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INTRODUCCION 



Nuestro pais, en el intenso proceso económico, finan
ciero y social que ha venido desarrollando, lo ha llevado a 
estructurar un ré9imen normativo que lleve a la consecución 
de un desarrollo integral y ordenado de todos los sectores 
que lo conforman. 

Asi, el importante papel gue el Gobierno desempeña en 
la actividad económica y financiera del pais, hace necesario 
contar con diversos tipos de recursos, tanto internos como 
externos, que satisfagan sus necesidades de endeudamiento y 
regulación monetaria. 

Por ello, el Gobierno ha buscado contar con instrumen
tos de financiamiento ágiles, que reuniendo caracter1sticas 
de seguridad, rendimiento y liquidez, se adapten a las pre
ferencias de inversión financiera tanto de las empresas como 
del público en genera 1. 

Asi, la busqueda de estos recursos por el Gobierno para 
el crecimiento económico que requiere el pais, gira en una 
política de: 

1) Buscar, generar y captar un mayor ahorro interno, 
con lo cuál la dependencia del exterior sea m1nima. 

2) Asegurar un muyor ahorro público que posibilite el 
financiamiento de lu inversión pública en aquellos 
renglones prioritarios. 

J) Otorgar financiamiento a empresas, no solo por la 
vla de empréstitos, sino a traves de tltulos-valor 
eficientes y de fácil manejo. 

La aparición de los CETES significa quiza, una de las 
innovaciones más trascendentales que se han hecho en materia 
monetaria, crediticia y fiscal; además de marcar el inicio 
de un mercado de valores gubernamentales, los CETES han ido 
constituyendo un canal alternativo para la colocación de 
deuda pública en el sector privado no financiero, permi
tiendo la coordinación de las acciones de politica monetaria 
y fiscal. 

Los CETES constituyen un elemento de gran dinamismo 
para el creciente mercado de valores del pais, más acorde al 
tamaño y al potencial de la economía mexicana. La satisfac
toria aceptación de los CETES por parte del púlico inver
sionista y de las grandes Tesorerias Coorporativas as1 lo 
confirman. 

Con la introducción de los Certificados de Tesorería de 
la Federación, en el mercado de valores el Gobierno busca el 
logro simultáneo de importantes objetivos como: 

a) El financiar a corto plazo parte de sus erogaciones 
con un instrumento con características de 
flexibilidad y facilidad de manejo. 

b} Facilitar al Banco de México su labor de regulador 
de liquidez en la economía, suavizando las 
transferencias de recursos financieros entre los 
sectores público y privado. 

Por tal motivo, el uso creciente de la política mone
taria es importante para fort.1lecer y promover los mercados 
monetarios a corto plazo. 



Un mercado monetario floreciente y flexile no sólo 
conduce a una distribución más económica y a un empleo más 
intenso del capital a corto plazo, sino que también, al 
proporcionar financiamiento temporal para la tenencia de 
valores, facilita la movilidad de activos liquidas que es 
esencial para que exista un mercado ágil de valores en ge
neral e Al crear un mecanismo diversificado y competitivo que 
llega a todos los otros mercados de crédito y capital, un 
mercado monetario desarrollado ayuda a asegurar que los 
fondos se canalicen hacia las aplicaciones más necesarias 
para la expansión de la economia. 

El esfuerzo de la politica monetaria por facilitar las 
compras y ventas de valores del Banco Central en el mercado, 
refleja una necesidad ampliamente reconocida de mejorar la 
flexibilidad ~ reforzar el impacto de los controles moneta
rios y crediticios. Las operaciones de Mercado Abierto en 
los últimos años con la venta de valores guernamentales por 
el Banco central para acabar con el exceso de liquidez, se 
ha convertido en el instrumento más importante de regulación 
monetaria. 

Un mercado monetario dcsarrollñdo hace también una 
aportación importante a la eficiencia de la política mone
taria. Proporciona ún barómetro sensible de las condiciones 
monetarias en general y es un punto natural de contacto en
tre el Banco Central y el Sector Financiero de la economía. 
Un mercado con una amplia distribución de valores oficiales 
(CETES) a corto plazo, por ejemplo, puede asorber opera
ciones de considerable volumen sin ocacionar fuertes f luc
tuaciones de precios, y de esta forma permite aplicar una 

bl!:t~~ªc~:ci~i;~~~o~:~ ~~rc~~~c~~~e~~!e~~0 i~~~~:~cla ~!e~;; 
operaciones de Mercado Abierto en otra forma: el hecho de 
que los activos que forman la reserva secundaria pueden 
transferirse fácilmente entre los Bancos, permite a éstos 
actuar con menores excesos de reserva y con proporciones de 
efectivo relativamente estables, en vez de tener que mante
ner excesos de reserva que tengan grandes fluctuaciones; el 
mantenimiento de proporciones de efectivo estables, da, a su 
vez, una base efectiva a las operaciones de Mercado Abierto. 
Como resultado de ello, los cambios en las reservas de los 
Bancos debidos a las operaciones de Mercado Abierto del 

~Í~~~nI~iiI~!dP~=d~~é~i{~ºá~ ~~s~:g~!ª~o~e~~l!~~mente en la 
Además, un mercado monetario en el cuál todos los 

abastecedores y usuarios de fondos liquidas participen ac
tivamente, será también un medio en el cuál las necesidades 
de financiamiento a corto plazo del Gobierno puedan cubrirse 
con mayor eficiencia. Se reduce la necesidad de préstamos 
directos del Banco central al Gobierno y de esta forma dis
minuye el peligro que, historicnmante, ha sido la causa más 
importante de las expansiones indeseales de las reservas 
bancarias y de la circulación monetaria. 

Cabe señalar que la regulación del circulante monetario 
por medio de los CETES se hace en el mercado secundario, 



~~~1:r~~e~~~e~~l~~ed~:~~d~i~~;º~e~~i~~i~n: es aquí donde el 
De tal forma, el buen manejo de la deuda pública y de 

la regulación del circulante, es responsabilidad y una de 
las funciones m~s delicadas de las autoridades financieras, 
para mantener condiciones de equilibrio y estabilidad eco
nómica. 



INTRODUCCION AL 
MERCADO DE VALORES 



EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO. 
Defin1rernc.:; al Si~to:m<:i. Fir1.ar1cie1··: ::·:·rn•.:• •.u-. ·=cinj1..u-it·:· 

•=•rgé.nicc1 de instit.1_1c1•:-ine:;:; q•.1.: ·:::io:rieran, ·=::.·.r·t:.an~ adrniniztri:l.r1. 
•:•r1enta1-. y dir1•;ien. i:t\l'•t•:. el ~hort··:• ccmo !a ;inv..=r-~16n, en el 
•=ont-=:xto políticc·--=·=•:•nórni•::o ·=l•.1e trl.1.,d::.. n•.1e=.t1·c· p.:.í.z. Asi
rnismc•, ·=c·n~tituye el 9r:;.n inerc::.\d•:• d•:•nd-:: se •=ont.actan •;:Jf..::
rentes y demandi:.<nt.>=s de re•=Lirso:= m.::ir;o::i:c;..1·l·Y=:. 

Et-. 1990, el 9obi-=:tT11:• ad~·pi:.r:• roedl•ji?S pa1·=-. br indat· rnStyot" 
eficiencia y c•::infiab111d&d ~n l=-.s inz+.1-tuc1ot·1-=:s f1r-.ancieras. 
Así, ze prc•dL1c.o: la .;1:w1f·:•rrn.:\•= i 6n ,j~ tr->0::~ :ir·2nd-=:.;: bloo:.t•.1es 
identificados c.:imo: or9an1::;;..1::1 •:•ne:; 8;:.nc<:<.r1as y Financieras.., 
or9ani;:aciones de S.;91...irc•s y Fian::~.:=.. y ·:•r-:ic::~n1;:ac1ones 
Bursátiles; supervisadas por la Comi:::16n Nacional Bancaria~ 
Comisi6n Nacicir1al de SegLW•:•z y Fian:!éo.s, y la C.c1m1:;:i6n 
Na.ciOt"!a l de Valores respeci:-ivarnente. 
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Dentro del bl•='qt.,e de •:.rgani=~·::iones Banc&rias> las 
institucior1es de Banca Mdltiple c.aptar1 la rnaYor parte de 
los r-e:c~rsos del z.1sterna y se constif:.i.iyen en la principal 
fuente de financiamiento. 

Los otros dos bl•:•r.;•~es ir1cluyen diversos t.ip.:1s de iris
t.ituc:iones, como son: Aseguradoras y Afianzadoras, y Orga
nismos Bursatiles; entidades '4'-'"-~ proveen a los soe:ctores pl.",
bl ic:o y privado de l•J's recut·sos necesari•:-s para apoyar sus 
prc•grarnas de inversión, inte•:irandose a l•:is esfuer·z.:1s de la 
Banca. 

El Sistema Finan•=iero Mexicano esta conformado por un 
•::onjur.t.o de orgar1isrnos r.:::c"t.ot·es y por •:Jos -;randes St...lbsiste
mas de intermediación: bancaria y no bancaria. 

INSTITUCIONES DE REGULACION Y VIGILANCIA. 
SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO. -Es el •='rga

nismo del Gobierr10 Federal q1.ie r-'?presenta la rr.á::1ma aL,tori
dad dentro di:!: la estn.~ct1..wa del sistema fir1an•=ier·o y se en
carga de regular, coordinar, impulsar y vigilar la~ 
polit1cas monetaria y crE:•::ht1cia; orien1:andc• la evolL~ci6n 
del rneri::ado financiero y bt.u-sétil Y" la act.ua·=ión de s.i..1s 

participantes.. 
BANCO DE MEXICO.-El Ba..nco de Mexico, es • .. n-1 organismo 

descent...ral ~zado de la adrninist.raci ón pública "federal con 
personalii:Jad j•.ffidica y patrimonio prc•Pi•::i q1..1e reali:::a laz 
funcion~s de Banco Central. Tiene como función, la 
reguladidn monetaria y la emisión de instrumentos crediti
cios gubernamentales, as.i corno los •::riter1crs generale~ a g1.~e 
deben sujetarse los participantes en el Merc-ad•::i de Dinero. 

SUBSISTEMA DE INTERMEDIACION. 
COMISION NACIONAL BANCARIA. -Este organism•:i f1..1e creado 

en el mes de er1erc• •:Je 1925 P•:ir decrete• p1··:::s1dencial con la 
'finalidad •:h: ~upo:rvisar el f1..1ncionamiento de las instit•..i
ciones financieras afiliadas y asi garanti;::a~ transparencia 
.::n st.•~ l)peraciones. Der:•ende directarnente de la 
S.H.C.P. "'rnizrna que del:errnir1a el monto dG la; c1..,ot.as ·-=lU"= de
ben aportar estas inst .. it•.1ciones ~L1pervisadas. 

COMISION NACIONAL I•E VALORES <no bat"lcaria). -Es Lma de
pendencia de la S.H.C.P .. c.reada por d-::·=reto pr·esidenci1:1.l de 
ac1.1erd•:i a lo es"t-ablecido en la ley •:Jel Mercad::• do: Val•:•res; 
con el objetivo de r.::g1.1lar y controlar el •=1..,mPlirnieni:c• de 
las disposiciones legale~, asi como de rnantener el Resistro 
Nacional de Valc•reo;. 

EL MERCADO DE VALORES. 
El rn>i!rcadi::i de val,:•re= lo defirürern•:•z corn•:i el cot·dr.mto 

·.:ie rnec:anizmcz ·-;¡1_.. • .; per::-.ir:::.-=.n re;;.11;:.:.1· l;:.1 >;;;:rn1-¡.1é·t"•~ c>:1locaci6n Y 
distrit:•uci.ón de los "alc•res inc:rit.c•s en el Registe Nacional 
ae Vc:1lc.,-e:s y .::,pr•:iba•:lc:::: por la Bol-.=.a Me;.tic:=ir-1& •:lo: Valor-::s. 
1::c.rni:• en t.od:i mercado:. e~:i=:te la orert.a y la demanda; en este 
::ase•. la C•f.::rta 1.=:s.ta 1·er:·resent.::.da. FC:ir t:.it.1..ilc-::. emil:-i·jo=:.. t.ant.•:• 
por el s~ct•:ir 1=ül:::· l 1c.:. com•:i i:·i:ir el pr i vade·. en tanto •::;r..1e la 
·:!-::mar.da ::. •::•n:::t.: ':•.iy~··i lcz f·:w,.j,-:.=:, d1;::p.:w:1l:·l·~~ ;:::ir:=. inv-:rz1ón 
procedentes de persc·nas Tizicas o rn•:irales. 



CARACTERISTICAS DE LOS INSTRUMENTOS. 
RIESGO Y RENTABILIDAD.-El riesgo lo ~odemo~ do:fiMir 

corno:• la prr::•t•abi 1 i.:!a•:::i ·::::¡1.1e e:: i ste d·~ ··.11.ie ~l re:n•:hrnierrt..:• e.-sp"=
rado de 'An& inver~16r1 n•::> s-:: re.:-.li•=-= ::1n•:·. p•:•r el •=•:•ntra~·i·=·~ 
que en ll1gar de ganan1:1as ze •:•t:1b:ff19:-.n ~··::rdidaz. La e}:1zf:.e.t"1-
ci& del riesgo esta aso•:1ada 9enerc-.lment:s a la P•:isibilidc.d 
de obtener mayores t•enefi·=i·:•z; por ejemplo. le.":. 'f:.it1.ilos que 
1mpl ican mayor ries•;;i•:• sr.1elen t:erier- rnay•:·t· r-:n•jim1•::r"it·:• ¡-.cwa -:::1 
inver::::.ionist.o:~ gi.1e. acepta oe::l ,. u::z•=1c•. 

E~:isten entonce:.:.:: ~i:·r •.wra r-~ir·t:¿. :"""l'.!'":--•.irn-:n"':·:-=: 1:.:.n c1mpli·:i 
riesgo y posibilicad•:::::! :i•:: ·::-i:anan·=1az :i.1z:tan..::!r~·=a=: y, por· 
otra, instri.unent:o;; ··~e·;::ir.n·c·~" •:.•:in r::··:r•=eo •:r r1in·31.u-1 r·ie-:.·;ic•, pero 
que ofrecen menc•s 1.~t.ilida·je$. L·:·z pr1merc•= p..:rt8n•:=cen a lc::1 
cate9oria de rerita v.ar1áble y los seg1..1n1:k1s a los de ~ 
fi ;a. 

El riesgo es •.1n f;;..ct•:·r dist;.1ntivo -:nt.re l:=t act:it.1.1d del 
empresario y la del rentista. El ernpresari·:• acept.a el riesgo 
ante la posibilidad de ampliar s•..1-s sianar1cias. El rentista 
prefiere 9anar rneno:.s, en forrna estable. pero sin arriesgar 
mucho. C1.1al·=11.11era de las .:;.:is. act.it.1..1cez ~s, en •:ier·tc• rnod0, 
circ1.1n~t.etnc1al, ya ·=p.1e un 1nv .. ~rs1c•ru::.t.'-"- p1.1•:•::le ·::lec:1.:::~::.~· acep
t.ar +:i no un t•ies9 1: 1 dependiet11jo de s1.1 z1t.1.1c::~ción fin.an•=iera. 
Con base en ell~, el inversiori1st.a podr1a ~legit· 1nst.r1.1men
tos al tamer;te r iesg•:•z•:•z •:• inst:r·i.unento~ de ,.- 1 es-:io:::• •=:r·:r~ -::st.•:rs 
ultimos son emitidos po1· el gobierno, qlie s~ const1tllYe el 
emisor mas c:or1fiablE!. 

La rentabilidad se def"ir1e •=·:imo la gariancici ·=11.1e es ·=apa:. 
de brindar una inverzión. Estrictamente, es le rel~ciót"'l 

expresada en porcentaje '=!Lle >::Hizti:: entro::: .:1 rendimiento 
generadO por 1.ma inversión y el rnonto de la mi:=:ma. Es:. decir 
una inverzi6n ~-:;. t"~nt:eible c1.iand•:• prop.:•rciona 9an~n·=ia o 
rent.a adeCLIL1cla a lc•z interesez .je! itiv•.:r'!1r:•t°list~1. 

Relación l'.i~neral R1essi•:i-R~nt:abili•::l~ct 
par;::, ·-~ri~ inver-zión. 

LIQUIDEZ.-Es la facilidad con la •=•.rnl la inver:=:ión re
al i;:ada en 1.1n inst.rLHne.ntc• PLl>:!:de ·=.ot1v.::rt..i r"Se en dit1•=ro:• er-. 
efe·=+:.ivo. 

CLASIFICACION DE TITULOS. 
Los t:í.t1.1b::is operado;:.'3 .::n ,.;al mercado de valores =:e •=la.

::;if::.•=ar-. c:-m.:· ya virnc-z d~ ~c1 . .;.;rt::·:i .;._ ~1.; ri:s~:· ·=ri: !r.~t.r1.1rner'!
to::: de r·at"'l-::.a fija it:.ambi-:in llama•ja pro:•:iet-=rm1nada) ~ 1ns
t.rumer.to-:¡, •:!•: r.:nl:a vc.r l~bl·;.:. 

VALORES DE RENTA PREt•ET!::FMINADA. --:.:in ,:..g1.10:! l•:•-:::: •:::1.,1e. p.-:r
rr.iten a s1.1s ;:.·.;::-::::o;:ed•:•r·~?z -E:l :!~t.,i:•:t·,r::, de r·e·=!t:1r· un 1·er11:1~tnl"=t'"1t--r:• 

pr·s-:-::::t.abl•:::c1dc-; es d-=·=ir·, la r-:rYi:~ ·~·.J•= c:rl ... •dat e:l :.r:o:::':r•.Hnenf:,:. 
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VALORES VE REMTA VARIABLE. -E:::t·:i~ t.í t.•.d·:•s ·:ii:c•r.,~an •_in¿,. 
retrib1.lción var1&bl.:, ·=1ue .:,:;ta c:indio::1onada t\ las polít:i<::az 
Y resultado; financiet·~s de la empresa emi:::ot·a y a la oferta 
'.I dernanda de zus docLlfno:nt:.•:•s -:n o::l rno:r•=ado de val•:ires. los 
r~ndimier1tos bbt-er1idc•s -:: 1:.1·1 e~tos tít1.,los, Plleder-1 :::er- rnLlY 
altos, no existir, o inclusc· arroJ~r un saldo negativo al 
comparar el precio de CC•mPt"a ·=•:.n el d•= si..i .::c•t-i::aci6n en el 
mercado. Los vale•res t:.ipico-;;. de E:=.t..e grLtP•:i s•:in las acc:1ones 
Y los Cap's <Certificados de Apcort.ación Patr·imon1al>. 

Hibridos. -Est.e tipo de t: í"t.t.ilc·-= ac:i:r_1alrn-::nt-= se conside
ran como inst.r•.unentos rni.terto-s y s1.~ rnar1ej•:i se t"<?.al i::a e1-i la 
sección del Mercado de capitales. SL1 c:aracteríst.ic:a es •=1ue 
aun Cll&t"11jo n•:i tienen rentabi 1 idad fija no se•n considerados 
estrictamet'lte variable:::. ya ql4e tienen cit::rt_.a garant.ia base. 
Por lo t.ant.o, la ·3anar1•=ia q1~e Pt"•:OF·•:•r·=iora e::.t.e inst.i-1.unent.c• 
esta indicada a Lm valot· .:. parámetro de r-eferi::ncia variable, 
come• es: el t.ipe• de •=arnbio, el preci•::• del pet.t·o!oleo, etc. 

VALORES QUE SE COTIZAN EN EL MERCADO 
DE VALORES. 

Instrumentos de Renta Fiia. 
(de los gue conocemos de antemano su rendimiento) 

Mercado de Dinero 
ern1sor: 

Gobierno Fed~ral. -Cetes, .E~ondes~ Pagt;t fes~ Tesc1bon•:i::; 
y Aj•.ist<?bonoz. 

-C-:rtificad 1:is de f>epó::::it.c.Pagare 
S•:>ciedad-=:s_gancario, P~\9are c:ot"1 F:o:.ndimient.c• 
Naci•:i11ales i·:::iuid~ble al Vencirn1ento. 
de Cré1jit•:> •=eptaciones Bancarias. 
So•=iedades Mo::rcant.i le-s:. -Papel Cornen::i&l. 

Instrumentos de Renta Variable. 
(de los gue no conocemos de antemano su rendimiento> 

Hibridos 

Gobierno Federal. -Bib' s <Bcir11=•s del 
gobierno par~ el 
pago de la it-idern
ni =ación batic&1·ia) 

Sociedades Nacionales de 
Créd1 te•. 

~bl isaci ~ne:= C•:invertil:•l ~~. 
Bodes (•=t.land•:< .::1 o::miseir s.:a 

L~n banc.:i de des:arr·=·!lo) 

~~~.~·~,~·~·~~~~:~~~~ i~:a ~ r~ ~~ ~ E•~:~~z·~r' 
'--.-e~ lata:=: 

·:.:.o::i.:dades M-::rc::~.n+:- i !~~. -(1bl i·?a·::1c0n.::::: 
~o~iez·n:i j6l ~epartame11t0 d~l 
:-:.;~_.r1·:,:. F~·j.:;.~-::-.1.-r:::•:r~~z ·9~··.:.o::: .-:.;: 

Mercado de 
Capitales 

.soc: i eda·j~s 
Nac:ionrdes do:: 
Crédi t•:•. - Cap':::: 

S..:icicd.:..des 
Merc:c.nl:.1 le'.::. -
Acc:i•:wies. 



CLASIFICACION DEL MERCADO. 
El rnerc:a•jc:• de valores z.:: d1'.' idE. -=.n tres raml!.s; 

-Mercadc• de C.~pit.;:11-:s 

-Me:rca.d•:i de Dinero 
-Merc~do de M~tale$ 

EL MERCADO t•E CAPITALES. -Permit-:: l¿l conci..~rrencia do:: 11:;.s 
fondos procedentes de perzoné:~s fisic:;:1s y mc•ra-.les con los 
deman•jantes de di·=hos r-=:•=1.wsc•s: ernpro:sas •:> in~ti ti.lci•:•nes ·:;ue 
norrnalment.e 1°:1s zolic1tan para destinc.rl·:i a }3 fonna•=iór1 de 
•=apital fijo. La característica d•:= es:t:e mercadeo consiste en 
':\LhT~ los inst n.lment C•Z que le• integran S:•:>r1 c:•:•lo·=ad 1:is con una 
e>:Pectativa de rec1..tpera•=i6r1 o venc!rn11::::nt.:• a l::..rgo plazo. Se 
consid>::!ra como largo plazo aq1.iel ·=lue es mayor o•= '-•n a~o. 'Los 
instrumento'3 de ir1versión en e-=.te rnercado son las acciones, 
•::ibligacionez.~ petrobc•nc.:., c~rt..ifi.::.adc·~ d-:= =ipc0 rt.a•=iór1 pc.: ... i:ri-
monial <Cap's). • 

MERCAL•O DE CAP 1 TALES 

Inversio11e:~ a Median•:• 1 

Largo Pla::. 0:• 

Or1eni:ada~ la 
F·:orma•::.1ón de 
Capii:<:-.l Fij•:• 

EL MERCADO DE DINERO. -Ez la act1v1dad crediti•::.1a a 
corto plazo (mer1or a 1.m ario y en ocaciones inferior a 1.m 
mes), en donde los c•ferentes inviert:.en si.~s fc•ndc•s •:or1 la 
e>:pecte..tiva de recuperarl•:)S ·=on prc·ntit•.~d, y l·:"~ •:lemal"1dant.e; 
los req~üeren para ma11t..aner equi libr·ados :=:1.~s fll.dos •:lo: re
cursos./ Los inst1·1.unentos que ze manejan en este rnercad•J son: 
Certifi'cados de la Tes•:oreria d<.::: la Federacion(Cet.:s) ,Papel 
Comercial,Aceptaciones Bancarias y los Pa·3ares de la 
Tesoreria de ló. Federación<Pagafes>, princii::·alrnente. 

MERCADO DE (• I NERO 

Inverziortt::z 
Corto Pla:::o 

Clrientadc-.z 
Eq1.1i lit•rFor .::l 
c::'l1.d·:. ·~~ 
F:~-::1.u-::.:os 

EL MERCADO L'E METALES. -l~iv·::ill.ic:--s las c·P-=raci·~nes rea
li:::adaz coti metales amonedados (cer·1t..::n;:,r1-:• :le ·'.:\ro y on::::a 
t.roy de plata), o •:lc•ci..ur.entc•z ·=c•mC• l·:=s ·=eFlatc:.::::. Las 1.1t.ilí
oades se C•l:,t.i•::::tien por la negoc1aci6n de -:st.o-=:. itistr1.1mentc•z 
en f1.mci6n del valor •:le l•:is metales -:.:n e.l mercado \por es.o 
este .mercado es de ~-.::nea variable). 

I~v~r~1c1··e~ Pl~=c 
l n•:Jetenn i nad•:i 

Oi- i en": ~··=a.= 
E.:¡1.11 l it•rar .:1 
Fl1.1J·:> de 
r;e.:1.:rso::is 

CAVAL !CALIFICADORA DE VALORES, S.A. de C.V). 
Es 1.ina :-:rnpr 1:::::::a =t·iv=-.. ja. ·:·.1yc· :.bJ~-+:.c. =~ •:ll•=t-óm1n=-r 

;..•=-=r·=a de !:: -::::.11°:1=.d ·=re•::ht.i•::.!c.. ·=·~ l·:i-= ti4:..:.1l·:iz de de1.1des 



..:rni tidoz por ~mpr·=~~:;: rne:r.1 c~nas. :-¡li-= ~-r~b,...an .jo; zer c=•.:•l•;.c:a·..:!•:•2 
entre el gran p1:1blic 1::i inv~r-z1•:on:1.-::ta ~· difund:.r· el resi.~ltadr:
de dichos dict.arnenes en el merc:=-.d•:> fin<:i.nci·er·:•. 

Sus dictarner1es ~e ref.::r1ran e..l r1e;:;.3•:. d-E!l F:;.Pi::l de la 
deuda que ~e preterida i::rn i t.1 r. 

L& calificación dada por CAVAL 
opinión acerca de la probabilidad y 
capacidad,, habi 1 idad e int:enc16n de 

es la e::pri:z i Or. de 1.w1a 
riessic• relativo~ de la 
'-"n emisor de ur1 título 

de efectuar s1..1 pa-;•:i prec1s.::trnente en el pl c:1::0 a•=or•;:je<_dc:•. 
Tal opinión se basa en el an~lis1s~·ji::ntr·o d-=: •Ar1 esquema 

quo: comprende el estL1dic• de razor1e:=: y pn:•Ye•=cicw1•::s finar1-
·=ieras asi como del entorne• ecc•nórnico de la ie::mpresa, s1.l 
posición competitiva,, administración, est.rategiaz,, desarro
llo de productos y mercado. 

Una calificación °jezernpe~a la fr.1nc1ón de evali.,ar <él 
grado de r iessi•:i de lH·1 credi t.o, el >::mento fw-idarnent.al der1trc• 
del proceso de t•::imet de de•=1sionez respe•=to de cualquier 
inversión. Corno cons.ecl¡enc:ia, •.ma calificación no pLJede ser 
considerada como una recomendación de compra,, venta o 
retención de valoreE. 

Como vimos anteric:•t"rnent-=. lEt ~pli•=a~ión de gr.ie a menor 
r1es:s0=i. menor rendunier!t•:• y P•:•r ,=•:•nt.rc ... a rnavi:.1r r i~s·~,.: .• metyt?r 
rendimiento, finalmer1te es ya •.ina realidad en n1.iestrc1 mer
•=&do, lo '=1lte t.aml::•iet-i ha perrn1t.id1:1 1.mi:i rneJ•.:•r plan+:::a•=1jn fi
nc.nciera F·Or part.-= de los ern.Ls.::.wes y una :;;:elección ra•=ional 
de títLllos •:::¡L1e los inver=..ic:ir1iztas desean adquirir. 

Une. ·=alifi•=ación no si•;wlific;.. q1.le ~-=haya reali=adc• w-ia 
a1.1ditoria· o c;lie ~e de C1.Llteni:1c:i::lad a la infc•rrnB.ción F·rovizf:L1 
por ia:l É:misor. El ;:,nálisis, .;::nt.re •:•t.ros ~l~rner1t 1:iz t:im~ •=om 0:i 
baze, l~ .::~tados f1nancierc•<:: al1dttados, avalllC•S efect.l1adO'.::O. 
pot· vafuadores alff:.or i :::ados, -=f:·=; por l •::. ·::i•Ae CAVAL 8S recep
tora y usuaria del rnat .. eria.l pt·e:parado por aq•-"ellc-s~ dand•:• 
testimonio hacerca d~ la valide:: y zuficiet"lcia de la 
informaciót-i anali::ada. NOTA:1.ma califi•=a<::1ón t-io deb·: cons1-
derc..rse como L1n aval•.10:• o Lma garant.ia. 

VENTA . .TAS f·E LA CALIFICAC!ON. -F·ara ~l ~ano de:::emp~ñc• del 
merc:ado finar1c.ier•:i, .:s indi::•='-rtible la nec.::sidad de cc1ntar 
con ir1f'onnaciót-i clara y precisa. elat•or¡;¡da S•:•bre bc..s-=s L1ni
formes~ g1..1e permita a los inverzionist.as con•:icer la calida•.::l 
::• grado de rleS·3C• d>ie lc•s difdt·entes inst.r1.Hn>:ntos a comprar. 
Por su parte, los erni~orez req1.1iet·i:n •:onocer las 
·=aracterist.icas del F·&J:>el ·=r1 circL1la•=ión, de rn~~nero. tal que 
¡::ol1e:dan Pl~t-i-=:a.r sus ~'=tividades financie1·as y .::st.1rnar lo-.:. 
=·:<st.i:,z •:le pari:.i-=ipa•=ión .::n E.:l rner·:ado, b1.!-.:::csu-id·:• zii:rnPre cc•
locar la mejor ·=al ida•j do';: papel. 

Ofrecer papel calificado ~l mercado aumenta las posi
bilida•jes de s1.1 1:ol 0:i 1:&ciór1~ >'ª ·~Lle .::1 ir1versionista 

~:;::~~~~Í"st.1~~~e~t·,;~ro :~:;e r.~n la P~:~;a, ~~e'=l'.le t:~9~st .. ~ e.~i: 
t.11.10 ca;.o r•C• cont;i.ra con inf..::wrna·=ión sl1ficient."=" ·::iw: J .. _: per
Mita :onocer a! g~ajc ~2 rj~~9~ j~ su irlv~r·~ión. 

PROCESO r·~ :_¡.."\ ·:-~iL!FI•:r1cr.:·:J.-C.;VAL s.i;. C.; c.v. .;:~t~-

t:•le·== -:1 l;ipc• =.::::F'3C:'.fi·=·=• ·=·~ 1nf•::r-m.:1•=:.ór·, n-=.·=.:.=~~.r1<:i F=-C-.r~ l·:·
:;ir¡.r i..in =cnc•c1rn1.r:~·1tr.:1 =óliC:o ·=e l~ 2rni::·r~~.s.. 'Jna v.;;:.~'-·-= •::=.VAL 
~~~:.b& del emi3cr l~ 1n~~rmac1~n y docu~~n~a~ión ~olic1~~d~, 
!~ =~1-a ~nt:-~j& ~ zy ~i=t~m~ ae :ot1t•·c! y le ~si~n&~~ al 
f·.w::::.:n?.t"l:r ·l'.l>::! ;.~t·-t:.•=1-:-~·:~ •?~.,. ::.1 -=~"'=·-•-:i=:. C·.i~·n•:k· ::: .f:-;r·!ni
~iaco el an,!1z:.z f:.na~:1er~ 1~ ~val~i&c::r-i d.; l& empre~a ~n 



z1., cc•nJt.H"lf:.o, -;,;-= pre:p~r<:i 1.H·1 ··es•.1rn-:n ;;.:bre:;&l ierr!:.>i:! ·=1l1e el 
f•.mc:1•:ir-1ar ic• t·esr:·•:inz~blo:~ r--r~:=~r.t.ara al c·:imi t.~ C!'.l i f ic:ad•:.i
para su di~cus16n y dec:1z10n ~~specto ~ la c:Rl-ificac:ión que 
det:•=-- dat·s~le:. 

El r·ezLUnen debi:ra ,=cnteno::r la inf•:irmaci6n •=uantii::.ai:.1va 
rna-=: relevante- inc:luyena•:• e:;todíst.1cas financiera-=:, •:lo: rner
•=ado, proye•=•=1one~ • .::i::•=; y los fact.or·es c:·.~alitativos: 
a•::jrnini;o.i;:.rac:i6n, e:;t.rat::.•::·;iiaz, prcu::luc:t.os~ rnerc:a1::lo, etc, <er1 
general s1~ entorne• ec:on6rn1cc•> • 

Fin~lrnerite la •=al ifica•=iór1 a-zignadr:1 se le c:om1.mic:ara u 
la empresa emisora. 

La ernisc•ra podra, ~i .:..si lo considera i::orNe:niente, 
trat..ar •:le rneJorat· la ·=r:1l i ficC\c:16n mediante la preser1ta•=ión 
de inf·~rmación nLieva o adic:ic•nal:1 en i::uyo ca-zo .::1 cornite 
calific~dor ~valu~r~ dich~ inf~r~aciOn y ~odifii::3r~ o con
firmara la califi~ación o:·i9inal. 

La ,=o:tl1f1-::a·=ión az1:inaoa ::: cc•rn•.ff1icar;.. PC:•r ez.::rit•:i a l.U"l 

represeritant& c..utot· i :::a de• d·~l .:rnis•:•r, siendo la re•=er,•=i ón P•;)r 
parte de este SL' aL1t.i:•r i ::ación ir:>: prez.a pat«!t que Cal i fi1=adora 
de Val+:.ores S.A. d'= C.V.~ PLJe1jc;1 •:lar ;;, cvnoc:e1· el re-zultadc. 
entre el público invet·ziot1ista. 

VIGENCIA DE UNA CALIFICi=.CION. -La •=alifi·=a·=i6n t:•:ndra la 
misma vi~encia ~ue la deud~ ~alific:ada. Por ~llo. ~1 emisor 
•:io::bera mant:o::ner· per1•:•d1•=<0.trni;:nt.::: inforrna•ja a l;:, .: . .::.1 i~!.cad•:ir<0.1 
de Valc•r-:z ·::.A. d·~ •: .• v. de -::1.1 zit.ut:t.c:ión f1nan·=1·::ra .;.z.1 •=cimc• 
de i::ualq•~ier even+.o •:• •=ambio en :=.1.,s c:ondic:1ones de c·p.::rac:ión 
q•.1e pLid1eran afectat· s•.1 fl1..ijc1 de efe•=t:.iv•:i y capacidad de 
pago. 

AVf'NCES EN u·~ CALIFICACION. -Hasta o::l rnornenb:• C ~.l i fica
dora de:" Valr.:•rez S.A. de C.V., ha otcw•:iad·:i '.ZLlS califi·=a•=ic•ne.s 
a t.od•:i el papel de mediano pla:::o ·~1.10:: :;e ha C•:.Olcu=c1dc1 e.n el 
mercado~ y q1..1e hasta abril do:: l·:.i:12 zumaba apr•:•~:irna.jarnente 4 
bill•:ines de p-::sos; por su part.e, en el Papel C·:irne:rcial 
existen calificac:iones. en vi9c·t· PC•r c:a..::1 5 y rnei::110 billc•nes 
de pesc•s q1.,i;:= representan las ·:~/..t part.::s •:l>:l tot.al oe lineas 
o::rnitidas de Papel Cc•rn-::t·c:1¿d ( fig. l); t.arnbi·<!n ya ~-= esta 

· iniciar1do la •=alifi•=ac:i6t"t de deuda a lar·g·:i pl~=c• ir1dir::adi.:\ 
•=c•n CL,atro CiOtSC•Z irnp1:1rt~t·1te:=: CAAA,AA,A.E'88) .,. 

Es de esperarse ·~ue ¡: !'""•:·:: irnarneni::e n•.,e:=:tr-.::.z c.1~1:c•r idade::; 
financieras aul:or1,=·::n ~l c•.m1r: ~ irnier-1"':0 do:= ezt = re·11.1tz: l t:.:• •:omr:• 
general pare: c:L1al•=luio::r tir-•:i •jo: 1:leL1dc. =.1.1.:: se inscr 1ba e:r1 la 
Bolsa de Val•:it"es, indo:::p.;::ncjie:nternente ce =1Ue :=:·~ t.rc~t.e de em
presas privadas o ce it"istit1.~,=i·:·n·::'Z au:nlia~·-==s ·=-= cr·~·jito. 

CATEGORIA'? t 1E ·:ALIF !Cf1C.!'JrJ !:'.>EL PAF'EL •:(:111Ei:::,c1;.L. -L.::1 
calificación de Papel C•:imerr::1al~ •=onte.rnpla c:ir.•=•:i c:ateg•:iria~, 
desd~ la 1'A 1

' hasta la '1E''. 

Categorias de Calificación del Papel Comercial: 
"A" = las ernisic:w1es c:alifi-:::.·::la~ •:lentro de e~ta. 

categoria s•:on las q1.,e s-:: 1=:.nsi·~eran tieno::::n la 

"A-1" 
"A-:2" 
"A-3" 

$1.1 

Su 
"3LI 

may 1:•t· prr:ib::1t·i l i·:!o:.·:! ·:'~ P~•·;?C• op:irti.snc,. 
prc•ba!:·1li•::iad .j.:: F.:0.9•:• •=·P•:trf::•.u;1:• .::s sot::·r-:zali.::nte. 
J:l"C•l,:•abili1jQ1j ,je Fd9C• •:1pc1r'l:-l.H"tC• ·::::=. mLlY alt.a.. 
probabili1::jad 1j-: pag•:• op•:irtt.m•:• es satisfa•=toria. 

"Bº = l;.~ em1zic•na= ·:ali f1·=a·:==-z t::·aj::• ~st..: l"l.lbro 
:::•.li:t-.t..an •::•:ir-1 i=-rc·~•i:l!:•l l idad r=i::.:-nable o:!~ ::oa:gc 
C•PC•rt1..1nc1 ~ i=":r'C• est;:.21 i:·•:•dr l ~1 ver s.: a fe-::t:: i:l.Oa pr.:ir 
cond1c1~nes =arnbi;.nt.es ~e c~rto pla:::o. 
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A1 
A2 
A3 
B 

TASAS PROMEDIO DE PAPEL COMERCIAL 
CALIFICADO Y NO CALIFICADO 

::{ ...•.. ···-· -- .. ----·--- --·-·---

8 ----

6 -·-¡¡¡j.:': 
41 .. 

2 --

o •\Wl=I _,,,~ 0.\\\1·.·1 ., .... , '""'·' .. , ..... \\\1-:--

DIC· 

1 5 5 
6,8 5,5 5,9 5,7 5,7 5,7 
7 6,4 6,3 6,3 6,3 6,3 

8,2 8 8,2 7,6 7,1 7,5 
No calificado 10,3 10 9,7 9,2 9 8,8 

•A1 ~A2 LJA3 Be WNo callflcado 

NOTA: En feb. y marza no hubo oolooaolón de 11r1l1lone1 de A 1. 
TUA DE llEFUtEllCIA: CETll A 21 DIAi . 

hUte; l.M.V 

Fi;¡.. 1 



''C'' esta calif1~ac1ór1 ~~ ~si~na a las emizione~ :on 
dt.1d•:isa ¡:::.robab1l icad .jo: i=ei.·~·:i 1;·Pr:•r·t.:1.:r1c•. 

"D" esta cal if1cc..i•:16n soe ¡;,st·:?na ~ l¡;,s emi-;:.i•:rr1<:$ ·=·:in 
la mayor pr1:ibat:" 1 ido= .. :! de i n•='.Hnpl irn1 e.nt<::i ·:!.;: pag.;:i. 

11 E" s.~ calif'i•=a al F·apo:l C.c•rnerc:ial buJc• 8Zto::: n.1bro, 
cuando los emis•:ires no Proi=•orcionan ir1fonnación 
válida y representativa do: le:. empresa. 

Categorias de Calificación del Papel de Mediano Plazo: 
"PMA" = las ~rnizi•:ini:=~ •=alificadas dent.rc• de esta 

cate9or 1a zor-. 1 a..s 0::;1.1e se cor-.si 1:fera tienen la 
mayor probabi 1 idad de pag.:i oportur-.o. 

"PMA-1" Su probabi 1 ¡,:jad de pago r:1port1..mo es sobresal i>::!nte. 
11 PMA-:2 11 St.1 probc:1bi 1 idc..d de pago oport.1..mo e;;: muy al t.o. 
"PMA-3" Su probabilidad de pago •:•P1:wt1..m•:i es sat.isfact:.oria. 

11 PMB" =- las ernisior1es cal i fic:adas d.;nt.ro de esta 
categor ia c:i.ient.;;.n ccrr 1..w1a probabi 1 ida•:f de pago 
C•portln-10, pero ,..sf:.a PC•dt"id v~rse afectada por 
.::ondiciones carnt:oiant~=- de cort.o o lar;o pla::o. 

Categorias de Cali~icación del Papel de Largo Plazot 
"AAA" = las .:.rnisir:•n>::s •::2ilificadas dentro ·:1~ esta 

cate9or i a, ;;.on 1 a-=.. gue se considet·a. t.i eno:n 1..ma 
zobre;;a 1 i~t-.te i='r·obabi 1 idad de pago. 

"A~" las ir::mizic•ne:s calificadas der1tro de '.:st.a 
cat.i:=•;or1Ct, sor-. las que se considera tio:nen r..ina. 
m1..~y alta pri:ibabi l i•:lad de pa•;o. 

11 A" las emisiones cs-.1 i ficadas deritro de es+..a 
•:at.e:9oria. =c·n la~ ·=i1..~·=: ;:.a ci::•nsidet·a tienen 1.n·1a 
satisfactoria probabi 1 ida•j de pago. 

"BBB" las emisiones calificadas dentro de esta 
cate9oria, son las g1..ie: se cr:•nsidera tienet"r 1.ma 
ra;:onabl e: probabi 1 idad ·=-= pa.90. En cr:•ndic1one:s 
normales. SllS parámetros rn1..1est.ran una ader.:r..lada 
Protección, pero .ast.os t=iodrian .vers.ia afectados 
por adversidades de la macroeconomía. 
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FUNCIONAMIENTO DEL 
MERCADO DE VALORES 



SOCIEDADES MERCANTILES. 
La inte9rac16n do:: esf1.~er:::·:·z y rec•.H"~os z:.: deseo.rrol la 

mediante Sc:ic:.edt,d-=:s Me1·canti les; -::st.as se integrar1 por .:los •:i 

mas pet·s·:ir1az con fir1es lt.~crativos. Catda socio aporta a la 
ZC•Cledad ~us rec•.a-zos (capital), actividad <trabajo), o am
bas •=osas. 

Los socios hacen su contrato por ese.rito, asent..ando los 
derechos y obligaciones de cada • .. .u-.o, asi como los estatutos 
ir1ternc•s de s•.~ so•=iedad. 

Las Sociedades Mercar.ti les' p•.ieden ~sumir las siguientes 
formas: 

-Sociedad de Nomt•re Colectivo. -se denc•rnina con los 
n•::irnbres de 1.1no o mas soc11:•s~ ·:¡1.11ene-:. sor1 respor1sc.bles e:n 
forma solidaria e ilimitada de los ·=otnprorniso~ y .jei..1das de 
la sociedad. Por le• tanto, si 1.m soc10 contrae 1.ma 
•:.bli9ación,. o:n nombre de la s.:ici-=:•jad, est&, los •:it:•l1ga a 
todc•s. 

-Sociedad Anómima. -igLtal qLte la ar1ter1or pero en la 
ra;::ón soi::1al aparecen a9re:9adas las iniciales ~ q1.te ad
viert.en '=ti.te lc•s socios solc• se •:.Obl19~w1 al pao::i•:• d;:: si.ts prc•
pia~ acciones. El re·3irner1 de inv•=r:.i6r1 q1.1e opera ·en esta 
soci.edad esta SLdeta a •:riterlC•S d>-::: 

["liv-=.rsi ficaci ón de ri'l::S9•:.s. -C:·:irnpr&n divers·:i=. jc.cuinen-
1:.os. ya ··:p .. te lCI prc•t•abili•:1d•j de suft·1r .• ria ·=aida br·usc=. dis
rnin1.tye cor1siderablemente a •=ornpar·aci6r1 de la i:1 t.1·a, -:n donde 
sólo s•= inv1.::1·te en 1.tn solo doc1.unent.•:•. 

Para c•:it"istituir 1.m« .Sociedad Anónima :se req1.1ieren de: !5 
so::•c1os ·=c•ro>:• rninirno. 

-S•:J•=íedad •=e C•::.rnar1d1t.a. -se caract:er-1::a F•:ir· t.::t:er z;o•=ios· 
co::·mc.ndi~ad•:>'.Z •:• r"•:si:·c•nsables, d.; las ·=•t•li·:ia·=iones ~·=,-=1"'1.:::s d~ 
la ~~rnprt::sa; y Z•:>•:ios •=-=·rnetndit.ar::..:1s~ -:::::¡1.te sol•:i estan c,bligad•:•s 
al pago de :.:;1.1:.:; ~ ... ccicw1es. Los c•:irnandi-t;.ado=. =.e en•:::tt··:;ir,n de la 
adm1nist.rc1ci6n~ y los comanditaric•s la vigilan y p1.ti;ider1 de
n•.w1.:i&r ~1.1-:;; lt"t"eg•.tl::--.ridades. 

-Socio:dao de Resp~n'.E.abi l idad Limitada. -eztas z 0: 0c1edado::s 
no pi.t+l!den tener mas de 25 ~oci·:i~. S:~l;..:,s p .. .:::rsc•t"l~t~ en nor'lbt"~ 
de la compat'iia comprometen s1.1 prestisii•:• y •:re¡dit..o comercial~ 
mas [!$!. sus bienes~ y es tan <:it:•l 1ga.j1:•s ~ l Pa·30 de =:1.1·=. • ~por·ta
cione-s. 

EMPREt~i ~~i~g~~~- ern1soras ~on aq1.1el las ~.:ic1eda0je:s anónimas 
que c1..tbrer·1 con 1 as car·acter Íst i ·=a-s con·e:...J=••:it"ld i ente.s f i Ja.das 
por la 1::omizi6n Nacic•nal de Val•:wes~ y ofr-:cen al Mercado de 
Valores le•:.. t:.it1..1los repres·~ntat.iv•:>:: .j.~ s•.t ·=apit.&l social 
\acciorleS) •:.valores q1_1e amparan 1.m •:r.;:dito -::ol-::ct:ivi:.• ;;.. s1.1 
cargo Cc·bl i·;Ja.::1ones:). 

Pa.t·a p1·.:·tecci6n de l•:is inversi•:•nistas~ lds empresas 
~rnisoras p1·oporc1c•nett"1 per1.::•di•:arner1te: ::'.:1.t inforrna•:ión finar1-
cier-a qye pe:1·m1ta -::xtirnar· ~uz r~r·d1m1entos prob~bl~Z y la 
-zolide;:.de z1.1s +..::í.t.ulos. El rnc: ... teri.al •.:r·.t.rdgad·:. por las ein1-
·!oras. es p1.1bl1.:ado de rnBnet·!:<. i:·pc.rt•.ma FOr !a 8ol::sa M-==:~ic:c..nl\ 
de Valc•re::s. 

FINANCIAMIENTO BURSATIL. 
El m•:::rcad•:< •.:le vale.ras r.i-::::1•:c:tr1•:• •:f .:::•:'5t •.•:"l& variad~~ gama 

·:J-=:. ·:;::- 0:: 1: 01·:-:'ó: -:i.:: 71r::•.1-:=1c-.rn1•::nt:: ::. -::rn;:1·-:· =-~ pr!VE<·j~z ~ in<z-i:1-
':u·=:.:·r:~-z ibl'.·.::-.s. c>,:-.r ·~.:-l :-ro•::.v•:•, !:- ·.·-i·:::+ .. :.ti . .;c:ione; ---=:91...1-
1~,.::i·:..r;;.·.:::: Y d:: .::,¡:·:•7.:. hr,n Pl">:•<:::..u-"'a.:• ·::1v-:::r i l':.•=ar lo~ me•=an1::s;rnc•s 
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de aplicación de recLlt"sos y facilitar el acceso de • . .n-1 mayot· 
nómero de empresas al fir·1ar1ciamiento t•1..n-sátil. 

Con las politicas d.a rnoderni::aciOn y c;..F·o?.rtw··a econ6rni•=a 
·~ue en nuestro pais se v1er1en desarrc:•l lando, el rner•=ado de 
va.lores busca respaldar proyectos prod1..tctivos de empresas 
medianas11 orientadas a la e:>:portación de bienes y set·vici•:•s. 
Ademá.s11 ha puesto en práctica macanismos .:¡1..te permiten la 
participación conJLtnta de empresas tar1to ·3Ltberr1arnentales 
o:omo Privadas~ en la ejec•.tción de o:•bras •:ie infraestru•:t1...1ra 
para el desarrollo económico. 

Las empresas c::i1..te requiet·en financiamiento solicitan su 
1nscripc:ión en la Bolsa, la c1..tal realiza lc•s est1..1dios nece
sarios, para saber que tipo •:le instr•.tmentos le cor1viene mas 
emitir. 

Para financiamier1to directo a empresas, se cuenta con 
la emisión de a•:ciones, ~u·= son t.ítulc•S t·epre:s~nta+:.ivi:is del 
patrimonio social: o t:.ambier1 ez posible opt.d.r por dist1nt.os 
t.ipos de cr~dit.•:. colectivo ·=orno las c:•bligaciones y papel 
comercial; asimismo, lüs Sc:·ciedades de Inversión de Capitales 
constituyen otra alternativa. 

SOCIEDADE=- DE lNVERSIIJN.-Las So•:ie.dade.s de Inversión 
SOt'l sociedades anónimas, •:>F·er·a.jas en rn•.ichéos 1: .. :aciones por 
Casas de Bolza.. ·=iue re•.1n.-.::n los fc11vj1:•S de inversión de 1...tn 
•;:ran nl.'.tmero de persc•nas con <:::l C•bJi::tc:• .:je u·1vert:.ir los er1 •.tna 
cartera diversif~cada de valores, bajo continl1a supervisión 
i::·rofesional. 

La inversión que se hace atraves ,je estas Soc1eda1jes de 
Inversión es alt..ament..-= co:•r1v.;;1·1ient.e P<:1I"<:~ invers1•:•r11st..as •=on 
poca e:xpe.rien•=1~; C• !: ien p.:-.1·.:1 a·:i1.1el 1 1:.z ·:le F·•:•co~ ~·e,:1.w:zos~ y~ 

que al •adq1.1it·ir las a.ccic•nes repres•.=t.,.t.i1t1vas de capital, 
at..tt•:.mz..t~carner'lte los inversiC•t"listas t:•btiet'len: 

a~5 la diversificación de st.t cartera, prini=tPiC• 
fundamental para disrnit"ILiir el riesgo, •=•.1alidad ·~ue 
ofre•=en las :=:ociedades .je inversiót"l a t·:idos sus 
inversio:•nistas :;1r·1 unpcwt~r el m•:<r1to de sus 
re.cursos. 

b) administración profesional de la carter-a, por 
espec1;..li-::t.as finar1cieros q1..te ·=uent.an cor·, la::: 
condici•:mes ópt.imas para decidir sobt·e las· 
alteriíal:1v&s ·=11..1e oft·ece el rnerc::a.jc •• 

La ley ,jel rnercadi:• •je val•:<res re•:•:•nc•ce la e::i-ztencia de 
tres tipos •:ie '5oci-adadi:s •::h: Inver=ión: 

a) Soc:1edades de Ir1versión de R-::nt.a Fija 
b) S..;ociedade-=: de Inv~:wsión Com1..1nes '=' de Renta Variable 
c.) Socied:::.:l·!:!s C·: Invers"ión de Capital-::s 

'3c.•c1eda-:ies de ¡1-.vo::r:::iCt'1 de R-::nta FiJa. -Son las rná.z 
ab1..1ndarites, y cperc-.n sc•larnente CC•t"1 val-:tres y doct.unentos de 
F.·::t'lt.a Fija. Es"":a:: ::.c.cieda•:les zc•n t:arnbi.;fn j.:=nornina•jas "Fc•rid•:is 
o..::l Mercado 1:1.a ~ iner•=·"· 

Sociedades •:le lr'lversión Comt.m.-.:::s. -E:;tas socie:dade-z in
t~::r'.'iet"let'l en valc•r:=s ce F:.:.:•·1ta Fija C•:"im•:- d-:: Renta Variabl.a ya 
::¡1.1e c'.ient:an -:•:in ur"la '.:1.1.:na •:antid;:,,d ·=-= ... ·,:..li:•r-.;,:; .::-: €:Zte tipo 
< =·=i:-1 ones::). 

Socit::dad-::s de Inversiót"l d.: Capii:al.::s \SINCAS> .-Cper·an 
=on valores y .joc•.uneritos ern14:.i·jos pcr i:::mpt·e:o:a~ -:it.te req•.~l•:::ren 

re::•.ff'J:OS a largi:• =:·la::o, y '.:iLl"E. o;..:-t:iv1•:lades ~e relacionan 
=~rt1cularmg~e4 ~ ob;et1vo~ jel Plat~ t~~c1~r~~l ~e ~~z~r1·o!lo. 
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INDICE DE PRECIOS Y COTIZACIONES <I.P.C.l. 
Es 1.~r1 i:·romedio pondet·ad•:i •::l: li:-s preci•:•s de las princi

pales acciones q1_4.;;: se ne•:i.:•Clan en la t:"jlsa. 
Est.e es el Principal ir1dicador del compo:irtarniento del 

mercado~ ya que perrn1 te rnedi r los avance'.: y ret.ri:-cesos ·::¡l..h!: 
-ar1 promedi•:i e::?~r1mo:ntfü"'l lc•s precios de l&s acciones. 

FINANZAS CORPORATIVAS. 
A través d·;a esta función, se asesora a las empresas que 

desean participar en el merc:ado •=orno e:rni~oras de valores. 
L-.s finan=as con=·orativas administrar1 y manejan el estado de 
laz. r..uent.a"E:. d·~ zi...a-:=. •::l ier-.t:.es y t.1enen •::orno t.area ir1formar 
la clientela la situación que suar·dan sus carteras. 

La asesc,ria y servicio a los inversionistas y empresas. 
ernisoras,. constitL1yen para las Casas de Bols:a 1.1na gran res
ponsabilidad, ya g1.1: lc•s har1 llevado a c•frecer serv1c1os a 
escala r1acional · cont~and:r •::on •:ificina-.::. .-:n el inter·ior de la 
Repl.'.1b l i ca. 

Una de las ca1.1sas del -é::ito •:ibt.;nid•:i es la promoción~ 
ya que a trav.:=: •::le -=:l la se c•:intacto •::on los 1nvers1c•nistas 
potenciales para interesar l•:is en el roer•::ado y asi 
ase~c·rar los €H"1 s1..1z inversiono:=:.. 

Er-. las finan::as c•:wpo:it"C\tivas tarobi.;;'n =:e r•ec.li=:i.r-1 >::st•.1-
dios para de¡a1·r·olla1· n1.1evos instr·umentcs ~ue b~nefic1en 
t.anb:i a la~ .:::rnr-·rE!:=.as •:•:im•:i al r:-1:1bl1co inver2i•:•n1sta. 

NIVELES DEL MERCADO. 
MERCADO PRIMARIO. -El Mo::r·::~d·:i Pr·1rnari•:i inv1::il1.1•::ra la ern1:=ión y 
colocación inicial 1je t-ít.L1l•::is-valor, -~ue se t.rad1..1c1ra corno 
aportaciór1 d'3. din-=ro frese•:. para 1<:1 empresa .:rn1:=o:•r·a. La 
col•:u::aci ór1 z~ real 1;::a <:1 t.rav-:s ,::;~ •.w1~ •:•ferta r-·•:1bl i •::&, en 1 ü 

·::¡1.1e loz t.i'f:ul•:is se dan .:.. con•:i·::~r arnpliarnente al i::ntc1rno fi
nanciet·o en fc•rma detallad~ ~ ':raves e-: 1.u-1 f.:ollet.•:o a1.it1:iri
;:ad•::i por la Corn1z1ón Nac:.·:ins-.1 •:::!-=: Val·:or•:::s~ en ::1 ·~ue pr-c•por
ciona infonnac:ión bb~ic= d.:: la.. ernpr..:=:z,. o:=rn1~orc:1 y 
'carac-t.eriztic:as de la ern1s1.!in. 

Et-. el Mercado Primario:. interv1ener·1 b~i·=urnG:nte~ las 
empresas. o instituciones emisoras, los compradores iniciales 
da los valores emitidos. y los agentes coloc:adores (fig.2). 
Est.o::•s .,:,¡t. irnos, son s-.·:1entes:: de vah::•res gllo:t ro:.al i =.an la 
col•:icaciór1 de: los tít1.,los neso•::1ad•:•s. Loz adg1.,ierer1 do: lo=: 
emisores y or9ani =an ~u distr 1bw::iór1; ser1eralmer.te sc•r1 Cas:az 
de. Bolsa. 

MERCADO SECUNDAR! O. -El f't1ercc:o.1jc Sec1.1ndc:..r 10 .:;.¡.·era exclusiva
met-.te. e:r1t.re t =:nedc:ore-z de ti t.1.1los~ •:;1.üer-.es ven-::1en '' comprar1 
de acuerdo c:on sus nec'i:s1 1::1ades de rescatar rec:urs:c=: finan
c:1ercs, retirar utilidades, d1verz1ficar z~i cartera. etc. 

La ..:•perac:i6n del tl-'!er•::&•::..:• Se·=i.u-:dari•:i -si:: -::f-:c"tua en el 
$alón de reina.tes de la Bolsa Me:~ic~ria y ero o:::! la p;:.rticiPEtn 
l•::is inf:.errno:diarios bur·:;~ti les P•:ir medio de :=:1..1s apr.iderados 
•:ii:·eradc•re-z de !='l :=: 1:• ( fis. ::) • •::;t.1i .;.no:::. a·=t1.,an ce ac1.ie:1·do con 
las inst.ru•::cii:·nez r-=:•=itndas •:!.>'a z•.l~ el i.ento;:; y ;;.. l·:-=: '.'='reci•:is 
-:¡r.~e -::e estable•::e:r1 r--or la •:•ferta y l~ de:m~1r1da. 

La •==-r~c:+:srí-z':.1cr, 4': 1.lt"1d::..rne:.r-·t.:;..l :..:: est:·:: roer•::&d•:• ~s st1 
01r;am1zrnc• y v<>.r::.::..bl:lc~.·=· ;:;·_1.;::::: ;r ·.w::i. ~e=:1.'.rn -::'3 '"':!irn&t~s 
r~::.zmo títu1o·v~l~1-. L!~;a ¡ ·=~MD:r' ~•ri&~ v~C&~ =e ~~nos y 
z~ Pre~::.o ?U~~~ ~~1-:&r al •~;:a ·~ • ~a ~&J~ -~ c~ca 1~n~ ~~ 

!=.-.s trar~acci·:.~1es .. 
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MERCADO PRIMARIO 

valorH> 

1 EMISORAS 1 <G== 
re curaos 

MERCADO SECUNDARIO 
valore!! 

l INYERS20NISTAS 1 ~ 
s 

FUNCIONAMIENTO DEL 
MERCADO DE VALORES 

INTERMEDIARIOS 
valoree =i>I Pl•o ch t•••hll 

F.C. .. ,. <Fs 
1 lol•a de Y1IDl"ll 

1 APODDAD0~1 OP!RADONH 
DE PllO 

1 
CASAS DE BOLSA, 

BANCOS nlorea 

INVERSIONISTAS 1 

3 ~ l INVERS2NISTAS 1 
$ 

O La colouclofl prl•arl1 de 101 Hlar•• 11 1f1ctu1 por la nata Inicial d1 11tiu tl1ulo1 por 11 1rnl1cir H 11 un 41 
t1111cl1•l1nlo oorpor1t1.o (,.C.J d1 11 DIN d• bol11 CIU• 1po70 1 dicha 1mpr111 111 101 tramlt11 d1 aulorluclon d•I 
lnstr11•1nto, 11N la CNY '1 awv. 

11 l!n 11 W1ra1do l101nd1rlo,lo1 h1'9r1lonl1t11 ion co11pr1do,.1, .. nd1dor11 o 111 101 co111: 11 Ualr, cada uao puid• 

w.ndu 11111101 d11 1u1 valar11 'I coi al dl11ro nc1p1r1da, adquirir otnH "•lor11, o pu1d1 l•Crt•1ntu au cu'9r1 oan 
noa.01 tltulo• o v11d1r 1111 co•pl1t1. 

3) LOI b11u:o1 10 op1r1n dh1ct1•111t• •n •I pl10 d• ru11•1••· puo h•• loor•da colocar alguno• lnatr•111onto• •• la bol••· 
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FUNCIONAMIENTO GENERAL. 
En r-::si..nnen, -::1 rnerc:i.d•:> t:ien·~ 1.wi mec.anism•::i 1:.iperativo que 

se ini•=ia c:c•n la emisión de valores por parte de las empre
sas que solicitar1 financiam1ent•:o; contim.~a con la col1:::ic:ación 
de los valores entre los inversior1istas a traves de la 
intermediac:ion at.~tori::.ada <Casas de Bolsa) <mercado prima 
rio>, Y finali;:a c:on la obtención de utilidades por parte de 
los tenedores de titulos <mercado secundario> Cfig.3). 
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DESGLOSE DEL FUNCIONAMIENTO GENERAL 

l!fl ••H lfl•1n••· •• ••l•llu 11 .,.,1111111 d• l11ttrH11nta11 •n 1al1hln. 
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EL MERCADO DE DINERO 



EL MERCADO DE DINERO. 
Podernos ·=onceptual i ::ar el Mercad•:• de Dinero, como w-. 

mercado de inst.rL~mentos de de•.,da dia c:ort:o plc..::c., en el que 
act1...lan los dernar1dantes y los oferent:~s. a traves de los in
terrnediaric•s ¡:.ara l le9ar a las trar1s:.ac·=1c•ties de dinet·o a ur1 
prec:io generé\lmente •=lue se lleva a •=abe• a desc1.,ento y siem
pre se relaciona con el reridirnientc. 

Visto desde el ang1.,10 de los demandantes de 
financiamiento, se puede definir: como aqllel en el que las 
ern¡::.resas y entidades gubernamentales ~on capaces de satis
fac:er sus necesidades de 1 iquide:: a corto plazo, mediante la 
emisión de instrumentos de fina"nciamiento que p1~eden colo
carse directamente entre el püblico inversionista. 

Se considera que el Mercadc• de Dir1ero en MéHico tiene 
zu pur1to de part-ida en el decreto de Noviernbre de 1977, por 
el ~uál se autori:a al Gobierno Federal la colocación 
través. del Banco de Mé:<ico, de Cet·t:.ificado:•z: de la Tesc•reria 
de la Federación (CETES). lo ·~1.Je lleva a ·=ab•:i -:!n Enero de 
1978 er1 zl~ primera emis1ór1 pcw Lln r11•:•nt•:• d::: 501) rn1llc•nes de 
pesos. con lo cuál sur•3e la 1;:.peración del Mer-·::~v:lo de Diner•:• 
formal. Se i:·1.iede decir, g1.ie •:::l •~ert1f1c~·j·:• d·::: Te~·;,re1·i;:. "f•.ie 
el .primer inst:.r1..unent:.o di:ef-iad•::i cc•r1scieni:.·:::rnente ¡::ara .:1 rnedio 
bllt"Zá.t1l, •=orno base del desarro::•l l.;: .je r.1n M•.=:rcad•::i de [•inerc1 ". 

La rnedid:=.. p1:ilit::.ca-fir1anc1..::ra ·=<U•::: die 1.ir·1 fi.iert-: 1m¡:::1.~l:zc, 
al Mercado de Dinero fU'5!! "la regLilaci .!In del reporto, qll':'.'I: 
permite 1.u-1 rendimiento -;aranti::ado al inversi•:·nisi:a y Lln 
costo -astable par::i el dernar1di.:1ni:e de dtn-::r•:•''. 

CARACTERISTICAS. 
El' Mercado de Dinerc•, en genere-.!, ·~s un mercado de 

rnayc•reo de va.lores de baje• riesgo, alta· liquide;:: y a ci:rrto 
pla:o, y lo C•:<nfiguran instr•.irnent:os q1.1e ::-3! conc:eptuan corno 
pa=:ivos o corn•:i deuda por parte .:la '°'.1ll1er-. l 1:is -::rnit.e. 

Estos va.lores se negocian en el mercado sec•.indario, 
donde se llevan a cabo las tra.nsaccicir1es bLWsá.tiles c:or1 ti
tulc•s ya emitidos. E::iste •.ina estre•:ha. relación entre las 
trans.a.cciorles bL1rs~ti les de valore~ ya. e~~i':i.tente-=. y lo. po
sibilidad •:te nuevas emisione::. en este rnerc:ado::1, ya qr.1e si se 
atraviesa por lln momentc• de auge en las opi:rac1ones de rner
i:ado secundario, se•3L1rarnetite las t"l•.1evas emisic•nes so:::rE<.r1 bi&.n 
aceptadas. 

Este mercado se carac:ter i ::a por flujr.:•s cont inu•:•s d>-:! 
,jfnero, que de acuerdo a c:•:.nd1•:ior1es pa1·t: ic:L1la.res. se pre
s~nta. a trav-és de presiones de los p::irti 1:ipar1tes, .:n l•::i q1.1e 
predominan las fuer:::as de oferta· y demande., aLWiql~-3 ziernpre 
t.e:ndientes a llegar a ut*1 -::q1.1i librio que: Cetermina el •=oztr.:· 
del dinero, o::s d·:::c1r, el inter-:s •:i el ren•jimi.:r1to~ gLie 
fll1ctL1éo. de co.·:.uerd·:r a laz co:-1dic1•:•n~::z .:::.:;. ~ :·:p.li1:!0::::::: d.ail rnerc~-

do. CLland·:. las irrs":.itucic:·n.;:s ger1•:1·;::·.n c;J:1ct·ro pare~ cr·es.r sus 
r-=-:=:o::rvas F·ara 1=ag1:i'E:. =:or'"\ •:>f•zren~~e-:=: do: dlt"r<?.~··: ·,t c:-t'"\fc:-6mari i'f!.si 
lcz =iclo~ li~u1dc3, es-i:e~ mi~m~z 1r1=:it~1cionez =u6n~c ~i~
r1en '=l'.J>i: hu.ce;· Sll~ pa9oz fisc?.le:z ·-:=:-: ·=:·r1-.11~rt: 0:11 en demandan
tes: y prc.voc~n la ·=•.wva no li·1lHCa ·:Jal mercad·::a ·~Lie ge11-:ral
~!'l&r.t-: se l 1ga ~ ta'.Ee..s do: r.::r1dirnie.1;·:·:• ~·=-=nr.:!~nt-·~Z, rnio::nt-c-.'.! 
~u-:: ~n la p~r·te ll~YlC~ ~~l c:c~c ~g ~ ~vo=en ~esas de~cen-
.:;nt ;s. B:.<.JC• .:::z-t:a-:= •=ono:!:c1.-:w1-=:z. =.-: •=:.·= '=1'.l'== s:.l merc~dc• esta 
C•fr-=:i::io:nd•:i, z1 ·~l vo1Lirn'3n ·=e r:=•:.1.a-zc·:: ;:1z-i:.;ty·;..:=:s en el mer
cad•:- Sllpera l:.<. do::rnanda, r.:• .;;l rner•:&d•:• -:: ta d-::rnandand·~ si hay 
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insuficiencia de recursos, estos rnovirnientos det.erminaran 
las tasas de rendimiento del mercado. 

INSTRUl'IENTos. 
El Mercado de Dinero se define como 1..in mercado de ins

trumentos de renta fija de realización inmediata. Dichos 
instrumentos son títulos de crédito o medios de pagc. que 
amparan la inversión y definen las características en cuanto 
a monto, plazo y rendimient.o. Se clasi'fican de acuerdo a su 
fuer1te de emisión: 

Valores 
i:tubern&rnent.ale~ 

INSTRUMENTOS 

Certifi•=adc•s de la Tes 1:weria 
de la Federaci On. 

Pagare de la Tesc•t .. ::ria de la 
Feder&.ci6n. 

---+-- Bonos de t•esarr•:il lo del 
G1:ibierr10 Feder:..l. 

Botios Ajustables del Gobiertio 
Federal. 

Bonos de la Tesorería de la 
Federación. 

BaticariQs 

Pagares •=on Rendimiento 

-f Liquidable c:d Vericirh1ento. 

Aceptaciones Bancarias. 

Bonos Baricat· i os Para e 1 
Desarrollo Industrial con 

Ernpresas 

Rendim1ent~ Capitali=atle. 

-E 
Papel Comer~ial. 

Fapel Comercial Indicado. 

Pa ;¡;¡are Pernoe:x. 

LOS CETES, INSTRUMENTOS DE INVERSION V CANALIZADORES DE RE
CURSOS DEL GOBIERNO FEDERAL. 

Los CETE:S ·=ons1:.1t.1.,yen -=n el M"=t··-:ad•:.- r:.;: C·1no;:.ro Lm ins
't.:"•.1mento de ;ran desarrollo en propc·t·ci ór"i a s•..1 ;:.pe:rat1vidad, 
liquide;:., seg1.1r·i·:1ad y r-endimii:nto. Ado::mas -s.: convirt:.1ó en 1.m 
ex-eraordinario instnlmento de inversión pa1·=· los fondos ex
·=eoetites del Merca•jo. r: .. :sde ::: 1.1s F= r tmer;;o.s .:::rn1:::: l•:t~"=:.'.! so: l'i!:.s 
C..U9llt"C• lln -~u-an f•~":-1.ir.:., .::e j,::c1<:- -=r1tonc-::= ·:;•.1; "~~ .:::rnF=ra de 
C.ETS.~ por l~s .::rm= .. ·=saz ~ign1fi·=ar1::1 !.:na itw-==~·":1~n atra•=tiv~ 
F·&ra la coloc:&.::1on ·~e fo11oos d1sp.:•n1t:~le2 1j•.w~nt.e pla;:,,s 
·=-:irtos. e:spec1¡dm.;:nte durant . .;: las 4pcn::a-s pro:iv1as a l 1::is pagos 
-:=: :mPue~-ec-s, a·;;1.n.n~l :le z: y •:!e P'".:•v-:::·jor.;-:s". 
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Hasta ante~ de o:rnit1r !.c.·~ i:ETES, el finan•=iam1-::nto al 
Gobierno era obter:id·:i a ":ravés d.r::l llamad.:. i::n.:aje legal, 
también era 1~t.ilizado como mecanismo reguladc·r· de l•::s.flr.dos 
monetarios y ó·editicios. El >l:ncaje legal es ütil en condi
ciono::-.=. de estabilidad relativa, es decir, cuando no hay 
cambios bruscos en el cc•rto pla;:c·, sin embargo, i::1..tando sur
gen var1acionei-=: br1~scas en la i::•:onomia, .resulta poco fle><i
ble para la r.:.•:fülaci ón ar1tes mencionada. 

El enea ie iegal.-Es la cantidad de dinero que el· Go
bierno ordena depositar a los Bancos partic1..tla.res en el 
Banco C.ar1tral (Banco de México>. por c:ada peso que le depo
sitan. 

Esta polit.ica, originariamente tenia c:omo objeto este
rili;:ar c:antidades de circi.tlo.nt.e en el Banco Cer1tral para 
evitar 'la expar1ción monetaria. Las cantidades retiradas de 
los Bano:o::. pa,-tic.i.tlat·es por el Banco Central, eran t.ransm1-
tidas por dicho Sat*tco al Gc·bierno Fara fir1anci::ir s1.1s gastos 
e inv.::r=::1ones. 

Cuando o=:l Gob1i::rno awn-::nf:.aba el ~ncaje legal 
sidades fir1anciera.::;, aL1tornat1camer1t . .: d1srnin1..ua l~ 
dad da ~réditos para el :sector privado:;¡ y por 
disminuía s1..1 crec1rni>:r"1to. 

por- nece
Pc•s 1b1 l i -
lo t:.anto 

Acf;.ualrno::nte~ el financiamiento ,j-=:_l Gu~Oic::.rn::. Fe-:!eral se 
hace ai través de operac1c•n.;:s de Mer.=ado Ab1i::rºto con 
instrUmGntos Sl..lber.namentaloe.s ('fig~4) • 
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FINANCIAMIENTO DEL GOBIERNO POR MEDIO 
DE VALORES GUBERNAMENTALES. 

hutnunHtoe; CETE9,B0Nl>ES,PAGU'IS,TISOBON08 Y .UUSTABONOS. 

DICIEMBRE-90 

ENER0-91 

FEBRER0-9i 

MARZ0-91 

ABRIL-91 

MAY0-91 

JUNI0-91 

JUU0-91 

AGOST0-91 

SEPTIEMBRE-111 

OCTUBRE-91 

NOVIEMBRE-91 

DICIEMBRE-91 

ENER0-92 

FEBRER0-92 

MARZ0-92 

ABRJL-92 

ruaHT11 B.M.V. 

103 

IO 110 120 130 140 150 160 

MILES DE MILLONES DE PESOS 

¡: i:¡, 4 



IMPORTANCIA DE LAS EMISIONES DE CETES. 
Las emisiones de CETES permiten moderar las fluctua

ciones de la liquide;: en manos .:1el p1Ábl ico. El lo es factible 
porque frecuentemente las posiciones de liquidez del Go
bierno y del público es tan lnvertidas. Cuar1do el público 
pier'de fondos por el pago de impuestos es cuando el Gobierno 
logra un .mayor volumen .;'!n la recaudación. Por el cot"rtrario, 
o::uando el Gobierno pierde fondos por el pago de a91.1it"\aldos, 
el público los recibe dir-:ct:':l o indirectamente. 

La mayoría de las grandes empresas mantienen gran parte 
de su "capital de t.rabajo" tel que a corto plaz:o uti 1 izan 
para c.:.mprar materia prima y pagar salaric•s> en CETES, ya 
que les proporcionan mayor disponibilidad de efectivo. 

La importanc:ia •je los CETES dentro del mercado de va
lores se mar11fies1:a al se.t=;.alar ·;:¡ue ha sido el instrumento 
con mayor cantidad de títulos emitidos. CCuad.1. fig.S), re
presentar1do hdsta el :~(J7•; .jel din~r·<:· c•F-=:radc• pc•r las Casas de 
Bolsa. 

Para las Casa-z de Bolsa los CETES repr'=:sentan el Prir1-
c1pal it-.stri_~me:nt.o q1_.1e .:.p~ran y ~l qu-=- rnas ingresos y utili
dades l~s deja Cfig.6). t•e he•=ho, las Casas de Bolsa se han 
convertido en -=-.gentes colocado res de deuda pública a través 
de los CETES. 
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COMPARACION 

I 
I I 

III 
IV 
V 

VI 
VII 

VIII 
IX 

X 
XI 

XII 

I 
I I 

III 
IIJ 
V 

VI 
VII 

VIII 
IX 

X 
XI 

XII 

DE LA El~ISION 

CEJES 

38,975,000 
34,790,000 
30,120,000 
22,580,000 
28,520,000 
24,160,000 
23,320,000 
25,260,000 
14,700,000 
14,380,000 
18,090,000 
29,985,000 

304,8$0,000 

PAGAFES 

1,859,942 
1,823,279 
1,576,874 
1,82~. 006 
:3,121,484 
2,230,S64 
2,269,110 
3,(169,186 
2,424,739 
2,?39,500 
1,228,560 

o 

24,865,544 

I 
!I 

I II 
IV 

V 
V! 

VII 
VIII 

IX 
X 

XI 
XI! 

DE VALORES GUBERNAMENTALES, 

I 
II 

l!I 
IV 
V 

VI 
VII 

VIII 
IX 
X 

XI 
XII 

I 
II 

III 
IV 
V 

VI 
VII 

VIII 
.IX 

X 
XI 

XII 

AJUSTA BONOS 

1,900,000 
1, 660' 000 
2,320,000 
2,0S0,000 
~r340,000 
2, 520' (•00 
2,480,000 
:::, 800' ººº 

640,00C 
1) 

520,('00 
!,:!60, (1(•0 

BON DES 

4,. 065,000 
3, 400,000 
1,200,000 

240,000 

200' ººº 
120,00(I 
240,000 
120,000 
120,000 
110,000 

o 
o 

9, :.::.1~. 000 

TESO!lONOS 

590, Q96 
148, 237 
14B, 765 
149,375 
330, 645 
1:20,919 
121,351.'t 
::::.13,346 
244, 720 
613,402 
'1J67, 153 

2, 486,.!;62 

6, 1'34,57:: 

Cua.d • .1 

1991. 



ANALISIS COMPARATIVO DE LA EMISION 
DE INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES 

r1t1 1ltu1olon rtll1J1 11 orl1nt1olon dt 111 1utorld1dH 
MJlllona gubunarntnl1IH por lmpulHr el ahorro en oltrtoe 

50 ln1tru1Hnto1 fln1nol1ro1. 

40 

30 

20 

10 

O 111<Q-1111í'Q O a.i;¡ O • Q O• l,UJ • Q !\ • Q 11 • 111\ • Q 0 • 1 L. • c;m- • llbl 

11 111 IV V VI VII VIII IX X XI XII 

• CETES 

• T•aobonoa 

Fuente: B.M.V 

IW:l Bondea 

D Ajuatabonoa 

Fi'J: S 

D Pagafaa 

1991. 



MONTOS COLOCADOS POR EL GOBIERNO FEDERAL 
DE LOS DIFERENTES INSTRUMENTOS. 

MERCADO DE DINERO 
INSTRUMENTOS GUBERNAMENTALES 

SONDES 3% 
AJUSTABONOS 6% 

TESOBONOS 1% 

Fuente: B.M.V 
1981. 



CALCULO Y OPERACIONES 
DE LOS CETES 



LOS CETES1 DEFINICION. 
Fueron creados por decreto presidencial, en 

1977. La Primera emisión se hizo en Enero de 1979. 
instrumento nac:e el Mercado de Dinero en México y 
que: 

Nov. de 
Con este 
establece 

-Son titulos de crédito al portador, a cargo del 
Gobierno Federal. 

-Amorti:::ables mediante una sola e:d-.ibic:ión. 
-Plazo maximo de 1 año. 
-El rendimiento no se·estipula~ ya que la S.H.C.P. 

qued& fac:ul tada para colocar los bajo par <con 
descuento> • 

-El Banco de México S.A. es el agente exc:lusivp del 
Gobierr10 Federal para s1.t colc•c:ac:iót"l y r>::!denc:ión. 

Todos los miércoles de ·=ada semana la S.H.C.P. por 
c:ond1.tct.o del Banco de Mé::íc·~ vendo:: a la~ Casas de Bolsa 1..1na 
emisión de CETES con plazc• a 28 dias~ 91 días <t:.rei::e sema
na-::> y 182 .j1as <6 rnesez>. A partir de -a=:e dia laz Casas de 
Bolsa ver1c!-=:n los r:uevos CETES a zu clien':~la y el dia ji .. ,eves 
estos pueden ver la=: c•ractari~ticas de laE emisiones<fi9.7) 

CARACTERISTICAS. 
Valor Nominal: s10,ooo.00 
Emisor: Gol:•ierno Federal. 
Mercado: Mercado de Dir·1ero. lnstn .. irnet'lto a c·:wto pla:•:

c mencor a •.1t'l a?:c•) • 
Ri~sgo: 1·1c• tienen riesgc• alg•.w10, la seg1.,ridad es 

practicamente total Ya que l 1:is garanti::a el 
Gobierno Federal. 

Liq1..1ide:: Absoh1ta; e>:iste un irnp•:irtante rnen::ado 
secundario. 

fi:e91rnen Fi-=cal: Los r.;:ndirniet'lt.os ·:;1.ie •:•t:•tie:nen las 
personas fisif""as por •::c•mpraventa de 
CETES estat'l exentos del ISR \ imp1.1esto 
sc•bre la rent:.a.), ya que son ganancia-=. 
de capital; En tanto que las personas 
moral~? las deben ac•.nn1.~lar a s1.' 
·:iravable. 

Renoimientc:•: Se d3. r-ic•r · .. ma difer-.:n•.:ia .=:.r1tre =:1.1 pro::c1•:i 
de •:ompra bajo Par (por debai.Jo d-=: s1.1 valor 
tiomin;:i.l, es d'3Cl r, g1.1·~ so: ver1C•::: a\ tasa d~ 
d'3-zr.:1.h:r1to> y s1.' val•:W d~ venta i: 
rE:denc:16n. La ":-a:;:a Ce d"!:sc.1 .. 1ent~ es •.it"1 
Porce:ntaJe q1.1e e.plica.do c1l valor nomin&l 
indica la cantidad de:s-=·:intada p~ra cc•r1ocer 
el prGcio de •=ornpra. Estas tasa::; las 
determ111a el m~rcado, pr1:¡c:1pal~ent• ~~ 

f1.1n.::i6n de: los rend:.rnientos de otrc•s 
it'lstr•.im~nt·:is. 

Ern121or.es: Tienen i..n'la ·=lave q1.,.e -;e ·=·:·rm=·cr1e •:!.::: zernana y 
año o::;n ·=1i..10:: s-.: •:=rni t: =: y fe•.:ha ·~e Vét'lCHrd-=:tit.o. 

ejemplo: CT-5-87 I 26-II-S7 
fecha d-=: •::miz l. óti: 2'? d·:: o:::ner-:i d.; 1 ~:::·7. 
Fecha de: v-:n•=1m1-:::~t·::o: .=:G .:;~ f"o:=brero:i .:'a 1'?37. 
plc;,;:c·: ::·:: .;::iao.s. 
valor nominal: :1'11),0l)O.cir:i 
tasa de d-=s 1::1.1.:;'!nt.o: 89. 45;1: 

t .. asa de rendirn1ent.o: '?6. 14~: 
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EL OOlllEllNO FEDERAL POR CONDUCTO DE LA SECRETARIA DE 
NACIENDA Y CREDITO PUBLICO, COLOCA LA EMISION: 

CT·5-87/21·11·17 CT·6·87/30·1V·87 

EBIES 
CERTIFICADOS DE LA THORERIA DE LA FEDERACION 

• '·"'·ººº·ººº·ººº·ºº .......... " .... -"."'" , .................. .. 
FHh .. Hlllt1i lt .. llltt di tH1. 
, .......... 1.1 .... 1 .... Joll ... 1117. 
,.,., .. •111. 

V1ter Ne•lul1 110,000.00 , .... 
TIH 411 011 .. ut11 11 •• 111 

T11a u tle•lllaluta: 11.Ul'I 

CON \aLOll DI 

1100.000.000,000.00 

'Hh d• ••1•111: 21 11 u•ro de tll7. 
FHh fl wt•ll•IUtD: 10 •1 dril •1 tll7. 

Plato: t1 flu. 

V1lor Nomln1h 110,000.00 p1101 
T111 de D11H11•1 11,111 

Ta .. o ltHllh11f11uo: 104.17• 

.... " ••lulwo ,.,. la HllHOld'1 't r1f1noll•: IANCO DE WIXICD. EITOI i!t11lat .. , ..... llllQllflt 

11 Catll 111 ltlta 1 alt&'ttl •• Jut. 111 Crf'•llto. 

-···----------------- -·-.. ----- -·-·--·-·· 

PRINCIMLES ADQUIRENTES EN COLOCACION PRIMARIA: 
l11Halr, l.N.C, 01trd1r1 411 lllH, l.A., CU1 11111 lalta lnvtrl1t, l.A. O C.V., PtahtH,l.A. •1 C.V .. 

l1wer•1•l11.l.A •• V.llNI ,111•11,l.A., C1u 1111 lol .. l'tl111, l.A .. EUt1tt1l1 lwrHlll, 1.A. 
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TASA DE DESCUENTO. 
La tasa de descuento 

Para calc:ular el descuento 
dasc:uento al valor nominal 

t"=desc1.ient.o 
VN=valor nominal 

se expresa en porcentaje anual. 
de un CETE ~e aplica la tasa de 
del CETE. t1onde: 

td=tasa de desc:uento 
n=No. de dias al vencimiento 

D=VN•l!!o J 
D=VN•~ :J = 10,000•t!!6

5 •281 "'•695.7222 desc:~ento 
ganancia 

da 
capital 

PRECIO DEL·CETE. 
Pa.ra calcular el precio del 1nismo CETE se tiene que 

estimar la parte proporcional de la tasa de des•:uento al 
periodo de inversión y. restarlo al valor nqmir1al. Así: 

P= VN-D=t0,000-695.72= $9,304.=8 
O tambien puede determinarse el pre:ci.:- del C:ETE si •=o

noc:emos la tasa de rendimiento y los días d~l vencimiento. 

tr=tasa de rendimiento 
n=No. de dias al vencim1er1to P=VN* 
VN=valor r1ominal 

P= ------- '''VM= 
~14 ·::J t+CS° ·~ 

=<.9304268)~10000=1$9304.~68! preci~ de cada CETE 
i 

COMO DETERMINAR EL RENDIMIENTO 
Y EL DESCUENTO DE LOS CETES. 

Podemos determinar la. tasa de rendimiento. si conocemos 
la tasa de desi::i.iet"lt::> y los d1a.s al ven•=imtento. 

t.r= 

t.r=tasa de rendimiento 
td=tasa. de desc1.1ento 

~ 
3€·0 

t.041) 16~::, 

Y .t;:..r'.'!b:.e.-r-i c-r:i-::i:mc·=: ·=·:::~:~:=:"'l'll.n<=-.r· !::t o:a~:!\ d.: C-=si::1.1ent.o? -z1 
c:c·noco:rnoz l:a ":-t..'.=:;: ·:::.=:: ···.:!·i,:::!::.:nl,,;,.r-:-::. ;¡ o;l pl:.;::::. al venr..:1m1entc. 
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td= 
--1. 
tr 

...!l. 
360 

___ 1 

.9614 
1.1179275 

=0.8945124 o 89.45?: 

RENDIMIENTO A VENCIMIENTO. 
Para obtener el rendimiento a vencimiento del CETE~ es 

necesario relacionar la 9anancia derivada de cada CETE cori 
la inver-s16n original (precio>. 

r=rendimiento 
VN=valor nominal 
P=precio 
T=ni.'~mero de dias al ver-.c:imiento 

36~~ ~ • -- = 1(101)0-9:304.28 * ~ 
T ~,304.28 ~3 

=<0.0747741)*(12.857143>= 96.14X 

ejemplo: Si un inversionista adguiere CETES a 91 dias 
.::on una tasa de descuento de 53. 91;,; • ¿cual es el rendi
mier,to sL lo=: <=C•ns.arva a ver·1cirniet"lt•::.? 

i ~d l f:ii91 1 
~=VN*~º .:.::J= 10,oooe36'° *~=10,ooo*<.1362725>= 

=•1362.725 descuento 

P= VN-D= 10,000-1362.725=$6,637.275 precio de cada CETE 
111111111111111111111111 

~onversión P= VN-D ===> P-VN= -D ====> # D= VN-P ~ 

fi"" • 3~ [12§:2. 725 " 3601 r=v:._ T =~7,275 ~1 = 

llllftllllllllllllllllll 

= (0. 1577725) * (3. 956044) = 62. 42% 

VENTA ANTES DEL VENCIMIENTO. 
Una de la: características principales de los CETES ~s 

la liquide::. 
El hecho de q•~e •.1n inve.rsionis't.a compre CETES q1~e le 

fQlten por venc-a:r, por ~:demplo 91 diaz, no s1•:;inifica que su 
1!"'lver-::;16n tenga q1~e Z-3r nece:i&riarr.-?.~te c:-. ese plazc•. 

Si transcurrido un deterrn1naa..:1 ni:unero c:!e d1az, el in
versionista necesita '.!.U dinero~ d<i:!b<i:!r"a r:ot ificar c:1 la Caza 
de 9ol-.:;;a para que ~e pon9ar't et"t venta :::::us valore::.. 

ej.::rnplo: Si 1.1n 1nv.:r-:1,;:n13-ta ad-:ir.ti=~··~ C=:IES a 91 die.z 
=-=-n 1~na taso •:!e de-=:.ci.1.:nt.:: d<o:: 54. 3t;·; / lo-=::. .... ene=: a lC•S :!O 
dias con un descuento ,je 53.e::..; • -.:..c1.1é.l -sera s:.a rend1tn1er1to? 
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l)Precio de Compra <PC> 

Gdl ~ 
D=VN*E° .::J= 10,oooi.__:60 

=$1372.9361 

P= VN-D=l0000-1372.9361=$9627.1639 

2>Precio de Venta <PV> 

Gd 1 r:::iis 
D=VN*~ :.:J=l0.000~ ,, [91-20] I =10000* ( .1055139) = 

=$1055.1389 

P= VN-D=l0000-1055.1389=$9944.8611 

=(O. 0368~52) *18= 66. 28~·; 

La vo:nta oje CETES ar1tes del ven•=irnient:o ~=-t:a ~1 .. ueta a 
'fluctuaciones. Esto es: si los CETES se vende:r1 a 1.w1 precio 
alto el inversionista rec1bira mas dinero por ellos aumen
tando !tU rendirniet-.to; pero ;:.i al contrario se venden a pre
cio bajiD, estara perdiendo en la transacción. 

FLUCTUACIONES EN LOS RENDIMIENTOS. 
Como vernos.en el ejemplo c-.riterio.r el inversionista ob

tuvo •.wia 9at-.ancia en el Precici de Ver-.ta <PV> •jel CETE. 
Asi rnis.rno en el t:.ransc1.ws.o de l·:is 20 o::lias o:n gi.le tt.lV•:> en S.l..l 

podsr dichos valores, se apreciaron considerablemente <dis
rninl..lYO la tao;.a de de-:;ci.¡.::mto). 

¿Cuál s~riu el rer1d1miento ~ vencirnii:::nto obter1ido por 
l•:>s CETES~ si el inver::;ionist:.a r.o l·:>~ h1.1bie::!"'a vo:nd1d·::i? 

~=•= ::§Q"l 1:n'.2.2:~¿.1 •= ~ r=l:_ ~=8627.1€-39 91 = {.1S91294)=ti(3.956044>= 

Como Pt.lo:dr:i i:ibservar~e el rendimi~nto percibido es s1..1-
perior al rendimient.o al v-anc:1m1et'lto. 

La posibilidad de 9anar rnas de lo esperado, o se&. la 
dis:.minución de la tasa de des;;:;;r1to et'I un periodo determi
nado (antes. del venc:i.miento) ~ va 1_,nida a la de ganar menos 
en el rendimiento a voanciro1e:nt;.o. 

ejemplo: IJn inver:don1sta adg•.liere CET~S a 91 •jias. •:on 
•.ma taza de desc1.1ent.o ·je! 49. -::i3;.; y desp1.Jés do: 25 dia~ los. 
ver-.de a 1.w1a t.as.:.. do: 1jes•=1.1ento del s4:.; • ¿ci.tál sera su r-en-

~) Prec1::i de i:ompra 
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=$1:!46.9528 

P= VN-D=$8753.0472 

Z>Precio de Venta 

D•VN•@~ ~= 10000~ *[91-3511= 10000*<.084>= 

•$640.00 

P= VN-D=$9l60.00 

PV-PC * 360 
r=-pc T 

9160-9753.05 * ~ 
8753.05 35 = 

•(.0464935)*(10.285714)= 47.82i: 

¡¡;., ~ fill15.952,, ~ r::r_ ~=E3.0472 ~= 

esto es 1..1na 
pérdida 7 ya que si 
se esperara t-.asta 
el ven.:imiento de 
los C.ETES~te:ndria 
1 .. .wl r-and11nient-:i de: 

1 
= ( .1424592) * <3. 9'5b044) = 56. 3'5:·: 

Pero si el inversionista vendiera los CETES al mismo 
pl&.:o pero con una tasa de descuento del 48X , tendr ia: 

Precio de Venta 

I>=VN•~~ ~=10000*~ *[91-3511= 10000*(0.0746666>= 

=$746. ¿.7 

P= VN-D=':l:.:53. 38 

PV-PC * 360 9253.33-8753.0472 * 360 
r=---¡:;¡::- -:¡:- 8753.047~ 35 

2t.057t55Z>*<10.2so714>= se.?sx 

OPERACIONES DE REPORTO. 

1.1n rendirnient.o 
todavfa maycir 
~ue el de:l 
venc1mient:i:• :1el 
CETE 

La OP"..!r"C..•=10n de r'2Por+..:i conz1z-::e e:n que l~ e~=-~ .::!e 
9-:-l~~. C:•·='-1•.i:t°Ci;\ V'2t"'tderl-: a • .. 1n =lier1te •.mu =ar.tidad .j~t-erminaC~ 
o:!..: ·:ETES~ ¡:act ;:.ndc.• al tnizrnc t iernpo rec•:.mprarlo=:. •:=.O::'S~t..•és i:lo;:: 

·-~n ?la::..:i -=.-=:i:·-=·=.::f-:c-:· y 9~t"~!·:-::.::"-'nd·:•:.: i:.l =:::,mpr:~dcr 1.•n re.ndi
~1sn~o- al qu~ ~a 1~ d~n~m1n~ ··~~e~10·'. La ~~~a ~- Eol~~ 
-:!et~rm1r1.;.. ..-.1 "=·r.;,rr:10" ~ue •:~r-~c.:1 de ~-.•=1 .. ~.:.t"'•:::?:t •.:.e:r1 !.a.~ c·:>t"•dl-
.::i~r,,::s ;:r.;:v.,:..l-=:c.!~r1l:,;s =el e·:::r·~r..o:i. L.~ ~r1nc.1p~!. ve.1·ttaJa ·.Je 
ezta ·=l&se. Ce •:P~racione.;:. e.z .:lU~ 1=errn1 t:-:: pr·:-grarnor l•:•s ve.n
·=1rnier1tos a fech<).'S ~:sPe•=i.ficas~ -=:ir1 q1.1e se.:-. ir1dispe.nsable 
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que exista •.ma emisión al ver1cimi~n+..c·~ en la que el cliente 
tenga que vender sus C.ETES. El Pla:;:o de reporto no puede ser 
superior a 45 dias.. 

1) En primer lugar, se debe calcular el precio del CETE 

2> Posteriormente: 
El premio del reporto se calcula corno sigue: 

....re 
PR=P*T*360 

PR=prernio de reporto 
donde: P=prec.io del CETE 

T=pla::o <No. de dias del reporto) 
TP=tGsa de premio 

PR * 360 
rend=P T 

ejemplo: La Casa . de Bol~a le ofro::ce 1.in el iente · un 
reporto a 7 dias en el c.ual le v>:::r1de CETES di::: • . .!na emisión de 
182 d1as a la que la falt.an 175 d1as por ver1cer. El des
cuento es del 53.30% y el premio asignado ~s del 55X 
Encontrqr el premio de reporte·. 

Gd 1 G.i3o --i 
D=VN~ED ::J=10,ooo~ .,~=:t2so;io.·:o:::::: descuento 

P= VN-D=l0000-~590.97=$7409.0273 precio del CETE 

_re. 
PR=P*T*360 =7409. 0278:t.7=~o. 00152777=$79. 2'3 

est.o rec.ibira el 
....IE:~ 
360=360 =0.00152777 t~s& 

premio 

cliente ci:•rno premio 
a lOSo' 7 diéls por 
cada CETS de 740·~. 03 

La tasa •::e 
Rendimier1to es: 

E:.B ~ ~ 79.221 
P T = 7409.03 

=<.0106937)*(51.428571)= 55% 

ejemplo: Un::.. Casa •:!O: Bolsa le: ofrece a 1.1n ·=l iente wi 

rei::-orto a 16 diaz donde le ve.nd~ CETES C-=: 1.w1a o:m1siOn a 91 
di as, •=1:in una t~asa C.: •:les•=uento del :32. 53;,: y 1.1n& tasa premio 
del ae:-: . ¿cual serti. el premie'? 

~d 1 E!8258 ;] 
D=VN*· 0 '"nl=lOOC•O 360 ·t:91 = 10000'1'<.2087438>= 

--1 . =$2Ct87. 4389 

TF 
PR=P*T~360 =7~12.~¿11~16~0.0024444=\$309.471 
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...Ie ~ 
360 =360• 1).0024444 

tasa de 
rendimiento 

E.B. "t: ~61) 309.47 ,., ~ 
P T 791::?. se.11 15 

=<.0391112)*22.5= 88/. 

OPERACIONES DE PRESTAMO. 
La operación de prestamo consiste en que los clientes 

de las Casas de Bolsa ~ sus CETES a estas, a carnbio de 
un interes que es muy reducido, pero que permite al cliente 
obtener t·endimient.os adicionales. El propósito de esta 
oper;aciOn es, que las Casas de Bolsa puedan solventar sus 
obl 19acior1e:s celebradas con otros el ient.es distintos a los 
prestadores d8 CETES, ya ·~1.1e en las operacior1es real i::adas 
de venta o de reporto,. los el ientes se CIL~edan con los 
''comprobantes" y por lo t~nto la~ Casa:: de Bolsa r10 cuentan 
con los valores suficientes F·ara respaldar SLIS cornprom1sc•s. 

Las Casas de Bolsa tiener1 ..:xpres"a.rnente prt:.•hibid•:a 
recibir prestamo-::: de c•tr~s Casas de Bolsa, o ver1der CETES 
prestados a otras Casas de Bolsa eo al Bano::o de México. 

Las C:asas. de Bolsa qu-=: no dev1..1el van 1 os CETES prestados 
en la fecha acordada deberan <::t..d:arir al prestador un interes 
adicional del 6Y. anual st:.•bt·e el valor nominal, y si r10 

pudieran . devolverlos deber1, a .:lec:ción del prestador? 
devolverte CETES d~ otra em1z;16n o pagarle el valor nominal 
a venci.rniento de los CETES prestados. 

OPERACIONES DE DEPOSITO EN ADMINISTRACION. 
Las operaciones •:le: depósitc• en adrninistt"ación consisten 

en q1..~e el el iente mantenga s1.~ za ldo e1·1 CETES deposit.ados er1 
una Casa de Bolsa y que esta le lleve su c1..1enta y emita sus 
cortes co:•rt"espondier1tes de su saldo. 

OPERACIONES DE TRASPASO. 
Se refiere a las operiEl.<::iones en que 1..ma Casa de Bolsa 

debe traspasar los CETES, propiedades. de clientes ·~ue asi lo 
:=.•:iliciten 7 a otras 1:asa.s i:te Bolsa,. informando a la Comisión 
Nacional de Valot"es la forrna y loz t.erminos de dichas 
ope:raciones. Et' todas estas vperacione:s? debe e-spec1 ficarse 
claramente la emiz.i6n de que z.;; trate, el valor- r'ominal, tasa 
anual y fecha de 1 iqi.üdaci ón. 

LA TRAHSACCION DE CETES. 
Se adoptó un siste:ma rniHto de operación que consiste en 

-:fe:·=tuar la~ '::.ranza·=·=ione-:. entr~ loz ir•termediaric•z y ::us 
clientes f•.~era •:ie le1. Bolsa? lo c•..1ál t=errnite rnanejar un gran 
número :'je el l az y res.l 1 ;:<=i.r l ~.z. :iperacione:z 02n':.r12 agentes 
precisc.rnent•=: er1 ..:sa in-:.t.itr.1c10n; con el fin de gue le. 
zituación del m~rcado z~ refl~J¿ cl~ramen~e en la~ ~~t!~a
·:iones y "he1:hos 11 q1..1e :.e: van prod1.1cio:ndo en el s:-izo de 
r-emates ·1 --:;i..ie ·:::iport.t..:nam-:nt;~ :::.:: hacll:n ·:!el ·=onocu::iento · del 
-::1;iClic~. 
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B.:inco de 
Mé:<ico 

Ao:::ientes 
Ir1t.ermed1&rios 

Casa~ ,je :-e ICc•mpradoresl 
Bolsei, . . 
Ban•=C•S 

¡ Vendedores¡ 
Coti=ac1•:ir1es' 

de 

Se ha disPL~esto q• .. ~e l•:•s a·::w~nt:.E:s ir1terrned1arios c•peren 
por Cl~enta propia para g•Ae el merca•:li::i t.:n9a mayor 1 ig1 .. ~ide::. 
Los agentes intermediarios, al t.o::r1er 1 .. ma posición prc1pia de 
C.ETES perrniten darle e, este instr1 .. uner1to 1 .. ma lio:i•-~idez inme
•:liatr.1. al poder comprar t.c:•d•:.s los CETES '-ll~e el mercado 
ofre::ca o ver1der los q•~e demar1de,. desde 1Lh:90 bajo la 
regL~laciór1 del Banco de Mé>:1ci:• para eliminar lc:•s posibles 
trr:•pie::os er1 la flr.üde:: del 111er·=c:1d•::r. 

Cabe señalar, Gl~e forrnalrnent.,;: en •.:l rnercr.,do no ~e 
rnaneJan los certificados, s1nr:• todas las operaciones se 
llevan a cabo en re91stros -=.n l 1br•:• y solo s.e exp1der1 
comprobantes. De esta manera la •=olo•=ación~ t.ran;:;ferencia y 
r-edLicciór1 de certificadc•s se reali:::an con m&Hirna agilidad, 
econorn i a y se•;ur i dad~ PL~es to q1~e r10 i mp l i can el mov i rn i ento 
físico de los valores. 
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EL MERCADO PRIMARIO Y EL MERCADO SECUNDARIO DE LOS CETES. 
Corno ya sal:•ernc•:=: la· di'f.:ren·=ia t·?.::::1c~ .:::rrt.r·.;: ·::l rn.::1··=adi:1 

primari•:i y el se•=1.n-1•:::lar1c· -:::=:~ =!L{e 0::!"1 ~1 r=r1:n.:-.r1:• s~ ·=·:·l:i·=:=in 
la-=: ni.i+:vc-.:::. .;:mis1cor1es •:la v:..l·:•r-:~; mi.:::ntt·a$ ·::i1.1~ en -::1 ~·-=91..H"l•:J•:i 

es el rne•=anismo a traves •:le] ·='·'ªl ':Ze n•:r:gc•cian lc•s t.it•.llos 
una ve:: t.ransc1.wr·ida esa pr irnera c•ferta p•:,bl ica. 

La forma de coloca•=ión de l•:is CETES en .al mercado 
primaric1, se hace por medie• •:le r.,na :::.r..,b.:.sta ·:lc•r,.::I.:: tiener1 
der-:ch•:• a •=omprar. Casas de Bol3a~ Bancc•s y Aseguradoras. 
Cada una de estas insti tuc1c•nes presenta ::.1..1s pos.ti.H"as por 1..1n 
monto apr 0:1ximado a la d>=rnanda •::¡1.1e t_.io:nen de s1.1 ·=l ientela. 
Para calc1.1lar e~t.e m•:intc•, las instit:1.l•=i·:w1es a1.rt:.c•ri::adas, 
adi·=ionalmente de la atract.iva •::i no atractiva tasa de 
desc:1.1ento ( irnp•.~esta por el Banc•:- Central}, revisan sus 
estadisticas interr1as del porcentaje de CETES ·=!t.le seré. 
re1nvertidc• a si_~ ve1·11=1rnientc· <Ci..,ad. ::, fig. 8, ·~>. 

Lo que le i.nteresa t:<.l Banco de M4:·:ico es emitir una 
de1.,da barata, es decir. ·=on tasas de int.ere:s l•::i más bajas 
PC•Sibles. 

El mercado sec1.mdar io:• de CETES, se define ·=orno:• 
cc1njunto .je operaciones de CC•mpra-ve:nt.=. y d·~ r~P•Jt"t•:i, gLH;: 
realizan dia •=or1 dia las instit•.l•=ic·n~s at..rt:ori::adas c,:•n 
-=rnisicor1es de certi ficado:•S ·=iue se en•=ti-=nt.r-an en ·=irc1.1l"a•=ión. 
Ss"1::~1z •:ipera·=l~t"'les se ef"e•=t1.1an, ya se<.:1 cc•r: •:•tras 
ir1st.it1..~ciones a.1..i"f:.1:.ri::ada~ o cor1 10:1 client:..:::la prc;pla ,j.=: cadc:1 
institución. 

El rnoFrcado sec1.w1d~rio tiene s1.l cir1ger en la n·:::·=esJd;:,.d 
de al9Lu:ios inver·.:1on1stas en vend-=:r s1As nec.:sid.::1.jes d•=: 
lig1.üde,~. J?icho:;; certific:&1:k1 -:=: los r-eve1_-.den la:=. instit.1.~·=iones 
a ~·t.r•:is- cl1er1t-as, ·=1.1yo:1 pla::·:• de invers.1ón o::·,: rne.n•:•r al de la 
..:::rnis.ión pr1rnat·ia. [>e ..:::sta m.:-.n..:::ra, encont.rarn•:·~ g1..1.:: 
0j1ariarne1"1t.e s.e cornpr~,,-. y ::.e venden CETES a F·l~1~os 

d1fere11tQs~ c,freciendo & los. pat"f:.i•=iF·ant·~s. varia•=l.ón .;n l·~s 
periodoz de inverziót"l. 

El mat"leJo de los •:ETES en t::l rner•=3do :=..::c1.111dari 1:• =~ 
relevante~ det1 1d•=• a s1.1 e>:celent:e bw··~at.i l i·:jad y ha sido el 
o::lernent..c• clave para 1 a •::.on-s.ol idación y expan-s.16n de. 1 a-z 
Cas&s de Bolsa en el Sist..;:rna Finar1•=1en:•. 

Det•1do al arnpl io rnet·ca1j 1:• sec:Lmdario .;::,:-: i:=.terit.e de CETES~ 
es posible cornpr~r y vender certificados p1·nc:t1c:ament:e de 
•:1.1alquier emisión vigent..e~ en ·=•.,alguii:r dia hábil. La t.asa 
di: r..::ndimier1to ·=11.1e si: Pt..,e•=e ·:ibte:ner (C1..1ad.:::~ fig. to~ 11>, 
depende principalmente: de: la tasa de la i.'1lt1rna emisión d+: 
CE TES o considerada tamt•ien ·=o:•rn•:• "Tasa de Merca·j·:•". E:: isti:::r1 
t:.ambien otros fact.ores '4'-'e infl1.1yen en el rendirnien"t:o: 

a) Po:•c¡. o rn1~0::.ha disP.:otHbi l 1da•:I do::: C"ETES o;n .j,~t .. ~nn1nada 
Casa de Bolsa. Et"I el caso de q1~e ex ist:a rn1.1cheo. 
d1sponibi 1 idad en el mercad•:•, ·=i:•rntJ ·=•:.n:;:e·=t.1 1:r1c.1a <z~ 

prc1d1.ice Lln al::c.. •-=n la tasa •:le r.=:::nd1rnio::nt~,:•. P•:Ot" .:-1 
contrari~. zi l~ c1zp~1-.1b1l1dad ~s poc&. !a 
tend•:::ti•=ia do:: 1a ta::=:::, de rendirn1eni:o o::s a l::.. ba_;¡;,. 

b) M1en"l::r.::~z :n.ai"=·~· ::-:a l:=i inv-:r·~1.lr., rr;;;:,y.:.r ::=":t"::, l::-. l:&.z::• 
•:!•!: t··~n•::l1~111en"":..:· ·~r.;ei Z'3 ;:·1.1e.j~. •:bt:.:::~·:o;:r·. 

t.:.J. 9.;..n·=: •:Je ~~á::;;.=:· .;:::; 1.ir; t"•;;·;i,i.•l::..::·f" 
sec1..1ndari•:, pi:•r ello puede afS:•=tar loz r·11v.;::l-=::=. 
~jo:rnplo, c.::•rnprando t.11:.1..~l·:·z ·=uan.jc, -=>:is.te 

28 

~-.:.... ~n-=1· .: .;..-:: : 
•:i·= i.-:=i.~a:=: ~ por 
:ire:·.n i:1fertc:, 



TASAS DE RENDIMIENTO DE CETES 1991. 
·-------· ---- -----------

MERCADO PRIMARIO 
CETES 28 D/P CETES 91 D/P 

Max Mln. Cierre Max. Mio. Cierre 

E 26.09 23.26 23.63 24.99 23.66 23.94 
F 23.92 22.48 22.48 24.36 22.71 22.74 
M 22.48 21.74 22.14 23.00 21.80 23.00 
A 22.14 20.75 21.24 22.49 20.85 21.75 
M 21.74 17.76 17.76 22.16 18.22 18.22 
J 18.26 17.34 18.25 19.37 17.61 19.37 
J 18.80 18.00 18.00 19.37 18.35 18.36 
A 17.48 16.76 16.75 18.00 17.41 17.73 
s 18.711 16.76 18.76 19.32 17.73 18.96 
o 18.76 17.40 17.90 19.30 17.45 17.46 
N 17.90 16.24 16.60 18.26 16.49 18.26 
o 17.00 16.11 17.00 18.26 16.98 16.98 

MERCADO SECUNDARIO 
E 28.07 22.98 26.08 28.77 23.44 26.68 
F 27.28 23.06 27.28 27.93 23.63 27.93 
M 26.66 21.37 23.13 27.28 21.78 23.60 
A 26.63 21.85 26.63 27.26 22.27 27.26 
M 23.67 19.60 22.99 24.17 19.84 23.46 
J 22.63 18.92 21.86 23.08 17.17 22.07 
J 20.14 16.87 20.14 20.50 17.12 20.60 
A 31.07 16.69 31.07 31.92 15.91 31.92 
s 30.40 16.43 19.60 31.22 16.67 19.94 
o 19.76 16.97 18.86 20.10 . · 11.22 19.19 
N 21.1515 14.69 17.60 21.96 15.09 17.87 
D 21.09 115.06 21.09 21.48 115.26 21.48 

Cua.ci, ;i. 



TASAS DE RENDIMIENTO 
PLAZO DE CETES A 28 DIAS 

MERCADO PRIMARIO 30 Pta-r-~,----,~-,.-~~~...,---~,--~~--,-~~~..,----, 

25 Pt1 

20 Pt1 

16 Pta 

10 Pt1 +----' - .. 1 
( : 

-----.--
6 Pta 

O Pt1-t-~..----,~-r~-t-~-r-~-,_---,,---;-~-;-~-,---; 
E F M A M J J A S O N O 

-- Máximo -+- Mlnlmo ........ Cierre 

Fuente: a.M.V 
1811. 
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TASAS DE RENDIMIENTO 
PLAZO DE CETES A 91 DIAS 

MERCADO PRIMARIO 
30 Pta ------, 

25 Pt1 

20 Pts 

15 Pta LOW 

10 Pta 

5 Pta 

O Pta~~~~~~~~~~~~~~~~~~~____, 
E F M A M J J A S O N O 

--- Máximo --- Mlnimo -- Cierre 

Fu1nte: B.M.V 
1981. 

fi~. 'i 



TASAS DE RENDIMIENTO 
PLAZO DE CETES A 28 DIAS 

MERCADO SECUNDARIO 35 Pts~~~~~~~~~~~~~~~~~~~---, 

30 Pts 

25 Pts 

20 Pts 

15 Pts 

10 Pts 

5 Pts 

O Pts+-~~~~~~~~~~~~-,--~~~~~~----1 
E F M A M J J A S O N D 

-- Máximo -+- Mlnimo __._Cierre 

Fuente: 8.M. V 
1991. 
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TASAS DE RENDIMIENTO 
PLAZO DE CETES A 91 DIAS 

MERCADO SECUNDARIO 

35 Pts¡- ---"'ª"-1 
30 Pts-! ·· ·· · ~ . 

25Pta~-

20 Pta 

15 Pts LOW 

10 Pta 

5~~ J 
O Pta -.---·~~~~~~~ -,-~-.-~-.-~-.--

E F M A M J J A S O N o 

-- Máximo -e- Mlnimo ~ Cierre 

Fuente: B.M.V 
1991. 

Fr'J. • .11 



o::vitand•:• ~1.H: las t:&zas :=.:1.ic:·ar1. ·:• ven•:ji·=nd·:i ':: i t.•.il•:•3 i.:1.1at·1d•:' 
e:·:iste 91·ar-. ,:;jernarP::la. ev1t.and•:• :l11.:: l.;.=: t.;:..s¡;...:; baJ-=:n. 

El neHo e:·:isteni:.e entre -=:l r11er·=~dr.1 ;:·rimar io y -:1 
sec1,.mdaric1 radica .;::n el z1rni:•le hec:h:• de :;1.1e sin le:. 
e::istencia del =:e9ur1d•:i, ·=c•n ::::.:::•3ur1da•j 1·11:a Z-='! dar1an ern1sior1es 
de caracti::r J:irirncH"lC•. Y ort la ve;:, s1 ne• h1.~bies'3: la 
P·~sibi 1 idad de venta de t..í. t•.ilos •=e>mo .::c•n=ec1.ienc1a •:le 1.ma 
oferta primaria, dificilment.e PC•dr:ia haber cornprad•:iro::::: para 
t:ales t.:it1.ilos. Adernás, el mercado sec1.indari·~ sirve ·=orno 
barórnetrr.:• •::lel prirnar1•:•, ya ·=iu.: por lc:~s rn1sméo.s ·=c·ndi•:ion~s de 
aquel, el vendedor de 1.ma oferta ¡::..runar ia se puede percatar 
de sus caract.et·:isticas y posible aceptación, .:::,1 compararla. 
r.::on valores similares ya existentes en el r.iercad•:a. 
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ATRACTIVO RENDIMIENTO EN CETES. 
M•.tcho '.'i.e hat·l;;o ;:.ce1·cr., ·=-= :¡.;. -.:.as;;..r. ·=·= 1·er11:!irn1erft•:i ·=11.••!: 

•:•fo'=:·=e.n alg1.mi;.z 11~stnunent:.:•'.'i. do.:: Renta Fija. ·=~m·~ l•:is C:ETES. 
Lo ra::on Pr1ni=1Pal ~sta en prc•t.esier .::l capital de los 
inversionistas .. :ator9andr.•les 1.u·, prem1•:a por arriba del 
crecimiento rn1 srnc• de l.:•s. precie•::: et"'l les dist ... 11·1tos bienes y 
servicios. Dich•:a e·rern10 es rnuy atract..1vc•, motivo por el c1.1al 
1nstr1...imentc•s cc•rno los CETES. son bá.s1cc•s en la Conformación 
•:le i_ma cartera ae inversión diversificét•ja. ya q1.1e además de 
proporcionar segur·idad et"l s1..1s rendimientos~ ofrecen 
l 1c::¡u1de:::. 

Tambi~n 1..;r11:a de l•:as =-.t.r~·=tivos ..-:•::o:·t·11:arnicas an lei. compra 
de CETES, cons1zte en la "Ganar1c1a de Capital", 
entendiéndose po:•r o::sta 1:~1t..1rna el diferencial favorable ent.re 
el pt·ecio al c1..1c:..l se adqu1rier•:.n los ~-íl:.•.~los y el precio al 
•=•.~al se estan ·=oti;:ando .:n .:1 rnomento, lt"1•:1ep·~ndienternent..e di!! 
qi.~e ~-= este •:· n·:· vo::rp:J::.•:!!ndo. 

VentaJa:=. con .::iue c1..•entan los CETES (f'l.·:;i.1.::>: 
-Ta~as '::omp.r:t i I: ivas c:o.d·:• g1..ie el r-:n•:i1rn i-=:nt.c• ..:i1..1e •:otor9au-l 
es el res•...iltadi::r de l~ 1:ifert.a. y la demar1da. 

-Ami=•lic:• -;iarn<:, .'j~ plc:.=c·-:=: .:le 1!'1Ver::;16n. 
-Liguide:= ir1m-:::d1a~~. ,:...!n 1:.;.:,...:1 de F·r·~::ent arze 1.1r1a 
o:ventual id~o, "-'.1.1n <::~.ic:~nd•:> s:·~ t-1..•v1~1-;. r.·a·::t:.do 1.u·1 pla;:o 
do::terrn1r;ad•:•. 

t:iesv.;:ntaJas de: \,:.~ CETE.-:-:: 
-El rnot"t"t•:i r·e·:esar:.•:i para invet·t.ir en ~$+:e insi:.r•.1rnento 
e~ ··relativamente al to. (Las condicic•t"1e:t las es.tablece 
cada Casa •:ie 9·:ilsa en part1c•.ilar, q•.1e varia pcr 
diferent.ss cost:.c•Z adrnir1izt.rat1vos y operativos., entre 
otros fact•:iresl. 

-No cubre el r1esgo 1:jevalt.1atorio ni inflacionat"io. 

Cor1síd-=:r:.·::1o:ir1e::: G.-r:nerc:\1-:z: 
a> La rr.>.:J•:,r· !r.v-::~·;;.1ór1 ·::!== h•:iy~ -:1 di;:.. ·:l·: rñélf':aYJE>. 

pu~oe ~er :~ peo~. La re~1s¡t~ :ons~atit6 d~ los 
inst.rurnenti:iz d.:: u"ivO:r'ZtCn es •.1nEt tarea q•.~e nos 
impone .. ~·-. E:!:..:.:=es·~· l.t"'lflér::1o:•nr:.r·i,~ •• 

\::::.) Poseer- -=~ ..,...!-;:¡::-ec1.1lar. Norrnalrnente. lo'Z 
in~i:ri.imo:tY~.:.z "~•.1-e: ·=•-:::•rgan 1as rna..~ ;;ili:..az 9ananc:.az 
o:i 1.,t.1li•::ad>=?s~ 11.;vc-.n inhet·-:r1tcs 1.1n m.:-.v.:i.r rie~90 
y t•equ1ere.n ur1a re.v1·~16n P~ri6d1ca. 
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ATRACTIVO RENDIMIENTO EN CETES 

Ventajas con que cuentan los CETES: 
ll'JTasas competitivas dado que el rendimiento otorgado 

es el resultado de la oferta y la demanda. 
[11 Amplia gama de plazos de inversión. 
IEIJLiquidez inmediata en caso de presentarse una even

tualidad, aun cuando se tuviera pactado un plazo 
determinado. 

~~\(t~ Jl ~~ 
"~ ... ~~ -··--La liquidez en "'", .. ~ ...... -

de realizarse en 2'4 horas 
y en alguno• caaoa el mismo 

dla, denominandolo1 "CETES 
con liquidación el mismo dia". 

~ • 
F"1q. ia 



REGULACION DEL CIRCULANTE MONETARIO 
POR MEDro DE LOS CETES 



EL GOBIERNO FEDERAL, EMISOR DEL CIRCULANTE MONETARIO. 
Para re91..dar la creación de signc•s mor1etarios;¡ Cpapel

moneda> ~ al 1~obierno le corresponde emitir billete9 y orde
nar la ac1.,ñaciór1 de moneda met.álio:::a~ se9i.'ff1 lo oiüe).Jan las 
necesidades monetarias de la Rept.:,blica y estrictam.E:nte den-
tro •:ie los limites. de esas necesidades. · 

Las facultades exclt.,sivas ·=ti.'e -;;.: confiere en iiste campo 
tienen, en si..i ejercicio, come.o fin inmediato y dire¡,~o, pro
veer de 1.ma existencia de zignos morretarios o::iue a-.~egure la 
satisfacción de si_, demanda PC•t" el pl'.,bl ico y, ·=ot)• el lo, el 
abas.tec:irniento de instrwnerd:.os gen"=:rales de cambio ,Y de pago 
que necesita el pUbli·=r:• para reali;:ar diariamente sus 
rn1.'l tiples y variadas operaciones dinerarias. ' 

FUNCIONES DE LA CASA t•E MONEDA. - Las labor>i!s que tiene 
encornendada La Casa de Moneda~ consisten en proyect.ar Y 
act.,ñar la moneda nacic•nal, d·= acr.1-:rdo con las ót"den.;;'S que al 
efecto dicta el Ba.ni::o .::e Mé:~ic:o. Ademas ·:i•.1arda y custodia 
monedas y metales preo::1c,.zc-s •qr.1e ze de:o;t.inan cc•m<:• res.i::rvas y 
gue le confi~ -=:n depózit.o el 8sr1•=·=> C<ént:.ral. 

EL BANCO DE MEXICO COMO AUTORIDAD MONETARIA V CREDITICIA. 
El S;:""'"nco d<:= Mé::icc ijenominad•:> BarP=o ~~ntral~ o:;-s el 

i:nc:arsiado 0::e dis-r:t=;ar y ·:•perar la P•=>líl:ica rnc•n•::t&ria y i::re
ditic:ia del país, le• -::i•.ie ims=·lica. f•.indamen1:alrn~r.t.::: roanejar 
la oferta monetaria. 

El manejo de la •:>ferta monetaria con'3iste en reg1.1lar 
los medios de pago en la e·=onomía. 1::!nter1dier-.oos-: i:;oor el lo, 
la tarea de manten.:~ un ader.:ue..•::fc• nivel da cir 0=1.1lante (bi
lletes Y mor1edas y ·=1..1entas de •=heq1..1esl" dadc• •.1n ·nivsl d•=. 
transacciones reales en la economía. 

l!n rnont.o de circdlar1t-e men•:ir que el re,.~L1o::t1d6 Por las 
transacciones reales 'in la economía, o:r1torpece su t"li:al i::a
ción y limita, por tanto, la capacidad de ·=re•::'jrn~ento Y 
desarrollo de la actividad económica. 

Ut"! zwnir"listro de circulante en ·=>:ceso d·~ lo:. re•11.1erido 
·F·Or el '3e•=-:.r:•r real d.a la o:.c•:onornia, ind•.Jce e pres1·:ines por el 
la.de• d•::: la dernanda -=iue c-ond1..lcirán ~ i::fectr.:•z d1ve.r~o;;;. ::.obr~ 
el comPortamient.o de los pr.;;•=1c0::.. ~ 

!::n virt•.~d de -::::¡•.1"! 1-:.•z Banc•:iz 1:.1.;:t"lo::n ·=z:.Pa•=i·.::!ad do: crea-
c:16n de medios de pago a trs-.vo:::s del 11.:irnad•:i rnul ': iPl icador· 
bar-.cario, El Bance• d~ M4>:ic•:i ~·1a ej<=:rcido Sll control f1.inda
mentalrnente a tr~v~3 de !~ fijaci6n ¿,~ requi~1~os o c:iefi
=iettl:.t!:!s ce r-:serv~ .. s :=lU-: las ins:.1t1 .• ..:1•:·n-:=: l·r2'.r1 ::~ mantener 
cbligat..or1ament:e:, e:n el ::-rcpic• !nst.1-!:1..itc• C~nt~·al .. 

!::L MULTIF'L!CAI•OR :O:P..M•:,:;R!C. -El ·=ontr·c.l ·.::!:.:·e:::.t:c• ·jel Bance• 
Cen"Cral zobro:: lo~ !?ar·:c:·~ ·=·~ depóz1i::~ -:.::::t.:. fi.wd¡:,.::fo -=:n el re
=ot"1c•c1miento ae l ~ c¡;,,PCl•=•·ja.j ·11.t•:r: -: ie:r-..:::1-. -:::::t.r ... z in·.=':.1 t.L¡c1onez 
para •=ree.r dinero. Por l•:> g1.1+:::: re:::;:iec+..a a la .;:~¡::a•=i•:fa.d o:=rea
•::1ora de d1ne:rc, le.o:;; B~r1=os oe depósito pos•:r:en 1..ma curacte
r i=:t.ica exclt.l:=>iva er1tre: t:c.Ca:i lltz inzt:.tuci.,:in-.:z finar1cieras 
pr1va•:laz. Se del: .. ::: e::::til zin-;;•.~la~·¡:lad o:~l h-=:ch<:• do::: ·~1..¡e er-.tr~ 
codo-=: los ~iP•:::ls de •:·bli·~.:~c!cn•:r:S de d>::PÓ'.3lto •:1.:! las inst..it..1.1-
ci-:•nez fin~r1·=ier~z ;:·r1vo:,,:.;,.z:, '.'r.i·=~::i-=:r·.t:: '!.e~ ·~'=pe-;,::.t:.c= a !a 
vizt.a son ?.ce:ptad•:iz -;::ner.- ~mGnte ·=om•:i inso:r·.un+::::nt.c•s de pago. 
tre aq1.fi i:iw=., r:·a.ra :. im1 t . .=.r zu capacida·;j de crear jin-=:ro, a 
lo:>s Banc•:iz d-: do;¡::.Ozit•:o '!e !·:=s ::orne':a al •=·:-r1tr•:l direcf:.o del 
9ancc• Central. 

Ur1 mercado =-.rnp?..1·:> de papel ·3•-~ternarnental •=on;.tituye un 
mec-at"lismo de distrib1.,c:16,., de rec1.11·soz pro=.stabl~s o=.nt.ro: el 
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sector Público y privado,, pero ademas, br it-.da a 1 a aut.or i dad 
monet.aria la posibilidad de celebrar •.::•peraciones de Mercado 
~ •=on c1bjet•:. de t•egl~lar la oferl:c.::1 rn•:•t'letaria t fi·;i. 13). 
En virtud de qlte estas cperac1onés, uti l i.::ad.:.s para inyectar 
o absorber fondos d~l mercado, pueden efectl~arse bajo di-

. versas modalidades y sobre t·:::ido con gran ag1 l idad, la ac
tuación de la politicu mc•net.aria gana flexibilidad y efi
ciencia. Asi, por ejemplo, si existe1-. ra::::ones: para suponer 
que los cambios deseados han de ser de cierta dw·ación, lo 
aconsejable sería, 1..rt.i l i :::ar •:iPeraciones di rectas de compra o 
venta de papel glibernarnent:al; si pcr el ccnt.rario, los 
efectos deseados se j•...azga · que han de ser temporales y que 
después de 1..m 1 apso cor•venga vo 1 ver a la si tuac: i ór-. anterior , 
entonces re.sul ta rnás conveniente hacer uso de operaciones de 
reporto sobre el papel rno:::ncionado. 

En realidad ambos mecanismos~ el de operaci•:ines de 
Mercado Abierto y el de fijación de c.oefic:iant.es¡.de· . ..ot'tllti4tr.Ya 
obligatoria e• Encaje Legal, •=•.,bren 1.ma misma finalidad, 
tanto por lo •:::;l~e se refiere al o::ont.r•:·l •je los rnedios de pago 
como por representar fl'er1tes de financiarnie1-.to para el Go
bierr10 Fo:deral, almql1e, corno es .:::v1dent~, ":.i·~nen caracte
rísticas propias distintas. 

El co1-.junt•:o de fa,=1.iltad•:=s ·:::;1.1e ¡:::.errnite al Banc·:· de Mé
:·:ico participar en los merca.jos financierc•s. es C:.= 'nuyc·r 
importancia para 1..ma asignación de recursos dentro del pro-
ceso ahorro-inversión. · 

El e:.jercici•:i de las f1.1nc.i·:ines q1.h:: ..=n -:=:te -=:-=r1tidc• c.·:>
rr·espon~en al Bance• de tr1é}~ic:• so:= 1 leva ~ cab·:• rnedi.;,.nte lc•s 

'11amadoi ir-.strurnentos •:te PC•lít.i•=a rnor1etar·ia y •=redii:.icia, 
los cuales s:e relaci•:-or-.an ·=on rnedidas t.endient..ez a: 

a) Fijar •=oefic1entes de reserva •:ibligatorio:'\ y de 
canal iza.::ión select.iv~ del •.:rédito. 

b) Reali;:ar operaciones de Mercado Abierto. 
c) Admir1istrur y ~ .. -poyar l~ operaciOr1 de les 

ridei<::c·rnis•:)S establ.:c1d.;.s por el Gobierno Ft3deral 
para •:=l fc•rner-.to de las actividades c•:-on prioridad 
~c.onómica y social. 

dl !)iseñar ins+_.rwnento:::: e·~ caF·taci 6n oi::: ahc.rro::: ~ fijar 
sl.~S cara.•=t.erízr..icaz y reglas de .:.peraci~n. 

NECESIDAD DE LA EXISTENCIA DE LOS CETES. 
Antes el Gobierno Federal, ·::¡ue había venido re·:::;uiriend•:O 

importantes tnOt"ltos de f'ina1-.ciam1ento ir-.terno, no hab1a re:
Cl.Wrido a la C•:>lr:icac16n pl.'ibl i.::a de su deuda. 

Buena parte de la expli·=aci6n de esta interrogante, se 
encuentra. en el intense• llS•:) .:1el o:ncaje legal g1..~e ha perm1-
+..ido trat-.sferir con !:.oda eficacia i'mpor"':.ante:s recursos de 
los a.gentes s•.~P~ravitarios •:le la economía del Gobierno Fe
deral. Este f6r·m1.1la he ·=c•r.sist.ido er-. fijar elevado'.E porcen
taJ>!'S de reservas obl l·;lator i as s. las 1nst.i t1..1cic·nes de ·=r4:
di~o del ;:·aís, con lo ·=•.,ál el Banco:. i::e!"ltral se allega re
-::1.a-::·:'~ ~1.1:: ;:;, :::•.t v~:: "",r·c:~~·.::::~i:=~"i: e:·! 11c•bl.:?·r·:· r: .. !:•:l:.ün":~ lfo a 1j
.;:¡1..11s1ciér"I •:je l:onoz gut:.-:rn.:tmeni:c..les a lc;..rg•:• pl~.;:<:•, lo ql.~e. 

o:quival·~ .:. i.ma •=c·l·=-cac.lót"• p·iv:r1da .:e ·=iche:: t1 cir,-;-~. ~·:; Ceo::ir . 
... o :le'.E,: i:--:c~da ;:-1 p(ól :.e·=· .;,n -::i~ner:tl. 

El ~~-.=:-: r•.Hnent.:i 1::1.:l -:no::¡..;.St l~:i.-.. .:. r·l rff r:-=:- ::i.:i·-: :,.: l ir:n. -
t..aeiot'la~ ~ los: re:":iu~r1:-n1e1·1t:·:·~ c.-.1:-+::uE-.l~~ 1:·~ •.a1 e .. jec:.;:.jo >:Jer
:ic1:-o dg l~ politica ~onet~ri& ~ ~r5dlt1c1•, ~~r l~ ~~l~ ~e 
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COLOCACION DE LA DEUDA INTERNA ·DEL 
SECTOR PUBLICO A TRAVES DE CETES 

CIRCULACION TOTAL 

Mll11 dt Mlllon11 dt P1101, v11or da merc1do. 

100 Pts 

60 Pts 

40 Pis 

20 Pts 

O Pts LF' . vi : 'VI"'" "VI .. vr :;vr . : VI~'" .Vlé''''Vi '", VV . vr" , v1.. tú' 

E F M A M J 
No H ••111lt1•r• IH Oo .. lto• oou1lt11lll01 por el 001en10 
Federal•• •I lan11 fl Mt•loo •u• la 1dciul1lol6n di ulOtH 
oon •l'CIP411tH 11 f'9111IHl6n •on1tu11. 

J 

F:'J..13 

A s o N D 

fuenl•: ••neo el• MAXICO 
111111. 



j1~stifica Lma creciente c:•:rl•:ic:aci6n •:!e -:je1,.,da F-1.:',blica entre 
los inversicn1stas qi .. te perrnita e:, l~ a1,.1"t..or1dad rnor1et.aria la 
1~tili::ac1ón del inst.r·• .. nnent·:• de polít..ica d.:nom1nado opera
ciones de Mercc;.do Ab1ertc,. 

Efectivarneni:.e, los regírnenes del eni=aje legal no pueden 
esta.r variándose con la frec1,.1encia ni •=on la rapidez qi.te 
demar1dat"t las cambiantes condiciones q1.1e carac:teri::an a los 
merc:ado-z finar1c1erc1s et"t la act1.1al idad. Tales regímenes, por 
nat1~rale::a, son c.ornple:jos y poco ffe:>: ible:s. por lo que 
di fici lmeinte serían adaptat•les a dichc:..s condicic•nes de pla
zos cortos. El instr1 .. unent..o del encaje legal ha sido muy 
efica: c1..1ando se ha 1.1tili::adc• para contraer el .::rédito. no 
asi cuando si.t Propósito ha sid•:i inyectar recursos para ex
pandir el fir1anciamiento. Para garar1ti::ar a las institu
ciones la adecuada seguridad y estabilidad en s1..1 operación~ 
los cambios o:n el encaje 1-:gal normalrnentii:! acti:,ar1 sc•bre los 
t:ae.\.u~.aos marg.it"1alea c:apt.ado$ P•jt" ellas. le• q1,.10: en al91 .. ma 
medida resta eficiencia a l~s m•::::d1das de •=•=·ntt-ol rn•:inet.ario o:: 
introduce 1.n-1 cierto r·-:t.raso S•:ibre loz .::::fe•=t•:•s ·=l•Áe c:•n e:l las 
se pl!:rZi·3ue:n. 

Por otra part.:;_,. ·=i•:::-.:.de: ·=l p1 .. tnt.:, d•:::: vi-=":a ·~-= le:=. a 1.rt:ori
dades fir1anc:ieras, la cc•l•:•ca•=1ón d.: pc:,P•::::l :;11_tbernamental 
CCETES> entr~ al püblico invers1on1=~a <Cuad.3,fig.14), 
permite la c.:•nsecuc1ón :l•: irnp 1:.1·tant.ez: •:•t•1·:':1v.:;iz.. ::;ue fc;,c:1-
·1it.an la coordinación de· las políticas monetaria. crediticia 
y de gasto p(.eblic:o. afrontat"!do con mayor rapide:: •=•:indiciones 
de corto pla:.r:•. 

La ~colocación F•:1bl ica de t.it1..,lo:=. gubernarnentales hac.:: 
posible! fit1anc1ar parte de las ero9ac:ior1es del 1:;.¡,;:.b1e1·nc1 Fe
deral con mayor fleK1b1lidad y suavi:a movimientos de flujos 
de caja da la Tesorer1a de la Fe:de:rac16n. Este• se debe a que 
r1ormalrner1te las pos iciories de 1 iq1.1ide:: del Gc·t>i erno y del 
pi:ibl ic:o están invertidas: c1 .. 1ando el pi.:1bl ico pierde fondC•S 
c.on rnotivo del pago de irnp•~estos, es c•.1ar1do el Gobierno ad
quiere 1 iquide:: por la t""ec:aL,dación, y c:i.1ando 4s.te p&.ga 
ag1~inal dos, pi~rde fondc·s l ír.::11 .. ndc·s q1.1e ~.,;:1q1.tiero:: el P•:tbl ico 
en gener·al. Res:ulta. ::l.=.ro ·=11.1e la ~poca .:je pag.;1 de a3u1naldoz 
s.aria la propicia par·a •=olo•=ar CETES •='-'YO vencirn1en'i:o sea .::n 
:os rnes.:s de pago de irnpL1est•:is, propi·=iándc•se ~~n rnc-.y•::•r ·3radc• 
de afina•=ión para re•3Lllat" los rn-:=dio~ •:!e pago er1 1~ ec•:·ni:imía. 

Así·, la exister•·=ia de e.in 1nercad•:• C·~ papel ·=i•-•b-=rt"lc:~ment~l 
-as 1nd1:;;¡::o:n:za::l=:: para ~ue el 9anc~ ·~:::ntral p1.1eda .::fect1.1~r 

las cornpras y ventas de: val•:·1·es 11 arr.2da:; '.:•perc:1 1:1c•t1es d~ 
Mercado Abierto, con las •=lUe 1nyec.tc:..n ·: aos•:•r:: .. ;n fond.:;.s. 
el rnerc:c:1di:•, y ::I·~ e:::tc:1 rnar1era, lc•grar 1.1na rnaY•".:•r ·=·:<nsir1.1en-::1a 
de las polí':i·==-.s finc-.r·:·=ierc-.z •=on l=i ::z:-::1.1aciOn -=·=onOmi•=a ·3e
t"l<:ral. 

Al re~.l 1::«..r •:<pe1·2·=1·:one:::: ~·E! M-:1·<:.::z..d•:· .~bE:rtc,,. la ;::- 1:01í 1;.1ca 
rnor1e+.:ar1::.. 9ar1~·. fl::<il:.1:!.i·:!é.d y .::ficii::nc!o:., af-=·=t.and·:i la base 
rnonetar: ~ en· l·:~ m•:ont·:·:s O..:•=s~i;o.d•:•s. En .-:::·rnCl•:·. el ~f.e·=to d.: la 
v~riacicnes ~n ~l rnecanism~ dn enea~~ :e~al zo~re ~• ~fer~~ 
de dinero, -:s 0::1 +:r·cwe~ del rr.•.1!t:.1pli•=;:, .. ::~· •:r"=d)t1,=1-:1• D1:in•11.? 

<:::!l pt·irrer t:~·=· ·:l·.;: ::.n~-+:rwr.i:r.t:• -1e1·1·= ·.w::, r.~~· . .¡:·r i:::·r.tin•.lidad 'J 

SL''S i::f-=:c'to~ zobre lc..s >O!;;.r-·E::c:":.:::.t::.vas ·==l r-•:,tl!•::,:o -zor: rr.:1s ·=la
ras. F.,:ir ezta r¡:1;:ór1~ ae ·==···ic:~be .::orn•:o .::• .. 1zt-.t1.1t::. y ro•:i ·=·:orne• 
•=c•mP l e:rneni: o r:,:::: 1 1 ! arna•:::!·:i .;::.rrc:.=. 1 e 1 ega l . 
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Circulación Total y Tenencia por Sectores, 1991. 
(saldos corrientes en miles de millones de pesos) 

~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~~--~~~----· 

1 
11 
111 
IV 
V 
VI 
VII 
VIII 
IX 
X 
XI 
XII 

Clrculaclón 
Total 

69354.7 
69848.1 
68757.9 
71677.4 
76338.3 
78908.3 
83936.4 
84461.8 
80324.8 
59781.5 
60812.9 
72374.0 

Banco de 
México 
16544.7 
15452.2 
12619.4 
10396.7 
10218.6 
13899.2 
16896.3 
18632.6 
30817.2 
18121.6 
17686.3 
32963.3 

Sector Público 
no Bancario 

304.1 
305.7 
194.1 
318.4 
581.4 
270.6 
743.4 
667.4 
666.0 
457.0 
643.2 

1086.9 

SISTEMA BANCARIO 
Banca de 
Desarrollo 

Banca 
Comercial 

15681.5 
15590.8 
16877.5 
18665.9 
24741.5 
26002.8 
27146.8 
34769.6 
22646.0 
16917.6 
11243.0 
8629.9 

300.2 
313.8 

82.5 
371.0 
764.3 

1030.5 
784.8 
170.7 
261.3 

18.2 
20.9 

744.2 

Ernpreaaa Prlv. 
y particulares 

36524.2 
38165.6 
36964.5 
41625.3 
40032.4 
37705.2 
38363.0 
30421.7 
26064.3 
22201.1 
31119.5 
26959.6 

~ ~v...J. :: 
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POLJTICA MONETARIA. 
La política mone":.aria debe disponer •:le 1.m •=onjunto de 

instrwnentos ·~ue le permitat'l regular el medio ciro::1.~lant-e y 
la disponibilidad de crédito, así como fomentar el rnerc:ado 
financiero .. Los principaleo:. instr1..unento-::. de r~gt..~lación mo
netaria son: las operaciones de Mercado Abierto~ la Tasa de 
Redescr..~ento y el Enc~1je Le'3al. La política monetaria fun
ciona, adernás~ establec1en•:lo tasas rná::irnas de interes en 
oi:ieraciot'les pc.siyas .:ji r i•;ii"endo zele•=ti varner1te el -::rédi te 
hacia actividades prioritarias o no suf'ic1enternente cubier
tas por los rnecanismc•s de mercado .. 

Al revisar e::.t 1:.'5. in=.t .. r1-'merrf:.os~ de los que han dispuesto 
las autoridades r'inar1c1.:::ras, encontrarnos que la política 
monetaria rne~: i•:i:lna ha descat,sa•:j•:• tradicionalment.e en el en
caje legal cc•mo forrna de distribuir la carter·a de las ins
tituciones de ct"édito entre el sector pt.:4blico y el privado, 
determinar el mult1plicado1· de expansión crediticia, y con
t.:.rolar la dizp•:onib1lidad •:!e •=rédito. El encaje legal~ en 
c•~anto ins.tr1.unent.c• de cor1trol mc•netar10 r·est.~lta un t.anto 
rígido y carente de simetría en sus efectos; siendo eficaz 
para corif:.raer ·::l •=rédi tv Csc•bt"e todo s1.~ •=r-e•:irnient1:i) ~ y es 
inseguro CL~anco se necesita 1..u-1a e:{pa11s16n de fit1a1·1•=iami~n+..•:i; 
otra desventaja es la inflex1b1lidad p~ra adecuarlo a pro
bl-:rnas de •=ort;: .. :i pla:::c•. Para 19s fino;:s de la P•:il i':1 1:a rn•:ine
taria basada en el encaje legal podría decirse que es un 
cordón que 'Sirve para jalar, pero es inútil para emF·ujar. 

Ante.t.'"l•:•rrnente l~ P•:ilit1ca del Ban•=o C:ent1·¿¡l hab1a sido 
orienta~a en el sentido do: c•:int.:.rei.er presiones e):pa1·1sionei.riei.-:;; 
y el 1:teP6s1t.:1:• legal cc.•rn•:• 1r1;:.t.1·urne;nt . .-:o l;. . .;ni~ mi.le.ha irnp•:irt.:anc1¿1 
c1~ando .la e.-=onornía me>:icana atr-.ves:aba r=·or períodos de ,;s
':abi l idad. Adi::::rn~s. est.e inzt r1.unent.c1 z·~ aj1.~=t~1ba bast.a.nti: 
bien a las •=ondi•=ic•nes de ~st>'.!: ~i:::::terna, c·sea 01.,rante rn•.1cho 
':ierr\po c•.unp! io z1,.1~ f•.mc::.ono::s zat i:=:facl:•:>riarn•::nte. 

La política de redescL1ento se define ·=·:irno la condición 
baj.;. la ·=•.1ál -::1 mercado Pt.~eoe t.::r1er ao::ces:o:• t:emP•:wa1 al ·=ré
dito del Bance Cer:t .. ral a t:.ravé~ di::l redescL1ento de a•=tivos a 
c-:artc. pla;:o:. s:elE 1:·=1ot1ad·:·s o bi =n a través de =:1r1tic1po~ ·:· 
c:,:;;l:lar1to:; •=•:in garant:::.a. (•ich& politice. es-!:t.. regida pojr ·:!C•'Z 
f•.w:o::1c0r1es t;.ás:.1:.=tts. en ·: .. :.!-...:1.:•n•::.z ~ntt\·~'::n1·=.-as, j.;,:'. Ss-.rr=..:i C"Z!.:.,-
~ral: la obligación de actuar corno pre-starn1sta de última 
in~tanc1a (~ello c1as1c~ l~le caracteri=a &l Ban~o C~ntr~l> y 
r:l 0:!•:=t:e-.r :i:::: r.::g1.d:.r :.:1 . jli.un..:1·• t-:•t...al <:::·::: ·=r.::d1"::•:· d~ lo:::: 9an
=o~ CornerciE..loi.:;.. 

La técnica del rede-z,=1.i.::t1to es i.m :.nstr1..1rnent,~ de control 
mo:•r1e": . .t1r:.•:i cLiy-::• t.IZO:• he. estado l 19adc• c..l .;st.able•=1m1ento rn1zrnc1 
tant•:i •:!e la t.e•:irta ~ornc• de l=i pr2.•:.+:.ir.:a c-:l Eat"r•':<::• l':entral. 
E::;:t.:.e há. ~idc• util1:::to.do sól•:: p1:·r -=:::c.z:i:··=ión "y t:·~J•:> condicio
nes >i!xt:.rernas" corno instr1.nnento de cent.rol. 

Osea, ·~ue t1i el it1stri.uner1tc• do;:l enr.:aJ•= le·;ial n1 el 
r·e 0.:i:-scL~ento :;arar:ti::::an la fle>:1bi lidad y efi•=:.-=r1cia .regue
r1~as p~,-~ ~1 =ontrol ael c1rculanta, 

Ahora. el :::1sterna ~-= ve~ ~.f' .. ~·="':~·.J·~ C:.r-::·=tarnerit•;:: •=:in l.:i. 
:-:sr:·oni~·ll)·::J~·:; ·_, :?-=: ·:.::i--1<j1·=i•:n-=.'E. .-:~ ::ri:C!t.-:•. ~:·.t=adc=. .:.n 
1.:11::·-:.raciono::s .;:.; f"er·=~d·:i .~b1ert<:i ·=on valor'i::s ;1.1te~·:-"t:.rno::ntal~s 
tCETES>; -::s-t:o:· .;-=:, eq1.11p~11·aol-=: :::~ •.ir.~ ·=~rnara i::·.1~/::1 ;::-r~z1on in-
:O:-::::r~1.t1 sa r-~9Llla l~"!Ye•=tar11j•:o •:- .-.=:·:i: ~:..Y"=n•:o : ~'3 :i~s-:=: -=.~·1 o::l !.;. 
=~~~en1dcs, dl~ha pres1on z-:: i9uala -=~ to~o ~l ~nt&1·1:or =~ 
!a carnara. En •:•tre:s ¡::;.labras~ :as f·.i..::r::az •::•.1e •:ci::rr-,;·1 -S.!"'1 •:=l 
•,1.;:r,=ado mon.:tc::.ri:• ¡;:-=: ::1f•.1ndo;:11 ./ ·::=·::n.:ra!i=.;;.n -·~p1d;.rnat·:t.e: ;:n 



todo su arnbito; e:s i·31.1alrnente factible expandir ~ue contraer 
(el s:ist.;;,ima es: simétrico> y presionar todos los puntos del 
mercado: integrarlo plenament.e, transmitir y regular los 
cambios en sus condiciones operativas de una manera fluida y 
oportuna. 

El funcionamiento eficaz de los valores gubernamenta
les, asi como la realización de operaciones de Mercado 
Abierto con ellos, tiende a ordenar el mercado monetario y 
dar congruenc.ia en las operaciones. 

l'ERCADO MONETARIO. 
El mercado monetario sirve para compensar los e>:ceden

tes o faltantes de reservas bancarias asociadas a las va
r iac:iones netas de depósi"tos y obligaciones de los interme
diarios financie:r-:•s; además, hace posible que las institu
ciones de crédito hagan uso de reservas secundarias ~e ac
tivos líquidos en apoyo a sus necesidades de operación. , Las 
transacciones se faci 1 i tan cuando el mercado esta bien in
tegrado, adecu"adamente comunicado y dispone de liquide;: y de 
fac.i l idade:s para ef'ectlmr y real izar las operaciones a bajos 
ces.tos de transar::ci 6n. Los Ban.::os se prestan ent:.re si,. para 
rnanten.-:r o re~.:t.c...l,rar s•..1s ro::::e:rvas exigibles a l•:is nivele:=: 
rec¡1.~·=r i•:tos P•::.r el Banc·::i Central ·:. t:arnbién par·.:~ hacer frente 
a necesidades a corto pla~o. 

OPERACIONES DE REPORTO PARA REGULACION. 
Las .operaciones de reporto de los Bancos con las Casas 

de Bols~ y do: estas con el Bat"\co Central, constit1.iyen 1.~na 
'forma d apoyo para financiar faltante~ de reservas. Este 
procedí iento facilita que el Banco Central obtenga valores 
de t..&na Casa de Bolsa contra 1..m pagO ql~e inyecta fondos al 
sistiama y expande la base monet.ar ia. El procedimiento se 
documenta mediante 1.~n contrato de reporto en que la Casa de 
Bc•lsa se c0bl iga a recornprar los mismos valores a l&n precio 
estip•..flado, en <o antes de) una feche¡ pactada en el contra
to, y se compromete a pagar al Banco Central una tasa espe
cífica de intoares "o premio" por el período e.t"I c::iue mantiene 
le"::; va.lores. 

En i::l negocio de los CETES, los reporteis generalmente 
se reali:o:an a ir1iciat.iva de:l Banco Central y usualmente por 
plazos menores· de 15 días. 

REGULACION DEL BANCO DE MEXICO POR MEDIO DE LOS CETES. 
C•-"ando el Banco de Mé>: ice observa llna necesidad tempo

ral de 'irwec:t-a.r f·:·ndoz en el rnercado, p1~ede facilitar a los 
int:ermediar-ios financ1erc-o;; (Casas de Bolsa) re•:l1rsos de va
lores d.:l ot.?iob1erno mo:d1ant-: 1.ir1a operc:.c:ión de rep·_:1rto, o bien 
p1.iede e:(pandir· la baze motit:taria adquiriendo certificados 
CCETES> Cir-=.·="='='~•E-nt.::. ~n -:1 mercadc•. P.:...r¡:.; lo~rar ·_mc::1 bltana 
regulación -:1 Eanc·:· de Mé:::.::•J interv:.en'3 en el mercado 
i::1.1~r1do hay 0:or1dtcl :·:·1~s ?r.;::·1al~c.1ente:z de: 

a) "S:~zt..i•:1dad", en .:l sent:id•:o de ·=1Ue rr.i:tdificacion~s 
= 1.~stan°::1aJ.o::::: .:.• u·1e~perad.:,s -=~ loz precios •:Je les 
CET=:s •=aus~n 1.~na re·~i:;::-cribt..1•:1ón significativa de 
.:::us t~no·:::·1:::az. 

b>"Arnplitud"~ o:n 1:.i\l f.:.irrnil -::;1.1e e:l volt.unen operado sea 
grand-: : 1 al ::ienc··.: s1.1fi•::ien':.'2' en pn;.por·ci ón a la 
base mon..::tar ia. 
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Adem~s para una buena re91 .. ilaci6n~ el Gobierno debe 
contar e.en "Profundidad", esto ez, que exista 1 .. .n-. inventario 
suficientemente de valores que perm1 t:.a absorver la di feren
cia entre la demanda y la ofert.a d.a: títulos sin movimientos 
violentos en sus precios o tasas de descuento. 

L.as compras y. ventas directas de Certificados da 
Tesoreria por el Banco Central en el Mercado Abierto, se 
us.an preferentemente como ac.~ior1es de politica monetaria, 
cuando hay razón para creer que los cambios de reservas son 
de ciat"ta duración. Se prefieren las operaciones de reporto 
cuando, en condiciones similares, la necesidad de fondos se 
Juzga que sea temporal y que,. des.pués de 1...1n lapso, convenga 
realizar la operación inversa, es decir, la absorción de 
fondos. 

APRECIACION DE LA REGULACION DEL CIRCULANTE MONETARIO POR 
MEDIO DE LOS CETES. 

Una manera de apre~iar el efecto de los Certificados de 
Te:soreria CCETES> en la política monetaria es examinar su 
impacto en el medio circ1...1lante. Para facilitar- el exámen,. se 
puede separar Por 1.in la.do el efec+...c• de los CETES Z•:ibre la 
base monetaria y, por otro~ su influencia sobre el multi
Pl icador monetario. 

La Base Monetaria ze define 1.isua.lmente corno la suma de 
billetes .y.; monedas, más las reservas pree$tables de lo<t. 
Bancos Privados y Mixtos en el Banco de M4xico <reservas 
requer i1tas según el depósito le9al, más reservas exceder"'tes 
de las k.tsmas instituciones>. Como fuente de la Base Mone
taria, se puede1-. incluir los activos del Banco Cent.ral que 
constituyen las causas de su creación: Financiamiento al 
Gobierno Federal por el Banco de Mé>:ico, más la::; Reservas 
lnte.rnacional..::s del Sistema Bancarii:•, más el Financiamiento 
del Banco de México a Bancos Privados, etc. 

Su definición es: 

donde: 
BM= RR + RE i· C= RI + Cl + 1,113 - DG + CBC 

BM=Base Monetaria 
RR=Reservas Requeridt-.s 
RE=Reservas ·E::cedent:es 
C =Billetes y Mor1e.das en pc•der del pl.'1bl ico 
Rl=Reservas Int:ernaci•:inales 
CI =Comper1saci6n Interbanc:.:..ri ~ 
VG=Valores del Gobierno -:n el Banco C.:ntral 
DG=Depó~itos del Gobierno en 61 Banco Cer-..tral 
CBC=Crédito d.;;:l Banco Central & Bancc·-z Comercia.les 

La. Bass Monetaria, c:c•rneo res:ultado de la ir1troducción de 
CETES,. puede ..ser sucept.:blo:: d-:: mo1jífi·:acic·nes .::orno: 
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Efectos de la colocación de CEJES en la Base Monetaria 

naturaleza de 
la operación 

efe..::to en la Ba~e Mot1etaria 
Aumento Disminución Neutro 

Comprador~s 

CETES colocados en 
el p.;.bl ic:o. 

CETES colocados en 
Banca Privada y Mi>:ta. 

CETES colocados en 
Bancos Nacionales y 
Empresa? Públicas 

i)adquiridos con re
cursos en BANXICO. 

ii)adquiridos con re
cursos f1.iera de 
BANXICO. 

X 

X 

El Multiplicador Moraetario expresa la relación entre la 
Base Monetaria y el medio circ:ulant.e total y depende de: 

a> La propor.;:i6n de billetes y monedas a e:hegue~ 
b> La proporción de pasivos no monetarios a cheques 
e) El coeficiente de reservas de los Bancos de Depósito 
d> Coeficiente de reservas de los demás Bancos 

Sus posibles modificaciones son: 

Efectos de la colocación de CEJES en el Multiplicador 
Monetario 

relación 
correspondiente 

Proporcion de 
billetes y mone
das a cheqi.ie~. 

Proporción de 
paSivos no mone
tar i oz a •=he:g1.1ez. 

Coefic:ientes de 
reservas d~ l ·:is 
Bancos d-=:: D.:pó-a.i ~·=
en .::heq1.iss:. 

Coefi~i:r.": :=::: :!~ 
rese:rv:..s :!.:l !"'eZt.•::i 

de· los 9ari•=:•s. 

efecto en la relación 
A1.imer1to Dismir1ución 

X 

X 

37 

efecto en el 
multiplicador 



Una f'orma alternativa de conc.::bir -:1 i=·erf-:·=·=1c•namient•:· 
del mercado monetar1~ consist~ en pe1·mit1r l& ~1sm1nuc16n 
del monto de las reservas nec.:sarias par;:.. ·=•.itr1r- posibl~s 
fluctuaciones de •:lepósitc·s~ osea, disrnin1.1ir las reso:::rvas 
precautorias y en esa rnedida aumentar la capacidad <:!e cré
dito de los Bancos. L-:i más probable es ·':lUe el sf'ectc• en la 
Base Monetaria sea d•:-minant.e en el •=orto pla;:o y el impact .. :
en el multiplicador se rnan1 fieste a 1 c:.r<¡10 F la;:o. 

FUNCION DE LOS CETES. 
Los CETES sirven para la re91.1lac:i6n de la ·=antidad d•:= 

.jinero er1 ·=irc1.1laci6n~ <c:on•:u=i·ja teor1c&rnent3' cc:•mo ·=•f·~rt:o:1 
monetaria) en el pais. 

Uno de los caminc•s ¡:-~re:-. re·;11..1lar la c:ant.idad de c!inero 
en circulación o.::s el "t'lercad.:i Abi-=:rto" -=en lo:z CETES. Rec!
ben este nombre las C•Perac1ones ·:i1.1e rec-.1 i =.: .... el Banco Cer1't.ral 
en el mercado burst..t 1 l ~ ya sea .je compra •:a de venta~ según 
$ea. el caso, de cant1dade~ z1-;inif'icativas de CETES p;:.r·a in
yectar o retirar li-:¡1.üdeo: al :.:.1~terna. 

Para lograr esto, es necGsar i•::i: 
a) Qi.ie -=:l monf:.o t:c.i:.al de (ETES en cir•='-'la·=ión 

constituya •.1n porcentaje i::i:insiderable en moneda. 
b) Mantener •.n1c::~ r-e=:ervu :=:ign1ficat1va de CETES zin 

amorti;:ar. 

Tomando est.os p1.1nt:.os. el Banco Centra1, para retirar 
dinero en.circi.flación. sale al rn-::!rcadc• ver1diendo::a 1.1n rnont: 1:• 

importaMte de CETES, asi: 

El preci•::i del CETE se deprime, por lo tanto aurnenttt 
la tasa d-: rendimiento para el u·1vers1onistc:1 y el 
monto recaudado por la venta es retirada del 
sistema. 

Para inyectar liquidez, el Banco Central, ~ale al m~r

cado comprando un monto importante de CETES, c•cac1onar1do uni. 
reacción op1.1es.ta a la an+..er1•:.r .. 
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LA INFLACION Y EL CONSUMO 



LA INFLACION, DEFINICION. 
La infl &•=ión ~s el aurnento del total de los medios de 

pago o medio circulante sin respaldo de •,jn incremento equi
valente de bienes y servicios en el mercado. En otras pala
bras. es un aumento de la demanda global <medios de pago o 
dinero> por arriba del aumento de la oferta global (produc
c1 ón de bienes y servicios>~ gue trae como consei:::uern:ia el 
alza general de precios. 

Los pre-::ios s1..1ben debido a la oferta y la demanda. La 
cantidad demandada esta por arriba de la cantidad ofrecida.. 

Podria definirse a la inflación como el aumer.to de la 
~EH1anda. provocada por la crec.c1ón de nuevo dinero por 
arriba de la creación de n1.1evos bienes y servicios. 

La inflación en escencia es un problema monetario. Y 
como en todos los paises la cantidad de moneda en circula
ción .:asta. determinada bas1ca.mer1te por el Gobierno, podemos 
concluir que tecnicamente es el Gobierne el pri!'icipal res
ponsable de la inflación. 

Como consecuencias de la inflación tenemos: 
1.-PerJudica principalmente a los trabajadores. El 

"Salario, que reciben en dinero, significa para 
muchos de el los· l.a mayor parte de su único 
patrimonio. 

2.7Empobrece a quienes reciben un ingreso fijo o que no 
varia al mismo tiempo qu.; los precios. · 

3.-oestruye paulatinamente !a tendencia al ahorro. La 
inflación achica los ahorros reales. 

4.-Cambia de manos la riqueza. Primero, 1a transmite a 
los gobernantes. Desp1~es~ a los-grandes industriales 
y comerciantes que tienen la posibilidad de 
enriquecerse. Toma los ahorros de la clase 
asalariada e impide qr~e los pobres salgan de pobres, 
(disminL~ye el nivel d<9 vida>. 

5.-Agranda las diferen~icz entr~ los sec~cres ~ociales 
y crea resentimientos. 

6. -Distor-::iona el cál·=ulo e-=onómico. l:n?"iée ~ las 
~mpr-::=:.c.:~. cal-=.ul&r =:t:E:"':c~ y r:-lant-::ar pr•:.y-=:c"':.cs =-. 
lar·go ?la:.;:o. 

7. -Provo.::c la. tjevalm~.·:16n de la mor.eda eri , ... elaci~n a la 

8.-Prci:iicia 1& f"u9a ·~= c:..~1t.ai.::s hac:.=. paí~es con mayor 
eztabi l i·-=.aa ·::.:c~n~~l. =a. 

9.-Genera Cesor:!ie:n:~ ~ociale~. -:;·.1e FUe:d,;;:.n t.radL1cirse .:;;:n 
;1L1errBs r.:iv:.le::::. revc·l·.1c1onea i:_, ·;iolpes e: estc:.d=·· 

LA ll'FLACION Y LOS CETES. 
De los instrr.1rno:nf:.;"1S ·:;1.1e -=.l .:.;.:-blerr.-:r ha -=1s.:ñado para el 

c:or:t.rol del cir~ul~r.t"-:, : ~s ·:·ETES har1 zid:i .::,J i~=~rurnento 
rnas acertado .. 

Teor icamente l ::¡-z CS'!"E~ s•:ir. 1.;na inv-.:rs1 ón '?eg1.1ra, pr~es 
lo:.' ·:iarar.<.:1::a E::l Got:1-:rr.,;. F*•::;.:r;.:. .. Do::sd~ !-..1.:90, suosiste la 
d•jca -:nt.re i .. :is ¿.¡hi:·rrador~s =¿: ~1 i:l '10!:·1<;..n-:o "3ie:.mpre va a 
pasar !·,:.::: CSTES d-=:-ntr:> ·:= :e:=: ple;:os cc:•nv-:~11-:tos. 

L~ duca ~obre 1~3 .:s-E~ ~~ refl~J~ =~ la descor,fian~a 

s··i :a~ 'fi~1an=az >.;Ld: . .;:rt·1arni:n':~l.::~. El a1n-:r 0:. rS:'::So'.Jda·==· ?C·r los. 
.:STS3 g-=.t"l.e:r~lm.;nte 1·.:i ,;::.::;=:-: :.r~a ~l Go:.b1.:.o·:•:. =.aderal a Fas:ar a 
1::.. ::i1~rc:ct·ac1a y en ?roy~c:toz ·::;u.a r.-:i -:eno:r¡,,n ni F-ara ::ubrir 
~·=~ i~":-=:=~s=:o.::; ·:!e l•:.:= ':=:TE;:. 1_0-:=; ·"!1.1e·.1::iz •:ETSS :::1rven par!\ 
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cubrir s:>art.e de los inte!""ese~ .:¡.: .•..::z ::.nte~:..:ir-:-z. >tient:ras :1 
anorra•.:Jcr si9a invirtiendo =:n :ETE?~ .:l 51'.;lb1.;r:--:-:- 1=ocra Fagar 
los CETES -::on más CETES. "J -=:.rn1t:.ra -:iir1~r~ para ·=·-1br1r --:1 
f"altante. 

Podr1a llegarse a. ;uponer ·-::;ue e:l ~obierno no pagara -:1 
rendimiento de los CETES o arnplic.ra los pla:os de venc:i-. 
rniento,, y asi abusar de esi:e mec!io de "f:r-:anciaml.'2ni:o q1.1e 
llevaria al pais ~ los mas altos ~rad~s e~ inflación. Para 
poder c:orregir esto. el Gobierno tendría •::;1~e emitir enormes 
cantidades oe dinero para hacer ~rente al pago, ya no tan 
solo de capital, sino de los intereses devengados por la 
cantidad do: CETES emitidos~ 

¿Los C'ETES causan 1nf'lación? 
Le.. inflac16n no se crea PC•r el hecho oe emitir CETES, 

sino por la emisión desmedida del circulante. Si antes de la 
ernisión de CETES hay basta.rite •=irculant.e en el ::ist•::rna y con 
la creación de estos se reali:an Ft"•:;yectoo::: de 1nversi6n 
produc:t.ivos, ex1zten dos atenL,ant.es: 

1.- Si el crecimiento económico es mayor gue ~l 
circ:ulante, el resL~ltado ~s esi:.abili:ador. 

2 .. - Si el ·=recimient? o::ccnérnic~ >:::i :-nenor ~u= el 
c1rc~lante, el 1·esultado es inflac1onar1?-

La inflación es esencialmente •.~n incremente en :a emi
sión de dinero por arriba del aumento en la r:-roduc::=ién. 

Cuando el país pasa por e:ste p-:ricoo :::i..;: ines.tabi!.:.d:-.d. 
!as perspec:"t1vas de obtener r•:=nd1;n1·::r:tcz a•:..r:,c:.i"'º~ i::11 CE7E~ 
se reduéen (fiS .. 1~.16). 

LoS anorros guardados en peso~ pierden v~lor ~n el mo
mento en ·=iue -:::1 Gobierno ·:::mi t~ i!'l~s pi:.::::•::z. :::n •.tn pro-::o.=so in
f'lacionar!.o lo ·=i•~e pierde mas valor es -:1 dinero. Por tal 
motivo, un ahorrador no deb~ :;1~ardar ;:.L~:.. ;..horre"<.;;:. en billetes 
o monedas de las cuales el Ciobie:crno emite en grandes •=anti
dades, deba busc:ar l':ltrcs instr•.nnentc•s ::¡u>!! le proporcion-:n 
por lo menos un interes i-;uo.l •:> mo=..yor c-.1 incr1;mento do:: 1.:-z 
pr-:=cios .. 

LOS PRECIOS. 
Los ~ro::c1oz ref'lejan i::::l val·:lt" de un ci-::i en un .:::iet.o:r

minado momentc.: el gr ad-:. dg L'ti !. i·:::iad y Ce e:::.case:: ..::iue -as-: 
Oien repr-=.senta para una ~oc1ed~d. 

Si la rnerc:&ncia sube ·je pr-:c10~ refleJa que ha.Y una 
may•:ir .::ernar1da •:te la misma 1'.;l ..;i1~e o::~izte •.;~-.a ~=ficienl:e pri:·
jli·:.ci6r1 -:t"l r.:laci6n a ::.u dem&nda. 

S1 !.a mercancía t>aJa de J:·r-:ci·:i~ indic~ ·.:;L~E: ra dismin•.1-
ide el i.ntero::::. ~ocial pot· 1 ~ rni-zrr.a •:• ::¡u: =:e .;,:;;t& pr::.·ducit,;enc!•'.;l 
-=.n :::.~~c-::so. 

Un pt·c·=esc inflaci::ir.ar i•'.;l se ·=~racte:ri :a ¡::-;.r el ~umento 
.::: prec1-:>~ e!·1 •:,ayor ·;, rnenc:•t" :ir&•:!.:. ·=:a ca<:::. :.::·:::ics !·.;=: =,1-=.n-:~ 
y "l.::·vi•=.:.c"l~ -:..::orr.o 1:-:ir.::.o::ci..1-=:r.·=:.a :le Lina c-:mar.•::?. :.gr-::;ad& ::-cr 
~! :1r..1·=·~·:. dir•.::r: pr..i.azto -:in ·=ir=· .. :a:.16n. 

ECUACION MONETARISTA. 



COMPARACION DE LA INFLACION Y EL 
RENDIMIENTO DE CETES A 28 DIAS . 
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COMPARACION DE LA INFLACION Y EL 
RENDIMIENTO DE CETES A 28 DIAS. 
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Enpresión rnaterná.tica:. 
M'J=PT 

donde: M=rnoneCa 
V=velcn=idad de ·=irc1.1laci6n da dicha moneda (osea 

las veces -=1ue es 9astadc:;.) 
P=precioz 
T=cantidad producida. 

Dic•-.a fórm•.1la afinna q1..1e •=ual•=1uier movimiento de un 
lad1:• de la misma implica un movirniento o:n el 1::.tro. 

Ejemplo: Si un aurn.::nto de M Cmon•:=.da) no i:: 0::irresponde a 
Lm aumento igual en T (pr 1::.ducc1ón) z:e t.·~ndrá gue rnodificar P 
(prec:ios) para volver a i9ualar la o:-::1.1ación. En otras pala
bras:., 'Zi at..imo:;:.nta la cant1•:1ad de rn•:•neda circular.t.e <M> o la 
get1te gasta con may•:-r rap1de:: su :!ine:r,:i (IJ>. :;;.in .:;ue exi::ta 
•An at..1mento en la 1=·rod1.~cc16r1 <T>, los ;:)t·-::ci•:os (F") t.:ndran ·=11.1e 
ar.arnentar. 

En con•=l1.11:i6n, la -::c•.~a·=ión rnonetar1:::ta af11·rna q1.1e •.in 
at..1rnento de rned1r:i~ de pa90 gue inc:ro:rnenta la demanda Por 
arriba de l.;,. oferta, tiende a &1.1mentar l•Y=: pre:•=ios. 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR. < in:l1·=-= ,=:::: Pt"1=•=ic.:::: al me-
n•.td€:O). 

Mide los fructuantes pr~cios de menudeo de Lma gran 
variedad de bienes y servicios, t.a}es corno: precios de ma
terias primi\s.,precios de prodLictc•s. man1.1fact1.1rad•:is, vol1.1men 
fisico de· la prodr.,cción, tarifa-=: do: salari•:is; ·~n conse•=r.ten
cia, p1.1~de de:cirs.e· qr.'e rnt.iest.ra el •=omport:amiento del "•=osto 
de la v"ida". 

La información del índice de F•re·=ios es f 1.1ndarnental 
para el empresario dad•:i el proceso inf"lacic•nario qt.'e st..,fre 
el país. 

EL CONSUMO. 
Se define •:orno la compra de c1..1a"iq1.ner rnercanc1a o ser

vicio, implicar1d•:• un o;iast•:i det: . .::rrnir1adc• F"Cit" el prc•ducto ae la 
car-.tidad ~·:jq• . .arida y i=•:•r ::.1., r:r~c.:.o -o::zpectiv•!< en el mercado. 

C.Ltar1d.:1 .::s ·::h::;tr-ibr.ndo el ::.rt;;Jr~s.·:i ;::, ! 1:•:::; tr~baJador•::::s er·1 
forma de salarios, zt..1eldos., int.ereses, gar1anc1as1 .:te, g1.1e
dan defini·:1os l•:>S r-ect.irsos r::on que pued.;..n ,=c•ntar las pe1·so
nas pe..ra satizfac.:::r s•.•~ ·~ezo::•:·s y 1-,,:::::c;esida·:!es. Lc•z inoividt.ios 
en posesi611 ae !:_¿,les. lngro:.sos. z-:: .j1ri·3en ~.l rne:rc~1dc do:l bie
nes , zet·vic:. ::·~ e-:: conz1.1mc• .. ..=:n ~l er10::·.1.o::ntr~n r.~r.c. :ar ie d·:t 
productos que !&~ empr~za~ productor&z cfr~cen. ~ d~t~rm1-

ni>tdo"::::. Fre:ci·:·'2· t•eé<.•=1.1-=r-do a -:=:1.1s ;::·os1b::. ! idades econorni•=az~ 
d:o.=<t:.adaz l=":ir :;..:., •=..:nfr·:w1t:-ac1ón ·Jt'.tt··= ::t.•.:: ~·-1gr•!.Zc~ y les pre:
•:ic·= v::.g¿nte:;;;. ~.jqr.1::.-=:ro::n dif·~r.::nt:es. ::i.:.n-:::. y :..·=rv1=.ios. Em
p1e::an r-1ar..t.1ralmet1t..: i:.:·C•t" at.end·=r .::1er•:.i:•z r•:::n='li:•ri>.:z de in•:Hz
c~1t ible Pr1or1d?c, como alimentac!ón, VdZi:i~o. habi-:ación. 
[)e :::..c1.1o:r·jo CC.·n :.:1 ;n-:_,nt·:i ·:::-: r.:ic1.1r ;:i:z :,d·:p.ll r l ·jc·z. al·::i•.111oz 
•=c·nsum1dorez F·•..ie•:::ler1 .zat. i zfac.-::r ::•.t:r •=-!::'::OO:•:: 1r.~·=: c-.n+:~ 1 a •=ornpra 
:lo::: ar.ll:~rnóv1 le..::. ·~r-1ze:r.a~ :J<:•rn..t:!st:.icc=. ~-:·:. 

Hsi la "::lo:1s.:: de baJr:i-s insr"=::::·:-z·' ~ue ·::C•f.1Pt"=:r.d.;:; la ·=as1 
t.:::::.tal i·:lad d-:: le•::: tr·aba.Je..jorez !'1? .=:ali f1cc.:jc,~. el O::C•t"l":;•.1mc• se 
red1.1co: ~ lo::. prr:•d1.1c.-:c.:.. de i=·r i:n>::r¡;.. r·1.:::•:es1.:iad. La ···=lase me
diei.", -::ir.ie -:zt;:,. prep.:·n•:ierant.-=m·=nt-:: •=•:·n~+.:1t•.410a pot· individuos 
hab1lit:a.dc·z ::·&r;. .:!l t:rab&J•:• '=alifica;..•:!•:~ c-:.1n·~1.ie ·=·:in~urn1d•:ir-=.:: 
·:t~ part.; considerable 1:1; iH"ticr.ilos d.:: pr·i:n::::t·a r·1ec-::::::::idad~ as1 
·=Ofíl•:"l oje C-.t"t::.•.::1.11•:·:: C-::t !1.1~•:i, .:=;e C:!'lt"a-=t·~··i=<=-.n f".~ti.1t";:.!rne:r1t.e, por· 
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el consluno de bienes de tipo rnedio:.. La ''=laso:: e:..:: al·l:.:::·s lr1-
~resos'' la Fertenecen la mayoria de ::is bi.;nes d~ c:a~i~al y 
lo~ art.icl~lC•Z •:Je ll~,j :i -=:n=\.J-=r1t.t·;;;,n l~n gran mer•=:,.d-:• ~~rt .::;::.ta 
clase social. 

Cabe seña 1 ar ~l~e no todos los i ns; r esos generad·::;; en el 
proceso productivo se destir1at1 a la za.tisfacc:ión da nec:esi
·:iades inmediatas. La propc•rc:i6n del in·~reso no 1.iti 1 i::ado 
~ara la adquisic:i6n da biene~, se denomina ''ahorro''. 

Visto bajo L1n prisrna j•.irioico-adrninist.r~.+ .. ivc•. -=.1 sector 
püblic:o esta constituido por 1.1na red d-= entida.des (ministe
rios,. secretarias, instit\.~tos de ~eguridad so•=1al Y demas 
empresas descentralizadas, empresas p1.~bl icas~ et.e). Estas 
empresa-s públicas, son entidades productoras, que se re•.men 
bajo los auspicios del Esta.do, ·=raand•:i 1..m ca•.~d.:-..1 de bi.::nes Y 
servicios que son calificados c•::irno: 

--Insumos, de l•:•s ci..~ales dest:;acan loz d·= tAS•:• 1.1niversa.l: 
servicios de transporte y ·=•:imunicac:iones (que~ en cuanto 
dependen de loz respe•=tivos L~S•.lé&t·ios, zc·n tambien art.iclJlos. 
de consl~mo finBl). o:ner•:iia eléctri•=a,etc; ingredientes bé
si•=os en la c•peración y evol1.~ci6n °.:ie •:ual·::¡•.~ier ::.1stema y 
ci..1ya •::ob1::.:n•=ión ha ::ido ~tr·1t-t.iida al zect':'t" r-·•)blic•:t. 

--Bi.:ne:~ y serv1·=i•::-z- ·:::!.:: c:•:w1zumc•. vitales par=. el prc·
greso social (tipicamen"T:.e sal•.1d y ed•.1c:ación>, a traves 1je 
los cuales el Est.ado proc•.Jra asegi..war las condi·=iones de 
bienestar y 1:.por"':.1.wiidades de ac:·=-=.:;.o ;::oc1al. asi ·=orno 
c:ontr ibui r a l;:.. ·::lev:..c1 ón •::I•:: !os pa-t:.rcw1ez d-= .;fi =.z. :::n•::l a ·=-=·t"• 
que ope~a la f:ier:a de trab~JO disponible en el si:::tema. 

PROFENS ! ON MARGINAL AL i:·ONS!.'MO. -El ~··:-1 wni=.n .:J•:: 1 cons1.Hnc1 
-se vinc1.1l~ con el ing1·~30 disponible. Este cornport~miento se 
espe•=ific~, dic1end•:t -:¡•.J.; el c.::ir1:::L1mo C es una ""urici6n de f 
del ingreso di~Pon1ble Vd :-sea Cnf(Yd), lo c1.1él significa 
que el ~onsurno •=o 1;:ct i vo .j.:pend-=: si "E:tk:rnátic~.rnente del m•:mto 
del ingreso colect.iv•::i dizporiible, 

C=f(Ycl 

? \ 
Vi1r. var. 
deF·· it1d. 

['onde la ecl~aci6n se describe <::•::irnc: C=Co+b*Yd 
C=•-:onsi..un•:i 

Yd=in.,;ir~3C• •:!iz.pr:·nibl~ 
b=·=·:•efi·=i-=nte •=•:•mport~men-+:.c..l :i•.je P•:•ri~ 'i!n 

r~lac1~n el in9~~30 ~isp~nible =on el ·=~nsumQ. 
Ceno:•r01r.i,d·:• ¡:r•:•Per1s1ón mar:.i1nal .?l cc•nslimo. 

EQ1~1 ILIBR10 DEL :.:•N$1Jtv'!['OR. -E:l ·:-bJ·~ti.,.r.: ·::"·:= .1r. ::ins .. irnidor 
racional es ma::11n!=ar l~ u~1!i~&j :ot~l c, s~t:~f~~=!~n ~uQ 
•:•bt1.::ne =-.1 •;;as"':.E.-:r· 3•A lr'P-;.~.-:::::c·. El ·::·:•n-:01.1rr.1oor· e.·lcz,~·::a -=:st·= 
-:-t::•Je-t:.1.,,.,: •• -:- s; o:;·=·~ -:i•.1.: es:;, ':t"I ::q1.11 !. :::.~·!·: ::• . .i&.~·1•:!:· =<;;. .. z:~ 
ins~eso -:n tal fon:!~ --:;1.1.:::: ·.=-. ·.:"::.l!•=.-.d ·= ::it:izf;:1c=i·!t:"! .:·::l ·:11-
t1~~ p~z: ~e.=~~o~ ~e~ :e: =:v~r=c= ~r·~:~~::: ~z ~~ ~1zm&. 

Al tr;:·.~:;:.1· =·~ :.·.=\::1:.u=:.·· ~:. ·.:~il !·:!;: .. :; +:·:· .. ~~·.! ::::~·11.?.d:;-. ,_: .. _: 
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limitación de ingreso Y de precios dado por la inflación. 
Esto es, el cot*lsumidor dispone de un ingreso limitado y fijo 
sobre un periodo dado de tiempo:o y tiene que haberselas con 
los precioz dados y fijos de los artículos que pretende 
comprar (fig.17,18,19,20) <es decir, que el es demasiado 
peque~o para afectar los precios del mercadol. 

MEDIOS PARA CONTRARESTAR LA INFLACION. 
La mejor defensa de la moneda consiste en •..1na cierta 

combinación de medios: 

- Tener •.m Gobierno suficientemente sabio para mantener 
el gasto p~blico al nivel de los ingrezos-que obtiene 
por impuestos y prestamos, para no verse obligado a 
rec:ur-rir a la placa de impresión de la institución 
que emite los billetes. 

- Desen+ .. ralizar la institución que emita moneda. 
Hacer la lo rnás independiente posible del poder 
pol :Ltico para ~ue pueda oporierse a este; ya qu•= en 
algunos paises, la institución que fabrica los• 
billetes y monedas tiene la posibilidad d<a negar~e 
las peticiones del Gobierno, y en otros por o::l 
contrario. esta totalment~ sometida a las exig~ncias 
de éste. · 

No existe ya ningón apoyo teórico. social ni ético para 
gue un Gobierne• cubra sus 9astos con la emisión de dinero. 

El éxito o fracaso de cu~lquier plan antinflacionario a 
mediano y largo pla~o esta en alcanzar un equilibrio de las 
finanzas póblicas y en detener la emisión de dinero. 

El mas minimo error en el presupuesto que forzara a la 
•=reación de dinero, restableceria. la inflación. 
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INFLACION ACUMULADA POR DESTINO 
DEL GASTO. {ENERO-MAYO DE 1991) 
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INFLACION ACUMULADA POR DESTINO DEL 
GASTO. (ENERO-DICIEMBRE DE 1991) 
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CONCLUCJ:ON 



La idea primitiva de los Bnncos Emisores o Bancos Cen
trales es la de dotar a la economia de las cantidades de 
circulante que necesita para un desarrollo ordenado de los 
negocios, sin que el dinero sufra alteraciones de su valor 
causadas por indebidas influencias de factores monetarios. 
Para 9ue los Bancos Centrales puedan cumplir con este su 
objetivo básico, sus operaciones de emisión deben corres
ponder a ciertos principios que se derivan de la esencia 
misma del dinero. 

El dinero juega un papel básico dentro de la econom1a 
de cualquier pais, ya que es medio de pago y representa ri
queza. Existe una relación entre el total de la suma de to
dos los bienes y servicios y la cantidad de dinero en cir
culación. Para mantener en proporción la cantidad de dinero 
en circulación y el conjunto de bienes y servicios, la 
oferta monetaria debe comporturse muy cercana a la creación 
de bienes y prestaciones de servicios. 

La inflación es un fenómeno económico de amplias raíces 
y repercusiones sociales y políticas, mediante el cuál se 
registra un alza generalizada, rápida y sostenida de los 
precios de las mcrcancias, es decir, de todos los bienes y 
servicios producidos en una determinada sociedad. 

El concepto de inflación es un fenómeno de carácter 
esencialmente monetario: un aumento desproporcionado del 
dinero (billetes bnnc<1rios y monedas metálicas) frente a un 
volumen limitado o sólo lcntumcnte creciente de bienes dis
ponibles. Una definición que se ha hecho popular, califica a 
la inflación como 11 demasiado dinero en demanda de demasiado 
pocos bienes". La disparidad así creada entre los bienes 
disponibles y el dinero que se gasta busca su compensación 
en una elevación del nivel de precios. 

Pero un aumento de los precios puede tener muchas cau
sas, entre las cuales la influencia derivada de un incre
mento excesivo de dinero circulante es sólo uno de los di
versos aspectos del problcm<1. Son muy frecuentes los casos 
en que el incremento del dinero circulante no es la causa 
sino la consecuencia de un ulza de los precios, la que, a su 
vez, puede tener su origen en alteraciones que se producen 
en el lado de los bienes, es decir, en una escaces continua 
de. articulas de uso y consumo, cuya demilnda no se deja re
primir artificialmente. 

La inflación es un fenómeno que tiene su origen en el 
proceso productivo mismo. No es la cantidad de dinero la que 
determina los precios, sino son éstos los que determinan la 
cantidad de dinc'ro; los monetar is tas suponen que las 
mercancías entran al mercado sin precio y que lo adquieren 
al intercambiarse por dinero, al realizar esto, se convierte 
el dinero en hacedor de precios. 

Cuando el Gobierno fin.1ncL1 sus g.:istos e inversiones 
mediante la contratación tlc deuda interna en el mercado de 
valores <vla emisión de valores>, la contratación de deuda 
externa con los Orgunismo:.1 1nternacion.:iles (Dance Mundial) 
y con los Bancos Transnacion:\ les; y estos mecanismos resul
tan insuficientes p.:lru finunci~,r el dCficit, simplemente se 
procede a la emisión de billetes. 
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EStos mecanismos crean inflación y empujan a los pre
cios a la alza en la medida en que se estimula la expansión 
del volumen del dinero en circulación más alla del creci
miento de la producción real. Este dinero en exceso es el 
resultado de una política económica equivocada; se trata de 
un fenómeno estructural que se deriva de la aplicación de un 
conjunto de mecanismos de regulación con los que el Gobierno 
trata de contrarrestñr las crecientes dificultades de la 
acumulación de capital y elevar la rentabilidad de las in
versiones privadas. 

se pueda argumentar que la creación de dinero circu
lante por un Banco Central mediante emisiones que exceden de 
la natural demanda de la economía para sus transacciones 
corrientes, generalmente no es ocacionada por una política 
propiamente tal de la autoridad monetaria, sino por necesi
dades, muchas veces vi ta J es, que de ott"a manera no se po
drían satisfacer. Sin crr:b~rrJn, este .:irgumcnto tiene validez 
sólo para situaciones de omcrucncia, CG decir, para el caso 
de una crisis económicn, de una guerra, etc. Si los Bancos 
Centrales -lo que sucede n.:w frecuentemente- se ven oblic¡Ja-

~~s dl~~r~e~~~a e~l~~!ª~~~ n~ ~~~~~~~~n~~~r~cf~n~~e~~ió~mi~:~~ 
via de nuevos valores oconámjcos, es decir, para cubrir dé
ficit presupuestarios del Gobierno, para proveer de fondos 
de operación a ciertus in8tituciones fiscales o 
semifiscales, para financiar directamente obras püblicas, 
incluso para emprczas privadas, etc, o si simplemente se 
acostumbran a ceder ante cualquier demunda insistente de 
crédito; entonces la política monetaria se convierte en una 
permanente fuente de inflación y ningún argumento, por 
conviencente que parezca, podrá servir para disimular su 
responsabilidud frente .:i una persistente desvalorización de 
la moneda. 

Por tal motivo, la c~·H1~;u de la inflación monetaria, 
recide en un funcionamiento def icicntc o inadecuado del ré
gimen monetario o en una políticil abiertamente en contra
dicción con los principios básicos de una moneda sana. Esta 
inflación consiste en una creación artificial de dinero 
circulante que excede de l<ls "legitimas necesidades 11 de la 
economía y que, presentándose en el mercado como poder de 
compra 11 adicional 11 , sin corresponder a un aumento previo o 
simultáneo del pt"oducto nacional, tiene que provocar ten
dencias de alza en los precios. 
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APENDICE 



~ 

INSTRUMENTO: CERTIFICADO DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. 

DEFINICION: TITULOS DE C'REDITO AL PORTADOR EN LOS CUALES SE 
CONSIGNA LA OBLIGACION DEL GOBIERNO FEDERAL A 
PAGAR EL VALOR NOMINAL A LA FECHA DE SU 
VENCIMIENTO. 

EMISOR: GOBIERNO FEDERAL, POR CONDUCTO DE LA S.H.C.P. V 
BANCO DE MEX ICO. 

OBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL. 
REGULACION MONETARIA. 
REGIJLAC!ON t•E TASAS DE INTERES. 

VALOR NOMIN~oL: $11), 000. 00 

GARANTIA: GOBIERNO FEDERAL. 

PLAZO: 28,91 Y 182 DIAS. 

RENDIMIENTO: SE OBTIENE EL DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE 
COMPRA A DESCUENTO V EL PRECIO DE VENTA O EL 
VALOR DE REDENCION. 

POSIBLES ADQUIRIENTES: PERSONAS FISICAS O MORALES DE 
NACIONALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA 
CON CALIDAD MIGRATORIA. 

COLOCACION: SUBASTA PUBLICA, EN LA QUE BANCO DE MEXICO ACTUA 
COMO AGENTE EXCLUSIVO PARA SU COLOCACION V 
REDENCION. 

CUSTODIA: BANCO DE MEXICO. 

COMISION: NO SE COBRA COMISION. 

FORMA DE LIQUIDACION <COMPRA/VENTA): EL MISMO DIA O 24 HORAS 
1•ESPUES DE REAL I :! ADI) LA 
OPERACION. 

REGIMEN FISCAL: PERSONAS FISICAS: EXENTAS. 
PERSONAS MORAL=:.-?: ACl.IMIJLABLE. 
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PA§AFES 

INSTRUMENTO: PAGARES VE LA TESORERIA t>E LA FEDERACION. 

DEFINICION: TITLILOS r~E CREC•!TO ClENOMINADOS EN DOLARES EN LC•-5 
QUE SE 1:0NSIGNA LA. OBLIGAC:IQN DEL GOBIERNO 
FEDERAL DE PAGAR EN M•JNEDA NAOONAL, AL TIPO DE 
CAMBIO CONTF:tJLADü i'.'2 EOUI!....!E'RIO, EL EQUIVALENTE 
VALOR DE LOS DQLARES EN UNA FECHA IiETERMINADA. 

EMISOR: GOBIE~NO FEDERAL A TRAVES r·!:: e.u AGENTE COLOCAtiOR 
EXCLUSIVO (IUE ES EL BANCO DE MEXICO. 

OBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL. 
COBERTURA CAMBIARIA PARA EL INVERSIONISTA. 
REGULACION [•E LA OFERTA MONETARIA. 

VALOR NOMINAL: $1, 000. 00 t•OLARES AMERICANOS. 

GARANTIA: PROMESA INCONDICIONAL DE PAGO DEL GOBIERNO 
FEDERAL. 

PLAZO: 2:6, 91 Y 182 DIAS. 

RENDIMIENTO: SE OBTIENE DEL DIFERENCIAL ENTRE EL PRECIO DE 
COMPRA, BAJO PAR <O DESCUENTO> Y EL PRECIO DE 
VENTA O VALOR NOMINAL EN MLARES. 
RENDIMIENTO FIJO AL VENCIMIENTO EN DOLARE3 
AMERICANOS EN BASE A LA TASA DE DESCUENTO. SU 
IMPORTE EN LA ADG!UISICION Y VENTA SE LIC!UIDA EN 
PESOS, A LOS TIPOS t•E CAMBIO VIGENTES, 
CONTROLADO DE EG!U I Ll BR !O. 

POS !BLES ADr.1u IR I ENTES: PERSONAS F I 8 I CAS 1) MORAL E·: r·E 
NACWNALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA 
·:oN CAL I r1AD r¡E INMIGRAN fES. 

SOL•)CACIO:•N: <:iUBASTA PUBLICA, El'! L~ OUE EL BAl':lCO t•E MEXIC(1 
ACTUA COMO AGENTE EXCLUSIVO EN SU COLC1CACION Y 
RE[>ENC ION. 

COMISION: NO SE COBRA COMlSION. 

FORMA DE LIQUIDACION <•:.oMPRA/VENTA>: EL MISMO DIA O 24 HORAS 
DESF'!JEB t•E REALIZADA LA 
OPERAC.ION. 

REGIMEN FISCAL: PERSONAS FI-=·ICAS: EXENTAS. 
FERSONAS MORALES: r..CUMULA8LE. 

47 



SONDES 

INSTRUMENTO: BONOS DE !•ESARROLLO r·EL 1;;0BIERNO FEDERAL. 

DEF!NlC!ON: TITULO !'E CREE>!TO A LARGO PLAZO, DONDE SE 
CONSIGNA LA OBL!GAC!ON DIRECTA E INCONDICIONAL 
DEL GOBIERNO FEDERAL DE PAGAR UNA SUMA 
DETERM l NADA DO: L>! NERO. 

EMISOR: GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE LA S.H.C.P. 

OBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL A LARGO PLAZO. 

VALOR NOMINAL: $100,000.00 

GARANT!A: GOB!ERN1J FEr·ERAL. 

PLAZO: M!NIMO DE 364 D!AS. 

RENDIMIENTO: LOS REIJD!M!ENTOS !•E BONDES ESTARAN F.EFER!DOS AL 
VALOR [JE ADQUISICION PE LOS TITULOS Y r:.. LA TASA 
DE INTERES QUE LOS MISMOS t·EVENt3UEN SOERE SU 
VALOR: tJOMINAL. 
EL lNTERES ES REVISABLE, PAC,ADERO 
PER l OD I CAMENTE CAt•A ::s DI AS Y ESTAR A BASADO EN 
LA MAYOR !•E LAS TRES TASAS QUE <;E INDICAN A 
1: QNT ! MUAC ION: 

1. -LA TASA ANUAL C•E RENDIMIENTO L·E CETES A UN MES 
DE PLAZO ENTEND!ENDOSE POR ESTE, LOS EMITIDOS A 
:28 DlAS. 

2. -LA TASA BRl.ITA DE !NTERES ANUAL MAX!MA 
AUTORIZADA, PARA PERSONAS MORALES, EN DEPOS!TOS 
BANCARitJS M PLAZO FIJO [iE 31) DIAS. 

3. -LA TASA BRIJTA DE !NTERES ANUAL MAX!MA 
AUTORIZADA, PARA PERSONAS MORALES, A UN MES DE 
LQS PAGARES BANCARIC'S. 

POSIBLES i\DQU!R!ENTES: PERSONAS F!SICAS O M>JRALES C·E 
NACIONALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA. 

COLOCACION: AL IGUAL f.!UE LOS CETES, SUllASTA PUBLICA, 
t::E 1?;1_IL;"1f>A PO:•R S!.... PAtlC·: t.::: '."'EX!CC'. 

1:USTODIA; BANCO L•E MEXICO. 

F•:•RMA fiE !.._¡Q.1_1 !?:--r~C ! 1}N (":(1!1PR.~."/ENltd: ~~!'=!'1 1:· : IA i: ·:.4 1-!0F:C.$ 
t•ESP 1JEO: [•E f"\E:~IL.: ZAt•A L.:'1 
·::c:·E~·.;r.:.:IrJ!'J. 

EECdMEN FlSC',:'iL: F.ZF-:Or·lf..;. Ftc;IC:).:;: S'{E"JT..;·.:;. 
PERS(•NAS MORALE'.:': ~:¿r:1;.'1·-'~,.:,sL.:;:. 
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TESOBONOS 

INSTRUMENTO: BONOS t•E LA TESORERIA t•E LA FEDERACION. 

DEFINICION: TITULOS DE CREt>ITO DENOMINADOS EN DOLARES EN LOS 
QUE SE CONSIGNA LA OBLIGACION DEL GOBIERNO 
FEDERAL t•E PAGAR EN UNA FECHA DETERMINADA, UNA 
SUMA EN MONEDA NACIONAL EQUIVALENTE AL VALOR DEL 
DOLAR, CALCULADOS AL TIPO t•E CAMBIO LIBRE. 

EMISOR: GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE SU AGENTE COLOCADOR 
EXCLUSIVO QUE ES EL BANCO DE MEXICO. 

OBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEDERAL. 
COBERTURA CAMBIARIA PARA EL INVERSIONISTA. 
REGULACION DE LA OFERTA MONETARIA. 

VALOR NOMINAL: $1, 000. 00 DOLARES. 

GARANTIA: PROMESA INCONDICIONAL DE PAGO DEL GOBIERNO 
FEDERAL. 

PLAZO: PRIMERAS EMISIONES A FLAZO DE 6 MESES. 

RENDIMIENTO: SE •JBTIENE DEL DIFERENCIAL ENTRS EL PRECIO DE 
COMPRA, A DESCUENTO, Y EL PRECIO DE VENTA O 
VALOR NOMINAL EN DOLARES. 
RENDIMIENTO FIJO AL VENCIMIENTO EN DOLARES EN 
BASE A LA TASA DE DESCUENTO. SU IMPORTE EN LA 
ADQUISION Y VENTA SE LIQUIDA EN PESOS AL TIPO 
DE CAMBIO LIBRE VIGENTE. 

POSIBLES ADOUIRIENTES: PERSONAS FISICAS O MORALES DE 
NACIONALIDAD MEXICANA O EXTRANJERA 
CON CALIDAD DE INMIGRANTES. 

COLOCACION: SUBASTA PUBLICA, EN LA QUE EL BANCO DE MEXICO 
ACTIJA COMO AGENTE EXCLUSIVO EN SU, COLOCACION Y 
REDENCION. 

CUSTODIA: BANCO DE MEXICO. 

COMISION: NO SE COBRA COMISION. 

FORMA DE LIQUIDACION <COMPRA/VENTA): EL MISMO MA O 24 HORAS 
!>ESPUES DE REl\LIZADA LA 
OPERACION. 

REGIMEN FISCAL: PERSONAS FIO:IC.AS: EXENTAS 
PERSONAS MORALES: ACUMULABLE. 

qg EST~ TESIS 
SM.I ll ll 
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•uun.c; 



f!.JUSTABONOS 

INSTRUMENTO: BONOS A.JLISTABLES !:>EL GOBIERNO FEDERAL. 

DEFJNICION1 TITULOS DE CRED!TO A LARGO PLAZO, DENOMINADOS EN 
MONEDA NACIONAL, EN LOS CUALES SE CONSIGNA LA 
OBLIGACION DIRECTA E INCONDICIONAL DEL GOBIERNO 
FEDERAL DE PAGAR UNA SUMA L'ETERM 1 NADA DE D 1 NERO. 

EMISOR: GOBIERNO FEDERAL A TRAVES DE ~U AGENTE COLOCADOR 
EXCLUSIVO QUE ES EL BANCO DE MEXJCO. 

OBJETIVO: FINANCIAMIENTO AL GOBIERNO FEC•ERAL A LARGO PLAZO 
CONTRA EL RCESGO DE EROS!ON POR JNFLACCON DEL 
VALOR REAL t•E SUS AHORROS. 
REGIJLACION L'E LA OFERTA MONETARIA. 

VALOR NOMINAL: $100~000.üO 

GARANTCA: PROMESA INCONDICIONAL DE FAt:'lO DEL GOeJERNO 
FEDERAL. 

PLAZO: LAS PRIMERAS EMISIONES A '.:,. AÑOS. 

RENDIMIENTO: LOS RENDIMIENTOS ESTARAN REFERIDOS AL VALC•R DE 
ADQLllSIC!ON DE LOS TITULOS Y A LAS TASAS DE 
1 NTERES QLIE LOS MISMOS DEVENGUEN DLIRANTE SU 
VIGENCIA • 
SU VALOR NOMINAL SE AJUSTARA EN CADA PERIODO DE 
INTERESES INCREMENTANDOSE O DISMINUYENDOSE EN 
LA MISMA PROPORCION QUE EL INDICE NACIONAL DE 
PRECIOS AL CONSUMIDOR. LOS INTERESES SE 
CAL•~ULAN APLICANDO UNA. TASA Fi.JA DETERMINADA EN 
CADA EMISION AL VALOR A.JUSTADO QUE TENGAN LOS 
BONOS, PRECISAMENTE EN LA FECHA DE PAGO DE LOS 
PROPIOS INTERESES. EN LAS PRIMERAS EMISIONES 
LOS INTERESES $ERAN PAGADEF:OS POR FERIODOS vE 
TREINTA SEMAMAS. 

POSIBLES ADQUIRIENTES: PERSONAS F!ó[CAS O MORALES DE 
NACICINALIDAD MEX !CANA O EXTRANJERA 
CON CALIDAr> !:>E INMIGRANTES. 

COL•)CACION: SUBASTA r-·uBLJCA. 'ON Lo~ Ql•E EL BANCO t•E MEXICO 
ACTIJA COMO AElENTE EXCLUSIVO EN SIJ COLOCACION Y 
REC>ENCJON. 

CUSTODIA: BANC•) DE MEXICO. 

COMISION: NO SE COBRA COMISIC•N, LA CASA DE BOLSA OBTIENE SU 
UTIL::•At• O FEE!:•lDA CEL DIFERENCIAL =.N PRECIOS. 

FORMA t•E LIOUH·.;CIC1N \.:.Ol1PRA/VENTA>: MtSNO DIA 1J :;4 HORAS 
DESFIJES [•E REAL! ZADA LA 
OPERACION. 

RE~IMEN FISCAL: PERSONAS FISIC'AS: EXENTAS. 
PER.SC•N~S M'JRALES: ~Cl)MULA3LE. 
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