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JNTROOUCC l ON. 

tuvo lu. 

devaluación del peso me~:1c:ano fi-ent~ .\l dólar· estado1.1nti:'l1Jr1sl:', el sist~ma 

por re<J.tt~a.f c"'mbto"> t•1t el St'itt?11,,:{ f1r1cmc:1ero y L•Jsc~1r 01':1-")"' ulternativ11'i 

de firi.::i.nc:i.lmiento, gracia; a ellos~ d1n l,oi. c-1-eacJtift rle los (ert1f1c..:i<1L''-' 

de la Tl.o'soi~e1~1a rle l,;1 Fed1H«.1.l...'H. •,([Tl:S1. 

cc:onómic~ y s~1 desarrollo. 

Estol i11vestigac16H h<lc:e r\?C:O~·ilac1ó~,, de c~r~:ic:t1.>r·istici3.s y 

oper-at.ivdldcld ._1e los Cl!rtifica.jos •ie li.\ fpsoreria .:\e la. fede(~C1ón (Ct.TES). 

Dentf'o de este c:or•tl')lto poden-1os d~c1r que har. cumplido ur1a fot1Ciót1 

ayudar a la r-eqvlat::lón monet.:n·t.ll: a tri\Vl:'S dal met>caido abierto. 

auriq•.•f• el Jo $ i gni f J c,¡ue i r1C•Jt r· ir <:r1 ur. mayo• cos t:o para 

c:apt.ar 



que obstante que los Cetes han a1Jmentd•:lo ar, tor·ma marginal el co':ito dl• 

intermediacior1 tinariciera y colocación, su a¡:.ortación que 

han tenido es mir111na er, el fl1'lcir1cldfl'l1L'r1to. 

A cor1t1r11J~C16n se pre!.entel lHtU. l•r·cve descr·ipc1611 dt>l tra/:oaJDt 

En el pr-imer capitulo se •Jbica a los valores 91.1bernamenti3.les .jentro •jel 

ioistema financ:1ero mexici'.no. 

En el segundo capitulo 5e het•lar·il sobre f!l desarrollo hlstor1co 1 así como 

la!i ca1'acteristicas '1e los CETES. 

El tercer capítulo, anaU;:a el papt•l .1.e los CETES como instrllmento de 

polit1ca ecordimica, al ir¡ual q•.1e el '.1l'sa1·1·ollo actual ·:iue har. ten1dc.. 

Fineilmente, ¡:·r eser.ta las conclusior1es que incorporar, tos 

acontecimientos más notorlo'l. 



CAPITULO 1 

A. EL SISTEMA FINANCIERO. 

En es;te capítulo tiabletr-emos sobre la e'i.truct•Jra del Sistema Financiero 

Mo>ticano 1~esaltando la impor•tanc1a •1el rrusmo, par·a tener una idea clara 

del medio en que se desenvl.lelven los Cer·tiflca•1D'1i de la Tesorer-ia cte la 

Federación (CETES>. 

El Sutema Finar.cier·o, es ur. conjurito de.> mercados que tionen como objetivo 

poner en contacto ofer·1:>1Hes de rec1Jrsos y servicios 

tinar1ciero!> de todo ti~·o y nivel, 

B. ESTRUCTURA DEL SISTEMA FINANCIERO. 

La estr•Jctura del S1st1?ma Fir1anc1er-o lle·,'a c1 cabo la función de 

int~t'l'hf?diac1ón. 

Las entidades q1.1e lo componen lHteden div1dir-t>e en dos 9rupos; laE> 

entidades F:e1uladoras y los a•¡ente~ e 1nterme•:l1.e1.c1os f1na1~cicros. 



1. Los Orqani~mos Rnguladoru. 

Cumpler1 corr las h1nciones de dirl'cc1ón, regul.:tción y cor1tr-ol cte las 

instit1.1c1one'ii q•.Je llevan a ca.bo lt!!. fur1c1ón propia ,je la 1nter·mediación. 

Entre lilS Entidades Reguladoras tenemos1 

Secr-et.:itia de Hacienda Y Cr·l-dito P1'.1blico, encargada de la 

direcc16n, ri•Je ~l Si5tema. F1na11c1e1~c •Jel f•<lis, i'tr·tt•uyendosele 

las si9uiPr1tes tur1cior1es1 

-tstud1C\ y fórmula los proyectos d:? leyl:'s y disposicior,es, 

las leyes de 1ngr·eso fE~·je1~<ll y del Oepa1~t.;;mH1to ,jel 

Distrito Federal. 

-Determina los montos glohBles de lo~ estímulos tiscale-.., 

para est•Jdl<.H y para proyect.,n '.H1s efectos er1 los tn·~i-e!".os 

de la teder·ac1órq realiza evalu.-:.cior1es. 

-Cobrar· los imp•.u~5to<s, derechos 1 i:•roo1ucto~ y 

aprovechamiento& feder·.:i.111.,, y del Distrito Feder·aL 



-Mar1eja la Dt>uda Pút.olica de la feder·ac1ón y del departa.mento 

del Di!>tr-ito re•:ie1·al. 

Didge l& i:.·01ít1ca monetari"' y credit1ciC1. 

b. El r~arico de t1~>11co, e~ un or9arii~nio rUbl1co d1?sCc!l1tr·<;1.l1zado dL•l 

Gobierno Federal q!Je tiune la fir1alidad •Je emitir manedil. 1 !=•Oner-

c1rc1.1lac16r1 lo~ ~ignos monetor1os ;.•roc1..1rc.r cond1c1ar.es 

c:r-editicia~ y c:amb1ar·las de r.ue5tro r•aí <> a tr.lvO:s del e1""tCclJe 

lei:tdl, la i:•olit1ca de taSEHi de interi.'o;., l.'.\ canali:ación selectiva 

de cr·édito, las cooven1os y las operac:tonu~ •J.1:1 mcrc.::i.Oo .ihil'rto 

¡:•ar-a favor·eccr 1.J. est.1bil1dad del ·¡:ood.er ad.quis1t1vo dt!l diner·o. 

~s>.Ori Nacion<\l Banc .. 'lria y dlo' Seg•1ros, dicta las med1dai 

nece1ia.r1ac;. rt Hn de q1Je el ser·vicio .Je banca y cré<:lito, asi como 

la oi•t>racior, y fin<ff1C.ieri•p>r1to rh• las sociedades riac1on ... le5 ~1ti 

créJ1ta,se realicen •:1e ac•Jerdo a lo'> ~Ho¡:.ósitos de la ?Oliti.ca. 

finar1Cil'r· .. -. del úob1~r·rio Ft>cteral cuid.:irodo de seguir la ley. 

d. Lp Co:o"l"ic.H'ir.!._ t~as=J ... Q.D.~..l •ir V¿\lorys 1 re1;p.1la el merc""do cte valores y 

Vit]ila. qoJCJ 11e st~a.n los 01~,fo1-.rimit>nto-. .;¡1.11? la lb'y l.:. dict!.', 

También det.er·á ins~·ecci onar vigilar el tu11<...1011umier.to de las 

ca.s~s de bolsa, la t>ol<>a ·:ie valoreo¡ y los emisores ·ie valo1·es. 



Los or9tl.n1smos anter·iore'li descr-1tos reg1.1la.n y vigilan el desarrollo del 

Sistema F1r1.H1cier·o MeHlcar10. 

2. Lo1 Aarntps I nter=mediar·i os F inane ieorqt, 

Dentr·o del Si\.tt>tna Financiero enc•.Jentr·a los llamados inte1•mediarios 

fir1111.nc:1eros q•.w: "prPstar, el servicio dP r-eur11r y/o transferir los 

reCl.Jrsos f1nancieros dQ quien est.\ d1sp•Jesto a ¡,.H~st~r, con •1uien e5tá 

necPsita<:lc de estos rpc1n~tJ<,",_~/ 

De esta torm.i. per·mitl•n acllmlda.r recur·t>os cr·edit1c1C1!:. di'..' dlVPt·!;os or·19er4ei; 

disminuyendo los costos por· ma11eJo de c:rédito.,:1 

A continuación 

cual et> dividet1 Pt1 f 1r1Ar1ci.,r us morrc1 tar 10~ los t in~r.ci l'rCl"' 

monetar1os. 

Trabajadorits del Estado rISSSTE), ya que tr-ansfierer1 fondos ot•ter1idos 

"I IBAFIN, Cont. Cit. 
2 / C.N.V."Asriectoo: c:ot:•r(' el McrccldV ri11al1Clt'!O". p.8. 



do los trabajadores, de eo:;ta forma se crean resorva<,; J.-"iara pensioroa.do!>-, 

Juldla<:los, etc., o t.ien ¡:'.'éua prestar diner·o a sus propios asegurindos.~/ 

Los F1napc1er-os MorietarLo_¿ se clasif1c.sn l'n la!:. instituciones. bi!r1cari.?1s Y 

las no t..aricaridS (ver c;1,1adro 1 t'r1 el 01n1n:o), 

Con la r1acionalizaciór1 dE' la t.ar1ca. desapitri:-cer1 lils ir1st1tuciones t.ancar·ias 

pl"'ivadas donde la mayor·ia c¿¡e •1entro de l¿. cate•.JOf'ia de in5l;ituc1ones 

Un as¡:.t•cto importante 1 o co11st i tu ye> l.:l canal t ~ación sel (.>Ctiva de rt>cr.ir:>os • 

sot.resalieni:io por 1.:1 f1.mc1óri de~emi:•eiiadas l~s H1!>tittu:ione1> nacionc1les, 

loo¡ fon<io<;. <ie tomento y loi. ~si']n<'lctón d~ 1·ecn1 sos <1f1~ctada ~·or el Banco •:ii' 

Mt>:ico a tr·avl>s del encaje legal y qu~ v1eror1 su or·i9t•r1 dE!t•it.10 a que el 

dichos sectores, que por imperfecciones del merca.do no podria 

tener acceso a ellos. Ahora al tenur el Estado pler10 control sobre el 

Sistema Bancario H1rn1cC\r.o, puede reasignar los recursos r·cduc1erido el 

costo finar1ciero, pe1~0 este se burocratiza. con todas las condiciones •:J'J<.> 

ello cor.duce (inef1c1encia, ~·a.peleo, etc.) 



Ahora btent entre las in~t:1tuc1ories f·1r.anciera'> no bancarias se tiene a1 

~s.as cte Viilor~q~ f1ols21 dese.T1pe;,ar1do las f1mc:ior1eo:. cte 

comp1·a-vent.:o. de valor·es, 

obtenlH fonr:lot. 

~~~ que manejar, rec~1rsos fin<.>riciero~ obter1i 0jos de 

prim..-\s para cubrir los seg•J1·os. 

C. LOS MERCADOS FINANCIEROS EN HEXICO. 

L.a Bol toa l'lexicar"" de Valores 1 ~s. ~1na ttmpresa ¡:.r·ivada cuyo.,_ m1embr·os son 

la'i. casas Je bolsa y otroo¡¡ part1c1pc.H'ltes .Jel mer·ca•jo de valor·cs. 

En México los mer·cadot. i"ir1anc1eros estár1 rcg1Jla 0:lo1;, por le\ Ley del Mercado 

de Valore!!, eHpedto:la por el Presidente de ta F:ep0:1bl1ca ~d 2 da er1ero •fo 

197(,. 



E>iisten otr-os or gan 1 smos i ns ti tuc 1 orie<z 

li'. •\e ir1sp!!cc.:ionz,r y vi•Jll<':!r el 

funcion .. 1micnto ·:i~ lao;. casas •.ie J.•ol'>.:i y,¡~ V-)l01'~•s, <'\Si como ·ic .~1ctar 

medidas re9li\me1·,tar1a~ ¡:"1ro:<o E:'l inercudo <le valorL•s, 

1..D..it1t1.1c:1Q!!S...~~~~.9~J.Ql..ll es el or·gf:'\r110:.mo q1..1e tiene 

por objetivo Ja1· l!l servicio p•Jt>lu;o .1e: •)'J.:tr<:ta, adm1n1,..l;raci6n, 

comJ.ier1saciór1, l1q1.11dll.ción 

Asociaci6r1 Me,:1c.:t1•i'l de C;;s.or. .-\o Bols.":. ustn es •Jrr~ ir.st1tuc16n c•.tyo 

fin es. e\ de 1·epre<;;e11tar y f•rüp._"\\ar los intt>fCSl?'i de 5ltS a. 0:¡1~em1a•~OS, 

l. Mercado dr ;Jdlc.o¡¡¡;., 

Este niercado 'L.(:' enc;¡r·•:.ia d.e la compra y ver1tC'l dto> valores, 

si en.jo estos: Ti tu los de (.ACc l or1tn.) 



10 

rept't!sentan IJílil parte ali cuota <iel c.:w1 tal •fo empres.!. S•J<:> 

¡:.ar ticipar1t~; emr.resa!- q•.ll' t.•ttscando .<1m~·l1iH !".u l'Str•.1cb.n-.-~ acc1or1ar1.:oi 

y do c:ap1!:al t1dcen 01er·td ~·(1t•llca •.le <)cciOf•f.'5 ~ ir1•.,,ersiunist.:t~ •v.1e 

el fir, de- p;:tr·t1cipar en el ca~·1te.l de un.l a•:tqu1ur~r1 : :-<; valores 

compañia. ::1 mer-cado secunda1·10 ,je valores es la s1.1bsec1.1c1'1te ne•;oc1~c1ón 

de los ti.t1.·los despues de sus coloc;,u:1ór,, y su t1.1r1r.1ón es la <;ie t·r·1r.dar al 

ir1ve1-s1on1st:.s li·~u1'1e;: d IJf• p1-ccio Ji.1stc. 

2, Mercrtdp de Capitalei&, 

D1cl10 merLado es 

cr·edi to I.:.rgo pli•:C! (ot.Ji•.;¡acio .. es), A el 

r1ec~s1.;la.1os d~ f1r,ar1c1am1c1il;o ~• lar.10 ~·la:.:o e 

111ver~1or11stas cuyo ir.tcrl•s l nver ti r •"f:'r1t.:i flJC. <>. 

3. Merca.do de ~ 

E'i <.mi; orl)ar.i::ac10n de oferer1tes y demarrdar1ti!c:. di" tondoc:. a 

corto plazo. Los u'\st1-1Jmentos negociados eri este mercl'do 1 

todos ello~ de r-t>nta fija, c~r<"<cteri;::ar1 f.•Or tener un 

pe río.Jo .Je t.1•Jr ación menor a •Jn ar.o, e 1 me1·cado t lene ·1o s 



ml'r·cados de 

11 

componentes el Mercado Primario y el Mercado Secu11dat<io. 

Este \'.•rimer·o sirve como mecanísmo p1Jr .ne-110 del c1Jal u11a 

emisor emite tit•1lr..s de crédito a corto pla:::o, 

para c1.1br·ir· s•Js r·eq1Jerimientos <ie ca¡:dtal Je tr-abc1jo. El 

Mercado Sec:unda.f"1D es la Sl1t•secuer1te r1egociación de los 

in'itr·umentos c:oluc.ados en el me1·cado ~r·11na.rio y brir,Ja al 

f•oscedor· de. los mismos, on alto 9ra•:io el.e llQ 1Jhif';:, 

di ter-ente5 1nstrumento5 de rent.;1 f1Ja, Entr'<' otros 

ir1s.l1·umantos negociados 

aceptaciones banc&\rias 1 pa¡_1el r::orneH:ial, C.ETES, bonos de 1r1dcmn1.:ac1ón 

bar1car·ia , etc, 

El rendimierrto q1Je estos lf1strt1mentos ofr·ecen ei.tá determin~do por le. 

of·erta el me1cado, l<J." cot1:::<.cior<i:o~ ·1•! crl:'dtto, y 1<3 sib.ce.0::16n gP.ner,;.l 

d.e la economía, 

El riesgo asociado con este tipo 1.1e ir1ir.tr-i.1mento es rel~tivamer,te ba;o, y 

E1·, Nbic.:o, lo~ C.ETES 

r·e'f'..tresent,H1 t'l mrnor- riesgo ya que el emisor· ~el valor es el C.ot·1er·r10 

Federal. 
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D. DESARROLLO DEL SISTEMA FINANCIERO. 

lino de los fer16menos mAs notorios en l<A evol•.1ci6r1 t"11st6r-ica '1L• la economía 

me:dcaru1 t1e. sido el desarrollo del s1stema tin.:.r1c1er·o, el cual h.:\ esl¿¡,do 

est1~echamente vinculado con la ovotuc\~r. 0jel sistema t.aricar·io, 

El progn~so del sistema bancario se fradado a tr.:.·.;f•'.i <:le tH• aJ•.1ste Ct.'ntín•.10 

dcsarr·ol lo, así los ajustes y ·.,iar1ac1or1es .;\(: li\s condicio11es 

poli ticas interr1as y a ta'i fuer·::as procl:'dt!ntes \iel e»:terior·.:,/ 

las compar.1as de seguros los fon\10s fiduciarios de seguridad, P.ntr·e 

otros, •'.ftJe ma.1-itienen titi;los financieros y fac1l1tar, el fl•JJO de rec1.11•sos 

mayor· parte de estds 1nstitucioneos no •:1:esampeña urra fur.ción muy irnportarite 

en el proceso dt> ir1tl'rmed1~ciór. fir.?r.c1era., con e:a:cpctór, (l¡; li•S Bol~as de 

V•lores organi::ada~. 

•Jtili::a ln relac10n entre la cd:ptaciOn total de la bai-.c:a y el PIE1 

moneda 

.. ¡ BF;üTHERS, Uw19t1t 5. ')' Solis M., Leo¡.oldo. "Evol1.1c16n Fir1ar1c1era 
de Mtndco." (Mti>dco O.í. :CENLI,, l'~ol.:·7). p.9. 
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nacionJl lo form.;tn las c1Jenta'l0 de ~horro, c•,1er ';.;5 de c~1eq•Jes y +1ep~-si tos a 

pl a;:o fijo. 

Los dotas df' capti!Ctórr y d<.·I PIB son •.1r1 ccur'IO ;stock), y los datos •'.f•.1e se 

tJlili.:an pa1'a lc1 bolsa y ot1•os <:'P]ente~ f11·.,."\nc1~1'0s son la ~1Pl 1m~·o1·le 

opercldO dur.:onte lo~ ·:lel al:o, OC' 1•stCJ r~s·llta lEi c11orme vent<l.Jd del 

sistema banca1-io fr<H1te al n~sto de lo'> "1.']entes f11.ancieros. 

Las ir1stituciones t•f•!•Ctlrta!; :;e .'.l11;:il1::<H1 ¡.or ~··- :~1 más d~!lar1 ollitdas en el 

proce5o ,je intermed1ar.:1ón, por q-•Je le-. 11,c'r"rnl'r1ta<: de ¡;,~,;1~i61. 

relacionan cor1 los CETES y ~·or SEH amt-,:1s ?.lternat1vas tir1c..r1ClL'rc.s J¿¡o; que 

<tan •Jr• rendimier1to '3~'J1Jr·o libre de 1·1DS•'.fO, 

En la !ilguiente pi<rte ~nC1l1::.,.remo~ el desarrollo .:i•-1e t•.1vo el s1stt'ma 

"anca•·to y la bolsa •:!P. valore~ des.;1i:> lqb(•, 1ntE!r1~elacion .. ,1~dolo con los 

CETES. 



ld 

1. (1 Sistema Bancill''tQ. 

El al 

f'1Jnc:tor,..itr1\E>1)to •:it? la .:icttvida·.1 econó1111ca; h~ c1'eado 1.tf! 11\eC~\ll!>ffiO de 

cambios las lnstlt~ . .tCHH•e~ q111:1 lo confoTm.:t.n como 

financiero St1 e.;tr1.1ct1.ir<:1, cor• l¡¡. 

f>"C:l?"pc16n Cl:e la c.:ri<>«c~<'.'ir1 dt' v.:.u·u:is. tondo.z. fldi..tci.;-,r~os i:·ú~i11cus ctest11o·:~d1i<s;. 

aumentar el fl1Jjo •.1e c1·é·::lttos a cierta-¡ ~ct1vi·~ ... :¡.:lP.">, 
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El desi'rrollo del 'i-lstema t:st.Jvn fomentl\•.1o ~·Of la conftar•:=d ·~t.H? daba el 

el 

compul'tido 1u1trP J·':00-1""'71 ... , 

Est~'l l't<q•a d.:ol D1.is-.:.1 rollo c>!;tut.j 11::.;;·:tor cor;.:.J'.iti~ t'T• pro}'.>IClill"' ."\lt.;i..,, 

tasa~ di! crecimiento dPl PI[1 co11 •.In b<.1Jo crec1m1L•nt!l en los ,.,,.·ecios; Psto 

logra estatd lid.ad mor1~tar 1"• lnterna, 

Vl?int1dos ilil>o'i (1<:15J.-1976), Este hecho inSl.,ir6 ca11fla.,..;=:a entri! los 

inversionistas. 

b) La Crisis de 1971.:> y las innovaciones al sistema bancario. 

elevada. pref1:"1·1H1c1a por 

instr1..1mer1ttis liqu1do:. 

da el •:it.>bil1tdmt!!nto del '>istf!ma f1n~nciero. Par esto lcis a11tor1dades de 

nuestro p~:is dcc1dpr, rt;>¿1l!::ar modiflc<1c1or1t>s 

1rrvr.-1~<.>1011 f·1n"-'nc1~rc\ 

\)ai.s, procoirilndo re•.1'.1cir Ju vol".t1lidact ·:1.el st~·t('m;. f•f·oplC l l•I' ~l.\ 
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moderni:.::ación. loe:. cambios que l us 

s19•Jlentes1~/ 

!. Se hüc e rcfor·ma en la ~·olí tic.A dí' las toílsas de 1rrterOs -..¡ de 

los in5 trtJmentos que maneJa11 par., la capt~1ciOn d.e l'ec11r<;os por p.-irtt> 

del sistema bancario a fin de r·educ1r lA t>xcesiva 11qu1duz del sistl'mC'., de 

ahí o:¡ue tendiera a desapa1'ece1- gra<hlL\lmente lo!> bonos financir!1·os e 

hí¡:•otecar íos que conv1r·t1eron tnstrumentos l.:1 vista, La 

re es t r uc tu rae i 6n 

le diera al de¡;•ositante todo cor.Junto de o¡;•c1or1cs que s.:it1sf.-tc1erurr 

r.ecesidadei¡ o ciertos i11tereses campa.1~t1dQ-:; o ¡:«u'lic:•.1l='l1 es. 

2. Der1tro dl' la!> mod1ficac101·1es 1:or, 1.:1 política dl' t~s,;is de iriter·es 

inician las 1't.•visiones µ1.>r16d1cu.c:. 1 ..:¡•Jl' /,d.11 lO·Jradu Pl'1· '>1:mu11ales i:••il J 

los d1ter·lnttes pl~1:::0!> de redención rlc los de¡:•ósitas loi:'ncar·ios. Esto 

permite l•s autor1dade!> mor1eta1· 1 .. 1s 

r-ealizar ajr.1~tes ac:or·des las riecesi dodt•s intern~s y i\ loo; mercC\d.os 

financiero& inter·nac1ondles, 

En t>Stt> conte~:to, tamh1t>r1 tienen la:. tc'.ls~1c; rle 1r.tereo; 

ajiatabla~, que son tasas a. plazo t1jo, pero como 

rer1dimiento ¿¡jutotablL', que permite al ir1vL'rs1onist.:.t t:legir· estc1 or·ciór1 

c:ondlcione5 de incertuduml;.r& del compo1•tam1eroto futur·o de los red1tos. 

e¡ BANCO DE HEXlCO. "Jr,for·me Arrual 1982 11
• <Hi!)(ico, D.F.:Elanco de 

México, abril de 1983J p. 24-25, 
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3. Cor1 el fin •Je m1n1mi;:;:n las f•J9as del capital se 1rr.¡:.lemer1la un 

sistema du~'\ltstCJ que <lej.:., además de Ci'fitar· rec:ursos er1 mo11l'da nacional 

(pPSfl'-,), la postbtltd.:;t•j <le f•f'dlÍZ·3f lllV"."l'SIOIH''i 

<.dólares e'Stadounit.ier.seD), otorga11do rrnd1m1L~r1tos J'.«•1 ,:,lelos ti los merctldos 

de EHJrod6lar.~/ 

4. Se da ur1 cambio en la política de enco:-je legal que, además de ser 

meca.roismo de colocu.:;:iOn ,fo deuda ¡:.ii:tt.l1ca 1 at.or.J tar..bíér1 se cor.s1d(.'ra 

ínstr·umento, que en f1.mción de c11~rtos ohjetivos mor1eb<r·ios y 

financieros tHicarga de proveer al s~ctor privado de la l tquidez 

necesar-1a par-a mantener ca¡:•ital de trat•ajo y e:.:par.c.Ur su ca¡:•acidad 

inversora. Así mismo, se 5impltfica !HI 1T1P.c .. "lr.1ca operativa ".J•.1e le p~rmite 

ur1a mayor· eficiencia al Adec~1arsl:' a las condiciones de la cco116m1.;i. 

S. Finalmente, otr·o cambio de 9ran r·elev.:rnc1a f1.1~ la introducción de 

acc¡:.taciones bancarias que se c1'ear·on 1nAs adel<l.1,te 1 de'iarr·ol l<lndo el 

merc~do •• 1.hr1ero, lste mer·c~do otr·ece ruentEf <Hter11at.1va de 

•Jobier roo 

instrumento~ para la coloc:ación de fondos y per·m1te •H1 manejo de r·ec:•Jr'io5 

eficientes en todo el sistema. financiero.~/ 

.,./ IBAFIN, Cent. Cit. 
7 / BANCO DE HEXICO. Op, Cit. p.25. 



La re5puest.a de lo!; a']r1"gados f1n.1nci.eros ;., este cordur1to de mect1d~s fué 

mitad 1..1e 1977 y esto hace o:¡•.1e l"' 1·el.)c161"1 PI8 vay.:i r::1'l'Cle1H\o, 

Pnr par·te, el mercado de dinc.>1 o se cor.sol1-:la t>n ur1 plo'l:-o r!:'l~•tivMml'ntt.' 

C·lrto; así, }¿.s colocacioi·1es •:lu CETES pas~1i de !1).~ miles ·~f~ m1llone•.> 1..1e 

pe¡oos, ~·rome<:tit1 .. 1r11.tal ·1•.1r-.::1rrtE.> 1978, a más de los f:ú m1l m1llor1a!:. dt> 

posos e1) 198(J,~/ 

(ntr·e los de derr.and8 t-St.'.'l l.::i. ¡:•C>i··ct1 ... 1.::i del .::1tr~"\ct1vu de demandar loo; v.:ilores 

g1Jbernamentales, coma se,..í;1 ~l caso •:ie 1.1n.~ bi'Jtl t¿¡o;.c. •.1e irrtf_•rés. 

En los de oferta Si! encuentra ur1a endeble pro~·orc1ón. Esto sea debido¿.¡ la 

poca dif1Js1ón en la p1·ov1nc1a. Si ~e incrrmentard el 1ncrc..-lo:10 lo•11··a1 ... 10 a.si 

an las instituciones nacionales de c1t>~11to y l~s c.=i.r,,~s .:111 bolsa, o la 

in6talac1ón de oficinas de re~•f'esentación de (ostets, 

º/ ldern. 
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e) La Década de lo'& oc:honta. 

A diferencia de la dt>c:act.ci de los sesenta que domina el desarrollo 

estabi l 1 <:a<1or, mediados de los setenta 

alcan::?r 

el precio de petróleo a nivel internac1ot1.:ll ha.e•! ~~tracti ... o t-11 i:·~1i~c.";,; 

H~:~ico, la exploración y la ex-¡:1lotac1ón de t>ste r·~c•.1r·so escas c.. Ai;i, 

MCrnico ir11cia •Jn modelo de cre~1m1ento que los 

Por lo q1Je 1·espec:ta a.1 s1stem.J bar.carta c.e ob.;erva1 

t. Ur1¿l e>:pt>.1·1s1on der1v?·j~ ,¡e las irmovacl.or,cs poster1·ores i\ l~ 

crisis de 1976. 

La consolt<lC\c:ión del sistl!'ma de banc.::i. 

3. Una lil.•eri\Ción en las. tasas de intt>rés q•Je p1Hmite oft·i!c:er tasas 

sustanciales C'ltrac.:tivas, que aumentarr la ca-¡:•tac:ión de r-ec1.1rsos y 

por e11de el t11i.31tCl.J.miP.nto. 
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Pard el 'iie')•.l!Hto seml!'stre de 198(1, tr·es fenOmeno<; en esenc1i\ emp1~;:,,n a 

alterar· la expc.r1siór1 .j(' l.:o ecor.omia1 

t. Lci i·ecesiOn generalizada IU• los ~·aises ir,d•istri<lli::ados del Orbe y 

lc.s medidt\'ii pr·ott.>cc1ordst.1s <le Pi;tos r~ue c::ontri=l ta rlr!T\ar1d,1 

2. la t•aJa en .:.·l ¡.o1 H.:10 del petr·óleo qut' rectuc::t.> lo~ l•"••]rcso~ ~·or la 

"er1ta ir1te1~nacional. 

3, La terodencta. ascender.te 

En ese er,tonc::es instrument~1 med1•;1as Pc::or1ómicas ra.qui t1c~s 

objetivos pO( evaluar el p1~oblema tempoi-·al. 

Para 19$~ se pr·esenta la riecebidüd de real1:.a1 aJ1.1o;.tes interr1os y por ende 

en el o¡i::.t.,.,o"" fJancar10, Los t1P.C:t1os suc".>'1'!n as.1: 

1. Er, Fet.rero t.ac.:e imposible m.0H1ter1er- el tipo <:lto c.:amliio, -, la 

paridad •Jel pe'o mexicano frente al dóla1' estil•1n•.nHr:i~•"'l5t' si..tfft' 

aj1,.1ste del Orden dt!l 75 ¡.1or· ciento. 



.-.. Se impletflerota l1r1 programa ~1e i'<J•J!;t{.'-deval•.1atorlo y a 5U vez se dt-1 

incrE'mento salc.1'1al 

los 1ngresos. Por un l.:lcto SE' ~·reteride red<1ctr el g¿.sto púl.0l1co t>f1 

un ::: por- c1ento .,. con el .:n1menta salartdl ~ul:oe el 9é\sto corri~nte 

del Estn~fo. 

3. [n agosto la moneda se devalúa d~ nuevo, se in1pll'mentc'.\ •.tua doblt_• 

par teda.d cambi.;n·ia 1 se con9el.:n1 lds cuentc'ls bar.cCir·1c'ls denomtr1aJ.c"\S 

en mone~1.:- {.'>:tr·ardC>r-a (rne<;-dólarer,) y Mé>:1co solicita una prórroga 

,je 90 di a.s par·a el p..:i•JU •:fl' la deuda l'Hterna. 

4. En se~·t1embre st' l'J1r1ropiar1 las inst1tuc1or1es t•anc:arias privada~ a 

favor- •1el Estado y im¡.:olementa. el cor.trol •1oneral ize1do de 

c.:imt•ios la modalidad de dos ti¡:•os cte cam.b10 (r•refeo-encii"ll y 

or·:lir1<H io), más tercP.ro 1 el 11~ .. r·_,., qr.tl' tie1.e r·ai.ces en l.a 

autu1·1zac1nn de operar ct1v1sas. e11 l.:1 frontera norte del país 

QL1e ¡:•osteriorment~ se- t;Jl'IH!l<'ll1;:a, ¡:.or medio dl'l s.1stl'ma J;: • .ancar·10. 

A \t>::, durunte SE'pt1emh1·e, d.Ument~ la tasa ,je 1nte1·e5 de l<\s 

cue11tc;l~ cte at1orro -:tel '::• al ::..:o por c11H1to; d1$m1r11.1yencto 1 por 

·:tecretc, 
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tasas. de intei·es bancaria ofrecid~1 .~ ti~a...-e>s •:te- los Depósitos y 

s1.1,.-;.p la suJ:.ast.a .Jl' CETES. 

S. besr11.iC>s de ~111 i:·eriodo de -..i<\tica5 cor1 bancos ir1terr1~c101·,ales- 1 c-1 

11) de novlemb1~e •:ie 1·:,f:.:.:, Ml-xico envi.\ la c.;irt,..,. de irot"úr,c1ór1 ~-.,1 

F'or1·:1a Mont>tar10 Irrtf'rn.:.c1oncd (f"MI), q•~l' le r•erm1t'"' t,,;.ct:-rsl' dP 

p,.estarno del orderr .:te Jos c:11rc:o mil rn1llorif··~ .-le ·~61-clres 'I 

estü.t.•lt>C.t.>1 una linea de c.rl•d1to cor1 otro~ bdr1cos ir1trrnac1onal<:~. 

6. Posteriormente, se lll'\.·3 ~ c.:\/"JO fJfl ¡:q·o·11·am,1 t>'ita1:>1l1z~~do1·· qul' 

r.•retC'rtdí! ab.;;t1r lu 1nflur.::1or, y s:;.r1ei{r· las fH1a11~ds ~·úbl1c..-1<>, el 

¡.~f·.:.91 ~.na c1n1tem¡:.la et;,enct<.\lmonte los stg1J1c11te:. ~·u11tos: 

a> IJr,,;. ndorm,."\ tr ibut.:.u~i;;, i>Ubre!.~;l11.'r1do lo~ c<.imt•1os c>11 la ley 

de lm¡:11Jesto;;. del Vt!.101 A']l"l'•j'a•ja ("JVAl '-l'.llJ u•.im1H1la ·:1cl 1(1 ¡:.or 

c1er.to al 1'.:· r•or c1cr1to. 

t.1 Desvanecinaer1to dPI r:t"1ncepto ,:ft, la L>coroomid de t1cc10n 1 O:l'.ll.' 

f>l'Jnlftcn lit el1mir1«cl6n dt· u~/Ul'llos !..Ui:·s1dios inefic1l'r.t.es 

innecesarios. As.i 

~erv1c1os o free idos ~·or r.1 E!iti'l•1o 1 o fueron la 

•1asol1r1a 1 le! l•J;:, el <1q•Jt:t, Je-; fr>rrdC..\!"\':.~~;. ) ¡,,., c•.1ot·~•s •je 

carr-eter-el 1 er.tre otroc;, 



d) AJuste 

de Cámb10 p1eferH1c1al r:nntrolado mantione ~1r1 

.:1esli;:am1e1rto d1af'lO do:.> 1: y l·l c;:o11tci'JO~ 1 e>t'.•Pct1v.~m.•r.t.1• y 

el l i.bre permar1l!ce s1ri v.;.1·1¿.c16r1. esto 5•tcede hasta Jl.!Hlo •1e 

recesiva er. la ~coriomia, 1.ir. estricto ~·rogram? f:";tat.il1::ador y 

'iu mod~lo de crec101ento ~'l co1.-.encot>rse de·~·~.- el ~·t>tr6leo r10 

placontil. 

.;;1 ro en 

1.1 •Jr.'.ln 

Lo anterior reperc•Jte en el su; tema bancario v ¡:.or· t-r.de E'n J.i poli ti ca de 

los CETES. 

Elev~das t~!.aS de ir.ter~s restri'jen J<.\ •:1eman•:la por· crQ·~1to <.'1 conver·ti1 se 

t!ste er, •.111d f•Jt!lite •.te t1rianc1am1ento ca1~0. 



c.recimit•ntv real d•t finar1ciam1er1to tot.-;l otor·J~~do ~·rir la b<ir1cu 1..;omt-r.:.121 ¿, 

empres"'s parti.cul.:nes, mJr1t.uvo •.ma cor,._lucta est~•blc posit1'h.."\ 1 d ~·d1°t1r 

de febrero at•ril de 1·:..8.<:; ~e moi;;tró •.~11e1 c;:i.irl<:~ reflPJ;;:indo ur1 c.c:e~o 1..1e 

demanda por c.1·(?.jito. Es por eso ·1u~ <11 tr>11.:orse •.tn e::ct•denle ero el ~tste.11~• 

banc.ccriu y carecer de crt>dito t:.1.1sque otro tipo ·~e i1;strumer1to ¡; • .-:H¿. 

inve1· ti r. 

d. lmplicacionett de la Nacionalización de la. Banca y C!l control 

generalizado de cambios. 

Como se me·,c1or.6, 1982 f1.1~ ar.o dinámico en los acor1tec.1m1er1to$ 

económicos las me•jidas 1nstr1.1me1·1t,:idas. Dent1'0 de este coritevto 

sobr-esaler. :los eventos que t1~rren rl'r,ercus1onei; ~ol•re la palít1ca de los 

No ec; mene~ter •ie este trabajo eval•.1.:ir- las c,11Js~'s eco116m1cas o ¡:•olit1c.;.s 

q•.1e mot 1 var or1 )A 

impl ic:ac1onei: sobre los Cf.TES. 



La nacional i:;:aciór1 de las inst1t1.iciones. t.•anca1·1as hJt> el .::.:;.ml:'do •.11!' 

tenencia de los l.·,.,.ncos, ~·r·op1l'?dad f}f.• r•c.1r·tic:•1l.:>1·es, o favor del Esta .. io. El 

impacto de e!:>tas medl·~a 'ioti1··e los CEfES Sf.' '"''JPJ~·a en los s1•1u1entes 

puritos 1 

1. La pérdidu relo.'ltiva de com¡•ct1v1dad er.tre los Depó~1tos t·~•11c:a.r1oñ 

plazo y los CETES pOI' conver·t:irse en 1r1<>tr•11nentos l"¡ue c.:ca•.\/1.1var1 

más estrP.c:humente que iH1les a rlc.:ti•::-"r lo':> obJt•t1vo<:. ecor1om1r.::us, 

2. formar P-"rlr> dt!l gc.l:•leri.o, de ~·l~p.tr..1 

ma.1·1er-a pruvor:-:un, L:. 11,·v·¿dt.-:l¿i 1.:161) d.:< le\ estr•Jctura •:le er.caJe 

legal, ·1ado .:¡i.1l' ahor.1 111 E.st.<•:11.' reo,p.o.ddi1 d1.-E:ctacr.ente <!- lo3s 

al p•.1e•::le •Jt'':>l111d1 1 ecurS>ci:; rnor•ct.1rto'> 
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o fer ta .jeman•1a, f:.l Bar.ca •1e r-1e~.1co determina la tasa de ir,t~rés .10 lo.,. 

CETES y lar. recur!:>os qu.~ rapt~r. 'l<Ht d21 c-cti'mentc ;d gol•1et·no. En el 

caso <ll!' loo;. Depósitos E~~"'nc.t1··1oo;, los sor, pasivos di?'l sistl•ma 

~electivos y ul o;¡ot•1err10 p~r·¿1 f1r • .:1:nc1a1se o para t·l cor.trol mor,etario. 

Dado que ahora los t.•ancos sa1·, .iel Esta•1o 1 el estricto meca111smo del cnc<:.Je 

lo gal que vpní.o dando, de al91Jna maner~ sobru, por lo Q•Je i.e podría, 

ha.b1a.r de ma'> fle;:1ble, aún c•Ja•1do lc:l. nac1onali::ac;10n 

Una flenib1l1d.:v.t er, el 'iistem .. ~ ·1e 1."'L"IC1Jt' 1P9.:1l hc1ct> pasar a. 10 1~ C-ElES como 

medio de ca~·tac16r1 caro e ir1cl1,Jsívc como 1.rn trostrltlfHH!to ir«1til, dad.;.1 lc1 

er1orme ventaJa., penet1-ac1011 y cap~•cldad 11·1stalad~ d~l s1stem<l b.:t11c.a1 10 con 

reastgr .. H lo!> 

la ut1l1;:.;1c1ón de este instrumento 

entre las <.p.1e destacan 191. falta de r:s.;¡ílidad pi>ra afror•t<"'H c:.1mJ:.1os 

imprevistos y mome11táneos l.- 11•;¡1..11de;:_ del s1stemd, ·1•.1e 1mpl1c: .. ,ria 

C:U:mbiar la estr-uctur-a de er.c,1Jl' 

limitación q•Je los CETES r11:i t1ener1. 
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3. Lu experiencia hist6r1ca •je los (E7:.$ 'H! p1Jede oitv1dir en dos 

la de penetr·ac10n e11 el mercado, 

b. conr.ol1•i•~c:v•··· con la dpa.1·1c16n ~le la 

Durante la eta¡..a J1=: ¡_•.,fo<:tr.:\c!ón eje los CE:T(S se ce.r;;.c:twr·i::aron i•or· ofrecer 

de ur1 me1'cil.•~o conceutr·ado er1 lo!> tnstrument.os .~~ c~1:.tac1611 bdT1c~1·ios, 

l<-• 11i\C..:l(Jr1;1l10.·~1c1ór• cte le. b.::,nc:.:. ~r:·]"l·:l'• df! li'. <.'.•i-•'"'' 1c1ót1 de lc..1 

•·1~··t.r~s .-:i•.1e ¡r:,'> [•ei•'Js1to~ 

de cambios soJ::.re los ce:n:s . 

• , De¡:•Os1tos r~a.ncar1os a pld;.:O de tres 1"\t'S('~. 'JP.ase el C•Jddro ~1cl 
apeno:t1ce. 
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El control yeri~r-ali;:ado de cambios se pued·~ deftn11· como ¡,,. pér-d1da di?' 

sacar fuera del ~·cl:Í.5 

Dentro de la im¡:•lemer.ti1c1ór1 del c:or1trol 9't!M?r·al1:.c1do de c:amt.1os la 

co119·elac1ón de los 1~ec1Jrsos o,,1epositad.os en moneda En:trdnJe1·a en Mé•dco 

,;i¡fectó a los CETES . 

En el .;le agosto cte ¡.-:.,;::2 los pas1vos del s1sti'1T1a toaricar10, el 57 ¡:1 or 

ciento estaba en moneda ext.~ardera (.jólares estadoun1densa-s) y rl \'!!'Sto er1 

moneda r1.ac:1or1al (d3 por c1er1to), E<:.ta cifra pt-rm1te ser";.:i.la1· que de 

1.:i.'l tres q•Jintas par·tes .je los ex1ste1·1te'> se congeliln en cgosto 

.:. 1 ido a. la nacional i;:<H.:16n de l.;.\ be1nc.:t. 

Destaca que pa1~a agosto, -:.e¡:.t1emhr·e 

tnter~o¡, de los De¡:16s1tos Sanear ios ¡:.i l.:i:.:o los C.CTES a ttes mest's 

bajar·on, postef'1or·mente 1~86 se incr-emento las tasas de ir1terés er, lo~. 

C.ETES lo qi.1e no sucl'd10 er. los depóisitos L.ar1c~rio'.. •1ebi~1o il t>llo ~1.1r·g1ó •.1n 

increme11to en lnver·tir en CETES. ( ve1' el c•.ta•ir·o L"';1, 

Lo antes e>tpUt>!>to 1mplic.:a que <.!1 l1mite1r~e la ulte-rroa.tiv.a!. de ir1vprsiót1 

f1nanc1era con lc.l con9elac10n de los He~:-dOlares, •.ma dP. las opc1one§ q•Je 

tuvieron t•.1e 



apar·iciOn de los CtTES iil can,t•io de oi•erativ1dad 1 r1l 

implementarse lc.::i. s1.1b<.>sl:a. 

El control cte c:amt•lO!' paulat1v;;<.fl1l'f•t"" <,,e deGvanei::e. 

H•.1y prot.dbletnente 1 los mL'x-dólares vuelvan .:1 hacE'r- f.'J aparición dunq•Je con 

algunas mod1fice.c:1or1es <como el ~1ol.u controlndo). 

La con•1elaciOn ,j~ los; rec11rc;os en morred.:\ e;;tr·anJe1'd er. d'JO!>tO '1e 1982 1 

deja 1..1na huella c,uE.- el tnver!;1on1-sl;.1 ''º olv:darL .. fdc1lmentl'. 

Si bten, la 1·"!apar1ción de los mt·~:tJOLHes pod!"'ia ,'\trai:r lt" c..\ter,c1ón del 

i nve,..s1ur11 sta, la canal l ::ac j óto de r ectir·so~ estar~ (!c;,tr t>Ch<:'\me11te ví r.c:t.tl ada 

corr la ¡:•olit1ca ·~•Je s.:> llE'va. a comblo en mat!C'r·1a cambtcHt.l.. 

r-e-al i::aron t1H1ovac1ones 1?n el s1stP.ma f1r1anciero 1 en los l:.fÓ)dmos años 

o;.e VL'rár1 camt.1os que condyuver, al d[.'o:.ai·rollo E,'conóm1co y fin.,u1c1ero 

me>:u:.ar10 1 dOfl•je los instr1Jmcntos ft1h"H1C1EHOS aparecieron hasta roov1emt.1re 

de 1~83. 

Una vez 1n:ilm1r1~1o el s1stem~1 t•ancario, se pr·ocl'cte a ver el a:•roceso de l~ 

Bolsa de Valores y la evQltJción 91J/:.err1amtt11tal de tosta. 
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2. LA Bolsa de Valores. 

En el marco del desarrollo reciente dl•l Sistema FH1éH1cier·o MeH1car1u que 

cor1t11mpla ~sta pa1'te, su est•i1io !>e divide l'l"'I el s1stemd t'Jiu'rCC\rto y er"I 

la bol~a de 1.alores '-41.lt> en est~• s~cc16n se comt_.r,t.a. 

tt.1r1cíón de lntermC'd1ar·io entre o.horr~dores <:.> invers1on1stas, por •.1n lado, 

paNi los ahorri\dores r·ep1·esenta la posibi 11da.J de oblener 

mediante l..; ;;;dqltisición de Vi\lores d<' r·enta tiJa y rl'nt?. var1ablt•¡ y r,or· 

1.ir.a frH!nte pa1·a ccO".ptar rt;)C•;rsos. e1, 

especial de ::;.:.p1tal de r-ies90.~/ 

que una em¡:·" determinc.\da. at-ttene, me•itante l~ C.'mto;,ión de un cierto 

número de ~urs~tllel§o, reC~ltSOS ¡::1 roven1entes del ¡:.úbltco 

inversion1std. Lais o¡::•eracior.es 'H' efectúan, por lo 9ent>1·al 1 1..1 

interver.ciOn de ager.tef. de J:.ol1<t que pUt'den persona"' fisic:as o 

de tiol~a al vtnc:ular a los oferer1tes cor. los demandar.tes i;ie valores 

reciben en pCt90 una comisión dete1m1nada. 

'º/ "Auge "I C.i\ída dE! la Bol~a". Comercio E}:terior (Nét:ic:o, C.F., 
Ba1·,co Nacior1al de! Comercio Exterior, vol. 29, n•Jm.11, noviembr·e 
de 1-:..79> p.11J, 
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v<Jriat-1 e. 

Los valort>s de rentr:i. fija significan •.ma d[>•.1dc ¡:.ar<J el emisor mientras (j•.te 

los valores ~~e renti\ var·Ji\ble, cr.1yo r·end1rn1er,to tluctuar.te, r·epresenta 

propiedad. 

a) La Etapa del Cesar-rollo Estabilizador, 

Ai:m cuando er. Mt»cico las ot·erac:1on<.>s con valores •:10ili\r1 de 188(1 1 el mE>rc:ado 

de la estructur·.;1. f1r11u1c:1era del p.:1i~ 1 ctur·f:\r1te c'1c.hi1 E.-tilpt'l c:;ol.•resale•• los 

'191J1entes puntosa~/ 

1. La creciente demanda de cctpítales req1Jer1d~ por el proc.:eso de 

ind1.1str·1al1-:.-;ic1ón y lu 111s1.1fu:ienc1,,:. <1t? ahorrQ 1riterr.o i:·r·optci~ 

que la ¡.'.•Dlit1ca fincmc:1era or 1 e rite 

fortalec1m1ento de olt'05 inter·me 0j1'3r1os f1r,aric1ei-os las 

1nst1tucione-; ~1e crt-ct2to y t•<\ncar1r.s 1 lo·~•.:> ri,,;;.r·•Jlfl.'.1. "' l.:1 t·ol~¿i 

corno fuente de fina.nc1ami!.'nto. 

''! Ibid. 1144-1195. 
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Al darse tratamiento pr eferenc l.;.l 1.::1 rei11ve1~'l16r1 en l.:is 

f•roi:•ias empre&as. ~e fomrntü l'l ,i.trtof1nar1c:1.:1mi1?nto. 

s1.1 f?st,i.nr.~mientfl ril desarrollo del sector ·je rer1ta 

v~r 1ablP. Esto ~e i:tet•e en i:•t1e11a parte .:1 qu~ los v.Jlort•!> de rent.;, 

f1Ja ofr·ecí.an ventaJas ~vid+?t)te<> respecto J los valo1'f:S de rer.ta 

var·1 ab le 

q•Je ter1iar1 mdyor- l10:1u1de::, ~·t;>rspl•r.tiv~s rle mayare<:; t.:i.;;~i.:; dl! 

interés en los. ar.os ~esl'r1til y el r1ue>1n r1esgo <le invertir· 

e5tos .tn'3t1'1Jfnentos era mer1or. 

En 9en1Hal f:'r·an pocas las empresas •:fUe acudía11 a la bolsa de valore~ para 

abton('1' f11H1i1)Clamiento. 

Esta pr·oblemática reflejó er1 ur• círct.1ln v1c..:1oso t'n el que el mercado 

estuvo atrapado por muchos ai'ios, e>:1stia demar1da. por que no halda 

l 1quidt•z, suf1c1<.•r.tes valore<:. y hah.i~• üferte>. por·qtle r,o ~" :lst.i..,i 

suficiente demanda. 

Así, los fac;tor·es !>eí.alados iritlu·, .. er·on las op~raciones t·~1r!u'\t1lt•!>, 

J'enta fija. 



b) La ley del Mercado de Valores, la cr!sifi de 1976 y el c:ic:lo a.lcista 

de la Bol'5a de Valor-es. 

Con el i:•ropOs1to cte rstat.rll:'cer 1.1rr m.arco ¡:-ar-a consolidar y i:•r·o¡:dcl<:H el 

des<l1·1·ollo Jel m~rcd.Jo of1~c1enóo se')•11 1·.t~..i y r11.1evus i.-,i;t.rumct1lo'i ~"' lo~ 

H•Ver~1on1sta~ y emisor-e'!:. •.lv v"'lort-~, en ¡g75 se pone en vig-or la li'y ctel 

materia hasta entoncP.s .j1s¡H.•rsos e.-, 1.-.. le•Ji'il<lC!ón mr>:ic:c'.\roi\,!.!_/ 

Entre los efi:>cto'i m.)s im¡;.01·tC\ntes q•Je prod1.do 'i'l 11)st-J•l1~¿o._c16n de~tacari: 

1. la ir1ter,1rLlc1ón de las i·olsas cte V~lores e::1:;tt>r1te~ en t.m ~Olo 

01~ 1Ji".n1smo ·~e car.lcter nac101)al. 

2. Se ~ntat1;.;.:1 lu f1..mc..1ór1 dP la Com1s10r1 t~acior1~l de Valor·f'~ comn .,¡ 

Este marco de Tt>Stt"•.1raciór1 téc:n1ca, i'.'lr:lmirdstrativa y nor·mativa df! la (;ols~ 

de Valores ·~1Je conttriuó en lns iH~os o;1.1t:>sec•Jentes. 



~·esar i:ie li" ley del Mt>rca.jo dl' Valores y el ¡.•O$lerlor .;iceleN.~dt' 

observa 

me111;ior18r q•.iv preval(!t:eri alg1.1r.ar. .jf: l<:.Hi ctetic.1enc1a~ er11..1r1cic..i;..~ L'i• l'""" 

etapa del .. ies.:i.nollo estab1I1;::a.:\or .je estil nac:iOf1, 

La cr1r.1':. t:cur1óm1ca .Je 1·~7J:;, c~r< fi'1"' im~1licr.i.c:1onl's c;omu 10:1 dev.:.<l11c.c10n dP. 

~SP. ar.o, co1·rstituyP. el ¡.-.ur1to d11 p~ut1 .. :ta •:\el c1clo a}Cl!it~ de le t.:-lsLL Uno 

cte suo; efec:too:. ft.Ll> hacer ev1der•te ¡,, rreceo;1dad do fortalecer la t:'str1.tctur,;, 

•:lel me1·ca•:lo finL1nc:1ero y b•~sca¡- ovcioroPS JllC!rnc1t1va~ dr:> finc'.'1-.c1~m1c1"1to 1 

ta.r,to del !:f·ctc_.r p•il.·l1cü 

L<l dev.;1.l•1a.::1on de\ }'.leso me> te-~.,·,,;. ffente ill dóla·· e!:tL•dou1·1i•1ef.se ·~" :··~G':.to 

de 1471;;· r·ttl-·rt~se11tO pl 1mp•.1l'iio ~·¿¡1·a el Ar·ea dt rl'nt~· vi<r1i!t;le di: l::- l•<.ils<.• 

camt.ia110 1epentinu y ~ec1.ir .. ;iit1 io de li-1 111flac:1on, ·,a ·~uc.· ~·.1t1,·.¡ .. r, !>u 

cot1~"c1ór1 f.>f1 tor.nct semej .. H1t.~ a la del •1ólar· y los ~>1~ec1o'i, 



e) La -.parición del Hercado de Dir,ero con lois CETES. 

intermed1a1··10 r.¡•.tc viric•.1la 101· .:•horr~1·_\ort:<s con los llh'Prs1onii;t.t1~. Eri 

¡:ste sistema se •Jlst1r1•J•.u~n dos mercddos: El Merca•.lo de Dl.nero y el l'1e1ca·:10 

11'!vers1on1!>ta.s a un pla;::.o mt.>nor al '°';'º y el se91Jndo P.:ll'd •.tri ¡:.la;:o m:..yo1· al 

ar.o. Dentro -:to este conte>:to el m~rci<•.1o <.1t:· ·:lir1er·o r·r·oveé c.01 mer c.:.·:to ~1e 

Si t.1c.>n t•r1ti1n11:le ¡: .. or merCC>·:to •:!!:' ·~111ero e\ .1qnella$ inver51ories ~~ 

pla;;:o de reder1c1ó1~ menor a;l a~o, con la -:1~-a1'·1ct6n de los CETE"S en 1·~1-:-·:., 

La cai da 

indicio"& a. mediado!> dlt 1q7~ y, el crec1m1er1to sostenido.., 9er1cral1:::a.:tc 

enlos precios, que .iumer1tó ~t coc:to •.fo oport•JHid.arJ r1e1 dinero 1m¡:o,·o·Jt'!:t1vu 

1 ;:1/ DAVlLA, Antonto "E.l Hl'rt:.:<.ir_, de Oir.erc· vla [~ol~a d•: v.:~lt•rcs". 

Asoc1.:<ciOn t1e::1c,:;.1"1~ de ·:a1-·~C1t~,::10;. ÓIJf!.átll 11·\(-;;\Cú, o.r. :..·:. d€' 
j1.m1c ._1¡,. 1·,:~1::,. 



rendiml.E"nto m1er.ttas se ut1liz;. l'l 1j11·1l'ro.~/ 

Asi mismo, al a•JmlH1ta1~ la inflación, "'e ler1.f16 a •Jr1 efecto de s•JStit1.1c•ón 

1nver!itones con i-·teS'JO se les ¡:•1•:1e •.1n tn<.1yor re1.dímienlo 11s¡;0 er-"·~o i\l hat•e1· 

opcione5 QL1t> dan •.tr• rendim1er1to s.eguro. 

J 4
/ Nadi'I más si l.:. inflac:16n es dt.>l or·deri d~l l(i :t c1i 1.1rc ml's. ~n tú 

millo"es se tiene una t•éf•:l1·:la de 9:~1),(H)(1, 



CAPITULO I I 

A. ANTECEDENTES H!STOR!COS DEL CETES. 

autori:::O la ctdoc"1.c1ór1 de los Borios de la Tesorería, los c•.1a:,es r>O 

t1Jvieror1 ,~es•Jlt.a ... 1os favorL•bll.'<::. El lo f•.1e .:!e~·to:1o a que tenían 

le•Jc?.l ml~Y re':7.tr1ct1vo y <.ir. ir .. 1dP.c11~tdo s1~.tem<". de C'¡:.erC\ción.!_/ 

~·odí,;i.r, obtenerlo,_; y solo fo,-,11,;1 e·~cPpc101-..:1l el 8.:i.r.co 

Mt-~1co lo!• )"•Odia ,1.:iqu1ri.-. Se dt•t.•e1'.íi'.\r1 1·et11·ar <.1e la c1rc.ulac1ór1 al 

merce~1o )o ot·r.tnc•.•l i~-e·t·:-< ~-•.1 •.1e!:<Hrollo. 

. ( MANCE:F·A, ~i:;•.rr:l. ''Los CEH'.~ !'n c•l r-fo1c;+,1t1 d' Vrlore~".rMt>·:~c:o 
D.F. 1 <Jí,o X.(t.VIlI, r••)m,:;1, :.·(1 ·:h• febre11"1 ·:i·~ t<:.i7:::' ~·¡·. ~: .. ¡-17.:3, 
CETES; "fJt.1;-~d o~·c1ór1 .J¡;. f1r1dr1c1am1t>11to ~·L1t.·l1co'', C.omeft:lCJ 
E::terior. ~ .. 11~::;. 
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En &poca la poli tica monetaria era la •1ue deterintr1aba l~'oi tas .. ,s de 

inter·&s, así corr,o lo tar;a de ca.mt.10, de tal m.H.r1 a que mar.tuvieran cil'rto 

nivel de 1'1•.dos e>(ternos ..tdecuéodos pafu l .. ,s lH~i.:<o>sid.ad~s de ld ec:onomla. 

La r·t-gulac::ióri d~l medio circular.te t el fir.¿mciamienlo del d('ficit pút1 l1co 

fueron •ios factores ·~•Je impidieron la fácil obtención de los CETES. Sólo 

conseguían mediante 

entendiendos;e este como un re'J1Jl.ado1· de la masa monetar·ia del país. 

Ello establecía en detalle el o:iestirrn del dir1ero captado d.ondr? una parte 

era p.;ara crédito'l y ot1~0~ para 'lectores prior1ta.r1os. Esta p1~oporc16n de 

dinero captado 

guberr1amenta les. 

Yf:Z era depositado, "enc.:clJdcto" tn J1st.ír1to\i vcilor¡,s 

E'to tue en los años sesenta par,a corrtr-olar· la oferta monetar-ia. Para la 

década. de los setenta este sistema p1r·d1ó •;,rar, efec:tivi•:ta•i po,~ lo cual al 

erre: aj e legal lo convirtiel"on herramtt-nta p.ara aumcr1tar el 

financ:iamlento interno del propio dt?ficit di!'l sector· pC1blico. 

El Gobierno Federal ha usado ¡:•211ra trar1sferir rec:ur·sos financieros li.u 

entidades ·:le ahor-rador-es y ha establecido 1,m elevado enc:aJe las 

instit1Jciones de crtdito em¡:•leando los recursos asi capt~dos en cd Banco 

C:entl"'al, hizo aconsejable 1n1ciar la c:oloc:.;1c1ón 

reciente y directa de la deuda pública entr-e los 1nver-s1on1stat>. 



Los CETES fue el prime1- i11str1Jmento ·:1tsei'.a·:ic peora •Jn med.10 t.d.tr~át1l, •:l~ITIO 

bc1sl' del desarrollo de ~m mercado de> dlT•t•ro, 

de los CETES. Para l~' udmir1istrt•c1611 de los titiJlD'li fie crearon el Cnmit!:' 

Mihta de Em1si011• compnesto por· e-1 fl,,.r,co •.1(> Ml"}•1co y ¡:.or la Teo:;or·eria de 

en el c1Ja.l el banco .:::entt~at r·eg1stra l~s ope1·acior1es reati:::adus con t,a 

Los CETES "':ion títulos de cr-~dito ..:d f:•Oí teor:ior en lo!> c1.1ales 

la obligación del üobierno Fe•foral al paga,· 1rna suma ti Ja de d1ne1 o 

fecha deter·mtnacta". Los valores ">e emtt.en poi conducto de la Secretarla de 

Hacienda y Cred1 to "")t?r.te 

ti t•.• los.~/ 

~ola. exhibición al vencim1er,t;o de los tit•Jlos, a1.1r,.1ue el decr·eto q 1.11~ 

monto mínimo de inver·si6r1 para l..'\S personas físicas y ma1~a1es está s.uJeto 

a las cond1ciorre<:. esti\l•lecictas por· c~clci. c.;i.sa ·:le t•olsü en P"'r·tic1.1lar. 

3 / ''CelEts. tJuc,a Opción dr ftr1~r.c1"mier1to ~(1blico", Come-reto 
E::terior, F:e·.-. Cit. ~·P· 1192-11''.I-:' .• 

<1.¡ BANCü DE Ml:.XJC.ü, "Ccr·tif1cad.o .j~ Te~Oíl!íiL\", foll<>to \'.•·1 
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Esto fne de/:t1°jo el la prefer·encia •Jel ,ü,orra·jor por los cortos ¡-1la:;:o!'< 1 ycl 

que e-ste tipo de i nstr umer1to e.orto pla~o tiene 1.1rui lir.¡~11de::: 

B. CARACTERISTICAS DE LOS TITULOS. 

Entre las Ct.HñCteristic.:as de los ti:tulos •:l'.1 vi den generales y 

valc•res 9 1.1t.c.1·naml.'rit~•les y sor. l~s s19n1cnte~: 

1. Caracterá 1'tiCa.'l Generales. 

!. El de º''eracit•n :le los CEl(S t:onsH:t~ en •.m "!>1~tcmc.1 

DAtKO DC MCXIC.0. "I11fu,,¡,_, .:.r1• •• "'l 1··,::_;.::". (:'le> .. icv, D.r., .. ,:_, ;l de 
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h~c..:hos que se 

J-•r·od1.1cec1 pr. el salo.-i •1e 1··c.>m.:1tes. 

2. LO!:> agenles oper.-,n r•OI c1rnr1ta p1·0~·1a p .. nd que el men.::a•:t.o te11y,o, 

mayor 1 i <:j•.tu:te:., 

-..•. Los tit•.1los ~·erm~r.ece11 5ic>lflpre l•n dr:~·O'i.llo en el 13.Jn.:::o de Ml!::1co, 

quien 11.;.v<>. rt:."JIStfos contat)les •:te li\;; apC!r·ac101·1f.'S q•..1e r·c><1l1.;:d 

con C<J~1a c;¿i~.a de bolsa. (st¿1.,, lle .... ~n 1 i.'IJl.stros c:ontat·les 

cl1e1.~el¿. ·¡por r:•Je1,ta 

{.•l°úp1c:1. [~te: '0>1.!:tema iH,1jl1;:,, la com,•ra-vent., ·:!e lc·s c:c·rtif1cad.:.<. 

y t'vtti'- l,¡;.. ~·~rd1·:l.a •.1e tlem¡:.o. 

1 i .:r•..11du, ~·or tP.nl.'1 

efecti ... c-• er. f·l r·l.:.::u .:1.1• •:1• ·:lia t.Fot.11. fn C"l c;.,so ·.H: l:•"- vt·11~,·t ''" 

U~·<-'' 

.,11<.<. S: i'•f•f(lVPC:h<i e!.ta venta.Je. pued" ol.•tPl•f'"f~E 

ren•1ltr<ll'1"1tú 1·1•..110 1) 11c>•J¿.t1vu, t:3.LJ5.i\ .;e ~·.> tLi.!:>a ·:ie ·~!!~;:11P.r1to. 



s. El 

vencimier.to. 51 ver1de antes ~1~1 vt-trc:1mier,to 1 l~l rC'r1d11T.1cnto 

•leper1d.t.•r~ ,1e las cor1di.c1or1i:.;; •'.:111t.! e,:ist~,,-, en ~\ momei"1t..o \"QS¡.,.,cto ,t 

lit tasa 1:1e lr1tC"res cte la em11:o1ór1 en¿.~ rln:1e11te. 

6. 

ti:tulos, ~llo se .:.ter1v~1 .;\e li• c::olocac16r, LoaJo r•c1.1· •.lur1dl! ~e v.;1, 

amo1·tl::ar1•:10 su va.101· nominal. 

2. Car,;¡cteristicas de Operación. 

Er1 se~·t1emlore de 1982 se im~·lementó u11 11•JC~VO mecanismo operativo er1 la 

determinac161' de la. tas<l da intercs de los v~lor~~ 0;11tt•,H·n.ttme11lale-: 1 ··¡•.te 

'!tlyuií i.:ó ¡¡·1,:mce "''"' let!ó o~erac1or1ec::. con CETES. 

tas~ .. ie descuer•tC• a 1.:.. c•.1.;1.l se har\¿¡, lo) colocaciór1 y 

Je bolsa s1Jscr1b1r l.l c.lnt1<iad dl!'Si:'ada1 .je e5tP fonna 

f•l:'di ~ ¿,. lii~ casas 

it1fl1JyO sobre l.:is 



for .. 1os 1nve1·t1.;-tos E''1 otro.,, t11,tr•.1mE-11tor, f1r1iun::1e-·~~·'.:'..I 

1) Laf cn1tor·idades g1.1ber·n¿¡mer.t<'.\les ~tl-ter,ri1r1at.•.H1. 

-La d~nomini)ci6n, 

-El vencimiento. 

-El vol1..1m~n •:te lo~ "alor·e~ que 'Stt ofrecen en "enta. 

~) Solicitan 

dt- Mer·cado u:or, ctesc1.1er1to). 

'Seestablece 1.:i ca11tidad ·h· cert1f1ctc<.1v., q•.1e !>e desear. a<1·:;•.11r1r y 

el pl't!Clü •.f'.I~~ f'""'J"''. 11or es~ t.c\1·,t1dC1d 

t:!>pecif ica\ l-c1·m1t1en•.io •ffr ,.115cr1¡:.to1·· "c..om1::.et1t1"0" ¡:ore,; .... tar 

va1·1as 11c1toc1ones, tn•ilc:d1PJO lc"l'S '.!1rerent-.- ... Ci\11t1·1ades -~1..··~ 

•¡ "CETE5: N1..1eva vrc1ón ·:h.• finc.t:1c1am1ento p(1~·l1co". C.omerc.10 
Extt>r·ior. Pe·.t. C.1l. p. t1·:-.-:-., 

7
/ ASOC.IAC!ON MEXICl\NA DE CJ.\SA DE BOLSAS, AC. "ProyL•cto de sut;.a,.t<:1s 

c:on CETES" d1J?:oc:o, D.r., J•Jl10 ctP ¡<¡::i:•), 



:n Las •T-<t.'fOl'·es c:olocac1eir,es se a'iigncu. ~: 

-lvi compradQre<;; Que ¡'.•íl'St:ntari las s•.t<:.Lri~·citinus m~s eleva·~ .... s .¡ 

-L-- .-r,~yOf tasa, t.lr.t •:lt>'>C•.HH•to. 

tr·.1ves .Ju l.;.s fue1 <!il<:i ._le f!H?• c:.: .. 1u. E.>I:.<: m~("."º''•t5mo o~•er.-.tivo porJ1·i l .n.ot1•1;:;1· 

1.1n moyor ''l.#-f'r&r•Cli:~l re~¡·t·cto i• los ·.hq:oc',-:.ito!. t•.'H1carío~ f' 1f1c}1q1-.e coro 

CETES, -¡:11.1e·:..~ :ei•'.j(iC(Sf:' que lu~ t~tSi-1 r•P.fl'rli•ne.:c¿.,r, f-IJi''- y''º d1~tor~JOr1er• Ju~ 

precio~~ Po• lo •ll.fl! l'l 1·u!S·.JO -~e l<~ tc:.1~ .. , .~., los (EfF.S ~·i"es\or,~ ~, ¡~~ LH.:<s 

t•anc .. "rJa!> e· f01itl"" mír•lflli!., t~to e'!., ef·, '.lf• ~·!;·~>lf"·Tlci. Sllllkllst~ .• •.¡•1E! 

momento ·:!~~:· ~ l'C>ten 1·•2Sl010!"'·· a.~c:t'n·:f1Jf"1l"t>-'; er. l.:i'i t~~s.;.,s; ·1~ Hol.e• <:.>s el 

Por· ta.rito, :¿.. i'l.¡'.•i.<TlC'lOf1 de lit ~Ht·a~t~ cor. rrrrs 110 le rl'!st¿,, ll•fl•;(;>loClil,) 

l¡¡s t<J.sa.s ·Je l/1te1·~., .._i:;,-;-.r. !..-.o;t;r1JmE"r1to de ti;;-, poli t1ca monet<.lria )' ~"'m~·lia 1'3 



C. TIPO DE TRANSACCIONES. 

E::1stt.•r, udemt.:; de 1.:1 opl'r¿i,ción tialoitual de l.;. =v.T1¡:11~a-ve1;t~ simpl!:' de CETES 

otrdS t ,·ausacc i or,t '> •1•Je sor1: 

1, E 1 r l'r•C! r to; ) 

... . el p,. (!<; t,11no fF.TES • 

t>l ¡'.••.1t.l1co 1r.ver~1~>111stv. 

reali::;1 entre los 

fijo. La cco~a dt.• bolsci (rppo1··t~du1 ''ª9ª ill cl1er,te •rt>port..'lctor )' 

~'1··em1c i;.~'Jl·•alci-ote }.< l.:.ii;.t dJ: ,,.,,,'!11111e1·,to. f_J cllf'r•t", 

\'.Ja.ge.do r•reviamente más (>! ~·rem1u. E!it.;..s tr<-"•Si'IC:Cior.~~ fortci.lt>cer1 

·; dd.n ln.iYO!' fle::1t.ilidad d.l 1nerc..'ldo ·1e ·:11t1ero. 



Las trar.sacci.ones p•Jl'•Jtrn efectuarse i.:·01· ~m L~p!>o mínimo •je tres 

El ft>J=•OI tu t'S Lor1·.e11if:nte ~·di·« ~·l'rioo:1i:.•s cortl•~ dl' 1r1vers16r •• cor. 

utilt::~1.Jo ptn·.:\ conoce. l;.1 t-"lt;.:l •. ie •frscul'11t:o d 1<1 c.•Jé\l del.·cr·á 

yenderse los ir1st.r1.1mento!:-, cua1,<:1u .;l} momento .je comprC\, se i:·acta 

rend1m1er1to pla.~o d1~term111a.Jo y falta. ci~rto númE"1·0 .jl' 

La fOrm .. 1la parit C<ilcul.:11 l'l costo ,jr,o rt.•c1.1¡: .. cr;1c1óri er, 1.111.a opr~rr1t:10r1 de 

Valo1· r1omir1al - e (¡:•tr;1;:.(1"1ht¡:•j +pi 

del Tilulo 

Recuper- ... •c ión 

~,-~ r•ret:lt• ·~el '.f:T[ 
l= tase, •:ll:' tr1lertn c1 re1,.:hmlP•1io r•dct~•rio ¡:•or r:l clll'HtP 

•:i¡:·= •Jiil<> pactados 

.jy 

dv= dias ¡:•or· vencer <:le lü em1s1ón ~l mc.r.-..,r,¡.o "1~ q•r v1>r1•1i<1C\. 

*" 11.)(1 



El Prt-stamo de CET(5, en l·Sti- COJ~o ¡,;, de bols.;i !inlicit.;. a. 

·~Ert:s lo c•.1ril los •.1t1l1::""n 

com¡:·c~·-vunta -;;im~·lt-

ber1~f1c10 q•Je <:;P. ot.tlE-flo? -=·~··~t'>ll' t'' .:>! lr1tert•s o.•d1ciondl . ., .. ¿. l.• 

Al tc•ner clas1f1r.~·:1._•s y 0:10f1r11r:'.at fl t1r•o dt.• l1<.1f1~acc10111:s ql.tl' ~· 1.tl'>:lt>P 

reali::a.rse con lng CETES, aho1·a se v~rá su 1·er,.üm1ent.o. 

O. EL RENDIMIENTO DE LOS CETES. 

l. L-l forma 

mar111j ... r se 

lo~ C ETES. 



La t11·1erstón en CF.TES, se ~1.ie.jen ·11stln•¡•Jlr· dos tipos •.fo 1·endim1e1-,to1 

r... fl rer1•:ltm1ento a t Ji<1s o <Jnt-es .jt?l venctm1ento (Rt) 

obt 1P.r1P.1. Jl''>P'JAs ·1e h..lber tfansc•Jl l'l•:lo t.•l ~·le.•<:. o • .. ft'e E.>mltt• una em1síón, t.>S 

1. Cud.r1do el 1~end1m1ento al ver.ctmirrnto e<:> mayor al 1'1:.>r1.J1miento a t 

,1¡.:. r. 'F·v Rt >. 

C•.'Ar•cto el rcr1 .. 11m1l:'nto .:11 ver1cim1l•r.to ~· : ;p.:.l .. 11 rt.'rrd1m1euto ¿:¡ t 

•has (F:v = Pt1 • 

._., (1.1"'r1do el rend1m1ento al '.er1c1mierrto IJs o11er101 ,,¡ r·er.•:llmlt!TJto"" t 

l1ias <Rv ,· Pt). 



inversiOr1, o sea, el desc~1ento. 

D= VN - r 

(r) obter11t-rn.lo lo "'1g1.11e,·,te: 

r·,=(0/Pi<.36(1/T)( 1(1(11 

y ¡:101 .. lo tanto 

D=< PTr )/ ( :!l~ÜJxt l(H)) 

vu~ valor hom111~l del CETC. 
D= •.le'ic~1ento, 

P= rrec10 del (.(TE, 
T= no. di: •1l.ci.s h.:ista el venc1m1ento. 

tt:isa de r-end11T•tentl•. 



5('.J 

En el 1.1el rend1milmto 

cardcte.-t;,ttc:as dt! tipo .1~ vi.,lu1· "'co•to i:·la=.o ._.s ~1.· li.1•.11de::; 

Si et i1···.ersior11sta necesita su ·.11,.1oro, solo tier1e q1.1e r .. it1f1c"'r ~ lil ca5d 

de Bolsa la vent<., du sus Vc.'lloreii con 2•1 hor;:..s de .,;.nt1c1¡: . .;.c:1er,, 

D~ fcrma el 1·er1d1m1ento srn·i~1 cihu1r10 se invierte a •Jro ~la:::o menor tl 

los 9(1 1 '<1 o·~;; dio2-'i, 

Precio •.le Corr1pra tVim. •Ha~ hast..i vl 

venc imiE>nto 

El precio de: CETE es Cñlc1Jl,i.<:1a co1·1 la s19•J1ente fó1·m1.1la; 

P= VN - VN -* 

* 10(1 



~.¡ 

líq1.11dez dt.•l ~1~lem.:1 C0•1J•.1r.tAm1~ntP curo Ic;.s 1o<~¡:_.ect.,,.t1~·é'I!"· q•.1P 1;1 ~·· o~•li• 

otras i•<:1labr<-1s 1 cuar • .Jo v¿1,,je., (ETES ar.tes dt• s•i Vt"'nc1m1e-nto, ul r•r<?-c:io 

al que se ver.dert.r1 estar~'I df..•term1nado con J:.;_,~e i·r• ]i.' tils<:< de desc.:1.1 e11t<.• d"l 

momento, la c•.1al l.IS'JL'lmerotf1 

determinar el ~·T!'Clri ·~e compr¿¡. 

Si "l 2nvcrs10111stC'I .:>.dq1.111:1c un CETE, ot·t11.>rf.' u11 1e11~11m1t>r1lo •:flll! r·esult.:i 

de lu. d1f~1 r.l•cta P.nt1·e l'l pr1•.-::.10 d{' cc,,• ... r.;1 '".•Jo 1·11 }:i" y •:I v.:>.lu1· d~ 

¡"•Tt·CIO de ver1ta dt•l CPftlflt.i.••1(). 51,, t-mt•úí•:¡o. ¡"1e-1r· l•".'"•trr·Jr 

, c•r1•.11m1t:>nto 1·,1_1Jn y l°""''1'"t1vo ·~•.1e ,..1 tr1veri:i101·1io:;ta J.,. 

dev•.ielva lt-1 m1sm<1 o •.111<J me11or c..;:.r,t1.-J¿~~ b~JC• !a ~·<-Ir r·t:!>pect1v.o.m1H1tf', i.~ li• 

qui? sH ddqu1ere el v-:1101 •p.1l'<>1·r.ament • .;il. 

u, ''CETES: N•.1L>VC\ o¡:·c:101> ~i1.i fln.1nc,a.mie-1·.tc• , ubl1ct•". Come1~10 
(>,ter1of. P.ev. Cit. ¡:i.11·:~.i. 
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dl'c1r, dii1~ o'-''' ~"1t ~ie 5C'lfliH1~!:.. dor1de l•l cl'.!'rt1f1c:.:ido no 

109rcl "'l'.•l"P.Cl<°l•""'t' lo S•.Jf1c1e11le. 

se i:•r<:>sentan rltJct 1.1ar:1ones 

part1c1.1lar. Las v,n1.;ic1ont•!. 

1 íq•.ll •1-€':::' 

1r1tere s, 

CIJi'1'1tJO 

la t.1sv d~ dE.-SCIJP.l'lto dl• •.m,3 emisión 1~11 

la l?.!:>.:\ de descut.'r1to i:·i.redí? d~r Yi1r·1os 

t. Ca111bio' de la tasa de descuento~ 

En pi 1mar·~• ir1stanc1c. tenf.'mo<:r i:p.1P el r1H1d1mi~nto r1egi1t1vo Ec>r• CETES es 

cuando la inversión 1eal1:~ l-\Of· un pla::o m1Jy corto, don•.1e el valor 

g 1JJ,::["f;,,:,;r,'"r,t~11 l1ú luy1 co ~¡_;1 ~ClC\1 ~e lO sut1c1cnte r•"1fil ~lCQrt:.:i\r ~} J:.Tf:CÍto cte 

compra .::teol 1ntermeo•jiar io o •fol merC:.:\•fo. 
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bo)<;.it, por t•olí l.1Ci1 lr1tl'ff1Ct, {•íVC'..lh'.H1 •:\Clílt! ::. :r,·~f:rS\Of:lsl:~ l"C'T lo ITll'ToO':. 

1·~r1d1m1t>1.t.o. ·.Htnque •!lln s1•)111f1·~.<- 11·1:.:i,JS\•e • .. acr1f1car 

len. CETES e11tre 

o¡.:ie1·¿.¡c1ont"5• 

La c::olocc.1e.:1on r:\11 CETES 

poster1orment.e 

f 1r1mar 10 ~l' dd•'.4'.1101 l'f1 '.'tl}OT<>5 E-1 mome:,<;o ·:I"! 

el (Ih~i-c.•dú.Oonde 

las con•:l.ic1or1es •. lf' oíert<1 

plazo muy corto (retl1"Ji1i:la'3 Uflcl ta!;i\ ·:i~ .;t(;'<¡;C•Jlt11to df' •.llt¿>t (:1111St61·, 

t~s¿1 de descuP.r1to .je a11·11.11stc1óri • 

.. , C:oí1'11~10n N,;:u:::1onal dl' V.:.dores y B~mco ·'l' ~l~.·1.:.0. "Ff'r;Jla.i a l.:ts •.pie 
t ... ü•rln -~" sn¡l-'f:i?.rse l.:1<;. c.::i,5,;>$ de- r·ol"Eoi .;i·· .;;u;; e>perc'lcton~s con 
CETl"S". C1rc::••lc-1· 1•)-~ü L~IS. f.'f~·;,lr -.,.,i,,:.l···· ~ :';"'~~ ... , 7 rlr• f1;;lo1('1ti 

•h.• 1 ·~7 ). 



•:tec1r, más .. -.:e'" .1vm111.:tl y v1ceversa, c1.'-"l'".to <!l dt•-.c•.1""11to 

~1,.1rneri1.i>. el f•r{•t:.10 t0 .::1J~ y E:'l 1·er •. ;!~,-.1t1 nto i'S mayor, 

l.:t •'.¡•.•!! mayor·, d1;;m1n1.1ye el 

form1Jl.U 

B C 

r1úm. tasa 
·~has •.1esc. 100 

e 1- T i 10, (1(1(1) 

1i:t·) 3i;o 

A 
t(11) 

!: 1 D 1. (iú - E F ). 1r:• 1 (1(n) 

~1 :'.O.':·(• •:O.:•:i".:··•) 1·1,;:o:;.;:"""' •),1):,1:;·1·:q o.·~·J:.::l~~i)t ·:¡..!:;1.::.•(11;. 
t·1 .2(1,:'"i• .... _.;i~::,.:1 •.·.lt•..l :' •.. -.• ;;'~: •.. t ,-,.-11.:.2,_::;·:, "01•:·':·.::.e.-:.-:. 
31 20.5(• ú,.::OS(1 (1.(1:.;:1:1 •:•,(1171:.-".:"·"".:.7 c_1,·.1:;::;::3J."/:'. ·:-¡·=:.::: •• J73 

.:·c1. 5(1 '.l, ::1:i•:.,o (\. c)i: .. :1(1 t"•. i:1,)<tt);)(11) 1 • (1<:1(1(l(1(1(1 1(1(101;1, (1(1t1 

}¿, cvlumrie. D y P, (\orrdl' i\ !'leroore1& día~ ,Jt:> 
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La tasa de rer.dim1ento es e•:¡•.1ivalente a •Jna tasa ,je •1qscuento-

d= rifl+ D::i 

7-':Q 

1. Cuar.do la t.:Hiil dl" desc:uL•tito de ver1t.:i. (dv) .;l1sm1r1•J'lt' ·por de~•.'.\Jo de 

la tasi\ .je ... 1esc•Jento de compi .:\ (de> el re1·pj1m1ento es s1;~·er1or Je 

hal:<et s~ ni<H1ter1ido le1 lr1ver~iór1 CCTf.S •:i1.1r-c1ntL> el ~·ea j,;:;,jo rte 

Ahorcio t·ten, 

St.'I'.). ¡::; t ,.:,.,, • 

el •=<:lso donde J;l t~sa dt• .. 1Psc•Jer.to s•Jl.•t! .1v de-, el 

mer.or dt.- /.~t·er~e mantenido los CETES ·~1 di<!<~· esto 

f:.iito demuestra las trt>s r·elac101ret e};tstentes eritr~ el ren•ümiento a! 

.<r1c:imicnto ,F·.,., .,. !2-l ren·1tf"°lt'!r.t;·:o "'" t ·•i.a<; 1rt•. 
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Sólo hd menc:tonado ~l{;unas inferenc1as unportantes 1··e<;;pect;o .:tl 

mecar11smo dt_• t;:>.sa de <iesc~1entc.o mas 

rendimier.to 11e']ativo 1 a conti1H1aciOr. se mo!;ti-.:irt:. {)llo. 

dia~ transcr.tfr1dos u,.1 ~tr.¿1 emt~ióú 

·~er,C•Jento de venli\ t1en1?r. q•Jt> 

neg.:1t1vo i>n la lr1v~r-s1ór. t'lf (.E.TES • 

¡.•<tr t JCU) L1r' 

<.1.~·r o • !l V<::"nC11T>li'r1l<; •.te }._, .:·m1s1ór1, lc"\':i 

\/¿il ldCl.(1{11,!S f•Or dl'bc1JO de J¡, ta<;;a de ·:1e'!'C:ttentc; ~1e ~~·11tii t1C-111.\er1 <'-'. 

1nve1·s1on1sta re1i..t1mi-?nto f!P.')at1vo, s11·1 ¡,omb¿¡r·~o L'::1stl• •.1r• i-11'.tmero m1r11mo 



emp1ecf.• ~e!' pr0Jt1ct1~·d. [!>ti! 1'1(1rr.e1 CJ mir11mo .J[• dieio; e;t~1 d •. , •. 10 r•<:r t·l 

Je compra de ..,enta ¡:<1.H la •:c"\SC:• •:IP. '-·015-..1 (dv - de), mqll1p\1ca•10 por las 

Tf.'n1endo lci ;.191.1.1ente fórm•.1l.J.1 

T _ (\.;(v -dcJ/dcHt 

001"1•.it' 1 

t:::: ~·l-:-;:c ül ver1cim1ento ·~~ la P!Tt\S1ó11, 

·:1<:: ·..: tt1s;:. ·~l! ,je~C<1fH1to de comp1·a. 
dv = tdsc- ,_1(• dC:':>Clti:-~·1to du v(.>r1ta, 
T = t1~mpc .1&.> tenl"r.Ct.;!: de Jo,., CETES. 

·H~1s •:f•Je :·,,.1~ctf1 ¡.:.ara Pl ver1c1m1t>ntv au1rie•r1l,1r., r~l t11?1npo míni,no !"~·)'"'rt..io 

para r~cur•er.sr l~ 1r1vers1ón tarnl•i<'n a•Jmentar·tl".~/ 

P:•; r..:..r~c·:· [\[ MEXJ(O, Pel~•ClC.>ri~S dt• r:t.lculo r·ar~ ~l~d·rc<ClDr1l'f cor. CETE:S 
(Me·:1co, 197:::"¡ C1t. por As•JciaciOn M<:!>fÍt:ar.a •:1e C.a!>as ..1<:< Rril'i=i 1 
A,(. 1f.,f'l.(",)"l11t,u.J~1Lc1011 ¿<J. rnt<.1H•Jo de ti:t1.1lns de fl?Htct f1.1,:1'", 

M. ~el Campo Stl'ta 1 BenJ~mir,, it'3. ):"l-'·~·-:.i-7(1, 
u¡ 1 ·:lerr .. 



P= $ .;..J.;::: 1. :.:..i:i:.6 
VM:;;t.11;1(1(!\) ,(.(h)(I 

T= ·~1 .. 1 ias 
de:: 20.5ú j, 

Rv"'" Zl .1;.::.: ~ 

b. NOMENCLATUF'A: 

P= precia ·:le\ ce t if1c¿,.jo, 

T~ r1lim. •:1t- ·.~í<>.~ '.•{.· t.;ltL>to ~·a1,;• Ll fí'l11~1mier1to ó~l c.·1±rtlf1=•·~0. 

de"" ta.~ .. ",!::. .:tei;c e •• to de cQ;n¡:.·a c:.o,1.1al, 
Pv::.:: trisa de, rt'r ~ miento <:•11•.~<-d al · .. e:r,c::im1eHto. 

~ :: ',.'rJ,l - .:1,1:7,¡,.(i)> 

· ··;tJ -P~ 1 i.lf~it::1_-.1)/T 

~11T1:.b(t 1) 



;:. La Curva de Rendimiento. 

~·r-onOsticos •1e lu 1nflac10n a 1•,;Ht11 .Je'·""~ politica. ,Je ldSas 1•osit1vas 

por ¡:oiilrte de gobierno en el merca.do f1r1.0H1t:ll'f·o. 

que •.tDa es la c•.1rYL1 ~1e rer1Jimlf:,.1to: t·st~-. es ur,¿o "tt!;..·r·e~eul.;.c.161• gr~f1c<.~ 

d.e los re11d1mief1tos ·~no n.omef1to •.ieterm1nada dilt• loo;. .j¡,;ti1·,tos 

·:1\<;;tlnt05 r• l,t::us ".:.:.1. dto-c 11-, 

título con d1ct1a~ tasas.~/ 

Cuando e1(iste •.1n~ per1d1ente posit1Y~"" m•J~"'trrl •l\.le el merca.di) ti;:.:no;ie 3 s•.tbir 

las tasas rte t11ter·t-s (• \Erre1 •.m ~oi·em10 mc.)or, mtentras mciyor si;.a P1 r•IL1::0. 

Eri de te-roer la ne•;at1v.:1 s1.1cP.·1~.: to•10 lo r.or1t1·,,1··1t; ~ l.1 o<utPrtor 

lf~n1endo 

invttr~16r1 ya Ql.lf- el rer,.1imlttnto ~<; r>l 

•~¡ A.M.(.8. 'lntrCld'lc.:c10r1 al n1itr1l:Jo •JE' t1t.1.•lU'> •l1c- 1t-11l,~ i1J"'" r-1 •• :t1:l 
Campo Steta, ne-nJdmiro. St~i-1e ·::!<:' p•.thl1crir:1011C'S PspeCt:'lt>-i, Num.'3. 
¡: •• q:;::-~q. 

1 ~/ Blackwell F"t!r1w1c:l 1 Fred,"lr1trod•.1ct1or. to li.v1~f>trr.pnt .~,.,,.t F111~•r1c:(' 1 
Teo1~y aroti Analy5'1S".lf'J.Y.: NacM1llari Campar.y; i:-r• •. :::5(1··.·:;·1 
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De lo <)nter·101 tier.e el sig1.11ente r.a::onam1t•nf"o, cuan•Jo I";-; l.:.sas Je 

determ11·1a •Jlt1ma 1n~=tc-r1c1a po1' ld ofQrta y .. 1en-1"'f••.ia. y er1 fo1·m.:.~ ¡:-r t!f•itfl<l 

\'.•Or •jl"a11 Ci•rit l ,\;¡,i ol(• f,..,- tr.•I t.'~ t>•{>l>~rrolC'.l". 

const~i.ntemcinl•.' 

r end im1entCJ, r.•Uede C}egtr lJfJ<:< 1( CJtC<> l'ffil~lÓT1 1 1.:i t:~\¿1} -;,(! determÍn::< 

ú.lt1m.a 1r.stonc1"' ._,o, 14 ofe1~ta y 1.1 de111 .. ,11•1"' y~·· forma pr11Tldí'lc1. por· •Ji'an 

cor1 el tiempo. 

La mecariic.~ •:1el 'end1m1e11to dt> los CfTES y ~lguno!. factores •:fr.w puede11 

;i.l tcr,:11· .. \._. .jl' :..:..•Ji::.1,!.v ._,¡ J.'UI 1-':i;.•:.ü m~11or '-'l •H!l 

verocimil'r.trJ 

1,./ /\.M.C.[<. "Ir1trc.oducció11 ~l m.:irll•Jo dt> titulo~ de r~nt°" i1J.:.". 
Op.C1t. p.:.;::. 



1. C1.tando los CETES r10 log1·.:n1 ~i;.1~.:ic1üt :é :a s•.1ft.Cll'l)te i-~,:i;ra a\c.:.-11·,::,n 

el f•rec10 de ctJmpra del 1r.tc-rmeL11ar1e> : c1E-l rne1·c<.1°;0; y 

lí1te r és. 

la irif1uencia de estos factor·cs, pi c..voca. lato s1-~ .. 1i(!1•tes lm¡..licac.:10.-•es: 

las var-iaciones lc1. ta5a r:ie desc•.1ento p1Jeden °iar-lt? al 

invert.1onista un reno11m1er1tu flí!•J.:?.t~.:,. Pfr~i r!ntrc mbs cerca osti:I 

de su vencimiento 1Jr•a emi';i6n er1 ~·;,·:,;1c•.dar 1 mas dificil será \,1 

obtenclón de ur1 rer,dimiento negativo. 

·~. l.as exper;tat1vas de las ta.'ié't. ·ie inte··~'S tnfl•Jye~-, en el pla::t> ·~•Je 

\r1Vleít1m, de tal forme. qut> efl et¿i~·as donde los Ci>mbio~ entre· 

las emi !:o tone-:. s19n1 fica.tivo'l 

contir1úer., 

Cuancio los despla::amieritos 

f·o~ll•lt• l« lí11J(!r~1(1r1 ror, C.E1~.5. 



~. Par;,. ma>:1mi:ar· el rend1m1errto er1 }¿1 211vers1t'I~, er1 CETES t'l:cl•.1Yer.do 

~str·.ictura temporal de las ta~.i.s •Je 111te1e~ ':it' r•odrá m1n11n1;.:i\r d~ 

fl~·ctuac1one~ l'í• liis tau.1s. 



CAPITULO 11 l 

A. LA POLITICA ECONOHICA EN HEX!CO. 

Para '·º''"' 111t'JtJf i::omi.:·r1~ns1on de 1~ ~·oli t1ca r;n Me;:1i::o 1 esta sec:c1oi1 so 

divide Ni dos, la ~·rimerc. prC>$t>nta las canlcterit.t1cas .jt! l.o. ecor.ómlñ 

i. Carachristicas. 

las 

crecimiento ~'lL>mo9rátlco,~/ 

...... Ur1.:i mal.El distr-ibuc16n •fol lf"Jreo;;o que t1en•1c ~'\ .391Jdi::arse. 

1 1 ESCC1BE:DCr v., f•1lt•erto. (!¡-•• C1t. p;:..~·:~-Ju. 

7'./ En M~}:1co, ;. ¡:•.:•rt11 ·~t· J0o; "'''•º"' ti P1nt"', J:. t2'.:~• .jr_. cre.:~.;.;.0?-11lo 
de l~ pot.1ac1ór, ha ,;t•Jmer1t::1.cto o;:or.~t;..-,teme11t;e, t-i~•sta lle·¡ar ~! ::.5 
POI" Cler1to <'1í11.1al er1 los a?,os 5~sr.rrta. 



E~:isten sistemas ·~e propoción de i~ 1nvers1i:.1. 

~lyunos c:;.;i.t;os trato 

¡.:.refeTe11c1a.l. 

4. Se fot1u.>11ta la •.1l1li=;ic:ión °:1el f._~,:~.;r c.:>.¡:o1tcl corr10 t1.1cnte <lr1 

trabaJo C'lf• el f"i1) d.:s in·j•Jstr1al1=a1· 1:1 t>Conomi.a, 511·, "'111t:i~1r•10 1 al 

fomentar·se la acttvldad r•úl•llC<.l y pr1.01da SI:' grtr1e1·.;in í••-l:'SÍOfll'!" 

Ur.a ir1corporH•:1os l~1s carar:teri~t1cao;, de Mé' 1co,.:. cor1t"1r.1.1<"c.i6n 

presenté\r, s•.1s obJet1vos, E~tos v~ríar, en f11nc1;·.i .~._, la etciµ~'l. ¡:•01 la .-¡1.1e 

~·re s."°nt? marco •1er1f-r;:¡l de Jos 

pr1ncipale!> ot:.Jetivos m¿.c:1·oec:onóm1cos d1i Mt>}:Jc(·, 

2. ObJetivos. 

Los i:·rot.·l~m.:i~ m~i.crot>cor1ómicos de Mf'r'.lCO sur9er1 c~1¿.r,Jo el f:o;.tacto, 
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poblcic1on. ·º•?CP.Sll::l ot .. t;r,,·,..,r 111 m?i-~tmn •.:• t•t.:1rPt';!'1,to re~l r·nsible, p.11',:~ 

proveerle..·~~ l.ny1~'E-OS ~~·.¡'-' 

1t··~•.•lerc; ~·ru¡•(Jrc1on<•lmer1tP mc>.•;c.•r c<1nt1dc:irl del 

pobres. 

Dado que t>l cr·cc1miento ht.p1do 

s ign 1 fica 

cr·ecimiento lot i·r·ec1os, r·es•Jlt.::. t.p.rn t•l otro ot·jetivo económico t>S 

m1n1m1::ar lc-.s pres1011~!> 1r.tlc'.\c1onarias co1) el .:.recimiPrito "1t>se~do de la 

¡:0 rodt.1cc16r, )· el emr·lE-o. 

B. LOS CETES COMO INSTRUl1F.NTO DE POLITICA ECONOMICA. 

Hasta aqui 

l"lf:!, ico, 

dicho sot>1·e lo5 CETES como 1nstrumentn ·le poli t1ca e~or.óm1ca. 

:s¡ GENEL, Alfredo. "La. Estriltt>·~iv dt: Gasto d~l E·~ta•jo y de Politict\ 
FLnanc1era". Secretaría t.1e Hacienda y Cr~·:hto Fúbltco. Mimeo. 
Mé·oco D.r .. 1~7E:. ¡::i, 10. 
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La emis16r1 de CET[S 1 al igual i:¡•J~ otro'S ír.strurner1tos de roliticü 

eco1~6m1ca, está i;>nc:amina.Ja c.11 lO•FO •:le ciertos obJl•tlvos económicos. Esta 

sección pretendP r•rebentar los, ¡:•ar.:;. r•ostl'rlormenlt:> Jelet:tar su 1mportanc1a 

y eflc1enc1a. 

1. Objetivos de los Cu.filh 

En Mex1co, al i·;iual que otros p<=1iaes, l~s tr-ansacc1ones col'1 CfT(S di' 

¡:olol;:o rle redcr.c:1ór1 me11or ill a.•;o, cumplen cor• 

las final 1 .. 1eidfos si 1•.nentes r~/ 

1. Corrtrola ]as f·Jt.1ctuc.c1c;nes. de la aferti'. mor.eta.11¿, e 111fluye sobre 

~·arte del gasto ¡:".t'-'llco, 

Por tanto los CETES, como lfi!itrumer.to de polí l1cc1 econGm1c-.':\ se dt.!Si!rrollan 

ta rito el tlrea de la política f1sci.1l 1 como el de la ¡:.e.lítica 

monetaria, 

.. , C.fTES: N•.1ev~ Opc16r1 de F'1r .. u,ci.::rn:ie;,t,L f'Ul·lic.:ci. C1.Hnt'1C.:J•.; (>.ter·ior·. 
Mf!xico D.F., Banco Nnacior.ul •je Comercio e1:t~r1or·. Vol. 2:8, f~úm. 

10, Octubre de 1978. t.i. 119::. 



1ob1·e li's condicior1es cr~dit1c1as, fac.ultan <'li B.,:o.·,co d~ l'ICHico ñ r·e'-'l l;::ar 

lo q•.1e cur1DC!!" como l¿1s operi1C:1ooes dt: ll"1l'•t:ado abierto, Esto t..1ce 

posible q1.1e lrJ.S autorida1..1e$ fin.:inciera.s 1nyer.:;t..,r1 o absorb~'n d111er·o t'n el 

mercado. La emB i ór, 

En camt.do, la umortí::.:1c10n del valor gul:oerr1amer1ti"l r•rovoca •.tni' l'J;p.ln$iOr1 

del medio circ•Jl.:mte debido a r~1,1e el ·1obierno r"a~1a S•J •leuda con ·:i1r1t>1·0 q•Je 

Es im~or·tante ser.alar q•.u.c> las operc.>.ciones de merc~do abier·to: r.o df'bt:!T1 

institución (Banco de l'IC!>:1co) debe manter.er trer4te lo':. i r.ter·e<.:.cs 

part i c1J l M reo;.'.::_/ 

Al fintrnc1é>rsc el Esta·:\O CETES r·erm1te •"J•I(> con!i1•:1ere•• m~s 

r•l costo del oi1r.ero. Por medio de los 

ª/ l dem. 
•¡ Mi.'ncera. 1 t119uel "Los CETES en el ~1ercil1..io 'le Valore"S", t1trn1co 

D.F. 1 año XXXV Il, t·h'.im. 8 1 20 •:te Febrero .;te 1•;.,78. pp. 134-118. 
Cit. Por CETES Nueva Úf-•ción de Finar.ciBmilmto PUbl 1c:o. Comercio 
E:.:terior·. P.ev. ( t... ~·· 11·=;3, 



La <il!mort1.:ac10r1 .:tel det1c1t del. s~ct:;i p•J; .• 1 ice .:·ur inedia ·:i~ ([TES t1er•e un 

coslo mayor, d.eb1do ~ q•Jt• lo!'.i. p.:i.;¡os •:lt 1n!:erl'o: sor, m~~s ~)lto!.. que lcis ;:·L'l')Os 

sobi--e depósitos obl1>jdto1·1ris •1el f'r.caJe l(>·Ji:'l, 

Tcmto los •:tc.·J:·ó~itos Pt•l19ator10$ dl•l er•C.-JF lc")ill y lo':. CElES f.:u:1l1tari F-1 

fin~r1Cla1T1tento del d~f1c:it .jel ~(><:';•"J1· ~··Jbi1.:o. El ~··r1mc.•ro s~t1sf,~ce lc1s 

financiam1er.to ir,t<:'rT1a. constit .. 1·~" í'º' '.::I C'•:tilú f;,,::;(1C~11 JO 'r ~·.JI' la 

además •ie mer1os 1riflac1on;-;.1 i<.1s.?../ 

Hasta la intro•:lucción de lo':. CETES, la politic~ monc>t.Jr-1~ se oc• .. r·:i de 

determinar las. tasas de 1nter~s, .:isi como la t-asa de c¿\mbio, de t:'.l! rl'<'lnera 

nec:C!si•.1a<les de J¿1 economía. 

Es por esto ·~~te balo} ¿irf.I el s19vi~r1te inciso sobr·e l.;¡ t•tl1t1ca 

morietar·u y los CETES. 

7 1 STEWAF:T 1 Dt.=.nnf_•, ''lo& C"ETE:. i'n el Ml'rcado f"1nar.c:1ero". E"t•Hoo;.16n. 
Mt>:tico,1981, pp. 117-121), 



2. La Poli ti ca Mor.etaria y los CETES. 

cord1.mto de instrumentos .;¡•Je le 

c~mo foment<'l.1' el merc.ldo t1nc>ncie1.:i.~/ 

El uso de los. 1r1strumentos moneti1rio~ der•er..:.le del ot•Jet1vo que f·E' .:1er.r<'I 

tít1Jlo!. •J•Jt.e•'namental1!<; ~ro ¡-.ode1· •.1el p•jblico, l.!'> nec!:'s1d.i.Oes c1·e<i1t1cias 

l. Es 1· i g1 do 

e or1tr-C'er el crt-.-tita, ~·ero i"se•JtJ1·0 c•J~l.t1du 

apl1cr<rsc.- di~cr11T>1r,ado ~·or ¡.·oi· :onu~, 

•¡ S(1LIS M, L~o~·ol,:to, "Los CE.TES: C0Hi\c.tcristu:e1.'"- Ot•erc•tl'/"''> 'r' 
s1qf1ifiCivto para la Pol\ti.ta M0netar1a", Ml•T1t>G. M~~:1co 1 D.F., 
Banco •:le Mé:{1c:u, 1979. p. 1 . 

... , 50L1S H., Leopuldo. Or·· Cit."\'..'• 7. 
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. .,. Es i:•ol'Jr·P. slJ eftc.:tencia et"1 vl ccnto pl;;.:o, 

1n'it1·,JmtH1to de P.Stim1Jlos roo 1·evesti.-:' much.:>. im~·ortanc1a .::•.td!"1•:10 l<-, eco~·.omia 

instr1.1mentos li•1u1dos y 1Jn~ mayo1 1nflac1.0n, plantl'i.\ror• ld. r1eces;..~..,..~ .\L' un 

dPl enc:aJo:? le9a.l. De tal f·:nma. cor. lo~ CETES se c.':\m~,li.:i ei c .. ; •. -.=1 u n~ 

req•.11 ¡, l tos: 

L El~st.1Cl•:le<de:. 

.... A1T1f.•llt'.l•i¡ ¡ 

.... Proh1r1t:lidi\d. 

i11espe1·c:\das er1 los \'.·i·ecios •:le lo:; certit1..:a•ios caiusen u1'a r-e•:11str1t)1.•ci6n 



p.-o~·o··r.1ór· cor. l'=' base monf't.:.i- l:O ·~<J~ S•J l.:er1~·11c1"' 1!'3tP. d1ver<c,1f1c,.1da, 

F1r1r.lme1·1tt- q•.a.• 1:::;.1st~, i·rof•.I! :1:'..,d, c.>"'to Ps, q 1.1e ¡;>::Lst<.i 011invp1,t.:.H10 

·~escuento. 

bancarias .jet.·er1a. pcrm1t1r ·~ ... l'=' 

diner·o. Sin embar·go, la 11m1t,:.r,~E' del primero ,.~•.!!: ~ólo empre!'>"1!. cot1;::.:>.de1~ 

secrJndar1os 1 t.i) ¡:.1·or•1cia<lo, e.·,trt:" otrt'S f<:'!ctorPs. •:¡11e la tE'r1•:ter1c1u ~1e 

CETES er. el Mercado de d1ne1·0 ~e l11C1 em€'r1tc. 

Une1 touna de i•~·rec1ar el efec';:i ·.1e los CE'l[S l'. lL• polít1t:.:• mor1i"t;1, ic.1 <:11 

mor.etar l,;l.~/ 

El m•.olt1i:•l1CoHl01 re t le JU, 

instit•Jctoni?s banca1-1as ¡;ar·¿, c1 ~d·· ·~1i-1c.>ro.:..=,.1 

11
/ SOL IS M, 1 Leo¡•oldo. Or. Cit. r•.::.7. 

12 / Er, fOrlfia s1mt•ól1c.:. "'·=-M/B=-< l-c.iltc-r 1, Dor1de l'\=med10 circulard.e, 
B=base monet.:\11a, c=C 'fJ que el coef1c1er1t.c ije efectivo il 

de~·6s1too;. .;.. 1.:. v1st.:s, r.:?1D ~ul! i:-':.. i:'l coef1c.1crit!' 1e r('!;l'r·v<1<; 
t•,],nca1-1.;s a dPpós1to~ ~ la vista. En el C.LlSO de Hé;:ic.o se 
lf1cl1Jy~H1 lo~ C.ETES, \.l~.:.·-1.' (te. BANAMEX, "Le:. C1uaciót1 de· dir1cro". 
Suplemento BANAMEX, Ji.11110 •:tt: 19:;:(1, p.1:;. 
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El me1io c1rculc.'t1)te es, en su definic10r1 m~¡ :on ... errc:io1"i<.1l •t11>, le. sumu 

mortl••:1i< f1c'tC l 01.~,1. ~.' 

Por pa1 tP, ~ },;:, base monet;;1r1a. se l~ det•-~ (•Or 10us fuer.tc.>s o r•oJ Sl\L 

contrapartida de estos i-ecursa'C. o f•.1errtes ,:le :-" t-,'"He munt>lar1a, :>t. tirJr.1.•1) 

desarrollo, sumados flrtdlmcntt! al IH:•to di> ,;:"':"1'::>~ c 1.1ent~~ (1Jt1·00:: ~'ct1vot; 

mer.os otros p.as1·.¡0sJ,.:.:!/ 

De lo anterior, los d'·f1cit~ ·~Ul•(•ri.umerotale~ 

lil l •"•t; .•t•11c: 1;;.. de 1 us 

s19r11ficat1vij ,Ji.>~.·1do ~r 

i:s¡ Par-a el ceso mcr.1c;;ir10, e;:1'>t'"·•• otrl-i dt-ill°•ÍClt····E-S ,1~ .;l1ra•rt1 q1.tf> 
se ctif1<;-1·e.-, por el •Jr-,;i.;to de ll·~·Jt•:t.:•::. Asi, -~"" M1 ('!. m ... \~ 
liq•.tido •'.4•-•t? H~'"' M1 - Cuenta':> de ct"oe.;¡ues en mc.-.e.jet e~.trat1Jl:'rc:i 
Y 'l•.w N~ M;;: - CFTES r•odcr -:fe] ~·t"t'.dn:t• no t•iH1C<Hio -
pasivos r10 monetarios. 

L .. / SOLIS M., L.t--:opol.~o. Q~'· C¡L. ~·· ~:.. 
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uti l 1::aci6n do 
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198;.', la (.'Xf:•tmsi6r1 <lL' la ec:onomi,;i pl'rm1t16 Ji\ 

otr·o-:> tnstr11rni;ont.os 

mor1t>tar101. 1 r-ele9ari 0;to 1 .;:le .:tlqur1il. m,;rnera, lci {l~Ción de 1Jtili::c;il'· a 

los CETES. 

Para detectar ln im~·ortar.c1a de los CETES sohrt> la base mor.etada y el 

m'.!l tir.d icador- monetari'1 

lo!'; Cf.TES pi!r,, rí"Jul.;ic1ór• 

el medio c1rcl1l¿~r1te. En la gráfic~~ 

1, ~·rc>senta l,:; i:•art1c1p,;.r.:1úr. de lo•, CF:TES con f1r1f'S ·~P 1·e-·J1Jlac161. 

mo1·,ptar1.:. r·e5PE-Cto .e> la t•ast:; 11.nr.t;t.\1··1<'.\ y (:-l medio c1rc.ulc:i1.tf>. 

L,J. i1 ... flu~r.c1a <!e los CETE'3 como tr1str•.1mer1to 1c •'t.1 ~:f'.tlac1or1 mof•l'tL'ri;i er, 1.m 

momereto detPrm:ír.~v;io est~ Ylrtt:ldi>dC cnr. factor~; r.:omo ~ori: 

1. Lu sitl1,:1c:ión económica y fif1i"H•C:ler<:1 .. tel p~"lis. 

.... La!. r·eservas ir1tc·rnac::1onal~~ .:¡ue esbH• ir•tlmame-nte relélc::ionadas 

l.:1 t.•aldno:.a de pa•;¡os, 



':.~. El pr·oceso ir.flacI.01·,.i.-io¡ y 

De la eldbor~=1.ci6r1 •.1.el 

impliCci'C1or1ess 

1. Las roSE•rvas. banc.:H'Jas de l<=l lto<nc.:• c.:omerc1.:o.l, ¡:•rl',a·:1r y m1i:t<'! 

<:191-.1f1r:;i1) más o:l"'l 7!'t por cierrt·> ·:!".!' 1,1 t·.:ise mor-<.:te10¡,, !!•'• L·;·0m1; .. ~¡,, 

cap;~c1dad qu;;. "¡•Cn~ri<· f•~'Ü·~r tc1·,1dü Jr,!, CETES, •:1!; t¿il formr.. 

(.j•J!? t1JVlCfCi1'1 

rPgul,,.:::16r1 mor-l:',.:,1· 1~'• r·r1::; lt;~ C!:TCS 

pd1·t11· •:1e 1·=.f..t., te11le1,do •.ti·• •:;ra11 ~1.1·1·~. 

Ha1·1cu <:le Me,,1co ~l 41ob1t>1··no fedt•l'Bl 1 .:~ t1•• .1"' '"'d"':-lr !,1s 

pre'!:1one~ inflac1on,11·i.o>c;. 
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•:tel cr1>1.!.1to inter-1'10 •i•~t E«:rnca dt' MP.:..tco, ~·1~od•.11.:to .. 1t> !<-" 

"af11e-rto" como e"' J., ccloc-..-,ciór ... it> cr.TtS. 

l 05 CE TES como 

opctón <lC' irivei's16n l1.:>ttipu1-<i.l. A•.tna•fo ~.., ln .J.r1te1·io1' 1 se v¡• ·~!JI'.! la 

f:•iH·tic1¡:.acióri d~ los CETtS cor, fin'?~ de rer41JlaciOr, mor>f.•lar\a 

lo •]ent'r~i.J er1 n1vcll'i> rlel S 

poi· Cll'1)to entre 197~ y i..::is.:. (.,;ta i·ettf-1rm.;i. lo me.,c11J1"1ad.o 'llHi' el 

encetJf! lt••Jal se •Jti.li=a más can fJM:•s. d.I! r·e9uldc1ón mon~tCll"'li'., 

'~I E!.t~ J'11·o~·or·cJt· vii1·i<l m('!i ¿. mes como se ohs.erva l'fl el t::•Jc:1di-0 
del a¡;·~r.dice, 
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3. Ef1 la •JrUf1ca 1, que ¡:"·esl'nt:\ la ¡:.artic:ipa.ci61• ·~·>! lo.¡ ([TES <...Ot'• 

fines \1e re91_d<:>c.10r1 mor•~t.:>.r1a. re!ipecto a la. 1-•CIS-t- fT',~r.t-tiirl.-,-. t•l 

CE TES f i 1\es ~·oca r-elE-vanlit 

mor.etaria f•Jti r.::r«~fl~1on1'1tc., por lo •:¡•Je la ~1til1::ac16n ·~e lo~ (E"t"t;; CtJmD 

1r1!itr•.HM.•r,to .:lt: regular.:1ór, mor1etor1;:. ft.1€' ¡:ooco üttl. 61 t<lt'" lo!i CETES 

"''·'11f>t"1lar 1~1 r-.e•:tlO ctrc•.tl,'lnte-, ·~•_1r¡.,·,1~ el 

f•eriodo anal1:1:Hlo r:oritt ibuyeror· 

Aho1·a b1ero, 

es~·ec1ill1;:3d.ls 

las 1j1f~rencuis er1t.rl:' la oft:>r·t.:. y l.;. ,iem<.ir,.::~~. dr: tit•.:lo~, :;'' 1'0v1m1t'nto~ 

v1olentos en s11s J'.·r~c1oi;,. 

Por· lo anterHH, 

rf!9ulac16n mon~ta.r Íél 

e11c 1 ente, 

\'..HJt'<le c•f1rmar q1.1e los CETES ci;ir.,:. 1r0 ;o:·._.,...-.o::r1to'"' •:le 

·~e los elemt.>r1tos r•ar·a Q<.><;'2m~.,·~, ,_.,,µ..-\¡;<el 
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El perfecc1onam1ento •1el mercado monetario, consi.-,tir-i.-i (?r! permitir la 

disminución del morito de lé.\$ r·e5erviHi r1cc:esar·ias para c:1..1Lr1r posit..lei:; 

tluct•..1ac:iones de depósito, o sea dtsmin•Jir las re,;ervas p1·ectJucionales, y 

esa medid&1 aumer1tar la capacidad de cr6dito de los .bar1cos. Est.o sólo 

dará cuando se cumplan los tres prt1ceptos oje eficiencia ,je las operacion~<.> 

de mercado ab1 er-to. 

3. La Política Fhco11l y 101 CETES. 

El E~tado al ig1Jal qut> lo~ partic1Jlares, •H~Cestta. <dle9ar!;e de rec:•.u .. sos 

financieros quci soporter• su gasto. 

Los rP.cursos t1nanc1er-os d.io:.pon1bles pa1~a el Est<)dO o:tesempeñan el P"'Pel de 

una r·t>1tr1cci6n sobre el nivel de gasto público factible. Se cuentan con 

var io5 i no;. l;r•.1mentos para obte11er 

considerar tal r·estr·1cción 

fincJ;nci.Jrse, q•Je p~rfl'!:ten 

'"'"'r·iable tiajo control parcial. Entre 

lo!> in'ltr1Jtnentos existentE.>s sol:•r·esalen lo'l i:;ig•Jientes1 

1. la tasa de impuesto. 

2. El ericaj e le.¡al. 



3. Los precio'i tarifa; de 

4. La ta9a de rendimiento e 1ntereset>. 

5. El t:réditc ir1ten10 basado en obl19aciones no monetarias as\ 

como la emi'5i6r. de •Hnero; y 

La localización u>1plotac 16r1 de campos p~trol l. ter·os ter·r i torio 

nacional pcr-mite a Mtoi-.1c.o e}:p;:ir1mentaf un ;!.Ct>lerado crecimiento econOmico 

entre los. ª"º"' du 1978 y 1981. 

El e1ipej1SlflO l·a~ado er1 la riq\te::~• petrolífera ~·r-op1ci6 1,.m moJ.l mane10 de la 

polit1ca flnancicf'a. Esto ocacionó que l"l dl?ficit del !>l?ctor público 

er, el cuildr·o t -:\onde 1979 

croci.6 2.0 por ciento 

alcet.nzó casi el 83 por c1l!nto rt'al re~]'..•ect.o al año anter·ior. 

La politic<i económica CU(mta con dos pi lares importante~ q•.1e son la 

politicll fiscal y la mor1etaria, en la!i. c\1ales lo5 CETES tier1en ir.fluencia. 
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la l'.•ülitic.a f1i;.cal los CF.TES col<Jt·o1~r. a finar1c1.:1,. C<i! 

operac:1or,es •:'le mc.>1·cado Cil·terlo. [r, ilmbo':i c.i~o~ lo!i (fTfS l1cu<:1·1 como riv;d 

ernb'"'r90 (>'>ti.' i~1st1·•11f\('nto es 1 ig1do cu !>l.L'S obJet1vos 

A~Jnque ec:onom1camenle ~eria recomer.d~'t.lt:> •.11•.:i m~yül' 1nfl1..1er1c1~• ·Je lr:<s CE1ES 

instr•.1mcnto dci polit1c.<.1 c,cei .. óm1ca 1 12. evol•.>c:1ó11 alc.:no;:a<J.:i J-•Or c·l 

le·~·~lr-~. lo!: CETES ccr,t1ri11art1r1 r.1er.do una form.:> 

económica, desomper.an 

c;or to plllZO con la!> ct<i largo pla;;o. 

C. DESARROLLO ACTUAL DE LOS CETES. 

el financieim1f:'nto 1rrtE>rr•o 

volumen. Esto debe •:¡•Je tiene •Jf1d corta vida •ie 

des.:11rollo y dl fácil acceso a otr.:i.s fuentes 1e ret:ur~os. 



que el enCüJi; legal y las ruserv~•s t·i1.r1c:.o1r1~i: ~ C:.-?•~ente~ 1 e¡:.reserrten 

de la~ <.ios lt.•rc:eras ~'ª'tes de le-\'.-"~' t.1i:.q: • .:.c1ór1 entrr. 1~7r::: y 1·~81 1~11 el 

f 1 r1anc i am lento l r1t111· r10. 

c1er1to t«:iSO ül ~O ~or Cll•r1to en lq81, Al ~er el ~·roceso ¡rdl.:«:ior1.:or·10 

fenómeno de ca1·ácte1· 111oni1tc\1·io, t1er.p q1.1e la cr·eac161·, •1e .jir1uro 

El fir1anc1ami.€'nto los CETES m€'nos 

intlac1onario que la cre;,.cí6r1 1je ·1H1ero. S1 t11cn Li .:1morli::ac16r1 <.ie los 

C.ETES Sl•Jn1f1c~J. el intercambio por· l;itn;;>ro a: ter1er "!\ •:¡oh1ern0 '~'JI'! ¡:•a9<'.il' 

tat.as de men::a.:lC\ 1 ter16meno ·~t•e cor. 1.:1. emi~1ór. r·i i.nar1l. no ~e ~tl1. 

En el cuad1··0 ..:, se ¡:0 resor1ta l'l c1·ec:1m1e11to r101ri1nal y reétl •ll' los t:'ETES como 

real d.e 1~81 re 1lpecto Ell a1io ... nter10.- 1 

ti!.~a de cr·ec:11n1er1to rC'al. 
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La cr-isis económica de 1982 r·esaltó la tJtiltzación ó~·tima •:le !os 

instrumentos 

1982 la c1rc1Jlac16n tot~l de CETES alca1·,.:.:1ba lo~ 200 mil m1 l lonPs 1e 

i:·~sos 1 i:•arci el mismo dt• 1·:.,83 llegó a nivell's de lo ':"./(1(1 mil m1llonl';, ·:1e 

¡:.ei;os, esto es cuab'o y mí:'•iio veces rnAs, C'r1 s6lo 1.1r1 oJ.i";o. Esta. coftl}.•J.r·~1c10n 

de•tac:a el ¡:•otenc1al que> tiene los C.ETES como turnte proveedor·'-' de 

Cabe seña.l.:>.r qi.te el .:tcel~1-.,do proceso 1nfl..:ic1or1a1-ioario colaboró 

thH~r· la atl.'nc:ión de los 1Hvers1or"dst.;1s, aunado al encarf.'c1m1ento de la 

deudil e><ter1,a. 

E.n 198J, el d<.>f1c1t tue cu1:>1er·to en cttsl ur1 ..i1.1.1 poi· c1f'r1to con 

del exterior, cont1'a 1·:,81 y un 21 por· ciento en 10:.082. 

De los feudos 1nterr10!> ne.table lri 1 ed11cc:ió11 del fin3nc:iam1ento del 

Bi\nco de Méx1co al C•ob1eroo Federal, o:.f'H! hi\JD de ur, 5G.7 por c1er1to el dño 

de 1-=í8.2 a '.;:'.6.6 por· ciento de~ct.•nso q1Je 1 etleJu la de limitar l<J e¡:par1s1ór1 

de la em1s1ór1 pr1ma.1-1a. E.n c~1anto al financi.1.miento ir.terno a tr·avt>s de 

CETES 1c;e3 se tuvo ~rna 1'lf•Ortac:ión sobr-e Pl déficit ctl'l sector ¡:•úblico 

total del 1:::.:; por cier1to contr~ P.l 1;'.:.3 por cir>1·1to en 1q:~: y el 3 por 

ciento er1 1981. 

La economía nacional ha enfrentado d1ver-sos obst .. 'lc:ulos entre los cuale!:i 

podemos señalar el sismo oc•Jrrido 1·~85 y el cambio not<'.'ble en el 

panor-ama ecor1óm1co 1riter·ni\c1onal, q~1e ¡:1r·ovoco 

los precios del crudo en 1986 1 dan•:to origen 

dt"ást1ca contr·ac:c1on 

una reducció ... 1 l?n los 
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in•¡resos por expar·tación, todo esto l•aJO •Ji.~ serie .je ccin1tt:iones •H1 l.!' 

que cl $t'Pvicic· de la deudc. 1,,:. sido E:'le~ado y el tl1.ljo de rec1.1rsos 

extornos f•J{I pi·J:ct ici4.mer1te 1ne,.,1;; tE'f1tt". 

El endlludamiento interr10 del 9otnerr10 err el .:•l:o dE l~-::1.., .:•t1merito ~ 

3490 miles de millofies de pesos pura ('~.e .o.i.o, corres.~·01 .. J11H•t~s a la 

diferencia entr-e 5:;:81.7 m1l~~ de millones i:te pes0~ i:·or cor1ce~·to ,Je 

colucu.ciór, 

amortizaciór •• E"l financiamiento prov1no princ1¡::.almer1te de las colocacíonef. 

de CE TES (84. 1 por e i en to) de crl?di.to dvl Banco de Mé'-lCO <13.'=1 por 

ciento) e 1 P••t;,10 de blirlort 1zaci6r1 ·:hrtg10 a c1Jhrir CETES <.71.8 

porcicnto) y dol Banco de M{l~:1co (~.i;;. por c1er1to}. Es ~·or esto·~".: los 

fuertes e:q··ectat1vas inflacior.tnias que ¡::.re·.1alp:::ero 1 -:;,~!".ar, rpf!E'Jito1<.' 

parcialmente las tasc:is de 1nte1·es y en l,:t ca¡:.t<'lCIÓf• Jel s1'0tema 

finaru::ier·o. Las Tasas de ir,tert?s t.ar, s1.1b1do s.ost<1r1c1.:;Jme11te 1 er. l's¡:.>eCi<-11 

los ti t•Jlos Los ce1·t1f1ca•jcs de ~1l'IJós1to .jp 7 me5es har• 

subido 14 puntos r•orcentu~le.c; m1er1tl'<•'"- ·:iue l,:i, ctP. los CETES se l1e:ir1 

lncr-ementado 12. t ¡:uJntos porcent•.:ales. Por otro la.•1o le1;; tasas .je 11~te1·t>"> 

ae !05 cer·t1t1cae1us de depósitos de i:2 y ~<l me5es h;m ¡:-ermarie~1dc. t·C.Ja~. 

inter·és, ha causado cambios err la cafltac1ór. del sistema t_,aricc:ir10 ten(i1e11do 

1nás a participar los ahor1~adore'i en a tit1Jlo'i a c-01·to plu;:o, 
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En el c1Jadr·o 1(• muestra •lUE> los r1:nd1m1t-r,to<:. ;-ea.les comp•Jesl.os 

ver.cimiento t.on ~.os1t1vos I-•·H~ los títulos a tres .T.E''Sl'S y f•.1er·temente 

11e•1a.tivus <l los •:te ¡,,.,·90 ~l,,::o, 

Oura.r1tl' 1''.#87 Sf" t.1c1eron 1J·:.¡ ofC!rt,~s i:·úbltcas de CETES cr:.o.~· ~; má'i .-.¡•Je en 

19861, por 

repr·eser.tó 

impllrl;e r:1t> 17•) b1llotH!~ s:~1; m1l m1llo1H.•s de peso!i 1 •¡•Je 

lncrf'rnC>r1tO de 29f:...1% rei;~1ect.c• al dE> 1·:,:;·1~. 1 con lo c•.tal ~u 

Un trecho relevarite e11 la r1olít1ca de t>O.lf.lór, ~le estos. titulas Sl' rP.q1str--ó 

la colocaciór, con ¡:.erío.Jo-:; •.1e dt1101·ti;.:ac1ón ·je 7, 1·1 y .::1 dias, con l'l 

objeto de coritr·1/.1u1r cil conlrtd dl' le.> 11q•.11dt•:: ~1~ l..=-. economla en el corto 

plazo. Por su ¡:.a1-tr> 1 l.:~ coloi::ac1one':i a ::8 .jíat,. 1·e~·,.l•ser,t.1ron ~1 :33.lX. <lcd 

imJ:•ortl• total coloc<t·:to. 

Er1 c1.1anto .::i tus.as de rer.dimll•11to, las l'm1s1or,1:~ a:=:;:.·.¡ ~l ~t,e;;; al1.·-·r1::~,r·nr1 

<-1 f1naJ1;:.ar el a1;0 s•.ir. rdv<d"'s má>-1imos fl.:'.t...";·.,, 1:.7 •• 1% 1 1es~·ect1vament(>) 1 

que l•a.stante sur•er·icre-; a las ;;..lcaf1::=<:1dcH al f1r .. :.l1:.iH l":,::;:1;:. (1(10.3 y 

106.21.), Los 1·er.d1m1'"'ntos de lü.:;. t!fi1lS1onps 7. 14 y 21 di""'" 

i ne r·eme11tñí ór1. 

romo ya se>r.alamo!., 14 muyor par·i.e del ftr1anc1am1ento neto real ot•teni<:lo a 

través de la bolsa lo cor1cent1··ó el s~cto1 p(1hl1co, con 306.65 mil 



millones de pesos, cifrd ·~1.1e representa •.in int:n:imenlu •-1t.~ 55.3~ 1~t:"lJlPCto <l'-

1986. De tales rrcurcc;os, rd qq,•5z fu!' por mrdio dé> instrumer1tos di? corta 

pla.;::o, princ11.:oalmer,tt• CEíES, por lo •vw c:u11 toda <jfJ']'JfI•.tñ•1 se •:\t.•1;,t111a1~011, 

al crecimiento •1e l.:;i. C'Cor.omia SH10 al r•L"lgO del ~er111clo dt Ju l1euda 

pú.bl lCCi. 

En ~ir1te!ois !'Sta secc1or, permite c:onclu1r .:¡ue los CETES, d peHir de ~u 

notablt' crecimiento, calaboi-.;ir, .:.:ompls:>ment~t~lamente del f1r1.:mc1am1ento del 

colocación, s•.1 .J.port.;-.c:1ón l''> minima e11 ~1 fina.i.ctc<mient-o d<:?l d!>f1c1t. 



CONCLIJSIONES. 

En concll.1siOr1 podemos decir que lo$ CETE5 t.on ur1a función com¡:•lemer1taria 

como instr-umento de poli tic.a monet.:iria y fiscal re<Julando la ofi:>rta 

monetada y flrianc:iora en <Jlgo del dé-ficit del sector público. 

r·egular· la o ter-ta monetar i.:. través de las operaciones dP mercado 

abierto y t.an otrecido c1e1·-ta ventaJa sol:>r-e la ut1lizaci6n .jel enc::~Je 

legal, ya que mientras l or. CETES o)f~ctan la ca.nt1dad de dlriero er. 

cir·culdcion tM 1 J, lo otr'o r·e¡:<1:r·cute en el crl-dito. 

Los CCTES permiten financiar i'll C.abi.err10 f'e•:teral con rec•.tr·Soi 1nt.ernos de 

cor·to pla::o i:·er·o constituyen 1..1oc;1 fuerrte muy cara de fir1¿.,ncioin1ento. 

Los CETES o;at1stacen ):denamente las C<lracteríst1cas de rtic1encld d.e 

lu~ operac1or11."s de mcr.::a.:Jc. ••bll'I tl1 L'rr t•<ISL·;; loo:. criterios de t>last1c:1<1;1d, 

ampl i t1Jd y 1Hoh.tnd1dad., dec1 r, ld elast1c1de1d 'S'J tr.r .. ienc1u f•O 

afee t,;:1 

reducida ya ..-¡ue lo;. CETES son de; rr.9ul.;1.c16n mar.et:a1-1d re~q-e,_;~ntar •. jo 

proporC1ón poco 519111 ( icat1v.i .;le la t•il<;e rnc..trit-tc.•1 li<. la r•rof..ir1d1•j¿HI o:1!:' lo!. 

CETES no a tel'11•10 •.\fo dlC~r.::l> l:o•:i<'.l.vi-• •je opt1m1;:ai:.::1ón. 
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Los CETES como fuente de f inanc1amiento lnterr11J del ')Ob1e1··nQ, no res1.1lta 

m•.LY económico. El t111o:mc;:1amu•r1to •lill P.ncaJe le·.;<>.1 ~s más b~ritto r-espectci i\ 

los CETES per·o este modifica l!l 'itoch de ·~tr•eíO (M, l e-n las oper.:.c1ones 

de ml'rcado abierto. 

Er1 la <tctual1dad el merc.-.do dC> dint.>ro 1.•s la ~grup.'lción cte una serle de 

·~e 1·ent,1 f1Ja, Entr~ ot1·os 

el mercildo de d.1roero, encuentr.lT1 }.;45 

ace¡:.taciones r~.=rnt:ilt·1,')s, papel comP.r.:::ial, <:.ETES, tiu.-,os de indemr1i::dc16n 

bancaria, t>tc. 

El r·endim1er.to q•H• f'~tos 1n<>trl.1me11tos otrec:er• e•té determ1n.:.do por la 

oferta t'n el me1·cado 1 las cot1::.:ic1ones de crt:-:!1to 1 '/la situación •1er1e1',.-ll 

da la ~conOm1a. 

está relacionado la nabJr·.:1leza del E11 México, les CETE:S 

federal. 

La metyor.ia de la~ 'Jftir.des em¡..r·e~ar. mé!.r1t1~r·e•• 9r·an parte ctc 5•.1 c:a~·1t<:1l di! 

t1~abaJo <.el que a ca1~to pla::-o 1Jt1l1o:c>r1 para compr·~"lr materia prima y p.:t']üP 

salc..rio'"') er. C.ETCS, del·1du a ~·..1. •Jr"'r' 11qu1,_i(..';:: <tue po;,ee1 •• 



Teóric:amerite lor; CETES 

gobierno tederal. Desde lue•10 1 suL5iste 1~1 ·~'J•\¿\ si el yobierno ft'•:teri\l 

s1em~·r·e va a f:•a']ar los CETES dentro de los ¡:di'.t:::os convenido'i. 

Uno de lo<:> obJet1vos de los CETES t!''i E=>l financiamiento del 'Jc'\o:>to pi'.1blico 

mediante la Ct.lf•tac1ór1 de recursos internos a cor·to ¡:.lazo 1 este 

tinanc1amler.to fue incrernenta.roJo el ~edodo de; 1983 hasta la fech.:! 1 

donde el imi•orte opeí>ado que tuvo en la Bols<1 Me:qcana de valores mor.to 

s1Jpe--o más .;tel 100 por ciento cr, t9·;-1;.,; 1·e<;¡_-.('cto al ilr',a .':\nte1··ior de ~c;tt"' 

forma tiene que C?l monto total de CETES cor1stituyP un porc:er1taJe 

significativo en relación a l.i base mor1c>ta1·i~1, ton la a.ctoalida-1. 

Ante lo 1tdicitar-ia DJH~NKión de las fir1ar1::.as ¡:•úl·licas y la renuencia de 

acredores inter-nacionales al cont111•Jar· otocga.11".'lo cred1tos a Mt>l:1co, el 

finar1ciamiento inter-roo er, los últ1mos .oir;os 

rec•.trso'l para el !.ector· pl'.1blico 

feder·al; podemor;. sei\alar que el último lt..1str-o 

si11niticati11os 

donde el pr·incipal tenedor en 1(}83 fue el Banco de Hti:dc:o pero a 

p1"'incipios de 1'~87 se •Jisminuyo, es 1jec11·, qoe la ~1t'IJ•:ii'I t1tul.'ldil en 

valores como el caso dee CETES, por· su i-•ar·te, se ent:uentra altp,mente 

c:oncentr-ada er, pode1~ de part1culares y emp1'esas (56 po1' cífrnto) y lo q•Je 

toca al Banco de M~xico C'-11 por ciento) y Sociedades Nacional~s de Cred1t.o 

(3 por ciento) es bajo. 



La rela.tiva div1;>rs1ficac1611 hace rt>ferencia el:pnn;.a la 

cor1st1t•.1ci6n -:!el sector pri>1i1do y r•art10:::•.1lcirr:ierite- de las grandes enr¡He\'-~!. 

como importante':> o1cre.jo1~es 1nte1·nos •jel •Job1er1·10 federi\l, 'I por t~1nto 

los pr-incipales t..enet1ciario~ cte?- los 1r•terpses ·;¡ener·ales en el mer·c,o1do de 

dinero. 

La duda sot•r e los <::ETES por la desconf1anz.:\ de l.:\5 f1r1a.n:::as 

gutiarnamentcJ.les. (1 •hnero de los CETES •Jeneralmente Jo destinA el 

gobierno a paqar· la tiur-ocr-acia y e11 ¡:.royectos que 

cubri1·· los interese!> de los CETES. los n•JeYos CETES sirven ~a.fa cut•r li" 

par-te de: los intereses anter1or·es. Mier1tras el at1or-rador t:.1g:a inv1rt1endo 

en este tipo de i ns t r·•Jmei'd:o pooirá pagar los CE TES e on más CETES, y emt t uá 

dinero ¡:.ara c1..1.bf'ir el taltarite, 

Pero si los goberr1antcs corit1n1Jc1.rt abusando de este mecho de 

tinanciam1er1to, tal como lo han hecho hasta medi.;i.dos dl?l 87, llevar.'.-ln al 

país a más alto gr·ados de iriflación. Tendrán que emitir enor·me~ cantidades 

de •Hne1~0 ·para hacer fr-erite al pago, no solo del ca¡:dt<'ll, sino ta1.._ sólo ·ie 

los inter-eGeS devengados por· la qran cantidad de CETES emitidos. 
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Nueva estruclura de los 
Intermediarios financieros 
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