr 
aumentando su operatividad en bolsa en 42.7Z, en relación a 1984, 
~espactivamente. El sector empresarial incrementaba sus 
tolocaciones en bolsa de Papel Comercial en 70.9X en 1985 en 
relación al afto anterior y las Sociedades Nacionales de Crédito 
e~f'rentaban serios problemas de captación incrementóndose e~ 
.1035o3X para el mismo periodo, la operatividad en bolsa de las 
Aceptaciones Bancarias; la f'uerte competencia por atraer recursos 
mon~tarios entre los activos casi perf'ectamente sustitutos 
propició el aumento en sus tasas de rendimiento que repercutió en 
un incremento del índice inf'l•>.ciono.rio y, por otra p•:ir·te, 
mantenía el circulo vicioso del dé~icit pdblico, 

·Sin embargo, algunos autores consideran que la concepción en 
torno a ~ue 1~ infl·~ción es provocada por· dé·ficit presupuestarios 
es errdnoa y sos·tien~n q11e los dé~icit prest1p1Jestarios son altos 
•1 C•lUSa de 1•1 inf'l•>.Ción. (3) 
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El rendimiento del papel comercial se incrementó de 49,93z 
en enero a 79,167. en diciembre, siendo el instrumento que 
proporcíonó e~ mayor rendimiento durante el afta, de 66.11x; las 
Aceptaciones Bancarias, proporcionaron un rendimiento promedio de 
65.05X, pasando de 50,327. en enero a 77.96X en diciembre; los 
_CETES· aüment.aron su rendimiento del 48.31X en enero a 75.30X en 
~iciembre, promediando 63,227.; mientras que los depósitos a plazo 
~ijo de 90 a 175 dios solo proporcionaron el 56.97. en promedio, 
~~bic6ndose casi siempre por debajo de los otros instrumentos, 

El alza de las tosas de rendimiento y/o de las tasas de 
interés pasivos propició el incremento de las tasas de interés 
activas, que repercutieron seriamente sobre el nivel de inversión 
y por consiguiente de la actividad económica del país, - no 
so1Qmente incrementó el costo del dinero para las empresas sino 

.que a su vez permitió que el déficit póblico se incrementara 
nuevamente con los c·~J~ vtz ¡,,~j~;·os p¡Jgcs p~r cnnc~pto de 
intereses de lo deuda interna. 

La política económico que buscó un financiamiento no 
inflacionario del déficit permitió el incremento de la 
especulación dentro de los mercados financieros y el Esiado se 
vió obligado o ·~tilizar un•:i. politico infl•:i.cionoria, inyectando 
recursos o lo economía, afectando negativamente el nivel de 
inversión y por consiguiente del ingreso nocional. 

4,2.2 DESlNTERMEDJACION FINANCIERft 

El sistema financiero del país tiene un papel cada vez menos 
.relevante en el desarrollo de la economía, sobre todo .por que los 
div•~sos agentes que participan en él se disputan los escoses 
recursos disponibles e invaden dreas de operación, 

Dividido en tres grandes segmentos: el sistema bancario, lo 
~ntermedioción bursatil y el mercado subterraneo, el sistema 
.~inanc~ero ha presentado uno reestructuración. 

Lo banca mexicano registró a partir de 1983 uno pérdida de 
mercados, al grado que en 1985 la intermediación no bancaria 
si9nif'ic•:i.bo Y•:i. el 187. de la real izad•:i. por los b•:i.ncos. En 1984 el 
sistema bancario captaba 29,9 centavos de cada peso de PIB, 
mientras que en 1985 solo retenia 26.7 centavos. 

Lo creciente desintermediación bancaria se debi6 
~undamentclmente al clima de incertidumbre que prevaleció en la 
economía del p•:i.is, o lo débil posición de l•'.l. monedo, a la 
política de astringencia créditicio aplicada por las autoridades 
y al alevado costo del dinero; ~actores que desestimulon la 
~nvcrsidn p1~aductiva y •1lient~n la especulación. 
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La banca a partir de su 'Nacionalización' debió apoyar la 
producción y el empleo, sin embargo, este obJetivo se deJó de 
lado Y el moneJo de la banca tuvo los siguientes efectos 
negativos sobre la economia! 

La pol~tica financiera establecida desde inicios de la 
actual ~dministración ha sido incapaz de incrementar el ahorro 
bancario. La captación como proporción del PIB disminuyó en forma. 
progresiva, el coeficiente de ahorro bancario a PIB disminuyó de 
33~14Z en 1982 a 26.71Z en 1985, 

ahorro no respondió mds que proporcional a la politica de 
incremento en las t•3SQS de in~erés q1Je en 1985 alcanzaron niveles 
superiores al 70Z, lo que en vez de propiciar un mayor ahorro, 
incrementó el costo de producción de las empresas, alentando la 
inflación y desincentivando la contratqción d~ créditos 

alza de las tasas de interés y las restricciones 
institucionales del crédito propiciaron una caída en ril 
financiamiento otorgado por el sitema bancario, pasando del 72.lZ 
como proporción del PIB en 1982 a 54.lZ en 1984 y a 6lolZ en 
1985. 

ritmo extraordinario de esta desintermediación bancaria lo 
explican dos ~actores: 

Las tasas ofrecidas por los instrumentos negociados en el 
mercado de valores, que fueron superiores en casi todo 1985 a las 
ofrecidas por cualquier instrumento bancario; y 

La poca confianza de las empresas y los particulares en la 
~olitica gubernamental y en especifico en la política financiera. 
En el segundo semestre de 1985 se sumó ademós la recesión de la 
actividad económica; a menor actividad menor captación en el 

'sistema bancario. 

Por otra parte, en un medio en que las decisiones de 
:inversión se confrontan con un mayor ndmero de alternativas, los 
mayores rendimientos ofrecidos en el mercado bursótil atraJeron a 
los ohorradores, los CETES llegaron a ofrecer tasas hasta ocho 
puntas por arriba de los instrumentos bancarios, mientras que las 
pol~ticas de captación y financiamiento del sistema bancario se 
basaron en un incremento del rendimiento de sus depósitos 
pretendiendo asegurar la permanencia del ahorro pero encareciendo 
el crédito para las empr8sas, siendo l1~s pequeNas y medianas las 
que contaron con mayores problemas para adquirir financiamiento, 
sobre todo de la banca de primer piso y de los fondos de fomento, 
y~ que en algunos casos no se les consideró sujetos de crédito; 
en otros casos~ J.os capitales disponibles en el sistema.bancario 
~ueron insu~icientes para ai~ender la demanda crr1presorial, 
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En 1984 el Financiamiento a empresas y particulares 
representó el 70.34Z del financiamiento total, mientras que paro 
1985 disminuyd al 62.30X, nivel muy por debaJo a la participación 
m4ximo alcanzada en 1980 del 89.05Z, puesto que se resintió el 
efecto de las restricciones impuestas por el instituto central~ 

Asimismo, el nivel de las tasas activos conduJo o que, 
aunque existiera crddito disponible, dste no se demandara, por 
mayores que fueran las necesidades de liquidez de las empresas, 
en muchas ocasiones dstas prefirieron no tomar deudos 
adicionales, debido a que los intereses que tendrian que pagar 
provocarian un estrangulamiento financiero, por lo que la 
~existencia de un mercado subterraneo C4) se presentó como una 
bueno alternativa. 

El mont.o de T"l"!'t:•JT"':OS CJ'.Lc se:: mi.lneJan en el merc•'.l.do f'inanciero 
no iflstitucion•:il, denomin•:ido mel'cado subterr•:ineo, es dificil de 
precisar, sin embargo se estima entre 200 mmp y 1 billon de 
pesos, en 1985 este mel'cado pl'esentó un din6mico crecimiento 
debido a que o~rece ~inanciamiento a t~sas monores de lus que 
cobran los bancos por sus préstamos , por lo que es una opción de 
~inanciamiento p 11ra las empresas con proble1r1as de liquidez. 

Su desarrollo se puede apreciar' a través del 
del dnico de sus instrumentos que ha sido posible 
el papel comerci<ll e>:tr•:ib•Jl'S•::itil, que de •:ic•Jerdo 
e~{tr1:-koficitlles, su S•l.ldo p1:isó de apro>~im•J.d•1mente 
de 1985 a 60 mmp en diciembre del mismo ano, 
crecimiento notable del 2900Y.. 

comportamiento 
contabilizar, 

•l. estim1:i.ciones 
2 mmp en enero 

registrando un 

Este instrumento tiene lo forma de pagaré a corto plazo, 
emitido y comprado por tesorerias de empresas, se distingue del 
Papel Comercial com~n por que las empresas emisor<ls no requieren 
estar autorizadas por la Bolsa Mexicana de Valores, y su 
operación se realiza 9uera de ella, sin embargo las casas de 
bolsa intervienen para poner en contacto o las tesorerias de 
empresas con excedentes de liquidez con tesorerias q~e requieren 
financiamiento. Las operaciones se realizan por lo general a 
pl<lzos muy breves, de una semana, existiendo operaciones a plazos 
moyo res. 

Mientl'oS que se desarrolló la desintermediación 9inanciera, 
se incrementó la intermediación del sistema bursdtilr 
considerando lo oper<ltividad en bolsa como proporción del PIB, 
los títulos de renta variable pasaron de representar 0.47Z en 
1982 al 2.48~ en 1985, los de renta fiJa del 1.21z en 1982 al 
2.03X y el mercado de dinero (constituido princip<llmente por 
CETESJ del 22.91% al 51.28% para los mismos anos, 
res pee t. i vamen ta. 
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Podemos apreciar que en los óltimos anos existió un fluJo d~ 
recursos provenientes del sistema bóncorio que se canalizaron 
hacia el sistema bursdtil, oprecidndose el amplio predominio de 

colocación o corto plazo; otra parte de los recursds se 
hacia el exterior, obteniéndose mayor seguridad y 

buenos rendimientos; esta estructura de inversión permitió 
volatilidad en el mercado, obstaculizando lo expansión de lo 
~nversióri productivo a través de los siguientes mecanismos en 
cado una de las portes que integran el sistema financiero! 

- Los recursos captados en el sistema bursátil ~ueron 
principo:i.lment.e o t1•01vés del mercado de dinero, en su moyorio 
CETES, paro financiar el gasto corriente del Gobierno Federal, 
sin favorecer el gasto de capital. El sector de rento variable, 
p~r su porte, sólo captó recursos morginolmente, siendo ios 
grandes empresas las q•Je presentQron 11n mayor paderio ~conón1ico 
y por consiguiente tuvieron la capacidad de emitir acciones y 
cotizarlns en la Bolsa Mexicana de Valores, niientras que en 
nuestro economio predominaron y sigue predominando la pequeNa Y 
~~d~ana empresa que no es auto~inonciable; 

- El sistemo b11ncario presentó una tendencia descendente en su 
captación, reduci~ndose su capacidad de ~inanciomiento, lo que 
aunado a l~s altas tasas activas de inte1·és, reduJe1·an lQS 
posibilidades de colocación de sus recursos, vióndose obligados 

-Q comprar activos en el mercado de dinero q•Je le proporcionaran 
altos rendimientos. Por otro parte, el resto de sus recursos los 
canalizaron al Gobierno F8derol o trav6s del encaJe legal1 y 

~ En el mercado paralelo lns empresas s•Jpe1·avitGrias han obtenidp 
buenos rendimientos con la concesión de préstamos directos, 
~vitando la utilidad de los intermediarios financiercis, siendo 
otra~tivo paro ambos partes, el prestamista y el prestatario, 
obteniendo •.in rendimiento mayor •1 1·1 productividad u1o1rginal del 
capital, que se puede calcular mediante el cociente entre lo sumo 
cictualizado de las utilidades presentes y ~uturas, Y el valor del 
0 cervo de capital existente. 
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4.2.3,-EL DESPLAZAMIENTO DE LA INVERSION PRODUCTIVA, 
ECONOMETRICO 

UN r'INALISIS 

En este apartado se muestra lo evidencia empirica que 
sustenta la hipótesis de que en los 6ltimos anos lo excesiva 

'emisión de CETES ha desplazado los recursos nec~sarios paro la 
inversi6~ productiva. 

En una econornia en desarrollo, no importa que agente efectde 
el ~asto, sea sector pdblico o privado, sin embargo, para el caso 

,···de. "México, en los (Jltimos •:i.l'íos el Gobierno Federal o.bsorbi6 
'~ro.ndes montos del sistema financiero poro efectuar su go.sto 
corriente, limitando lo.s posibilidades de o.mpliar lo base 
productivo del pois. 

Antes de presentar la relación funcional que $e 

~0nsiderado 1 es importante mencionar que sólo constituye 
primer intento suJeto a importantes consideraciones y 
~ons~guiente o cambios. 

h•:i 
un 

por 

Lo relación funcional es lo siguiente: 

I<t> = a + b YCt> + c CETES<t> + d TRCt) + u(t) 

donde: 

ICt> Inversión FiJo Bruto 

YCt> = Ingreso 

CETESCt) = CETES operados en bolsa 

TRCt> = Tasa de rendimiento de los CETES 

aCt> b<t> c<t> y dCt> • Son los por6metros a estimar 

u(t) = Es el término estocóstico 

En lo ecuación se espero o priori que el coeficiente de la 
primera variable sea positivo y el de lo. segundo y tercero. seo.n· 
neQativos, de tal formo que un aumento en el ingreso aumenta o. la 
inversión y un aumento del importe de CETES dismin~ye a la 
inversión, al igual que un aumento de lo tasa de interés. 

Se consideró la tasa de rendimiento de los CETES, 
que de manero directa o indirecta han sido factor para 
incremente el costo del dinero, y su comportamiento 
similar al del resto de los tosas de interés Y 
Porcentual Promedio C5) · 
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F'ar•J. l•J. estim•:>.ción del· modelo se consideraron o.lg•Jnas 
vario.bles proxi; po.ro. lo. inversión se consideró el Indice de 
Volumen de lo. Inversión FiJa Bruta CIVIFB> y po.ro. el ingreso el 
l~dice de Volumen de lo Producción Industrio.l CIVPI>, 

Todas lo.s vario.bles se cuo.ntif'ico.ron en do.tos mensuules, 
periodo de 1980-1985, siendo 72 observo.clones. 

po.r•:>. el 

Los 
·setlo.lo.da 
CMCO) son 

res•1lto:>dos obtenidos de lo estim•:>.ción de 
apl ic•:>.ndo el método de Minimos C•J•:>.drados 
los sig1Jientes: 

l•:>. f'unción 
Ordinarios 

IVIFB -97.52 + 1.87 IVPI .18 CETES 1. 78 TR 

Error Est.•1nd·~r <44.16) (.21) C .53E-5> ( • 211) 

Pr•Jebas T 's -2.2 8.63 -3.53 -8.44 

Esto:;.d{sticos .76 Durbin Watson <D.W.) ~ .55 

En esto primera regresión se obtuvieron los signos de los 
co·e-ricientes como se esnerab•:-ln. Sin emb•l.rgo, •:l pesar de uno R**2 
poco f'avor•:i.ble, l•J. D.w. es muy peq•Jel'ío. y comp•:>r•1do en tabl•:>.s nos 
muestra correlación serial~ siendo los estimadores ine~icientes 
p~rQ m•Jestrcs peq•JeNas y para n1uest1·as grandes. 

En ol ap6ndice se muestra la corrida Y se 
·_l'esid•Jos, ap1·eci•indose l•J. correlación seri•:>l entre 

g r1J. f'ic•1n los 
lo.s vario.bles. 

F'o.r•:>. corregir lo:;. correl•:i.ción serial suponemos que el término· 
estoca'stico uCt> sigue •Jn esquema 0:1•Jtorregresivo de p1·imer orden 
como el siguiente: 

1.1 et> @ uct-1> + e<t> donde @<1 y es el f'o.ctor 
de autocorrelo.ción. 

Si esto se cumple en el modelo, se puede corregir a tro.vés 
de los Minimos Cuadro.dos Genero.lizo.dos CMCG), llevando a cabo la 
siguiente trans~ormación de variables: 

Y<t> - @Y<t-1) o.<1-@> + bX<t> - b@X<t-1> + u<t> - @uct-1> 
< 

o.Cl-@> + bCXCt)-@XCt-1)) + eCt) 

De esto. ffPl.ner•:i el término e~tocástico e<t.> s•:lt.isf'•:ice t.odos 
los sup•Jestos de MCO por lo que se pueden obtener esti1nadores con 
todas lo.s propiedades óptimas. 
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El V'1. lor de @ lo est.im•l.mos •l partir de lo D. W, 

A D.W, 
@ 1 - ------

2 

Aplicando al modelo estimodo obtenemos: 

1 - ------- .725 
2 

Las nuevas variables son! 

GIFB IVIFBCtl - .725 IVIFBCt-1> 

GPI IVPI<t> - ,725 IVPICt-1> 

GCE CETES<t> - .725 CETESCt-1> 

GTR TR<t> - ,725 TR<t-1) 

Siendo: 

GIFB<t> o + b GPl<t> + c GCECt) + d GTR<t> + eCt) 

Los resultados obtenidos de lo estimación de los pordmetros 
p~r Minímos Cuadrados Gener~li=ados son 

GIFB = 19.3 + .95 GPI .000015 GCE - 1,23 GTR 

(11.46) (,18) (, 72E-5> (. 33) 

T's 1.68 -2.12 -3.73 

Est•:idisticos R**2 = ,43 D. W, 1.s1 

En esta segundo estimación podemos apreciar que lo D.w. posó 
de ,55 o 1.a1, con lo que se corrige la correlación serial entre 
las variobles. 

Sin emh•:irgo, lo:i í~**2 bojó de .76 •l 
cap•:>.cid•:id e~:plic•ltiv•l del modelo. 

.43 disminuyendo la 

Para comprobar que existe hete1·oscedQsticidad se 
regresiones de los residuos contra cod~ una de las 
•lplicando el met.odo de F'·:ircl\. 
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En todos lo~ casos, los coeficientes fueron significativos, 
po~ lo que se comprueba la existencia de heteroscedasticidad, 

Como segundo método de comprobación se graficaron los residuos al 
cuadrado y· se puede apreciar la irregularidad en su 
comportamiento. 

En resumen, podemos decir que la correlación se corrigió, 
pero existe heteroscedasticidad con un comportamiento similar al 
de la tasa de interés filtrada por el metodo de MCG <GTR), Por lo 
que como mé~ado de corrección dividiremos todo el modelo entre la 
~ariable GTR, realizdndose una nueva transformación y quedando 
nuestra ecuación de la siguiente manera: 

GIFEI < t> 
----- = •'.l + b 
GTRCt> 

1 
+ c 

GTR<t> 

GPI<t) GCE<t> e< t> 
------ + d ------ + 

GTRCt) GTR<t> GTRCt) 

La estin1ación de la ecuación es la sig•Jicnte: 

GIFB GPI GCE 1 
-1.098 + ,94 - , 18E-4 w------ + 24.89 ------

GTR GTR GTR GTR 

SE ( • 46) ( .19) C.lOE-4> <11.87) 

T's -2.34 4.25 -1.74 2.09 

R**2 .86 [l. w. = 1.76 

En esta óltima estimación, tanto los estadistico~ 
·-individuales de cada pardmetro, como la R**2, son signi~icativos, 
~or lo que nuestro modelo tiene buena capacidad explicativa del 
fenbmeno en.estudio. 

Los estimadores son MELI (6) al ser la D.W. = 1.76 y de 
acuerdo a las tablas no existe correlación serial entre las 
variables, y la heteroscedasticidad ha sido corregida. 

El pardmetro de nuestra variable CETES, aun con la 
transformación, es negativo como se esperaba, aunque podemos 
determinar que el comportamiento de la inversión es el resultado 
del efecto conjunto de todas las variables predeterminadas. 

Si la razón GPI/GTR y 
C•'.lmbio de 10 000 1.1nid•'.ldes 
inversamente proporcional 
unidades. 

1/GTR se mantienen constantes , a un 
en GCE/GTR le corresponde 1.1n cambio 
en lQ voriable dependien~e de .18 

Con estos resultados, la e'Jidencian empí1'ico del 
financiamiento del déficit pdblico a través de bonos, como se 
esperaba, no se contrapone con el aspecto teórico sobre los 
posible efecto desplazamiento de la inversión privada. 
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La versión tradicional sobre la existencia de un déficit 
p6blico seNala que la existencia de una politica fiscal 
expansiva, sustentada en un mayor nivel de gasto y menores 
impuestos, es favorable en el caso de que la economía se enfrente 
a una situación de depresión, al incrementar el nivel de la 
demanda agregada, a través de un incremento en el gasto, el 
empleo y la inversión. Sin embargo, existen opiniones divergentes 
~obre la visión preexistente. 

A este respecto Friedman considera que son tres los niveles 
de "crowding out• que de una u otra forma afectan la actividad 

. económica, dado un financiamiento del déficit presupuesta! a 
"~rovés de la emisión de bonos: 

A) Primer nivel o de transacciones .- Si la oferta monetaria 
.permanece ~i.jo, el incremento en el gasto póblico se traduce en 
•Jn incren1ento en la demondo de soldas reales, por lo que la tasa 
de interés tiene que aumentar para restaurar el equilibrio en el 
mercQdo. 

B) Segundo nivel o de portafolio.- A diferencia del anterior, 
éste est4 explícitamente relacionado con el financiamiento del 
.déficit mediante bonos que pagan intereses, los que presionan a 
las taso de inter~s o la ol=a afractnndo a los instr1Jmentos 
~rivodos de ~inonci~miento. 

Sin embargo, este efecto puede tener resultados tanto 
positivos como negativos sobre el nivel de la inversión privada; 
el efecto resul~ante dependerd del grado de sustitución de los 
bonos con respecto o otros instr1~men~os de captación bancario. 

C> Tercer nivel o de riqueza,- En este caso nos referimos al 
efecto riqueza que se da sobre el gasto privado (consumo e 
inversidn> y la demanda de S•lldos 1·eales. El inversionista puede 
percibir que el ~obierno tendrd necesidad de aumentar en un 
~uturo los impuestos para poder pagar los intereses de los bonos 
emitidos y por lo tanto adecuard su patrón de consumo para el 
pago de los impuestos ~uturos. 

Por su parte, Barro seftala que: un dé~icit proveniente de 
una reducción de impuestos, con existencia de deuda póblica, no 
tiene consecuencia alguna para el nivel de actividad económicaJ 
siempre que los agentes económicos descuenten totalmente el pago 
de impuestos ~uturos que lleva consigo la emisión de deuda. 

En otras palabras: si en un p1•imer periodo la población 
recibe un aumento en su ingreso disponible debido a ·~na reducción 
de impuestos y la invierte en la co1npra adicional de bonos del 
gobierno; En un seg•~ndo periodo tendra el equivalente adicional 
que invirtió mds s•J t~sa de irlterés, cantidad su~ici~nte, Y no 
mayor, para hacet•le frente ol aumento de irr1p1Jcs·Los necesario para 
equilibrar el presu¡Juesto. De esto 1nanara, no e:{isten efectos 
~avorables sobre el consu1no, el empleo y la actividad económica 
en general. C7) 
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. Otra reciente e importante critica a la visión 
tradicionalista de los efectos positivos del déficit pdblico en 
el nivel de actividad a corto plazo proviene de Blanchard, Segdn 
el autor, si bien es razonable que un aumento del ddficit no 
monetizado tenga eTectos positivos sobre la demanda agregada en 
el corto plazo~ esto puede no ser asi si se espera que este 
aumento se prolongue suficiente en el futuro. En este caso, la 
persiste~cia del déficit da lugar a expectativas de mayores tasas 
de interés en el futuro, lo que contribuye a elevar la tasa de 
interés actual a largo plazo, 

Asi, el efecto expansivo directo del déficit actual en la 
demanda agregada, se viene a contraponer el efecto recesi~o 

indirecto que una alto taso de interés o largo plazo eJerce sobre 
·1ci inverción. De tQl formQ, q~c el grada d0 •cro~1ding 01Jt• p•J~de 
no resultar muy alto con ddficits transitorios, pero si puede 
ser mds significativo con d~ficits duraderos, provocando una 
contracción en la demodo agregada. 

De acuerdo a lo anterior, la existencia de un déficit 
pdblico en la economio mexicano no presentó un efecto expansivo 
sobre la demando agregada, ni siquiera en el corto plazo, a pesar 
d~ que se ha financiado o través de diversos instrumetos de 
polftica n1onetaria y ~iscal - Emisión primaria de dinero; 
Incremento en los impuestos; Incremento del encaJe legal; y 
Operaciones de mercado abierto - debido a que el principal 
mecanismo de Financiamiento han sido los operaciones de mercado 
abierto. 

De esta manero, como ya se mencionó, los CETES han adquirido 
una mayor importancia pasando su monto operado en bolsa de 10 595 
millones de pesos en enero ~e 1980 a 1 439 661 millones de pesos 
a diciembre de 1985, mostrando uno tasa de crecimiento promedio 
anua1 de 167X, que es muy similar a la del déficit financiero de 
153,7~ para el mismo periodo, por lo que se puede apreciar una 
estrecha correlación entre las dos variables, mientras que 
podemos apreciar la relación inversa entre la emisión de CETES y 
la inversión fiJa bruta. 

De continuar esta tendenc1Q ascendente en la emisión de 
CETES para financiar los gastos corrientes del Gobierno Federal, 
se agudizarón·los efectos sobre la producción posponiéndose la 
recuperación económico, siendo necesario q•Je el Gobierno Federal 
instrumente nuevos mecanismos de ~inanciomiento que no desvien 
los recursos que bién podrían utilizarse para la inversión 
productiva y no financiera. 
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NOTAS AL CAPITULO 4 

<1 > La 
t:i:t.•..ilos por 
disposición 

descolocaci6n de CETES constituyó una venta de los 
parte de las empresas y los particulares, quedando a 
en el mercado de dinero. 

<2> En el capitulo 2 se explican las características de los 
direr~ntes t:i:tulos que pueden ser adquiridos por los 
~~~ersionistas en el n1erc11do de valores. 

(3) La primera de las razones por las que la inrlación 
propicia los d&ficit se le llama 'erecto Oiviera-Tanzi", 

hecho rl~ 1~ i.n~1~cidn co~1Lin·~do cür~ los 1·~trozos de la 
recaudación de los impuestos, implica que el valor real de la 
r~caudación de impuestos que llega a manos del gobierno es menor 
cuanto mayor sea la tasa de inflación. La importancia erectiva 
del efecto Oiviera-Tanzi depende de la estructura impositiva; 
Cuanto mds se basa ésta en la retención de impuestos y en los 
im.p•Jestos •l. li:1s ventos 7 y cuonto m·~s r•1pido se entregut?n estos 
impubstos al gobierno, menor sera el efecto de la inflación. 

La segunda r•lZÓn que e>:plico, la interacción entre 1·~ inf'lación Y 
el déricit deriva del componente inf'lacionario del servicio de la 
deuda, de tal forma que una parte de los gastos gubernamentales 
ser~ el servicios de la deuda interna y externa. 

Sea: i= tosa de interés non1inal; 
r= to.so rc•1 l; 
p= tasa de inflación; y 
B= el acervo nominal de la deuda vigente. 

El servicio de la deuda es 
multiplicada por el valor total 

la t•lSa 
de l•:i. deud·~, 

de interés 
iB. 

nominal 

Para una tasa de interés real doda, uno inflación mayor 
signi~ica tasas de interés nominal mds altas y por lo tanto un 
nivel mayor de los gastos y del déf'icit presupuestario. 

Servicio de la deuda = iB Cr+p)B 

Donde: la tasa de interés nominal es igual a la tasa 
mds la tasa de inf'lacidn, i=rtp. 

real 

Esta conexión entre la inrlación y el servicio nominal de la 
deuda nos ha hecho advertir que debemos considerar dos diFerentes 
medidas del déficit: el déf'icit eFectivo y el déficit aJustado 
por la inf'lacidn o déficit operativo. La distinción se basa en el 
hecho de que el componente de inrlación de los pagos de intereses 
se compensa por la erosi6n in~lc~ioncria de la deuda principal. 
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(4) Se entiende por mercado subterrdneo a los oferentes Y 
demandantes de titulos extraburs~tiles <letras de cambio, 
pagares~ etc.) los cuales son emitidos por empresas, pequeNas Y 
medianas, que no se encuentran registradas ante la Comisión 
Nacional de Valores y por consiguiente no cotizan sus titulas en 
la Bolsa Mexicana de Valores, debido a que no cuentan con una 
estructura ~~nonciera adecu~da. 

. Las operaciones de titulas extrabursdtiles no se •ncuentran 
~~egidas por alguna Ley, ni estan suJetas a gravamen fiscal, por 
lo que constituyen una filtración dentro del sistema tributario. 

<5> El Costo Porcentual Promedio <CPPl, es el costo en el 
que incurre el sistema bancario en la captación de un peso. Es 
publicado por el Banco de México. 

(6) Los estimadores de los coeficientes de regresión de 
Hinimos Cuadrados Crdi¡1~rios ~nn 10s MeJores Estimadores Lineales 
Insesgados CMELI> si mantienen los siguientes supuestos: 

1.- El término estocóstico ~e distribuye normalmente Y 
valor esper~do es ig11al o cero. 

2 .- L•l 
con stant.e. 

del 

E<u O 
i 

término estocdstico es 

2 2 
E<u >=& 

i 

iguo:i.l 

su 

uno. 

3,- Los términos estocósticos no estan 
de tal forma que: 

autocorrelacionados, 

Cov (u , u ) : E< •l 

4.- Las variables 
estocdsticas, estan 
perturbaciones u ; 

i J i 
e:-:plicatorias 
distribuidas 

u >=O i;éj 
,j 
son no estocdsticas o de ser 

independientemente de las 

i 
Cov(u , 

i 
X >~Etu -E<u >JCX -E<X J=O 

i i i i i 

5.- No hay multicolinealidad entre lo.s v•:i.riables 
explicatorias, X's. 

Gujarati, "Econometría B6sica•, México 1985; Ed. Me Graw Hill· 

(7) La posición de Barro, 
Teorema de la Equivalencia 
•t1ac1~oeconomics•., U.S.A. 1984., 

cons~ituye una versión sin1ple del 
Ricardiona. Ver Robert Borro, 
Ed. John Wiley & Sons, Inc. 
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e o N e L u s I o N E s 

En el desarrollo de la economia mexicana en la presente década se 
presentó una reestructuración del sistema financiero, enfocada a 

·establecer los mecanismos necesarios que permitan el 
~inanciamiento del sector pdblico. Los fenómenos que han 
~oadyuvado a la compleJidad del Sistema Financiero Mexicano son 1 

La contracción económica del pais y la alta inflación; y 

La reforma del Sistema Financiero Mexicano decidida por las 
autoridades y que redistribuye la actividad financiera entre 
distintos tipos de intermediarios. 

Así, adquiere vital importancia el desarrollo del mercado de 
dinero dentro del sistema bursd~il y el sistema bancario con lo 
•No.cion•:iliz•:ición de la Ekanc•l..'. 

El sistema bursdtil presentó una· rdpida expansión a partir 
de que el Gobierno Federal inició la colocación de los 
Certificados de la Tesoreria CCETESJ, instrumentos que se han 
constituido en el principal medio de financiamiento de la deuda 
pdblica, ademds de ser un mecanismo de regulación monetaria. 

Por su parte, la 'Nacionalización de la Banca• se llevó a 
·cabo e~ detrimento de los circules de poder que se encontraban en 
el.sector financiero, en un intento por detener la especulación, 
la fuga de capitales y la desintermediación financiero, al mismo 
tiempo de que el Estado quedaba facultado para determinar las 
~rioridades de financiamiento rompiendo con los holdings 
establecidos alrededor de las diferentes instituciones bancarias, 
constituyendo al sistema bancario como una fuente adicional de 
financiamiento interno. 

El gasto póblico en cual~uier economia en que existan 
recursos desocupados, de acuerdo a la politica keynesiana, 
suaviza los crisis económicas y permite que se mantengQ o se 
incremente el bienestar de la población. Sin embargo en nuestro 
país el gasto pGblico se canalizó hacia los adeudos corrientes y 
no tuvieron fundamento en las inversiones productivas, dada la 
magnitud de la deuda externa y del incremento acelerado de la 
de•J<Ía intern•l en los rlltimos 1Jf"íos. 

En estas circunstancias, en al sistema burs6til, los CETES •e 
constituyeron como el principal medio del Gobierno Federal para 
allegarse recu1'sos en los dltin1os aNos, al ig11al que el encaje 
legal y la emisión primaria de dinero. 
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De acuerdo o lo anterior no se puede decir con certeza que 
un déficit p~blico seo expansivo, ni siquiera en el corto plazo, 
~al y como lo seNala Blonchord. Los efectos macroeconómicos de la 
existencia·de déficit pdblico variaran sustancialmente segdn: 

Procedan de cambios en los componentes de gasto e impuestos; 

Sean percibidos por los agentes económicos como transitorios o 
duraderos; 

Los restricciones que predominen en lo econcimio sean de 
-.º de demanda ogregada; y 

Sean ~inonciados medi~nte emisión de deuda o por 
din~ro. 

creación de 

Sin embargo, de acuerdo al ondlisis realizado, lo emisión 
desmensurada de CETES ha provocado un desplazamiento de lo 
inversión productiva, a través de dos fenómenos principalmente: 
1> El incremento acelerado de los tosas de interés; y 2> Lo 
desintermediocióri bancaria. El incremento de las tosas de 
interés castigo a los agentes que recurren al endeudomien~o, 
tanto para consumir con10 para inve1·tir. No obstQnte, la den1anda 
de inversión productivo experimento una reducción mayor a la del 
consumo, debido o que lo disminución de éste provoco un descenso 
mds que proporcional de la demanda de inversión mediante el 
efecto acelerador. Por otro parte, el aumento de lo toso de 
i~terés reduce la demando de inversión productivo al deteriorar 
1a rentabilid~d prevista del capital, al incren1enta1~se s1J costo 
de utilización, por lo que se presenta un desplazamiento de los 

·.r~clirsos monetarios hacia los inversiones ~inancieros que 
presentan mayores rendimientos y en ocasiones con un menor 
riesgo. 

En relación a la desintermediación bancaria, ésta se ha 
generado debido al incremento de los rendimientos otorgados por 
los instrumentos bursdtiles, al desarrollo de lo actividad 
~conómico y a la descon~ianzo de las empresas y los particulares 
en lo politica gubernamental. Lo menor captación significó menor 
financiamiento, perJudicando al sector empresarial qu• es un 
deudor neto, odemds los recursos captados en su moyoria se 
canalizaron hacia el sector público, a través del encaJe legal o 
a través del sistema bursdtil yo que proporcionó rendimientos 
superiores a las tasas de interés activas. 

Asip no solo existió ·~n ~luJo de recursos de la inversión 
productiva hacia lQ invorsión Financiera, sino que dentro de la 
esfera ~inonciero los recursos se c1inalizaron hacia lo 
intermediación bursdtil en donde predominó lo inversión en CETES, 
incre1uent6ndose el 1nonto de la deuda interna, los gastos 
corrientes del Gobierno Federal, el déficit público y las 
necesidades de ~inoncia111iento del sector póblico, en detrime~to 
de la inversión en lo economia, 
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esta manera, se pone en duda la capacidad del mercado 
para apoyar proyectos de inversión a largo plazo de las 

empresas privadas, que a su vez sirvan de punto de apoyo a la 
recuperación de la actividad económica. Asir la Bolsa Mexicana rte 
~~lore~ se ha desarrollado como un mecanismo de intermedióción 
para que el sector pdblico obtenga recursos del mercado de 
dinero, a fin de solventar las necesidades creadas por su déficit 

por. su propio endeudamiento. 

En las condiciones actuales, frenar el crecimiento acelerado 
de la emisión primaria de CETES es casi imposible. Por un lado, 
debido a que el gobierno obtiene gran parte de su financiamiento 
por este medio y no existen fuentes alternativas de 
~inQnciamiento que sustituyan los recursos captados por esto vio. 

l''···.:.Ademó.s, el régimen de enc•lJe e inversión obligatori•l establecido 
;;~~:~~~·_en (;!l sis.tcm(l- b1.¡1.c1::.rio, •...1.rí-!..i:: u;·p~ o.o.:::r1u1 c<.lpt.11ci6n, r~d1.1ce el flujo 

de recursos hacia el Gobierno Fedaral. Por otra parte, los CETES 
s6n un ins~rumento de control de liquidez en la economia. 

En relación a la emisión primaria da dinero, si bien ha sido una 
fuente de financiamiento complementaria al endeudamiento interno, 
~o lo puede substituir, ya que su impacto an el indice de precios 
es mayor dantro de la economia, por lo que es n6cesaria una 
politica que permita diversificar las fuentes de financiamiento 
interno, de tal forma que se logre una combinación óptima de sus 
~fectos, dependiendo de las condiciones en que se encuentre la 
economía, logrando salir de la actual trampa financiera en que se 
encuentro la politica monetaria de nuestro pais. 

-~- Entre los instrumentos de politica que pueden Her aplicados 
... , .. ··por ·el Gobierno Feder•ll p•lr•:> divet•sificar · sus fuen·tes de 

~inanciamiento se encuentra la creación de nuevos bonos de 
:financiamiento a largo plazo , que sustituyan la emisión de 
CETES, d• tal Forma que se evite la volatilidad de las tasas de 
interés en el corto plazo en el mercado"financiero. 
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APENDICE 

EST ADISTICO 



··.,:.: 

OPERACIONES EH ll\ BOLSA llEXICllNll DE VllLORES, 1978-1985, - :.á 
(Hiles de Ki llones de Pesos) !'-

•**'***'*******'******º****'*'******'**'****'º**'******'***º*'***'****'**********************'**************'-***~ _·. - . - -~ 

fllOS 

MERCADO DE Ci\PIT&ES MERCADO DE DINERO 
''."·t; 

TOTAL OPERADO EN- -' '--'.': 
BOLSA 

TITULOS DE RENTA TITlll.OS llE RENTA C E T E S OTROS TITULOS 1/ ._ ..... 
VARIABLE FIJA 

tu•nuuaununnunu•usuuutunuunuiununautuuuuunannunuuuutnnnanoutisuttntt·,; 
1978 ll'IPORTE 30.31 67,75 70.0B 0,00 16Bo14 - .. <·::• 

X 18.03 40.29 41,68 0.00 100.00 

1979 lllPORlE 93,79 33,45 227.07 ~.oo 356.31 
X 26.32 9,39 64.29 o.oo 100.00 

1990 IllPORTE 74.89 25.72 379.62 1.91 482.12 
X 15.53 S,33 78.74 0,40 100.00 

1991 IllPORlE 102.50 17.13 1022.21 46,90 1188.74 
X 8.62 1.44 95,99 3,94 100.00 

1992 IHPORlE 44.08 113.82 1730.07 426.'57 2315034 
X 1.90 4,92 74.76 18.42 100.00 

1993 IllPOF:lE 134.59 218.61 '5254.62 550.69 6158.51 
X 2.19 3,55 85.32 9,94 100.00 

1984 lllPORTE 370.88 678.22 13734.57 579,39 1'5362.06 ' 
X 2.41 4.41 99,41 3,77 100.00 

1995 IllPORlE 1130.93 926.92 19602.48 3775.36 2'5435.69 
X 4,45 3.64 77,07 14.84 100.00 

- ***'*******1nuuauuuuntuuauunuuuiuuuunuon•unuununuunuauuuuuun•**********'ªti 
l/ Incluye Papel Co1erciol 1 Oro y Plot.a amonedados y llceptotiones ~anearías 

FOCHTEl Anuario Finnntiero y ~ursotil, 1978-1985, BOLSh liEXIChNh DE !JALDRES, 
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~ . ,. 

CIRtlllftCIOM DE CERTIFICADOS DE TESIJRERill EN PODER DEL PUBLICO, 1978-1985. 
01iles de "¡ llones de Pesos) 

**º'**'**""*"**º*u**************"***'*'utuuu•••unuuu1not•nntouoouauuuutun••• 
SECTOR FINllllCIERO SECTOR NO FINllNCIERO . 

BANCO PE PANCA COMERCillL CllSllS DE SECTOR EllF'RESl\S Y TOTR 
llEXICO Y DE DESl\RRQLLO BOLSll fUBLlCO PllRTICULl\RES 

.UtttttuuuunuuusunuttttUtHHUtUtUUIUUtUUttuunt:ttUUUt*UUltUtU:UUtUUtnna 

197& o.2s 0.6S 0.01 2.27 3.18 

1979 0.27 o.14 0.24 17.16 17,a1 

1980 O.JO. 0.84 0.70 39,47 40.31 

1981 1.10 24.63 o.n 61.18 87.64 

1982 4.03 76,30 33.19 241.13 354,57 

1983 30.71 76.08 77.04 369.06 552.89 

1984 25.00 67.60 o.so 67,10 624.20 784.60 

1985 1174.10 93,30 11.20 100,40 918.60 2287,30 

**"*'"**"**"**"***'**ºº"*"**º*****º'*'º*unuutn:tUOUUUUUUtUUUUUUUtUUUUU 

. FUENTEl ltnuorio Financiero y BursoUl, 19713-1985, BOi.Sii KEXICllNll DE VALORES. 
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·. 

CIRCUU\Clotl DE CERTIFICADOS DE TESORERill EN PODER DEL PUBLJC0,1978-1985, 
· : . tl'orticipncion porcentutl) 

"'"'*'*******'**'****"*º'*'***''*"**uom••n•uiuunuu•uuu11uusutu•uu•uusuuuu** 
SECTOR FlHflNClERO SECTOR NO FINflllCIEftO . 

---------------
PllNCO DE BflNCfl COl!ERCll'll CASflS DE SECTOR EllPRESllS Y TOTftL 

KEXlCO Y DE IIESARROLLI! BOLSA PUBLICO PARTICULARES 
. i1suaaiu1utuu1auu•••••n••••nunn••n••nntuiu11uuuut1ttnttun1n1uut•~••••nu•.nn••· 

1978 7.B6I 20.44% 0.16% 71,301 

. 1979 t.52% 0.79I l,3SI 9&.lS% 

.i9ao 0.74% 2.oax 95.44% 100;00% 

1981 1.26% 28.10% 0.83% 69.81% 100.oox ·. 

1982 1.14% 21.52% 9.36% 68.01% 100.001 

1983 s.55% 13.76% 13.93% 66.75% 100.oox . 

1984 3,¡91 B.62% o.1ox B.55% 79.561 

1985 51.33% 4.08% 0.491 4,391 40.16% 

. t•tttll<ttlt .. ttltttUUUltUttU*t$UtStlUtnUUUIU*llllUtUtlttttUit1tUUttUtUUltlUtl1*1.1Ult• 

FUDITEI flnuario Floonciero y Bursnlil 1 1978-19851 POLSll llEXICANll [lE IJflLORES, 

l.00 
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TASAS DE IHTERES Y DE REHDJHIEHTO EH El HERCADO DE DIN!RO, '1978-1985, 
IPORCEllT AJES> 

***''**'**"**"*'"**'****'***'******'******'**'*"**"**'**'***********º****'*''**º"' DEP, A PLAZO FIJO CETES ACTPTACIOHES PN'EL PAGMES 
DE \'O A 175 DIAS BANCARIAS 11 COllERCIAL 1/ 3 !!ESES 

atUUtttUttJUUttinntntnatnUtfUtUUUlf*tUtltiUUUalUtltntttttOUUUtUa 

1978 12.00 10.38 
1979 16.75 14.30 
1980 26.15 21.95 30.15 
1981 31.82 29.85 36.19 
1982 52.54 43.69 66.92 
1983 54.70 57.09 59.89 57.15 
1994 H.90 48.81 51.25 SIC 45,45 

ENE 44.90 48.31 50,32 49,93 N.O, 
FE8 44.90 49.32 50.60 51.68 N.O. 
llAR 49,47 48,50 57,14 59,99 N.O, 
ABR 51.65 58,91 60.38 SIC N,D, 
llAY 52.06 60.43 60.64 59,53 N.O. 
JUH 55.81 66.14 67.48 73,15 N.O. 
JUL 59,99 71.68 72.68 65.45 H,D, 
i\GO 62.48 73,30 74.65 7S.1! N.O, 
SEP 63.00 69.42 71.99 71,74 N,D, 
OCT 63.13 66.89 66.27 69.SO N.O, 
NOV 66.13 70.49 70.53 71,71 N.O. 
DIC 7o.41 75.30 77.96 79.16 N.O, -'·· 

1985 56,90 63.22 65.0S 66.11 71,92 

**********'•U••**'***'****'''·'***''*'**''*"**'***'**'**'**'**'**º**'***'**º**'*"**'*' 11 EL PAPEL CO"ERCIAL Y LAS ACEPTACIOHc:S BANCARIAS SE EllPEZAROll 11 NEGOCIAR EH Lll Bot.511 
EN OCTUBRE DE 1980 Y Ell SEPTIEMBRE DE 1984, RESPECTIV~"ENTE. 

FUENTE: BANCO DE "EXICO; INDICADORES ECONO"ICOS, 

l.02 .· ., 
. .,_.,, .. ;;_.-_ 
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RESUliEH l•E OPERllCIONES F!Nt"INCIEMS CONSOLIDAD/IS DEL SECTOR PUBLICO 
. !Cifras acuauladas en miles de 1illones de pesos) 

.. -.uuuuutonont•••u***'***********uuuunuututintatnuncutu•u•n••nuuussn••nn•u•*'**'*'"**''':' 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

*****U*UUtUUUUtUlUUt*l**U*UtUUttnUUttnt$l*tUtUfUtUUniu•tntntUUt*UUUU****'*'****'****'*' o:". 

595,90 804. 40 1219,50 1615.50 2815.SO 5895,00 9818,20 H689,00 

resos ·. Presupuesl.ol!s 554.10 751.20 1155.60 1529.90 2699.50 5741,30 9555. 20 H289. 50 
:&c*i.érno FederQ} 303.80 412.80 683.80 935.30 1532.00 3181.20 4974.70 7896.10 
011onis1os·y Eapresas C~ntr. 334.10 462.IC 762.20 1023.60 1971,00 4434 .30 7347, 70 10930,00 
.. · PEllEX 106.10 172.60 357.40 449,50 968.00 2544.So 3843.90 5463.70 

>:··Otros 221l.OO 289.50 404.80 575,10 1003.00 1889.50 3503.80 5466.JO 
'

0 

.• 0pftociones Compensados (-) 83.BO 123.70 290.40 429.00 BOJ.SO 1874.20 2767,IO 4536.60 
\.: ··: 
'"~0s del. sector fuero de presupuesto 54.30 70.30 93.10 122.80 170.80 295.60 529.30 757,20 
':' Opérodones Compensados <-> 12.so 11.10 29.20 37.20 54.SO 141.90 266.40 357.10 

OS lOTfd..ES 724.60 983.90 1516.20 2412.00 4342.50 7320.80 11924.60 18498,50 
~;< .. ·. -.. 

"'' lOt Presupueslales 675.50 918. 20 1410.50 2256.60 4078.30 7038,SO 11476,SO 17682,70 
LGaierno Federol 370.90 514.30 817.SO 1335.10 2702.70 4599.30 7110.70 11477,50 
crGrtonl111os y Er.presas Conlr. 388.40 527.60 893.40 1350.50 2179.10 4313.70 7133.20 10741.80 
;\··«' PEIEX 138.90 210.10 420.70 672.70 1102.10 2216.40 2340.70 5045.00 
,,;,·litros 249.SO 317.SO 462.70 677.80 1076. 40 2097.30 3793.00 5696,80 
,:flipeNcicines Coapensadas <-1 83.80 123.70 290.40 429.00 803.50 1874.20 2767.10 4536.60 
'i'i'.,- .·.·:·-·-
''ltcil.del sector fuero del presupuesto 61.60 87.SO 134.90 192.60 319.00 423.90 714.20 1172.90 
¡':'~• TEU€X, STC Y D,D,f, 59.60 79.00 U0.40 164.90 224.10 330.30 589.70 910.BO 
,(.lleflcl\ ex\ropresupueslol 2.00 e.so 24.60 27.70 94.60 93.60 124.50 262.10 
';':Operaciones Coapensados <-> 12,50 17.10 29.20 37.20 54.80 141.90 266.40 3~.10 

'··:i'-·<: 
JCIT ECONOHICO 128.70 184.SO 296.70 796.50 1527. 00 1425,So 2106.40 3808,90 

121.40 167 .oo 254.90 726.70 1378.80 1297.50 1921,50 3393.20 
67.10 \01.50 133,70 399.80 1170. 70 1418.10 2136.00 3581.40 
56.30 65.50 121.20 326.90 200.10 -120.60 -214,50 -188,20 
32.BO 37.50 63.30 224.20 134, 70 328.40 -503,/0 -418,70 

Otros 21,50 28.00 57.90 102.70 73.40 207,BO 289.20 230. 50 

Dtfici\ del sector fueM del presupuesto 7.30 17.50 41,BO 69.80 148. 20 128.30 184.90 415.70 

INTERHEDiflCJON FINhNCIERA 27.40 41 .60 43.30 69.10 128.SO 95.00 399.00 726.30 

DEFICIT FINANCIERO 156,10 226.10 340.00 865.60 1655. 50 1520.80 2505.40 4535.20 

$uuiuuuUU**U*UUUHU~tnuut1nuttlUUUUtUtU'UliOUUUUH1111*U*U*****''**UUUUO**tltf.UHtUUU** 
.,, 

··:-

11.A.porUr de enero de 1984 AHSfl es porte de orgonisoos y eo;presos controlados presupueslolaente 
: NOTA: U signo negativo significa supeNvi\ 
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(f:.":·: 

RESUHEH nE OPERACIONES FIHANC!EllAS COHSOLIMMS DEL SECTOR PlJIILICO 
. .-.,:,;-

<Estructuro Porcentual l . ·: ·--Ú .. ~' 
.:,; *'º**"**UÍitU:tnnttUlntl•tUlUfU1*UtUUUUttJ***°'***************º*"*º'*'*'******************************** 
:r· . . . . 1978 1979 1980 1981 1992 1983 1984 1985'. ':::·;;. 
fi:•: *'**'***'***"º*''*urnituti1r1tntr•*•nnu1unnotttin••umnnun1ttn•u****'m:1u•1••******************t't: ':,·.}: < • •• - ~ ;-; 

-.-,. 

100.oox loo.ooz · 
);.~· .. 

';· .. INGRESOS TOT ... LES 100.00% 100.00% 100.oox 100.00% 100.oox 100.oox 
-· 

_~;::!. ._I.n9resos Pres•1puestales 92.99% 93.39% 94. 76% 94.70% 95.88% 97.3~% 97.32% 97.281 .. .. -:.~.',< 
-·;,;;,~;: 

\::.-~; 
. In9resos del sector fuero de presupuesto 9.llI 8.74% 7.63% 7.60% 6.07% 5.0IX 5.39% 5.15% (:: 

- Gr.sms TOT ... LES 100.00% 100.00% 100.007. 100.00% 100.ooz 100.00% 100.oox 

i ·>º Gastos Pres•1p•Jestoles 93.22% 92.854 93.03% 93.56% 93.92% 96.15% 96.24% 95,591 

· G_ostos del sector .l'•Jero del presupuesto a.sv• a.saz B, 904 7.99% 7,354 5.79% 5,994. 6.341 

DEFICIT ECOHOHICO 100.00% 100.00.: 100. 00% 100.oox 100.00% 100.oox 100.00% 100.001 
,. 

. .. : ~ Defici t. presupuestal 94.33% 90.51% 85,91% 91.24% 90.29% 91.00% 91.22% 89.09% 
Gobierno FedeMl S2,144 ss.01: 45.06% 50.19% 76.67% 99.46% 101.41% 94.03% 

.. Deficit. del sector f'ueM del pres•ip•Jeslo 5.671 9,491; 14.09% 8.76% 9.71% 9,oox 8.78% 1°'911 ·'-< . 
. UUUUUUUUt*•~OUftftl 'tlj ! t•t• '••nt•ttttrttttW 1 t• f Ht•t! tntt! * IH!f f~U*UttHttf~ttttnttnnttttUttt~inttiti 

~ 1/ 1\ partir de enero de 1984 f1B$A es porte de orgonis•os y f~presos controlodos presupueslo!Rente · · ·· · · ·.·.: 
NOTI\: El si9no M!g~tivo si~nif'ico superavit. 

FUENTE: BAllCO DE HFXICO, ItUi!CADORfS ECOllOHICOS, 

1.05 



INGRESOS PRESUPUEST ALES DEL GOBIERNO FEDERAL 
OUIPl 

tutttuuuu:ttuinuu·um•*tt•itttiU*nt•u*uui1uuu*uiunu**n:uutuuuun••u•unn••nu · 
1978 1979 1roo 1981 1982 1983 1984 1985 

UUtUUUtttUUtUUtUUUUUUtlUUUlttlUHtUtiHlUtUUtltUUUUUlUtltttUtUUtttUtUtt•U 

IlfüiiESO TO T nL 303,S 412.8 ó63.6 >;>S.3 1532.0 Jlal.2 4949.6 7a96.1 

JNGRESOS POR f'EliEX 26,B 45.J 163.7 233.9 457.5 1110.5 1707.7 2741.0 

INGRESOS SIN PEHEX 277.0 367.S 520.1 701.4 1074.5 2010,7 3242.1 5155.l 

IllGRESOS lRir<UTr\fi!OS 259,S 347.2 465.1 647.1 967.4 1827.3 3009.9 4750 .2 

RENTI\ 133.6 173.2 246.7 339.0 464 ,6· 726.6 1203.6 1890.2 
Sociedades li!!rcontiles 53.B 80.9 122.e 160.1 169,7 267.1 486,6 122,5 
Pers011os Físicos 66.5 75.6 104.2 151.7 248.9 349.1 556.9 904.4 
Otros 13.3 16.7 19.7 21.2 46.0 111,4 160.1 263.3 

IKPUESTOS ESf•ECil\LES 86.9 119.7 167.B 221.2 394,1 970.4 1594.l 2476.4 
IVll 48.4 73.2 120.0 ¡59,7 217.0 542.5 938.~· 1457.0. 
Produccion y Servicios 38.5 46.5 47.8 62,S 177.1 427.9 655•2 1019,4 
Gasolina 12.s 14.S 17.0 20.B 115,7 276.5 449.6 677.4 
Otros 26.0 32.0 30.B 41.7 61.4 151,4 20506 342.0 

1 l'IPUESTOS ftl COliERC I O EXlER IOR 17.9 29.4 46.1 67.0 94,7 85.8 136.7 279.8 
I•porhclones 15.3 27.3 44,3 66,B 82.6 02.2 134.7 276.9' 
Export.ationes 2.6 2.1 1,e 0.2 ¡,3 3.6 2.0 2.9 

OlROS INGRESOS TRI8UTAAIOS 21.1 24,9 24.s ¡9,9 24.4 44,5 75,5 103.8 

INGl!ESOS HD TRIBUT~RIDS 17.5 20.3 35.0 54,3 101.1 183.4 232.2 404.9 

uuaruouiutuuntuoiiuauuuannuuuuanuunutuhntnnitttuuuuunuuunnuuauat 
FUOOE: Bfll!CO DE HEXICO, Indicadores Ecoriomicos,. 
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.,,_ _ GllSTOS PRESUPtUTALES DEL GOBIERNO FEDERM. .. 
D . . . CllHI') . . . .. .·.· . 
:'- '*"*'"'*"*'**'**'**"**"******''ttsU••*UUUtttUUtUt•••uuius•UUUttJUUtlUUt*UUnnntUUIUt•ts••:···' 
~' . . 1978 1979 1980 1981 1982 1993 1984 1915 . 
':::·. *******'***'***'*'*º*****''**n***u•unnuitstutt•••u••••u•••**'***'*tttttnntnttn:nuuunuttu1m•u11 ··.; 
. \i. GfiSTO TOTtiL 
:'" 

EL.·. GAST!I CORRIENTE 
,. :·l·llEL TOTllL· 

CONSUMO DEL GOBIERNO 
Servicios. Personales 

··t'ldquisicione!> 
oiros 

. PllGO DE ItHERESES 

PARTICIPACIONES /1 ENT, FEO, 

llDEFllS CORRIENTES 

. TRllNSFERENCIAS CORRIENTES 

. I!ITERESES POR PASIVOS llSUHIDOS 

GllSTO DE CllPITllL 
X DEL TOTAL 

09AAS ~U!ll!CllS 

llDEF"S DE CliPITftL 

TMNSFERENCillS DE CAPITAL 

VflRlllCIDN DE CUENTAS AJENAS C-1 

370,9 s14,3 011.5 1335.1 2702.1 4599.J un.o 11411.s·.· 

290.l 
78.2% 

103.0 
92,9 

2.6 
7,5 

386.2 
75.1% 

133.7 
119.6 

J.1 
11.0 

61)7,2 
74.3% 

179,5 
158,5 

4 .1 
16.9 

937.• 
70.2% 

m.0 
225.0 
10.0 
37.8 

472.S 
3?9.2 
17.7 
55.6 

3915.7 
SS,1% 

677.l 
579,9 
:;¡.o 
66.2 

5726.9 
0s.ez 

1128.7 
948.8 

61.2 
118.7 

1778.6 '·· 
1495.2 
ue.2 
165•2 

44,9 57,4 n.o m.o 519.2 1484.i' 1952.7 4019,7 

35,3 49.2 102.1 152.8 210.2 499,3 842.9 1269.9 

9,0 12.0 23.l 49.0 95.8 147.1 269.2 370.2 

99,0 133,9 225.s 288.8 503,e 997,0 1327.o 2126.8 

372.0 110.3 206.3 211.1 

91.9 131.2 202.4 380.9 475.5 680.9 941.0 1759.2 
24.8% 25.5% 24.8% 28.5% 17.6% 14.8% 1-4.1% 15.3%. 

28.6 37,8 67.9· 89.5 144.6 139,3 244.4 428,S 

15,7 19,0 29.9 47,0 78.4 100.4 147.5 254.2 

47,6 74,4 104,6 244,4 252.5 441.2 549,1 1076,S 

11.1 3.1 -7.9 -16.8 -45.7 -2.7 -4.2 58.0 

nnuuuu:uuiuu••nnuuinttuuunuunun•••uruniiuuiuuinuuuuntnnuiuounnno*uou · 
· FUENTE: BliNCO VE HEXICO, Indicadores Econo:nicos: 
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«.~-
Gl'ISTOS CORRIENTES !•El GOBIERNO FEllEIW. 

<E~tructuro f>orcenl•101l 
·. ••tt•*****"*****UtUtunttn•uttt•~•u*ui.ntutuntttttnutuu.u•uitu·uninttu•un•unniiun•u•u•••. ·., n 

. 1978 1979 1990 1981 1982 1983 1984 ·. t'185< .... 

-':-~-
'**"***'**nnnuntuitnnt•hltUU*t•iutt••••u~•••UUfUUUt**U*ll*ttntitttitUtUtUtUUtUtt'ittUÍttOn'-'."'"·' 

·.:~ .. ,!;..:.~~ 

·· GllSTO CORRIEllTE 100.oz 100.oz 100.0% 100.ox 100.0% 100,ox 100.0% 

CONSUKO DEL GOBIERNO 35.5% 34.6Z 29.6% 29.IX 21.7% 17.'31 19.7% 

Pl\GO llE INTERESES 15.4% Í4.9% 12.7% 18.6% 23.8% 37.9% 34,lX 

PARTICIPl'ICION 11 EHT. fED, 12.2% .12,7% 16.BX 16.JX 10.ox 12.01 14.7% 

llDEFllS CORRIENTES J,1% J,II 3.8% s.2x 4, 4% J.ex 4,7): J.8%'.· 

. TR/lllSFERENCillS CORRIEllTES 33.81 34.7% 37,11 30,BX 23,1% 25,51 23.2% 21.8% 

INTERESES POR PllSIVOS /ISilKIPOS 17, lI 2.ex 3.6% 2.2% 

,. "' .......... siuutn••n•n••••••UU•U*•UUlttt*•Uu•UUUUttUtUnttttntU********'*'*'*º*º**º'***º**'**''''~: 
FUENTE: BhHCO DE llEXICO, Indicadores Econo•ic~. . ............. . 
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GnSTO CORRIENTE DEL GOBIERNO FEDERAL 

7000 4-----i----+-----'---~----+---

0~~·~··--·r·~x ~~ilillifil 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

ANOS 
i{li¡ ....... 

13 PAGO POR 
PASIUOS 
ítSUMIDOS 

:t ADEFAS 

<.: PART. ENT. 
FED. 

TRANSF. CORR . 

~ PítGO DE 
INTERESES 



FJ l'IAN2AS PllBLI ~AS 

p 
o 0.3 R 11 COEF. e INGRE./PIB E ..... N ..... T illl COEF. ro A GASTOS/PIB 
J 0.2 
E s 

0.1. 

0 
.1978 1.979 .1980 1.981. 1982 .1983 .1984 .1985 



M 
I 
L 
E s 
D 
E 

M 
1-' I 1-' L CA 

L o 
H 
E 
s 

~ 

3G00 
p 
E 
s o 
s 

2000 

J.'<100 

DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO 

l!!l INTER. 
FUIANCIERA 

• DEFICIT 
ECONOMICO 



Colocacion de Deudo lnterna del Gobierno Federal 
a troves de Valores 

, . , <Saldos Corrientes en Hiles de llillones de Pesos) 
,tttut•itttu1n:uuntttnuutunuttn:unn*m•nt•nnuttun:ntntm*''*****º**º**ª***'***'****' .. 

. 1978 1979 1980 1981 1992 1983 1984 1985 
nunuttiUU:UUilUUUttUlUlltUU*Hiuun~tltttUUtUUtttUUltUUUUti:tnusn:uunuu••••• 

·crns·21 

SECTOR FI~MICIERO 
Tl'lnco de liexico 
Banco Comercial y de Desarrollo 
Cosos de Bol!'-11 

. SECT()R NO FINhllCIERO 
S~ctor P•1blico llo Boincorio 
E•presos ,Privados y Particulares 

TOTftL 

PETROFOllOS 

ÍnsU tuciones de Credito 1/ 
Sec\or No Bancario 
TOTM. 

l<OllOS nE VI DEUC•fl PUBLICll 
B11nco de tlexica 

1101105 DE JH[•EJllllZ~CIOll MHC~Rli'I 

Institucionts de Credito 11 
Sector Na Financiero 
TOTM. 

-o.5 
1.0 
o.o 

0.1 
2.0 

2.6 

0.1 
2.6 
3,3 

334,4 

6.9 
0,3 
0.2 

9.7 
7,3 

24.4 

0.6 
e.1 
8,7 

431,0 

15.6 
0.9 
0.7 

10.2 
26.9 

54.3 

0,3 
¡3,4 
¡3,7 

549,9 

12.9 
26.3 

0.7 

-11.a 
79,4 

1.2 

110.1 
100.1> 

0.9 

25.0 1174.1 
56.7 175.4 
o.a o.9. 

1~.s 31.1 12.1 67.1 100.1 
41.9 221.4 ;335,6 607.7 852.7 

96.6 321.3 620.5 757,3 2303.8 

0.4 1.2 1.6 4,1 
11.4 19.7 29;6 65.9 
11.8 20,9 31,2 10.0 

839.9 2106.2 2725.4 3855.J 

6.0 
99.6 

105.6 

35,2 
101.8 
137.0 

4;9 
204.3 ~ 
209,2' 

3114.8 

62.3 
a1.1 

143,4 

tuuuuuuanuuniuiuuunuuttnuuutnunuuuauuuauuuuunutntnnnauuiuunn• 
1/ Incluye Bonco Comercial y de Desarrollo 
21 No considere los CETES eaitidos con fines de requlocion monetario 
FUENTE: Bonco de tlexico., Indicadores Economicos 
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F!Ht\NCit\HIENTO NETO DEL DEFICIT FINhNCIERO DEL SECTOR FUBLICO 
<lliles de lillones de pesM> 

,-.-,··- uiunntttltitUUtiUtUUtUitlttttttt•OttttuuunuunuuistttUUUtttUU*UUtUfrttUUittUtt 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

'******1UttUtUtUUtttUU1tttOtittUtttttnuiuun:utttUtUtttttUUtUUtn:unnutnrttitUtUtt .. 

FINhNCIMllEHTO DEL l•EFICIT 156.1 226.l 340.0 865.6 1655,5 1520.8 2505,4 4535,2 

t•EUDñ E>:TER!(t\ --
69.7 76.2 106.6 501.6 351.8 510.0 377.0 121.a ·.-·:-: 

DEUDfl INTERNA 86.4 149.9 233,4 3Mo0 -1303.7 1010.0 2128.4 HlJ,4 

SlSTEHt\ BñllCt\RID 22.9 26.1 79.6 33,7 -196,5 -23,4 791.5 3461.8 
======:========== 

IIEUDt\ h TR/iVES DE VALORES 63.5 123.8 ¡53,9 330.3 1500.2 1034.2 1336.9 95!.6 
=======================::.== 

CE TES 2.6 21.0 29.9 42.3 224.7 299.2 136.8 1546.5 

Banco de Hexico -o.5 7,4 9,7 -2.1 -24.7 122.5 -0s.1 1149.1 
Banco Co~erciol y de Desorrol lo 1.0 -0.1 0.6 25.4 53,¡ 21.2 -43.9 118.7 
Cosas de DolsCI o.o 0.2 o.s o.o o.s -0.3 -0.1 0.1 
Sector Publico No Poncario 0.1 9.6 o.5 4.6 16.3 41.6 -5.6 33.6 
Eapreso5 PrivC1dos y Particulares 2.0 5,3 19.6 15.o ¡79,5 114,2 272.l 245.0 

PElROBOMOS ¡,3 5,4 s.o -1,9 9,1 10,3 38.8 139.2 

~OHOS t>E Lh DEUD~ l'UBLI Cll 59,4 96.6 118.9 290.0 1266.3 619.2 1129.9 -740.5 

BOllOS K lH!tEtiH!Zf\CION Bl'IHCftlllft 105.6 31.4 6.4 

tuutuutunutuuauuuauutnnontuuuutnuinuuununuu:iuuuauuntnntuttntu"* 
FUEllTEl Bt\NCO DE 11EXICO, IUDICo\DllRES ECOHO!i!COS 
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-;;' 

FlHt'INClhlilENTO NETO llEL OEFlClT FINANCIERO OEL SECTOR PUFLlCO 
<Est.t11ct.ura Porcent.uoll 

'**'*••••••U.OU•t•U•UtUUtt•••ttttttUUtt•••ttUtttUiiUtttUttttttttU•••uuuuuuut:u•««tuH .. 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 l'lllS -

........ ~•n.utittUUUUUttfitO*UiiUUtttttttttttttttlfitftttUtttUUtttttttU.U1:ttUt••u**'**•inttu .· 

FINllllCihlllEllTO DEL DEFICIT 100.ox 100.ox ¡(¡(¡,(¡1 lvO.OZ 100.0% 100.ox 1oo;ox 100.o:i:: -" 

UEUDl'I EXTEi\1111 44,71 31,n 31.4% 57,91 21.3x 33,SX 1s.01 2,Ti 

bEUDh INTERlh'I SS,31 66.3% 68.6% 42.1% 78.71 6&.s: as.01 97.31 

SlSlElih l\AlU.RID 14,71 11.5'% 23.4% 3.l'X -11.9X -1,51 31.61 76.3% 
========:;;===-====== 

.. · 
llEIJM ~ TPllVES DE VALORES 40,77; 54.8% 45.2% 38.21 90.61 68.0% 53.4% 21.01 
=="======================= 

CElES t.71 9.61 s.sx 4,91 13,6X 19.71 5,51 34,11 

!lonco de lle>dco . -0,3'% 3.31 2.6% -0.3% -1.s1 8.1% -3.4% 2s.n 
- -- -Banco Cci~"rciol y de Desarrollo 0.61 -0.31 o.n 2-.9l: - 3,21 1.41 -1.8'% 2.61-

Colas de Pol" 0.01 o.u 0.1% o.ox 0.01 0.01 0.01 0,01· 
Sect.or Publico Ho Bancario 0.11 4.21 0.11 o.sx 1.01 2.11 -0.21 o.n 
Empresas· Privodas Y Par\iculores 1.31 2.31 s.ax t,7% 10.a1 1.s1 10,91' s.u: 

PETRO&!llOS 0.8% 2.41 1.sx -0.21 o.sx 0.71 1.51 J.11 

PONOS IoE Lfl DEUl•fl PU~L!Cfl 38.11 42.7% 35,0X 33,51 76.SX 40.71 45.lX -1&;n 

BOll!IS 1t IN!IEtlNIZflCIOll BñHCñ!llA ----- ------- ----- ------ ----- 6.91 1.3.l: 0.11 

uu•n•n•uuu••uuunuuuiunnunutnuutuuu:nn•nnnututuuntuuunun•untn•n• 
FUENTE: Bfll!CO DE llEXICO, lllDICA!lORES ECOllOHICOS 
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·:.:.:-;-.·-- ·\~;";_~?· 
·-:·-.;'<"';·, : C~· ·;:';": 

FINANCIAMIENTO INTERNO DEL DEFICIT rIHr\NClERD IIEL SECTOR PUBLICO 
·'-'.;': 

.. ' :·'.,\ 

<E~t.ructuro Porcentuoll ·:'.\• 

uin:•tnUPUeUUU.tt•UU*****'*****UlUUtUUUt•*'***'********''*'**U*tUUttuausiO**'*****'**U. · .. ;'':2:·,; 
1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

***'º*"**'**"*******''*"**'*"'*"****"º***'*******'*'***'*''*********'*'***''*''**º*''*º******'*'º"' 
I•EUDll INTERNA 100.0% 100,0I 100.0% 100.ox 100.oz 100.ox 100,0% 

SISTEiiA BAliCARIO 26.5% 17.4% 34.1% 9.3% -is.u -2.3% 37.2% 

l•EUDll /\ TRAVES DE V/\LORES 73.5% 82.6% 65.9% 90.7% 115.1% 102.3%. 62.8% 

**º**"*UtttttnttttHnUttUUUUtHUtUUttUtUtUUU*UUUtUUUUitOtUUtUtUtt•uuuuuu 

bEUM A TP.llVES DE VALORES 100.ox 100.oz 100.0% 100.ox 100.oz 100.0%. 100.oz 100.0X 

CElES 4.1% 17.6% 19.4% 12.ex 15.0% 28.9% 10.2% 162.SX 

hnco de l!e>:ico -o.ax 6.0% s.n -o.ex -1.6% 11.8% -6.4% 120.8% 
B'lnco Comerci'll y de De so rrollo t.6% -0.6% 0.4% 1.7z 3.sx 2.ox -3.3% 12.sx 
Cosos de Pol so o.oz o.21 o.3z o.oz o.oz o,oz o.oz o.ox 

· S!!tlor rub lir.o No Boncorio o.2x 1.az 0.3% 1.4z 1.u: 4.0% -0.4% 3.sx 
Empresas Privados y Porticulores 3.lZ 4,3z 12.7% 4.5% 12.oz 11.oz 20.4% 25.7ll 

"" 

PETRilBONOS 2.oz 4,4z 3,3% -0.6% o.6% 1.oz 2.9% 14.6% 

I<ONOS [•E l~ DEUM PUPLICFI 93.5% 78.0% 77,3% 87,SI 84.4% 59,9z 84,SI -77.8% 

BONOS [( ItroEHHIZFICIOU BANChRIA 10.2% 2.3% o.n 

utatttuuuuuiuuu•ituutuuu,totutnusnu:tttnuuuuntunuiiu*uuutntnuuuuuuu . 
FUEHTF.: llr\tlCO DE HIJCICO, IllDICFIDORtS ECONOHICOS 
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:':'.'.~~:":. ,,-· 
·-

CREDITO RECIBIDO POR LOS PREST"TñRIOS SEGIJN SU ftCTll/ID'1D PRlHClPAL 
ft TR"l/ES DEl SlSTOO BAHCAAIO Cll/ISOl.IDADO 

<llllP> 
mn•tt•n•u*'*'*****'***'*****'***'**'**'uuuuuunitutuuuut:i:tt•tttio••**"*"*"*****n'**"**'*"' ·:;:~ 

. - . l978 1979 1980 1981. -. . 1982 1983 - t984 '(i915>':i.i; 
ut1ttuniu-uuututtt'4tttt•tttltt1t*tt*tt••n•mtttmunuuutnmutnnttUttniuuutnttu•~,?{~0 

roti.L utm ne.o '?61. 4 13!2.S 2'>29.8 ~461.5 6930,0 11052.5_ 201t.o:aD1i 

I ;~ORGlll!lSliOS 1 
·, .->:.·~··-~,:-=-:~{~ 

EKPfiESftS 
y PAATICULAAF.S 614.7 843.2 1168,8 1665.6 2700.8 4618.8 7774,1 . 12561•f<::; 

1.1,-Activldades aqropecuorhs 1 
-::_:.:,.~;\t 

-::,~. ' " . 
minerio, silvicultura y pesca. '73.4 120.7 192.3 241.8 230.8. 564,0 1155.5 2.015~·''.'. 

'..~-- .,. 
1~2,-Indust.rias, 279.5 335.6 447,4 669.1 1462.6 2186.0 .. 3396.5 5370;1: .• :: 

!\;'. 

I ,3.-Vivienda de int.eres social. 25.6 29.9 35.8 48.7 48.1 168,Ó 374.0 657;t'. ~'i :;:~·. it'" 

t .4,-Servicios y otras actividades, 1ss.2 2L6.2 282.7 392.2 646.6 1243.2 . 1826.5 -3144,3 ':;..::: 
.. ; -:~~ 

1.s.-coaertio. 31.0 140.0 210.6 313.8 312.7 457.6 1021;6 1374.7}~; 
.. "·(~~,.~ 

II,~ C.OBIERHO, 103.3 118.2 143,7 36402· 1760.7 2311.2 .3278.4:. 759~! ,_~;':: 

•••***""***UUUUtUlUUtimiuu•uuuimnnututnmn•UUUUUUUOUUn••*••*"*"'****-'':;,.~ 
FUENTE: BflllCO [IE llEXICO: INDICADORES ECONOMICOS, . . . . • '··· 
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CREDITO RECIBIDO POR LOS PRESThTllRIOS SEGUH SU ACTIVIDAD PRINCIPAL 
11 TRllVES DEL SISTEMA 1.WICAAIO CONSOLIDADO 

(ESTRUCTURA f'ORCEllTU/\ll 
anuuaunututitnutitnt1UlUttUtUtUUtUUtUUtUtUUtl*'º****"**'**'***U****º*'**"*******. 

1978 1979 l9W 1981 1)62 19a3 1984 .19BS. 
******º*"******'*'*n••••***'*****º'"***-**•*'*******•*m•n•UtUttU:tnituunnum:mtnni•••n• ·.· 
TOTAL u+m 100.oox 100.001 100,ooz 100.001 100.001 100,00% 100.oox 

1.-0RGl>ll!SHOS, EllPRESl>S 
Y Pt.RTICULllRES BS,61% 97, 71% 89,0SI 82,06% 60.54% 66.651 ~0.34% 

1 .1,-hctividodes ogropecuor íos, 
s.in minerio1 silvicultura y pesco. 13.01% 12.551 14.65% 11.91% a.14% 10,45X 

I .2, -Industrias. 38.93% 34.91% 34.09% 32.96% 32.78% 31.541 3G.73X 

I .3,-Viviendo de interes social, 3.571 3.11% 2.73% 2.40% 1.oax 2.421 3.38% 

¡, 4.-se.rvicios y otros actividades. 25.79% 22.49% 21.54% 19.32% 14,491 17.94% 16.53% ,..,,: __ 

,:---· 
¡~'. 

I ,5,-co1ercio 4.32% 14.65% 16.05% 15,46% 1.011 6.601 9.24% 
;•.,o 

11.- GOBIERNO. 14.39% 12.29% 10,95% 17.94% 39.461 33.35% 29 ,66X 3];69% 

xtunnuuutuuutuuu;uuuuuuunuuututuuinuuuntuuuuunuunuuuuiuuunu 
FUENTE: BMICO llE HEXICOI IHDICh!IORES ECOllOHICOS, 

121. 
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OPERllTIVID/ID EN BOi.Sii Y ChPTllCIOtl BhNCl\Rlll COliO PROPORCJON DEL PIB 
. ************nn•n••tnutfrnonstssun••tttttU••tu.usttttn:tutniunn•••notuununu 

SISTEHI\ B!JRSl\Tll SIS1Elll\ llANCllRIQ 

REllTll REMTI\ l\ERCADO CllPTACION 
VARIA~LE FIJI\ DE DIHERO 

***'**UttUt.t•••ttttnunittutuurtunttt•••ttttnttttttttt••••**U:U4uni:ntttttuitstntto 

1978 1.30% 2.90% 3,00I 20.1ex 
1979 3.06% 1.09% 7,471 20.49% 
1980 1.75% O.búX a.nz 21 ,217; 
1981 1,74z o.29x 18.20% 23.541 
1982 o.41x 1.21% 22. 911 33.t4X 
1983 o.79x 1.28% 33.87% 29.99% 
1984 1.29% 2,361 49. 791 29.87% 
191r.i 2.48% 2.m: Sl.28t 26.71% 

• FUENTE: Bll~,ñNUr,RIO flllilNCIERO Y BURSATILl Y B/INCO DE HEX!CO, INDICll[10RES ECONOt\ICOS, 

J.23 



rmvos DEL SISTE~ll BhllChRIO CONSOLIDADO 
. .. . <llHP> 
·nnuu•tttttUtttiun••••tttttUt•U*'***'ttuiuutttttitttUUUtU:•tUUU:U****'***'****U'**'**"**' 

. (1) 12) (3) (1)/(3) (2)/(3) . 
f'~SI'JDS nrrEP.•1$ El' 

Pf!SIVOS TOTfilES HOllE[IA llñCIOHAl A PIB 
TMVES DE Cl\f'TACION 

UtttiunitUttUttttttU•t*U•••n•tUUttn••tt••••UU*lltttnUtUtttt.:tt•*•••••uttnUt:UttUUttt•U• 

1978 1211.70 471.60 2337.40 o.s2 0.20 
1979 1589.70 628.40 3067.53 o.52. 0.20 
1980 2158.40 907.10 4276.49 o.so 0.21 
1981 3317.50 1382.60 5974,39 o.56 0.24 
1982 7500.40 3120.50 9417.09 o.so 0,33· 
1983 12067.10 5138.00 i7141.69 0.70 0.30 
1984 18613.60 8507.00 20749.89 o.65 0.30 
1985 31963.20 1211s.oo 45588.46 0.10 0.27 

................... u•••n•n••UttltUttUUtnt•UUttOUUtUUtUU*«***'*'******"*'**º*****'*"*'*'. 
FUENTE! f!llHCÓ ltE KEXICOl IHDICADORES ECOllllliICOS, . . . 

l.24 
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FIH~NCifllilEHTO OTORGADO POR EL SISTEllA B~CAAID CONSOLIDADO 
" (~) 

tUtttUltttU:rt.ui1·nttUltUUUt*U**'"**ttUtttt$tUU"UrfUUl:UUttUUtttl*U*mtttiU**""*******. 
. (1) (2) (J) 11>/13) <2l/C3) ..• ·~'·· 

FiiióliCJAfiHJffO Eri liútif:úñ NnC!Oijr\l PI& :··.¡ 
.. TOTAL · ···•· 

UllUUliUUtUUt*UUiUUIUUttU*tUut•n•U*UUtttnttitUUU********''*****'**º****'***"*'•*'*''~~ 

1978 1098.00 773.60 2337.40 0,47 0,33 
1979 1442.20 1036.80 3067.53 0,47 0,34" 
1980. 1956.50 1430.60 4276.49 0,46 0.33 
1981. 2991.50 1953.00 5974,39 0,51 0.33 
1982 6787.20 3686.60 9417.09 0.72 0,39 
1983 10047.20 saos.so 17141.69 0.59 0.34 
1984 15545.70 9405.00 28748.89 0.54 0.33 
1985 27062,JO 15457.60 45598.46 0.61 0.:14 

:·,J' 
.' ~•"' 

............... *tUUUUUlttJiUt•Uf!IUnu11ssntitutUtflUUtUUttUUUilSUUIU•tttUUtllUl ... ~:f:· 
~·. >' '-. "\{:··:..:_; 

FUENTE: BANCO DE llEXICOl INDICADORES ECONOHICOS, 

125 



INDi'CE_DE VOLUMEN DE LA PRODUCCION INDUSTRIAL 
1970 = 100 

------~*l<f**~~-*********l<f*'º$*****************************************-** 1980 1981 1982 1983 1984 1985 

~************************************************************** 
187.5 196.3 220 .. 3 195.6 196.4 213.5 
182.3 192.3 221.5 197.4 205.1 215.8 
191.8 213.3 240.5 205.4 212.3 224~8 
188.5 208.7 221 .. 5 203.2 198.3 216.4 
198.4 216.1 '230.4 206.1 212.6 '226.1 
195.3 215.4 226.9 202. 1 212.0 220.4 
199.7 223.5 224.6 201.4 213.4 227.6 
199.6 213.0 221.5 202.1 213.1 223.3 
192.5 207.9 208.S - 193. 4 204.6 213.1 -
205.9 218.2 210.2 198.0 215.8 221~7 
197.4 206.2 205.0 197.9 216.0 219~4 
193.3 199.4 202.8 193.3 - 210.9 212. 2 -

Indicadores Economicos, BANCO DE MEXICO. 

'· ... 
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INDICE f•E IJOLUMl='.N tlE Ll'I INVERSION FIJA BRUTA 
1970 = 100 

******************11:********************************************· 
1980 1981 1982 1983 1984 1985 

*************************************************************** 
ENE 208.2 246.0 237.0 152.7 144.3 173.0 
FEB 209.7 250.9 256.9 160.4 156.9 174.8 
HAR 218.4 275.7 259.ó 167.8 163.1 1a1.o 
l'IBR 211. 7 256.3 237.6 164.6 154.6 102.6 
HAY 219.3 267.3 228.7 166.7 167.0 193.1 
JUN 235.5 280.6 230.7 164.1 169,8 187.2 
JUL 235.5 289.7 226.4 162.7 194,9 197 .• 2 ,,_, 
l'IGO 230.0 264.4 226.1 156.9 179.1 186,9 
SEP 226.9 252.4 196.0 150.7 176.2 184.4 
OCT 246.3 283.8 193.2 160.0 184.3 187.5 
NOV. 238.5 258.2 178.8 167.l 177,3 190.0 
DIC 250.l 260.4 168.2 151. 6 . 178.5. 192.0 

*************************************************************** 
FUENTE: Indicadores Economicos, BANCO DE MEXICO. 
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f~/:··:·."~~- ,::::\ ...... • ... ;~'-:
·,<; ;·: 

. ;-- ... •,'..; .. ' 

·: 

VAtOR DEL PID 11 PRECIOS DE HERCllDO 
<Hiles de Ki llones de Pesos> 

HUlUttiuu:autt:tltttttUttttit:ittttUtftUtttft!ftftft1ffltUi•1'n . 
. CORRirllTES COllSThHTES VARlflCIOH % l•EFlhCIOR 

tUUUUtnuuntuuuuntUUUtUiUUUUUUUUUUUtuúouuu 

1978 2337.40 711.98 3.28 
1979 3067.53 777.16 9.15 3,95 
1980 4276.49 841.86 8.32 5.08 
1981 5974;39 908.77 7,95 6.46 
1982 9417,09 903.84 -0.54 10,42 
1983 17141.69 856.17 -5.27 20.02 
1984 28748.89 887.65 J.68 32.39 
1985 4SSBB,46 911.54 2.69 so.01 

, uunntututuuiaucuniunu~uuununtun1un1uu1•taaasuna 

FIOTU T!llHCO.DE llEXICOI IHDICllDORES ECOHOHICOS, 

129 



. •'·~·.~ .. '~'-' .. _.,' .·: .. 

VALOR DEL PIB lt PRECIOS PE llERCltDO 
:- ·.· . . <Hll"s d" "illones de Pesos> . . . · 
UUtUU~Uttttntttttttttttrttttttt:ttltttt"nttttUttttnttUUU•lttU .. 

COkFÚEIÍTES . COilST/INlES. VAAIACION J: !tEFl/IClOR 

tiuuunnu:1nnuutnnuuitnuuuuuuuuuutu•1uu1••**''*'* 

1978 2337.40 71¡,99 3,28 

197' 3067.53 777.16 9.ts 3 .• 95 
1980 4276.49 84!.Só 8.32 s.oe 
1981 5974,39 908.77 7,95 &,U 

1982 9417.09 903.84 -0.54 10.42 
1983 17141.69 856.17 -5.27 20.02 
1984 28748.89 887.&5 3.69 32.39 
1995 45SSS;46 911.54 2.69 so.01 

· uunuuauauuuuuuuaiutnattustnnau1utnu1t•n••••anui1H 

FWITE: tlt'IHCO DE llEXICO; INDICMlORES ECONOtm:os. 
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RATS Version 1.12. 12/16/84 
•.Copyright <C> 1984 by VAR Econometrics 

call 1980 1 12 
•311 21 1985, 12 
clear 
eqv :1 to ,9 
ivi~b ivpi cetes tr gi~b gpi gce gtr trend 

* data(unit=input,org=obs) 1980,1 1985,12 
208.20 187.50 10595.00 
209.70 182.30 20469.00 
218.40 191.80 25037.00 
211.70 188.50 12297.00 
219.30 198.40 20354.00 
235,50 195.30 44987.00 
235.50 199.70 .60640.00 
230.00 199.60 45516.00 
226.90 
246.30 
238.50 
250.10 
246.00 
250.90 
275.70 
256.30 
267.30 
280.60 
289.70 
264.40 
252.40 
283.80 
258.20 
260.40 
237.00 
256.90 
259.60 
237.60 
228.70 
230.70 
226.40 
226.10 
196.00 
193.20 
178.80 
168.20 
152.70 
160.40 
167.80 
164.60 
166.70 
164.10 
162.70 
156.90 
150, 70 
160.00 

192.50 
205.90 
197.40 
193.30 
196.30 
192.30 
213.30 
208.70. 
216.10 
215.40 
223.50 
213.00 
207.90 
210.20 
206 •. 20 
199.40 
220.30 
221.so 
2.110. 50 
221.so 
230.40 
226.90 
224.60 
221.50 
208.50 
210.20 
205.00 
202.00 
195.60 
197.40 
205.40 
203.20 
206.10 
202. 10 
201.40 
202.10 
193.40 
198.00 

34192.00 
28703.00 
44500.00 
32326.00 
54658.00 
58330.00 
70826.00 
95363.00 

122238.00 
118612.00 

90364.00 
64114.00 
61134.00 
73375.00 
76184.00 

137002.00 
128919.00 

92278.00 
265642.00 

99705.00 
68718.00 

124293.00 
166202.00 
101123.00 
1801/'9. 00 

93433.00 
169453.00 
240915.00 
205908.00 
171735.00 
271900.00 
373382.00 
341240.00 
335927.00 
478207.00 
516431.00 
623004.00 
502784.00 
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1 to 4 
18.26 
18.63 
20.69 
21.01 
22.09 
21.14 
20.52 
21.17 
22.79 
24 .10 
25.17 
26.94 
28.25 
28.45 
28.25 
27.61 
26.78 
27.54 
29.43 
30.43 
33.03 
32.92 
32.79 
32.75 
33.24 
34.96 
34.82 
36.45 
40.19 
49.76 
52.23 
54.27 
49,53 
40.06 
47.20 
51.58 
51.80 
57.70 
60.20 
60,70 
60.73 
61.11 
59.99 
57.43 
55.99 
53.61 



167.10 197.90 727771.00 52.98 
151.60 193.30 705328,00 52,80 
144.30 196.40 761862.00 51. 74 
156.90 205.10 788872.00 50.14 
163.10 212.30 963039.00 46.98 
154.60 198.30 1216928.00 46.50 
167.00 212.60 1240092.00 49.10 
169.80 212.00 966238.00 49.95 
184.90 213.40 1247729,00 49.72 
179.10 213.10 1197956.00 49.66 
176.20 204.60 871324.00 49.07 
184.30 215.80 1437454.00 47.66 
177.30 216.00 1643318.00 46.96 
178.50 210.90 1399754.00 48.25 
173.00 213.50 1883880 ,'00 48 .31 
174.80 215.80 1513764.00 49.32 
181. 00 224.80 1462713.00 48.50 
182.60 216.40 1777184.00 58.91 
193.10 226.10 1987168.00 60+43 
187.20 220.40 1552022.00 66.14 
197.20 227.60 1564397.00 71.68 
186.90 223.30 1506238.00 73. 73 
184.40 213.10 1507402.00 69.42 
187.70 221.70 1696544.00 66.89 
183.40 219.40 1711501,00 70.49 
178.70 212.20 1439661.00 75.30 

* *En la regresion sig•~iente se estima la ecuacion: 

* . * I = a + bPI + cCETES + dTR 

* .ols<vcv> ivif'b 1980,1 1985,12 12 
4constant ivpi cetes tr 

DEPENDENT VARIABLE IVIFB 
FROM 1980- 1 UNTIL 1985-12 
OBSERVATIONS 72 DEGREES OF FREEDOM 68 
R**2 .76153103 RBAR**2 .75101035 

.. SSR 27008.842 SEE 19,929597 
DURBIN-WATSON .55002491 
Q( 24>~ 126.077 SIGNIFICANCE LEVEL .000000 
NO. LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND, ERROR 
*** ******* *** *** ************ ************ 

1 CONSTANT O O -97.52821 
2 IVPI 2 O 1.878777 
3 CETES 3 O -.1874680E-04 
4 TR 4 O -1.789436 

133 

44.16503 
·2175250 
.5310489E-05 
.2117980 
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T-STATISTIC. 
************ 

-2.208268 
8.637060 

-3.530145 
-8.448787 



VARIANCE-COVtiRIANCE HATRIX OF COEFFICIENTS . 

. VARIABLE CONSTANT IVPI CE TES 
SERIES LAG o o 2 o 3 o 

CONSTANT o o 1950.5 -9.4533 ,64330E-04 
. ·IVPI 2 o -9.4533 .47317E-01 - , 23496E-06 ·. 

CETES 3 o .64330E-04 -.2349bE-06 .28201E-10 
TR 4 o -.24154 -,63339E-02 -,71794E'-06 

* pl.ot.(dates) 1 
•12 1980,1 1985,10 

SYMBOL A: SERIES 12 IVIFB 

. HIN VALUE -36,114 MAX Vf\LUE 44,473 

1980- 1 
+++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++~+~+++++~ 

+ + A + 
1900- 2 + A+ ·+: 
1900- 3 + A + +· 
1900- 4 + A + + 
1900- 5 + (\ + + 

:1.900-;- 6 + + (\ + 
. : 1980- 7 + A + + 

.,.::e; 1900-· 8 + " + +· 
1900- 9 + + A + 
1980- 10 + A + 
1980'- 11 + + A + 
1980- 12 + + (\ + 
1981- 1 + + A + 
1901- 2 + + A + 
1981- 3 + + A + 
1981- 4 + + (\ + 
1981- 5 + + A + 
19.81- 6 + + ,, + 
1981'- 7 + + (\ + 
1981- 8 + + A + 
1981- 9 + + (\ + 
1981- 10 + + A + 
1981- 11 + + (\ + 
1981- 12 + + A 
1982- 1 + 1\ + + 
1982- 2 + + (\ + 
1982- 3 + A + + 
1982- 4 + (\ + + 
1982- 5 + A + + 
1982- 6 + A + + 
1982- 7 + A+ + 

134 
.. :;~: 



; . ~,,,.' ·''' .. /:, . >::r•:J':t~~~~ 
::.:<,~E;i~ 

1982- 8 + + A + 
1982-' 9 + A + + 
1982~ 10 + A + + 
1982-' 11 + A + + 
1982- 12 + A + + 
1993..: 1 + A + + 
1983- 2 + A + + 
1983- 3 + A + + 
1983~ 4 ·+ A + + 
1983- 5 + A + + 
1983- 6 + A + + 
1983- 7 + A+ + 
1983- 8 + A + + 
1983-' 9 + A + + 
1983- 10 + f\ + + 

. 1983- 11 + +A + 
1.983- 12 + f\ + + 
1984-. 1 + (\ + + 
1984- 2 + (\ + + 
1984- 3 A + + 

'1984- 4 + (\ + + 
.1984- 5 + A + + 
· 1984- 6 + A + + 
1984- 7 + (\ + + 
1984- a + A + + 
1994..., 9 + A + + 
1984- 10 + A + + 
1984- 11 + A + + 
1984- 12 + (\ + + 
1985- 1 + A + + 
1985- 2 
1985- 3 

+ A + + 
+ A + + 

1985-' 4 + + A + 
1985- 5 
·1985- 6 
1985-' 7 
198'5- 8 

+ + A + 
+ + A + 
+ + A + 
+ + A + 

1985- 9 + + A + 
1985- 10 + + A + 

++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++ 

* * El Modelo estimQdo present.Q correlQcion serial, por lo que * aplicaremos MCG para corregirlQ 

* * set gi~b 1980,2 1985,10 = ivi~b<t>-.725*ivifb<t-1> 
set. gpi 1980,2 1985,10 = ivpi(t)-,725*ivpi(t-1) 
set. gce 1980,1 1985,10 = cetes(t)-,725*cetes(t-1) 
set. gtr 1980,1 1985,10 = t.r<t.>-,725*tr<t.-1) 
set. trend 1980,2 1985,10 = t 
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* ois<vcv> gi~b 1980,2 1985,10 14 
•constant gpi gce gtr 

DEPENDENT VARIABLE 5 
FROH. 1980- 2 UNTIL 1985-10 
OBSERVATIONS . 69 
R**2 . .43877486 
SSR. . 8780, 1352 
DURBIN-WÁTSON 1+81522983 

GIFB 

DEGREES OF FREEDOM 65 
RRAR**2 .41287216 
SEE 11.622349 

~:. ~( 24>= 43.2117 SIGNIFICANCE LEVEL .940777E-02 
NO, LABEL VAR LAG COEFFICIENT STAND. ERROR 

*** ******* *** *** ************ ************ . 1 CONSTANT O O 19.30041 
~ GPI 6 O .9529730 

11. 46551 
.1878885 

3 GCE 7 O -.15296l7E-04 .7211055E-05 
.3314988 4 DTR 8 O -1.238712 

VARIANCE-COVARIANCE MATRIX OF COEFFICIENTS 

VARIABLE CONSTANT GPI GCE 
SERIES LAG o o 6 o 7 o 

CONSTANT o o 131.46 -2.0172 ,20833E-04 

* * 

GPI 
GCE 
GTR 

6 o 
7 o 
a o 

-2.0172 .35302E-01 -.28816E-06 
.20833E-04 - • 28816E-06 ,52043E-10 

-1.3258 .22554E-02 -.10480E-05 

set 15 1980,2 1985,10 

* ·,. plot<dates> 1 
~ •15 1980,2 1985,10 

HIN VALUE 

1980- 2 
1980- 3 
1980- 4 
1980- 5 
1980- 6 
1980- 7 

15 

.65518E-01 

NO LABEL 

MAX VALUE 963.98 SPACING 

+++++++++++++++++++++++++++++++++~++++++++++++++++ 
A + 
A + 
+A + 
+A + 
+ A + 
A + 
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1980- a +fl + 1980- 9 +A + 
.1980- 10 + A + 1980- 11 +A + 1980- 12 + + 1981;_ 1 A + 
1991- 2 + A + . 1981;_ 3 + (\ + 
1981- 4 +A + ·1991.c. s + (\ + '. 1991;.... 6 + + ·1981- 7 + (\ + t981- 8 i'i + 1981,- 9 +A + .. 1981- 10 + + /·: 1981 ;_ 11 A + 1981- 12 + (\ + 1982- 1 + A 

. 1982- 2 + (\ + 1982- 3. + (\ + 
1982- 4 A + 

'1982- 5 + (\ + 
1982- ó + (\ + 
1982'- 7 +A + 1982- 8 + (\ + 1982- 9 + (\ + l98:2- 10 + (\ + 1982- 11 + A + 1982- 12 + A + 1983- 1 + A +. 
1983- 2 (\ + '1983- .3 A + 1983- ·4 +l'I + 
1983- 6 +A + 1983.- ó +A ·+ 
1983- 7 +A + 
1983- 8 + + 
1983- 9 + A + 
1983- 10 + A + -1983-, 11 (\ + 1983- 12 + A + 1984- 1 + A + 1984- 2 + (\ +· 
1984- 3 + (\ + 
1984- 4 A + 
1984- 5 + (\ + 
1984- 6 + A + 
1984- '7 + (\ + 
1984- 8 + A + 
1984- 9 +A + 
1984- 10 1\ + 
1984- 11 + (\ + 
1984- 12 (\ + 
1985- 1 tf\ + 
1985- 2 + (\ + 
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3 + 11 + 
4 + 11 + 
5 + A +· 
6 +11 + 
7 + A + 
8 11 + 
9 + A + 

10 A + 
++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++ 

E1 modelo presenta het.erocedasti¿idad que co~regiremos * ~i~idiendo por la variable gtr todo el modelo 

* * 1¿ 1?80,2 1985,10 
17 1980,2 1985,10 
18 1980,2 1985,10 
19 1980,2 1985,10 

g1f'b Ct)/gtr(t) 
gce(t)/gtrCt> 
gpi(t.)/gtr(t) 
1/gt.r(t) 

ols<vcv) 16 1980,2 198'5,10 20 
•constant 18 17 19 

DEPENDENT VARIABLE 16 
FROH 1980- 2 UNTIL 1985-10 

NO LABEL 

OBSERVATIONS 69 DEGREES OF FREEDOM 65 
R**2 .86171365 RBllR**2 .85533120 
SSR , 107.13504 SEE 1.2838346 
t•URBIN-WATSON 1. 76616253 ------·::{~-: 

~;.~~ Q( 24)= 37.5090 SIGNIFIC/INCE LEVEL .389002E-Ol 
NO, LABEL V/IR LAG COEFFICIENT STAND, ERROR 

*** ******* *** *** ************ ************ 
T-STATISTIC~(iJ 

**********'** ::/' 
1 CONSTANT O O -1.098649 .4676157 ' -2.349471 :\; 
2 NO LltBEL 18 O .8419074 .1976953 4. 258610 ,.-./.\ 
3 NO LABEL 17 O -,1882597E-04 .1079879E-04 -1 •. 743341 

2.095729 4 NO LABEL 19 O 24.89057 11,87681 

VARIANCE-COVARIANCE HATRIX OF COEFFICIENTS 

VARIABLE CONSTANT NO LA BEL NO L/IBEL NO LA BEL 
SERIES LAG o o 18 o 17 o 19 o 

CONSTt"INT o o .21866 .57424E-03 -,28219E-OS -1.7474 
NO LABEL 18 o o57424E-03 ,39083E-Ol -,34334E-06 -2.2082 

•',· ., 

NO LA BEL 17 o -,28219E-05 -.34334E-06 .11661E-09 .34848E-04 
NO LABEL 19 o -1.7474 -2.2002 .34848E-04 141.06' 
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sel 21 1980,1 1985,10 

·• 
20<t.>**2 

_plot.<dat.es> 1 
~2l 1980,2 1985,10 

SERIES 21 

SPl'ICING 
VALUE .75974E-03 

NO LABEL 

MAX Vl'ILUE 22.377 

1980-
_1980-
·1980-

:.-::·:~ -1980-.,.:> :_1900-
<· ._1980-. 

++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++ 
2 A .. + 
3 A + 
4 + A + 
5 +i; + 
6 + A + 
7 +A +. 
8 +·A + :,--<-· . .- .: 1980-

1980-
1980-

9 A + 
10_ + A + 
11 A + , 1980-

1980;.,. 
1981-

,.1981.:.. 
'_1981- -
.1981-

12 + A + 
1 A + 

1981-
1981-
.1981..-
1981'-' 
'i9Bl-
1981-
1981-
1981-
1982-
1902-

-1_902-
·1902-

, 1982-
1982-' 
1982-
1982-
1982-
1982-
1982-
1982-
1983--
1983-
1983-
1983-
1983-

2 + A + 
3 + A + 
4 +A + 
5 + (\ + 
6 + (\ + 
7 + A + 
8 A ·+ 
-9 A ·+ 

10 + A - - + 
11 A +-
12 + " .;+ 

1" + A + 
2 + " + 
3 +A. + 
4 " +• 
5 + A + 
6 +A + 
7 A + 
8 " + 
9 + A + 

10 + A 

11 " + 
12 tA + 

i + (\ + 
2 A + 
3 A + 
4 A + 
5 A + 
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~983- 6 " + 
<1983.- 7. A + 
:1993- 8 + l'I + 
1983'- ! 9 +A + 

'. 1983..; 10 +t'I + 
.198'3- 11 " '+ 
·1983~ 12 + A + 
l.984"'.'" 1 + A + 

.;1.994_; 2 +Í'I + 
.198;4"'.'" 3 + A +· 

"·;-; 1984- 4 A + . 
. ,.,,,1984..; '5"" +' 

1984-'- 6 +f\ + 
;¡> !~::=: '~ !"" .• ! 
>-· · i'.984'."": 9 +A . + 
,,~~;'~:~19~4~ 10 "" ' + 
: ?{\ ,;•1984-' 11 +A + 

'< :1994-.. 12 A + 
V ,, i 905:.. 1 A .¡. 
:·Y:c·•· 1985- .2 +A + 
¿;.~, '..11.9988:.:: 34 +A + 

- +n +· . . .. : :···1985- 5 +f\ + ···< 19B5- 6 A + 
¡•:· :19BS- 7 +A + 

. ·:·19es- ·e A + 
(>: •', ··.· i:~~= 1~ ~ ! 
(1~~ ++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++++ 
~-~),_t'.~.~ '-~~~-.· 

2;·.·. 

·'·'·. \ . 

NORMAL COM~LETION OF JOB 
HALT l\T O 

O ERRORS 1Stop - ProgrQm terminQted, 
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"Financia la 
d4ficit pdblic•:>" 
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11 /VII/ 

2S% 
1985 

del 

"Fracasa la política de tasas altas; 
cayo 86.2% la captación bancaria en 
10 meses."14 /XI/ 1985 

''Fuerte competencia 
banca." 14 /VIII/ 1985 

entre la 

"lncrem.entó el G•:>bierno en 87% la· 
circulación de CETES." 16 /V/ 1985 

"La b.anca e.analizará más recursos 
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"La crisis de iliquidez obliga al 
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incrementó 20 veces la deuda 
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"Peligro de un mayor 
con una elev.ada 
24/II/1986 

en el mercado 

estancamiento 
in f"lac ión •·• 

ªPese al Fogain resulta dif"icil el 
acceso 
26/VIII/1985 

al crédito:CIEN.• 

"Presiones sobre la deuda 
al subir intereses en 
4/III/1986 

pó.blica 
CETES. • 

ºRetrocede el mercado bancario en 
la captación.• 7/I/1986 

11 Soles!el i:ilzo. 
momentdnea P•'.l.ra 
13 /III/ 1985 
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de tasas, medida 
retener c~pita1es.• 



. EJec1.1tivos de Fin•1nz•1s 

El Merco.do de Valores 

•se encamina a inducir a una 
recesión la actual estrategia de la 
politica gubernamental." 4/IX/1985 

"Se incrementaron los rendimientos 
de CETEs.· 13 /lll/ 1985 

'Severos problemas de liquidez.• 
3/Xll/ 1985 

"Solo atenderd lo. Banca pedidos de 
crédito de mdxima prioridad.• ·· 
30/1/1986 

'Superior 
del Banco 
28/I/ 1986 

en 52/. a 
Mund i•1l 

85, 
al 

el crédito 
Gobi'erno. • 

'Tasas de interés por las nubes.• 
25 /II/ 1986 

"Tuvo sobregiro sin precedentes el 
déficit pdblico en 1985; mayor 
presión inflacionaria.• 7 /1/ 19.86 

Los Certificados de lo. Tesoreria 
de lo. Federación, abril de 1978. 

'Estructuro. y Marco Juridico Genera~ 
del Sistema Financiero Mexicano•, 
Num. 35, septiembre 2 de 1985. 

'El Mercado de Dinero', aNo XL, Num. 
30, Julio 28 de 1980. 

'El Sector Financiero en la 
Promoción del Desarrollo Económico•, 
aNo Xl, Num. 32, agosto 11 de 1980. 

"La Inflación en México: 
d•ldes de sol1.1ci6n •, o.No 
47, noviembre 25 de 1985. 

posibili
XLV, Num. 

'Reformas a la Ley Organica de la 
Administración PQblica Federal', 
29/XII/1982. 
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"Ley Reglamentaria del 
Pdblico de BancQ y 
1/XII/1982. 

Servicio 
Crédito•, 

"Ley Organica del Banco de M~xico•, 

31/XII/1984. 

"Ley General de Organizaciones y .. ~ 
Actividades Auxiliares de Crédito•, 
14/I/1985. 

"Decretos mediante los cuales se 
trans~orman las Instituciones 
Nacionales de Crédito, de Sociedades 
Anonimas, en Sociedades Nacional~s 
de Crédito, como Instituciones d~ 
Banca de Desarrollo", 12/UII/1985. 

•necret.o 
mediante 

del Congreso de la Union 
el cual se autorizó al 

Federal la emisión de 
de la Tesoreria ~e la 

28/XI/1977 

EJecutivo 
Certific•ldos 
Federación.• 

'Reformas o:i. 

Insti t•Jc iones 
14/I/1985, 

lo. Ley 
de 

General de· 
Seg•J ros•, 

"Ley de Sociedades de Inversión"~ 
14/I/1985, 

148 


	Portada
	Índice
	Introducción
	Capítulo 1. La Intermediación Financiera Como Parte Importante de la Actividad Económica
	Capítulo 2. El Sistema Financiero Mexicano
	Capítulo 3. Los Certificados de la Tesorería de la Federación (CETES)
	Capítulo 4. Las Finanzas Públicas y el Sistema Financiero Mexicano
	Conclusiones
	Apéndice Estadístico
	Apéndice Econométrico
	Bibliografía



