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1. N T .R o n~u): e 1 o.ti.· 

se ¡)reguntaiá;, h·N<~~~' °J~Y t~mai 'ii~~cado de Dinero 
_(Me~_ª:· d_~ ,:·~.~~·e'~~)~(p_!1 ~:~~:~~~-~~;'.:~·-~~_S)~~JJ;~~· ~~-~i.ri~{~-~r~~i.6n -?úbl ~ca, 

:::J;t1~~:~0~~~fi~~~i~1;~ái;~1r~~~r~~r~:~~d: .::ªe:::::º:: ~:~ 

;~;J1f ~!~f ltli!{*~f t~~:~~~;:;~(~'.;;~;:~;:::: 
se&uiidad·--·so.C'úli}~í-e~fi~fB~n=?-·fa.11as en el accionar de la Admini_! 

tr_a~~~O .· ~9~~i-~'.~"~}~:~~~-~~i.:l~:ii~~~ri . que . ~iene que corregir, encontrar 

l~~---e·~r~~é~-;~:~-~:~:·i~~!~~·<~/~~~:s. medidas para su corrección, ~se. -

es ei. qu·e·ha~~-~--~·d-t'á~'i_.~:>~-~ ... -\la Ciencia de la Administración, po!_ 

que ella es .:a:Lgo_-:·~¡·~ie~fe·~ que .constantemente estti tran_sfi;>r--

mándosc, qu~: ticile ·pas~do-~ presente y futuro, pero cad·a ·e:~dpa 
·, .... '~ -·~-

dt'. rioM,i na dÓ r CO.mún que es el de pode1:'"··81_can-zar 1a···f~ tierie un 

tnnte transformaci6n. 

Por lo tanto el objetivo del presente trab_ajo ·es el de -

analizar las causas que condujeron la participaci6n de la Ad­

ministración Pública Bancaria (en concicto la Banca Mixta) en 

el Mercado de Dinero a través de las Mesas de Dinero, a·sí. co­

mo su funcionamiento. 

El segundo objetivo es conocer la importancia de los Cer. 
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tificádo~ ·.de·· 1.B Tcsor.e~í~ ~ de'.:,..los · (C~TBsr'--~o~o instrumento que 

influye en la·~~,~~.~-·~-~~- mónetai-ia y ~n las·: tasas de rendimien-

to, 
e, 

E1 ,-.~~~~~-·~·; ~~J~:i1·~o-\k~ '.;~d-~~~~a--~-~~: e~_·:~1_as: operaciones que-

s·e~ .. ·P;~~-~~'.?.~~:~,~~JX~~Ji:~~~-~}f~"~:~.:~{~-~J;~~;~~~:~~;~:A~fr~~,~td~~:1_a~ _·sociedades 

N~cl~j~1:~1i;~i;~/l~l~i1:;~f 5ft~J,-tit~?t~~;~~~:,3¡"~ ¡}~ 

;;;;J!t:~~;tf ~;f~?~i1~~k~r·,' ,, "'':;;:~;:~:;:,::::~ 
yar ~~*~~i~¿i:f~}c!'.~~;~~~flf %~,-J;~', )j~~¡ .,~-E~, ·:/, 

~,>_\-~<:~.~C.-~ ->·"~:::~;L1:~~<~~~--: ·:x.1:k::~\. ,~,_;Xt~:;~---~-~0~;_ · .-~<·.~.í- -:~ .. ;,~./~~~ á~~:~, ú~~: ~- '; ~;:·;~-- -. --~<-.:: 
_.:~~:~.~-~-~-:-:::-~ .. ~~~-f: -:~y~~~;~.~-:~·.::.~~~,"~·~:~.~'._~-:~-~;~.~~-~-~~-~ :s:: .. ;~~,-~~e ti yos, - el pre­

~·-~~;ié, · .t~.;b~J~i/"/~~;·~-~·i·d~';?d¡~i~ki~:~~PJ~~-;Í~~~;-f~f~~~fift-~- manera: 

~ff;;","',"j, , ,~ ~.~ ,:.;;~:~l.:.';~\:,{~f::~;~:;{'"'~·;::~:!:.::·;f¡/,''.;;'"i t' :-;r ;"~,;~-~!+'.'.':'~;·¿.:V~· 

::(~f '.llf l;~tt(~ii~l~llij¡f ~l:f ;¡:::·:·:::·::::; 
da.11t~.s ·.·~e ·.recurs_o_s~.>finaní:ier"~s~· y

1
-.. a1 . desarrollo alcanzado per-

la Banca ~~xia '~~~~,,~~J~J~;'.?J,¡'t~i~9ª•~~~~i~te:mediación finan--
- - crera_:-_ Adeiná"S- ahaiiiO--ú~7-va·rfedaa-·-de- rn-stitu-cioncs que intc:.. 

gran el sI:~~'.~-~á( .. ;~-i'~~~~¿~~:i;~;<·~:~~~:Jia"'i y la Variedad de serví- -

En el segundo capitulo me avoco al estudio del Mercado -

de Valores en México, porque es aquí en donde se crea y desa­

rrolla el Mercado de Dinero, analizo las causas que le dan - -
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origen Y. por ende'·, su importancia en l<?S ai'ios ochenta a 

Expli.co i~s _ei.~mentos ·de la- Polit'i.cá. Moneta.i-ia-; sobre=- t.2_ 

~o,~'~~ :-.·:~~:71},i~-~--·-:~n .)_a~~-. op_~r~~~iO~~S _d~--~-~~~~~do:·A~i~r~t~é C'?ffiO -in! 

t·r_li~e-nt~~-~--~¡ú'f U~:(l~~~::_e-.f)ia_~~-o d~~ _M~~ic!J,_ P~ra-11eVa\~· :a ·c'ab_o la 

po1:ítica __ ._gu~ern?-~~-~:t.~l:_e_n mat~~i.a crediticia y _de liquidez m.2_ 

-. ~e_·~~~~~-~~~jj~--P:~~~-~-~~;?:.~df~--~~~~:_,~d~ü~~_i_~~m9S )oS e_lc_~entos ne~esarios 
>:.-~.'-_·::.':_,,: _·:''. -~"--': -.··~·, ___ ;-··=·. >-:º 

_ pa_i~~_; po_der;;~n-~·ei\de_!;~·-'1µ.~/f~~.P.o_r.t·a~C-~a de- l_~s (CETES) ~n- su part_! 

é:i¡,íi.ció~.·~·~•· .. m~:~x{~~~!~?.i~~i:~~ro. 
--<·'. __ pe;:¿~: i~j:,~·au~~\:¡!J~·~·~«Y:"i'~~~ier;t"c,·_ dc'J:·. M.~·rcad~· de Dinero y de­

las Me~aJ. t~,:;'~ ::~'cit~~t~~}i del todo entendida sin los el~ 
m~~~t~·5;~·q\i.:~t{~t~'~ani _e~~:j¿u~~-~'t~ '.>los inve-rsiOnis-ta-s a la hora de t_2 

:::~:~t~~~~t.~:~¡;t;;~~~,;:~t~:·:~f :u:n .. ::::: '.l:s q~:.::n ::s q:: r: 
~-~~ i·~·i ~:~~:~.'í~1:{f~J~·;·~·¡~~{ ·ii~Bnc iern. Por último, enumero a los-

pa:~·,;"~-~ ¡:~~t:~:~:~~~-.~~~·~'~/~ i··; };e~~adO ·;Je _ _niner·a. 

·· ::I{i:-;;{~.r~e~ ·-~apítulo se dedica a estudio del papel del ma.!. 

co )~l-idÍC:o cOmo "regulador de las relaciones entre las Insti­

tuCiOileS de Banca Mixta, del Mercado de Valores y su relación 

de éstas con las autoridades del Sistema Financiero Nacional-

y con el público inversionista, además analizo las caracterí_! 

ticas de los títulos de inversión por medio de su marco legal. 

Es por ello que cito los artículos más sobresalientes. 

El cuarto ca pi tul o lo dedico a visorar las principales 

características de los más representativos títulos de inver--
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sión del Mercado le Dinero, a través de ellos, ap~endere~Os -

cuáles son las operaciones que se pueden realizar ca~ instru­

mentos del Mercado de Dinero, ad~más de CÓJ!l'? pueden influir -

en la liquidez monetaria y en el rendimiento de los o'tros ti-

tulos. 

En el mismo capítulo explico ·cuáles:· s9n_.los cál(:ulos_ fi-

nancieros que hay que- realizar, para poder saber si la inver-­

sión es atractiva o no lo es, y cuándo hay- que vende_T y cuán­

do no, así como det_erm~na1:- el. ~endim~ento-··del Reporto. Todas 

estas operaciones-_)_aS_-_·re~_l_i~a·: la Mesa- de Dinero con la final! 

dad de p_~der_ ~fre~-ªF, .ª' su( cl,~entcs un mejor servicio, ya que 

con esto;; -~-~1~_1:1~~-~-.----s;e'_. ~l:lª~':'_n· -~~~var a cabo simulaciones que -

muestran el re·ridi;.;ieritO, a. futuro de una inversión con determ! 

nadas características. 

En -e1._quinto capítulo analizo lo que es la organización-

administrativa de la Mesa de Dinero, resaltando importan- -

cia como organismo especializado en operaciones de Mercado de 

Dinero., ello representa un ejemplo de creatividad en el desa­

rrollo de nuevos productos de la Administración Pública Banc_! 

ria, con el propósito de atacar las tendencias de desintcrme­

diación bancaria, colocándolo con capacidad competitiva ante­

otros intermediarios financieros. Analizo por último la impo!. 

tancia de la incorporación de las nuevas tecnologías la ª.E. 

tividad de la Mesa de Dinero y abordo en términos generales 

c6mo se lleva a cabo una administración de inversiones. 
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Las h.ipótesi~ del presente trabajo son: 

1.- El.~Me,:C.~do~~e_·Dine'I-o es un me~anismo por medio· del­

cual el -B~n·~·6---·de·\1é-~:ico iitttirvicne cOn ciperáCiones de Mercado 

abierto. ~~:~~;n.~·~tüt~'o en ia· l~iq~-idé-~ -~netá:rid·--y- e'~«_1a·s -~~iisa·s~ -

de int~Ttis .>·- <~~~-~', 

· · Z." ... ~~Atl~i'n¡s.i:i-Ji:tj)'Íiblica Bancaria• a ,tiá~~~ · ~e\a'­
sa·nc_~: r.!_~Xta:C:)~~-:~-J~~:~~~}-oi.i;~~ '.-'ry_ueV~_s.'.i0r~!1·5_:~~~ f¿;~~r~t~:¿~¡~-~:~:~~~-~:_:~~·-; 
cursos ~nl~!~ ::· ~-~~ 
sas ~n ~-p~~~-a-~~-: ~-~',--~-~-~-a~-~(_:_ci_~--~-,i~-~?:-~~~~,l:~P: <q:~:-~ 

3. - L~ ~;ea ti V'i~i~·cr d~~~-ih2 :i~d~~~-n;-r~-~tr~-1 u ~~~:~:(~~~-~- -, 

:: e::: :::d: o:::: r~:e:: :~r ::::a,\i~·~f ;j:j~~::it~~:~í:r~ff t :~:~t:::. 
Mercado· de Dinero ~ue h~.1:1 ~?nt_:~.~~.~d~:~.ª.'>m~~t'enerlos _en compe­

tencia ante otros inte'rmediari·¿-s - fÍ.~.~~'·cf~·,~·s:. .Y moda~ int.crna-

cionales. 

4. - Las Mesas de Dinero han sido creadas para satisfacer­

las demandas de aquellos inversionistas que demandan alta li­

quidéz y rcndi_rniento, nsi como plazos muy cortos. Además co­

mo órgano especializado en operaciones con instrumentos del -

Mercado de Dinero dentro de las Instituciones de Banca Mixta. 

Quiero señalar que esta tesis no tiene como objetivo, ni -­

fue diseñada con el afán de dar un juicio sobre si es buena -

o mala la rcprivatiz.ación bancaria, tan solo su afán se ccn-­

tra en dar un ejemplo de cómo la Administración Pública ha -
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trabajado para fortalecer .institucionlllmeilte· a· la banca mixta 

y poi- medio. de Clla coniO ha !con~rihllído" a fomentar el desarr.2 

llo de nuestro P~.ís_ c-on ·.e·l ·ú~ico ·.afán ~e poder lograr satisf,! 

cer un mínimo de bieriest.~.r, para·>:t:odci·;; los mexicanos: 
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EL MERCADO DE DINERO EN MEXIC.O 
-.' - -

l. EL SISTEMA FINANCIE!io ikN,MkxÍ'éo. 
-· ~·,:__ -· »· 

>:'.;·-~¡ _·:~: -.:..'-' ... 

1.1 La '·impoi:t·_ahcÜl~_,áe _un: s)'.~~~-~ .. ~~- ~-.i-~-?nc_{er~ en la BconÓmía • 
.. :.)¡::;:~-: . 

L~{.:_.~~-h·~~i-;;:;x;'f·~-~- '.~;:~·:···.<_:.-·~:'::-~::,.f.- :.~<.:.·· ::': _. ·'' :·"' " " 

de de~a'~~ºtPºc~~~·~;;:;~~~;,~zt~~ki'::"~: ·:~:t;t;){!:!:~:z V•a.s 
-~?"i'.,- -'-i;-;: ·~.o.~·~ 

•. •·Lnff~;;~~m~~Jse~~~~ji;~~~~lt~'%n~,!~~ólli\ihuii~cori' e 1"pago ~ 
de su~ ~;u?~~:e~~~·i~~~·(' [.~;{~,r~Fdt'r'ós(';eprese!! 

·::·E~~¡~;¡~~~~[~~i~{~~:~~~~i~~ri·:~,::::::<:·; 
~--~~~-:,;~;~\'.~i_~'.~'.~~e:~¿~~ ~~é·c~·~il'·:tja~·~~i~~t~3do a 

0

l~s países vías 
,_,_,', - .... :-._,.,'.-: ,,,_·._; :.:.' ,,.:··.· :·--:··. -. '; 

de ·de.sarr.0110-~-·-;eñt.re-- el.los;.MéxicÓ~ ·a contar con una cconomía-

m.á{·-c'.~~~;e;~{i¡~-~·.·.·'~-:~;:;~t"~~i-aJa·_al reS~-~ dCl mundo, la cual sea -

-· ,capai·<-dÍ?~,P:_rapo_r~~c;in.ar·_.al país l~s recursos necesarios para su 

. dcstimvolVi.~iento ·general. Al mismo tiempo 1 se reconoce la 

importancia de contar con finánz.ns públicas más 'sanas, con 

una participación mínima del Estado en Economía. 

La situación actual planteo. la urgei1cia de tener un si_! 

tema financiero que responda a los requerimientos actual ns: -

")'a que el ahorro externo, que se canalizaba a la región por­

medio de la Banca Internacional 110 va a desempeñar el impor-­

tantc papel complementario de antes de la crisis de la deuda. 

Por eso será indispensable volver los ojos hacia la genera- -
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ción y a.signación eficiértte del ahorro interno 1 sin duda alg!!_ 

~n el desempei\o de los sistemas finacieros nacionales habrá de 

ser crucial en el financiamiento de la invers-ióri·.-·11 1 

"Shu;peter (1934-1939) considera a la Banca.Y· a los Em-­

pre.sarios como agentes decisivos en el proceso _del Desarrollo 

Económico: GerChenkvon (1962-1968) 1 señala que cuanto ·mnyor­

sea _e1 atra.so de _un _país, mayor es la necesidad de que lo Ba!l 

~,a_ s~mi~istr_e Ca pi tal y capacidad· empresarial. ( ref ir icndose-

De aquí se desprende la necesidad-

de" .:ia.·eXistencia _de un sistema financiero competitivo, el ;-·­

·¿ua·Í· cont:en&a una variedad de Instituciones e instrumentos de 
. ·.··.,· ,-:: 

:~á~<?r:_r~ -~~~----~nyersión que responda a los requerimientos del sis-

t~~~··:·~~~~~·~t"iv~·, Nácional. Esta demanda a llevada a la Admi--

- iii.STJ.a'i:Tó-~·:p-ú·b1iéa Federal Mexicana a promover a las Institu­

Cia-hés·~ e~-:.:fnS!.rUinentos en su diversificación, con la finalidad 

-;d~' ~t'e; P'~~-d3.'n· c-Orltar con los elementos necesarios para re.sporr 

_,d~r i~. 'i.O's Tetas del nuevo proyecto económico. 

Maxwel J. Frey: 11 Plantea que ln eficiencia de un Sist~ 

---ma-·s·e- da- por las condiciones iinancieras y la ~tapa de dc--­

sarrollo financiero del país. Esta última hace referencia a­

la evolución del Sistema Financiero, su forma estructural, al 

modo de operar o a las clases de activos financieros que ofr~ 

cen. Las condiciones financieras se refieren: a la accesibi 

lidad de Sucursales, variedad de productos que ofrecen en el­

inercado, acopio y difusión de informnción con las lnstitucio-
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nes FiriancieráS, · ausenc!a -de riesgo, rendimiento ·y liquidéz 

de, Cr~dit¡;> ~-i~~¡~-~~~~ ,::P.:O,blll~ión Por ~~~~;~al ~~nc~ri~ y ~a- -

s as 0d~~. ;\:~i~t~~:~~~~~c:~'il.\i~~~.~~~~J~.:~:~1{~·,~··,~ .• 3 -
"-' <:,::;<--;;¡ ;-¡,_,_;¡ 1 

~'ig~~~'~c!Ó~§i~ru~:t~~-i-~ ~e F)"éy: el !=Ual resal ta la i!)! 

~órt~.n~é·i~~-~-~~~~.;~-~~~:~~~~::Flri~liC:ie'ro -Cn la Economía, -"Ya que su­

~-~~i~'i'dk~{'.~~º-~i;-~'d-;;~~·¿;~~~a~r:~Jin~:~.a·.: :/ ~l mecañismo de Pago, y --
~ '. - '--·'--~'..e 

reune. a·. ~h-~r~ñdó·r~S ~- -in;C~~sio~i·s·t,as y prestatario. La acti 

vidad fin_a.ncieia · e's la· ·a,..c:tiv1dad · med.innte la cual se obtic- -

nen fondos _de- ~-o; ·~~~~.~ri·~_¡·~-~-~-~. p~_!ª transferirlos a los pre~ 
tatarios. - Lo que-dis~ingue a· los intermediarios fi.nancicros 

o a las Instituciones Finncieras de todas las demás activid.!!, 

des comer'ciales es que sus Activos consisten primordialmen­

te en creencias financieras, por parte de las lnstitucioncs­

Financieras compran a lo's Prestatarios Títulos de Crédito 1 -

tales Como Bonos de la ·resOTería, Hipotecas y Efectos Comer­

ciales. Por otra parte, ofrecen suS. propias creencias fina!!_ 

cieras indirectas a los prestamistas. 11 4 

"La· aparición de distintas Instituciones Financieras ha 

promovido la co'.,npetencia, ello ha favorecido el desarrollo -

de las mismas y la apariCión de nuevos servicios, e intrume!!_ 

tos, ya que para poder subsistir, los intermediarios finan-­

cicros tienen que competir satisfactoriamente .con otros pre.:! 

tatarios, para poder atr~er Prestamistas, Depositantes o 

Ahorradores. Con f:ondos asi obtenidos deben competir des--­

pués con otros prestamistas a fin de comprar Títulos de Cré-
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di to di rectOs ~ ¿~ ~~~.-~·:_~a'~;.~·._. f~:;~a -ios ;~·i~; i'.~-rr.l~~~-{~.i-f~-~ .-f~n8n'7-
cieros deben.'ojfe'c~;i·•')'fi,s'prelt'.'~·a~1.~1 .. ~~·iiji:6·~,·.iridt~~~tos .. -
que s~~n •tr•.éti~º~ comf;1~/.·c~~:~1Wj• itre~:~~~N.~ ~&i ·~·····~1 

. mi~mo -.- tJe~p_O}·--~O'fflPeiii-~·: coñ_<_eS-to·;-~~,tíi.UÍos ;:_-di TCctOs -~-· #P~sit'.q~e 

_ eón.~ i.· &. "····~.·.·'-.?.m~d ... ·r.-:a:.n.":.'.i.· ..•... : .. ;: .. 1.··.~~ . .:¡~···· ·~ .. ''~-.~.'· ~ ~.·.:~.1 .. ·.:i,.~.·.~a.·.~~c .. ·.-.1.·6~.:~.f.,§~:.~.•.~~.•.\.·.~ .. -:: f:<?~i~~f-'~ :.~J_-:·;~ ·(·-\,- :·:: -. ~ -·:' · ~'I~~~~:i~°,;::;::fº:~ · 
:::::~,:!1~~~l!~~'.~1~~1?~*fü~:, ': ....... . 

· 10-stinterm·edinrios';:fin·a-nciero~'-"debfdo'• .. a" toda: la'dnfraes-

. ~~;i~¡~i[f t~~~I{;~:i{:if i:{m;~~f tlli1~füf ~:: 
- ..... ·,,· '"'' -· ,., ... ; .•. ,,, 

tiempo ; ~º~ liq'u~dé~; >G,~c5•~:,~ ~lfa?l•~}II'stitJhoncs · Fi-
nancieras pueden· reducir· esa-. brecha-,--:.entre .el- costo bruto de~ 

un 'emprésti~o _r·.~1 -~~-~~d_~-~~-rit'~---ri¿~-~-/d~· un ·1;·rt-Sta~O ~;6, apro-­

vcchando ~u -- ~~p~c ia i i.°Za~·{-~--~-:- y. e·(.'~~~~(0 rlC experiencia alcanz2.. 

do, _ello les ha _permi1:ido ·a~inorar s~s costo'S de operación, -

no· olvidando tampoco la implantación de nuevas tecnologías a­

sus operaciones, lo que les ha permitido alcanzar un mayor :.. 

grado de productividadyeficicncia, de esta forma se ha podi­

dO- 11¡)Í'Op-orci ona T inf arma e ión y ven e imien to, 1 os in te rrnedia- - -

rlos financieros pueden reducir los costos de investigación-

y las primeras de riesgo y liquidéz de los prestamistas y los 

costos de transacción de los prestatarios a fin descubrir sus­

propios costos. "7 El resultado obtenido ha sido "como unos­

rendimientos más elevados de los préstamos y unos costos bru-
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tOs meno:res de los empréstitos, no sólo acrecientan ,unos y 

ot,ros,. sino que tambi~n aumentan e1,·ahor!o· y .·la inversión."B 

A mayor ~f~cicncia "con que el- sec.tor dcscmpeñ.é ·_su -_función de 

intermediación, mayor ser_á el volumen de inversión, una in ter. 

mediaci_ón. financiera más ef_icicnt~ ,-p~~-~º-- .ta.·~~iéi:i -irycrementar­

la ,-~_rodu_~ti_vidnd promedio de la .inv_~r:S'.i(>n.:_'.1 i~\-J~~·ra :si el' rcn­

dimi,ento real -de los _prés.t,am9~ :~~"ni~-~~~~,~~-;~_, e.i\~?S:tO real bruto-
- - -- ·-·~ - - - .. --, -- , __ 

del ~~-mpr:és_~_i_~o _nu~en_t_a .. :~-~m_b_i~p_r pr_~-~~~~?J1_d_o- ~-~e_ct~s recesivos -

_~"~·Ja_· ~-~~-~-º~-i~ ~-:~~~!llE~-~c-~~~~~i~~~~~Si~~~-:i~~:i~~:'.~~-~~~:~~~~~~-~Pi:i~ de p_od~r­
ad~~-~:r:.~r->~~\~·~~·41·~-~,-:~:~~-aJi~.~#,~.;~:?~~i;'~~;Y~f~:~-~---;~~-~-c ~-~~es financie-

r8~ ~. t·riú:.Í rán_·_,)-ci.:'.:~p~cl~º;,: --~b·t:~ri'.e\;;: .:ri·~-~;~·~·ian!'i«ú{~ci· ·.ci~{ ·exterior' - -

-1_~-. ~~a.-i_º~.-~i .. S·~:i.f~:f~- ~.·n m-~~:¿i·.·:-~-~-~:ei~~-~-~--;·a_·. ~,~~~~:·i·k~ ... ¿~·~-dÍ~ioncs se· 
,: ', .·.: .·· .. :::·:·-,'..'-·.;,''"c.·. -

citc'.Ü~ntr~~':;·ii&~i:ls a muchos· .máYorcS riCS&a·s-~~'-··poT- c"fCmp-10: '-el 
. : ··'. ::, .. _. ' " ". .... ·. -, . ' - '·'' ~ ''.' .,, '·,.. ' 

T'irúigo-·~c-a~riltiÍ"'il'río·-_ o · á- laS ta Sa.S ·.de in-ter·c-ses·;· a "·n1 vCl',- ihtérna- -

c1~-~;~-~:-~~'.~--~~1~~-~;, ~~~~-a~·· entre Ot·r~s·, ha'n pr~~~b:¿~'.d"c:i un incremento-

·deS:~-~-di;~lri" 'd~~;-,r{~~~~·t-fa·- deuda cxt-efna. - ·'.;'.··---'--"·: ~ · ;: :o::~-~ 

. La: disminución del rendimiento real neto de los présta-­

mo's desali~nta a los posibles invcrsion_istas y ahorr:idorrs, -

---P.c:>-r~o··-i:Ual ticinden a buscar mercados financicro·s más reditu~ 

bles en el exterior. A este fenómeno se le conoce como fuga­

de capitales o a los llamados capitales golondrinos (cabe se­

i\alar que la fuga de capitales se puede deber también a cons~ 

cuencia de decisiones políticas tomadas por las autoridades -

del país anfitrión, por ejemplo: la decisión del control de-

cambios, la que representa para muchos inversionistas nacion!!_ 

les y extranjeros un impedimento para incrementar sus inver--
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siones en el país o re&Tesar lcis capit'BlCs 'fllgadoS·, aducien­

do. fal t-a de· garantía. p3fa p.oder .m0Vi1~z-ar 'sus" Capitales con­
rapidéz y opor-tunidad, perdien-do' -_dC c·s·t-a -fo'imB capaci'dad de 

maximizar sus ganancias, entre otras causa~). Otros lo des­

tinan a1- consumo y algunos ·invertirán ·en bien~s raíces, met!!, 

les_ preciosos, obras de arte, etc. Siéndo éstas últimas to­

talmente improductivas, debido a ello se escasea el crédito­

y su costo aumenta en el mercado financiero, lo cual trae -­

consigo un proceso recesivo en la actividad económica. (Al­

tocar el tema de la- Banca--Múlfiplc._hablaremos de los esfuer­

zós de. le Admin .. strn.ción Pública Bancaria para estimular la­

inversión-, concretamente al, "trata~ el· tema de la Mesa de Di­

'nCrbY~~ 
,:·- ... _:-:·./.·::t: __ . .>;:-- :1,.·.~--.',.-,.< · .. -

·:!!ObiJ1 :se~~l_a ~~e~ ~º-~>1.~_.,_-~i:r!¡~\~S: ~!~~, c':1.atro ·d~ferentes -­

conC~rl"t~Os·-. ~e--0-efici~ñ·c~~ .~:pOT~ ·1~'.~'.~ :~§R:i-~_.s-' se-- p~c~e medir el s iÉ.. 

tema:_firlB.~¿iero: ~rbi.tra"je. de infor~ación, evaluación fund!!_ 

me.ót~l'.·seguro completo y eficiente funcional: A) La eficic~ 

cia del arbitraje dC 18 información mide el grado de ganan- -

cia que se pucd~ obtener por medio, negociando con base en la 

informaciún gencralmcnt;c disponible, la plena eficiencia im-

plica que no es posible y el porqué, B) La eficiencia de la 

evaluación fuandnmental mide el grado de presión c-on que los 

valores del mercado de lo.s activos financie.ros" refleja el vi_ 

lar presente de la corriente de futuros, asociada con la te!!. 

dcncia de esos activos. C) La plena cficicnci3 d~l seguro -
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mide el grado al que el sistema financiero ofrece forma· de 

resguardarse (asegurar.Se) contra todas las poSibÚ;s, ·can~i~·ge.!!. 

cias (situación mundial). D) La eficiencia· funcional::Se re-­

fiere a las principales funciones del sector fiTIB.nCiero:~ man_c:_ 

jar el mecanismo de apoyo e intermediar .entre_ a:horraª-?~~~- 7~-:-~ 
inversionistas implica cambiar los riesgos, asigna_:r l_os_ rec~!. 

sos, establecer seguros, manejar e_l mecanismo de apoyo y movJ:. 

lizar el ahorro hacia la inversión. 11 10 

Richard L. Kichen: sei"i.ala "que la idea de que el desarrE_ 

llo financiero acarrea el desarrollo económico es ambigua y -

algunos estudios han planteado dudas sobre la verdadera exis­

tencia de eSií ·casualidad. Además parece del todo posible -

par8: un' piiís estab¡~cer políticas de desarrollo socialista 

de capitalismo. de Estado, que hacen posible el crecimiento 

económico, independiente del sector financiero. Aunque en 

los países en desarrollo la inversión del sectoT público no -

asegura un crecjmiento. En estos países, una prescriPción del 

liberalismo financiero puede ser mayormente irrelevante. Sin ~ 

embargo, para un país que desee alentar la inversión del sec­

tor privado, la recomendación teórica de la política sería la 

remoción de los controles del mercado de capitales, la líber!!_ 

ción, no la fijación a un nivel elevado de las ta.Sas de inte­

rés, la· reducción del encaje legal de los bancos comerciales, 

el cambio de dirección de la inversión y la supresión de los 

subsidios a la tasa de interés. Sin embargo,· la 1 iberación, 

por si misma, no es probable que sea suficiente, a menos que 
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e+ país po_sea un se,C,to~ - financiero razonablemente bien desa--

rrollado. ~·.11 

Es·.nei:esario s·en.alar que ningún tipo. de receta del desa­

rrOllo ec·o.riómi~~ a'i··pÍe d~ la letra asegura el desarrollo, --

por_:~º cua'i ·es Pres·c-in:dib1e que cada país desarra11e un si~ 

tema fi~~n-~'Í.~ro -d~ -~cuerdo a sus necesidades y condiciones, -

pero Sfñ·-caé~e~lÍ.ar·;~ipe'.~iencias de otras naciones ni los plan­

teamiento~ teóricos que pueden ser útiles, pero la verdadera­

virtud-de la .. A~ministración Pública, será saber adecuarlos a­

las caracte'rísticas particulares de cada Estado - Nación, por, 

que es· ella, como Ciencia de la Adminstración la encargada de 

"proveer el bien del hombre desde antes de su nacimiento y lo 

sigue durante la vida y lo acompaña al sepulcro. Tiene que -

ver con el mejoramiento de la raza, el progreso de las gencr!_ 

cienes, la difusión de la enseñanza, la preservación de las -

costumbres, la salvaguarda de la industria, el comercio y las 

artes, el dcsenvolv.imiento de'l talento y el trabajo, y la eli 

minación de la miseria; haciéndose sentir por todas partes -

su benéfica iflucncia, logra el bien de la sociedad y el bien 

de los individuos, "12 Porque la Administración Pública como 

manifestación del Estado en acción y partícipe en el sistema­

financiero ha llevado a cabo reformas dentro de sus institu--

cienes con la finalidad de poder cumplir con estos objetivos. 

"El Plan Nacional de Desarrollo 1982-88 sei'lalaba la nec!t 

sidad de fomentar el ahorro nacional: para ello se mejorará­

su estructura y su modernizaci6n buscando evitar la desinter-
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triediación financiera, para ello será necesario que cambie de 

acuerdo a las c~rcun~·tancias tanto internas como externas, -

para ello es indisp~nsabl~ que cuente con instrumentos vari!_ 

dos en términos de riesgo, rendimiento y plazos complement!_ 

ríos, -tantO a nivel de ahorrador como al de los usuarios del 

financiamiento y alcance todas las actividades económicas -­

del país. 0 -13 ~U objetivo. {frimariO era apoyar el desarrollo 

de un· mercado de ·capitales lo' cual no fue posible debida· a -

las .~l tas ta.sa~ ·in~lacionarias ·y a la inestabilidad cambia-­

ria, de.los ~nos _o_.ch_:_n~a:_,si tuación ~ue favoreció el desarrollo 

de un_merca~o d'e dinero. (Las características de dicho mer­

cado así como de los instrumentos que· lo integran lo explic!. 

ré en los ·próximos capítulos). 

Maxwel Frey: 11 En la mayoría de los países en desarro-­

llo (PED), el sector financiero desempeña un papel importan­

te en la movilización de los recursos internos y su asigna-­

ción a proyectos de inversión. Recientemente, varios pai-­

se's en desarrollo han atribuído una función más importante a 

la iniciativa privada en el proceso de desarrollo, por lo - -

que el sector privado deberá hacerse cargo de una mayor pr~ 

porción de las inversiones. Al mismo tiempo muchos de esos­

PED se esfuerzan por acrecentar sus tasas de invesión, a fin 

de alentar el ritmo de crecimiento. La construcción del --

flujo neto de los recursos externos implica que debe promover­

se el aumento de tnsa::i. de ahorro nacional y dar más importa!! 

cía a la, eficiencia económica de la asignación de recursos. 
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En consecuencia ,cada vez más se presta más atención a -

evaluar el papel potencial de una mejor intermediación finan, 

ciera en· el proceso de desarrollo económico. 

Para acelerar las tasas de crecimiento económico sotenl:_ 

do, el_ sector financiero, debe movilizar con eficiencia los­

recusos. internos, asignarlos en forma eficiente para finan-­

ciar nuevas actividades econúmicas productivas y simultánea­

mente mantener la estabilidad económica. 

Para lograrlo se ha tomado la decisión de abandonar la-

represión; suprimiendo los topes máximos de tasas de inte-­

rés institucionales, abandonando los programas de crédito S.!:_ 

lect.ivos o dirigidos, eliminado el impuesto al encaje legal­

y asegurando el sist·cma en su operación competitiva en candi 

ciones de entrada libre." 14 

El Gobierno del presidente Miguel de la Madrid dió los­

primeros pasos hacia una liberalización financiera, su Plan­

Nacional de Desarrollo expone: ºSe revisará la participa--­

-ción relativa de los créditos preferenciales en su monto y -

en costo, con el fin de asegurar la eficiencia cconómica­

en la asignación de los recursos y de reducir al mínimo nec.!:_ 

sa ria los subsidios financieros. • . Como parte de la pal í ti­

ca anterior y consecuencia del saneamiento de las finanzas -

públicas, se perseguirá reducir el financiamiento del gobie.!. 

no a través del encaje legal. De esta manera sé crearán las­

condiciones para que el encaje pueda ser utilizado principal 
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mente c;:omo in~trllmento .de" regulación manetai:ia, prOP.iCiando­

un mayor:· financiamiento del se·c.tor ~úbli~o ¡)ar medio de la -

emisióri de valores -gubernamentales. (Los instrumentos más­

importantes han, sido loS CETES, de ellos daremos más de ta- - -

lles en lus ca~it~1U~ -dos y :C!Ja~ro)_. 11 15 

LB preocupación por fortalecer el ahorro interno ha si­

do también el interés de la actual administración y ésta ha­

sido __ Pl!lsmada en el Plan Nacional de Desarrollo 1989-94: "La 

polí_tica de tasas de interés debe conciliar dos objetivos­

aparentemente contrapuestos: otorgar rendimiento atractivo­

al ahorrador y promover las tasas reales moderadas. Las al­

tas tasas de interés reales aumentan los requerimientos fi- -

nancieros del sector público, propician un empeoramiento de­

la distribución del ingreso y encarecen el crédito. Pero 

estos problemas se corrigen con tasas incompatibles con 

las condiciones de la oferta y la demanda en l.os mercados -

finacieros; tasas artificialmente bajas fomentan la fuga de 

ca pi tales, la generación insuficiente de ahorro y de mcrcndos­

paralelos de crédito. Evitar estos fenómenos requiere el -­

mantenimiento de las tasas reales atractivas para el ahorra­

dor, congruentes con las necesidades de la nación, así como­

contar con instituciones cada vez más eficientes en la cap--­

tación de ahorro y la canalización y el dcsar'C'ollo de nuevas 

instituciones e instrumc~tos financieros, es así como canta-

mos ahora con un s.istema financiero más diversificado, pero­

con muchos retos por superar. 11 16 Porque este es. uno de los 
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objetivos de la Administración Pública la d~ conci.liar dife .. 

rentes intereses, con el único afán de poder obtener el bien-

común. 
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l. Z. Autoridades 

'.'Corno el é:o~J~~~~'<le'?~~gaf>.<.~'üones,. tanto públicas corno pr!_ 

vadai~ á, i~~~~-~; cÍ~·:·i~~>·C~81éS ·s'e ·11evan a cabo y se regulan .­

llls -.ac"tiVid~de:s' d.-~: ~~:~~J--.~j~~~~-~--~'j~~·i:ón- de dinero, ·b)otorgam~e!l~º. 
Y- ~b:~~~~-:t'6'n---~~::~~r~~~~~~-;:''~)' ;e·a1ización de inversioTies y. d) ".' 

pre~~~ci·6~: ~;~-~ s'·~·~o~:~'.~J?~~---~;¡~~-~~~i~-~ '. 
Las ne ti vida.de.~ :-regulado_ra~_: son _realizadas _por. -_~ns ti tu-_­

ciones públi~as-C¡ue--r_elga~Cntan _y supervisan las ·operaciánes:... 

crediticias que se llevan a cabo y por otro lado, definen- y-­

ponen en práctica la política monetaria general fijada p~r el 

Gobierno a través de su Secretaría del ramo, la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público. "17 

Miguel Acosta Romero da un concepto de lo que es el Sis­

tema Financiero Mexicano, el cual fue dado en la exposición -

de motivos de la Ley Reglamentaria del Servicio Público de - -

Banca y Crédito de 1985: "En la actualidad el Sistema Fina!!. 

cicro ~e encuentra integrado básicamente por las institucio-­

nes de crédito y los intermediarios financieros no bancarios, 

que comprenden a las compañías aseguradoras, casas de bolsa y 

sociedades de inversión, así como las organizaciones auxilia­

res de eré di to. 11 18 

"Si partimos_ de un concepto amplio de lo que puede ser -

el Sitema Financiero Mexicano considerando todas las activid,! 
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desde. que de alguna manera int.ervienen en 'esta área económ..! 

ca y las· estructuras, p~imero del Gobierno Federal directa-.­

rnente, las que prestan el Servicio Público de Banca y Créd.! 

to y aquellas que intervienen en actividades económicas auxJ.: 

liares y que son privadas, tendremos que concluir que exis- -

ten en realidad dos grandes sectores: 1.- Los Bancos que -­

prestan el servicio público a que se refiere el art. 28 pá-­

rráfo 5° de la Constitución y 2. las demás organizaciones -­

auxiliares, ya sea definida la ley o no, pero que actúan -en 

esta área económica. La mayor parte de ellas siguen siendo­

controladas por los particulares, todas son sociedades anón! 

mas, están sujetas a los regímenes de concesión y paralelo -

de autorización y son controladas y vigiladas por las autor.! 

dad.~s hacendarias ... "19 

"Cabe hacer notar que el Gobierno Federal es accionista 

mayoritario de algunas organizaciones auxiliares de crédito, 

que se consideran nacionales y que tienen la estructura dc­

soc-iedad anónima y forman parte de la Administración Pública 

Federal, por ser empresas de participación mayoritaria, - --

ejemplo de ellas son: 

l. Almacenes Nacionales de Depósito, S.A: 

2. Arrendadora Banobras, S.A. de.e.~. 

3. Arrendadora Banpesca, S.A. de C.V. 

4. Unión de Crédito Mixta Empresa Agro industrial del -

Valle de Iguala, S.A. de c. V. 
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S. Unión Nacional de C~éditO A8,ro~~c~}~!io Forestal y d~ 
Agroindustrill', -de Ej idatarios Comune~os, y Pequeños -

Propietarios Minifundistas, ,S.A. de C.V. 11 20 

Retomando las dos definiciones ·-anteriores obtenemos: 

Que el Sistema Financiero Mexicano es el conjunto de organi2.!!_ 

e iones,· tanto públicas como privadas, encargadas de llevar a­

cabo la intermediación financiera a través del Servicio PúblJ:. 

co de Banca de Crédito que presta el Gobierno Federal y los -

intermedia ros no bancarios, de esta· actividad destaca la de -

ejecutar y la de regular las actividades de: a) circulación­

de dinero, b) otorgamiento y obtención de crédito, e) rea-­

li=ación de inversiones, d) prestación de servicios banca--­

rios y po~ último e) toda asesoría en materia financiera. 

Las actividades reguladoras son efectuadas por institu-­

ciones públicas que reglamentan y supervisan las operaciones­

crediticias y, por otro lado, definen y ponen en práctica !a­

política monetaria general fijada por el Gobierno Federal a -­

través de sus instituciones y organismos encargados para tal­

fin. 

De acuerdo con nuestra definición, el Sistema Financie-

ro Mexicano se ecuentra integrado por: 

A) Autoridades 

B) Instituciones de Banca y Crédito 

C) Intermediarios Financieros no Bancarios. 
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Al efectuarse la Nacionalización Bancaria, ,l~ S.H.C.P. -

amplía sus funciones, para abarcar la coordinación operativa­

y la administración de los bancos y de los iÍttemediarios fi-­

nancieros gubernamentales. Dentro de sus funciones operati--

vas tenemos: 

- Incorporación al sector_ público financiero al sistema 

nacionál de pltlileac_ióji! 
I -, ' -·:. -C ~-:_o'_· - -· - - -

;- µ~¿-~~~.<~.?~ ~-~~~~-~~S '~eliicionadas con la estructura del­

sector fifi.ahci~r.O: y· de·o_sus,,institucio11es, determinando la ---

cre~·c_f~~-::~;~i-ah~::f,p:~~fl~'.-~-~-"'-• J_us¡~-~ -~~-- 1-~s sociedades nacionales 

~-'de- c;_~:d.'i.'~-~-:/:~~~~~í c~mo expedir _el reglamento orgánico que rijan­

su operación. 

Planificar, coordinar, evaluar la adecuada organiza--­

ción y financiamiento del Banco de México, la Comisión Nacio­

nal Bancaria y de Seguros y Valores, así como de las institu­

ciones de banca múltiple, de desarrollo y de los intcmediarios 

fi·nacieros no bancarios con participación estatal mayoritaria. 

• Designar al presidente de la Comis1.urt Nacional Banca-­

ria _y de Seguros, así como de la Comisión Nacional de Valores. 

- Otorgar o revocar concesiones. para la constitución y -

operación de seguros y fianzas; así como de las organizacio-­

nes auxiliares de crédito, sociedades de inversión, bolsa de 

valores y otras. 
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Enseguida mencionaremos las características más sobresa­

lientes de los organi'smos que lo integran. 

1.2.a Secretaría de Hacienda y Crédito Público. (S.H.C.I'.) 

"La S.H.C·.P: es la: dep-endencia del Poder EjecutiVo Fede­

ral que se respOnsabifiza ._de la formulación de la política -­

fundamental pal-a la. c~n-ducci6n de la economía nacional. Ade­

más de la política· fiscal y de precios y de tarifas. La Se-­

cretaría tiene'ª su cargo la formulaci6n de la política fina_!! 

cicra crediticia, bancaria, monetaria y cambiaría, en su re--

glamento interior se dispone la obligación de elaborar el Pr.2_ 

grama Nacional de Financiamiento del desarrollo, en el cual 

se expresan los lineamientos para el mediano y largo plazo, 

así como los programas sectoriales y regionales para apoyar 

la planeación del desarrollo. 

Por otrs parte la S.H.C:P. también es responsable de el!_ 

borar y ejecutar el programa anual del Gobierno Federal, del· 

Distrito FEderal y de la Administración Pública Federal, en -

la cual se identifican las formas y fuentes del financiamien· 

to (incluido el crédito de origen interno o externo), del -­

gasto e inversión total del sector público, además de establ.!:_ 

cer la política monetaria y credi tiCia de acuerdo con la - -­

orientación de la política económica general y en coordina- -

ción con el Banco de México. Por estas funciones mencionadas, 

la S.H.C.P. es la coordinadora del sector financiero nacional. 
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- Emitir los lineamientos para la formulación de los pro­

gramas o¡jerativos anuaies ~e las instituciones, asegurando su 

con&ruencia con los objetivos nacionales. 

- Vigilar la aplicación estricta de 'las medidas de aust~ 

Y.idad -establecidas por el ejecutivo federal. 

- Aprobar el trabajo de las sociedades nacionales, de -­

'crédito. 

Después de la Nacionalización bancaria se crea la Subs!:_ 

creta ria de la Banca Nacional, organizada en tres direcciones 

generales: De banca Múltiple,. de Banca de Desarrollo y de -

Seguros y de Valores, que se hizo cargo de estructurar la Ban. 

ca Xacionalizada y .~stablccer el mecanismo de transformación-

de la Banca de Desarrollo. Adicionalmente, facultó para --

dictar las medidas tendientes a vigorizar y regular a los in­

termediarios financieros no bancarios. 

En 1985 deSaparece la Subsecretaría de la Banca, la cual 

fue sustituida por la Subsecretaría de hacienda ·y Crédito Pú-

blico, absorbie·ndo todas las funciones de la priemra. 11 21 
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1~2.bo ·Bari.~~·:de ~M~-*~~-~ ':, ~~.~~?C~~o) ~. 

/~La __ ;.~~·Y.::,~~~~Íig-z'sTh\~~~<~-f·~~ti·v~ el mandato constitucional 

de ce'n-tr~liz~~.-'1 i¡i~:~~¡~\Si6~'\i¿·.'.billetes bajo el control del G.!!, 
'>' "?.';,,;;;·~;,_;. ,. : ,;-;. --¡ ,,_' 

-bier-~o .-F~d'e\~:~~-J:":~ef.~:fte;:-:a-r Bañco· hacer una contribución -­

iJ.11port~n~e- ~~~e~1·~-~f1:1_er~~". p~·r--mi tigar la aguda restricción­

del crédito institucional que entonces se observaba y por -

reducir li1s altas tasas de interés existentes en los Merca­

do-s de· Dinero--y-capitales. las reformas de 19.32 propicia-­

ron la c¡,~solidación· del Instituto E~isor, como Banco Cen-­

t ra 1 de 1 país, sustituyendo su régimen de operaciones, - -

hasta entonces con muchas características comunes a cual---

quier banco de depósito y descuento, por un estatuto más -­

consecuente con el .~esempeño de sus funciones de regulación 

de crédito y de los cambios, así como un centro de apoyo del 

sistema bancario. la Ley de 1936 le permitió un manejo más 

flexible de las reservas internacionales al incorporar és-­

tas a su patrimc:>nio e introdujo reajustes de particular 

Importancia en su régimen de operación de crédito. 

La Ley Orgánica de 1941, vigente con diversas refor-­

mas, modificó nuevamente el órden nor~ativo aplicable a las­

operaciones de la institución para adecuarlo a la nueva e~ 

tructura del sitema bancario establecido en la Ley General­

de Instituciones de Crédito y Operaciones Auxiliares que se 

expidieran en ese mismo año; libaralizó con amplitud el cr.§. 

di to al Gobierno Fe~eral susceptible de concederse por el-



Banco y eliminó- diversos- requisitos que rCstringían el fina.!! 

ciamicnto def' Iristi.tUtó á- lOs_-bancos aso.ciados. Por último, 
.. >; <_ ... :~-.•. ':.:'.·._<' ~ 

las reformas ·de- 1982 '·'Se. ~~fi;ieron, en lo fundamental, a dar 
'.· ·_:_ .. ·'.-_.: --~· ">:--_- ;-· 

una nuev~,·-:_-n·a~'.hr~~-e~·a.;.jur·idiCa a 1-a institución, que dejó de-

ser s·ocied~i·-:~~-~:6ri'i~a:~ ~!1!'ª 
0

convertirse en organismo público -
;;_._ ft.';~:·. 

descentrali-Z-a'~~~(·a·~1=·:·~0MO a conferirle nuevas facultades en-

ma t_e_:i:0;_a_~ ~-~2~~~-~-¡_-~-~ :_-_" ií 2 z 

L~ Le)<orgán1é·a del Banco dC México establece: 11 Que el­

organismo mencionado es el Banco Central de la Nación y tie­

nC._ por~.f-~nalidad emitir moneda, poner en circulación los si,& 

nos· inonetarios y procurar condiciones crediticias y cambia-­

rías favorables a la ~stabilidad del poder adquisitivo del -

dinero, al desarrollo del sistema financiero y, en general,­

al sano crecimiento de la economia nacioJ}al .•• 

Art. Zº El Banco, conforme a lo dispuesto en la pres~n­

te Ley, desempeña las funciones siguientes: 

l. Regula la emisión y la circulación de la moneda, el­

crédi to y los cambios: 

11. Operar con las instituciones de crédito como banco -

de reserva y acreditante de última instancia, así como regu­

lar el servicio de cámara de compenSación: 

III. Prestar servicio de tesorería al Gobierno Federal y­

actuar como agen~e financiero del mismo en operaciones de 

crédito ~nterno y externo; 
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IV. Fungir como asesor d~,l Gobierno Federal en materia­

econ6mica y particularñi'~nt.e, financiera, y 

V. - Participar en el Fondo Monetario Internacional y .. 

en otros organismos de cooperaci6n financiera que agrupen a­

banCos centrales. "23 

1. 2 ;-c. cO~isión Nacional Bancaria y de Seguros. 

De acuerdo con la legislación Bancaria, la Comisi6n N,! 

ciona1· Bancaria y de seguros es la encargada de mantener .... 

una adecliada: "inspección y vigilancia sobre las instituci.2 

nes que integran el sistema financiero, para cuidar que su­

funcionamicnto se apegue a las normas legales y a las sanas 

prácticas financieras, que aseguren la solidéz del sistema­

para garantía de 1~5 intereses del público y para el mejor­

desarrollo de la economía nacional: 

Esta labor le ha sido asignada· ... , dándole· el carácter 

de órgano de inspección y vigilancia, desde su creación por 

decreto del ejecutivo en 1924 1 lo que ha permitido preser -

var la solvencia y estabilidad del sistema y garantizar la -

seguridad del interés ,tutelado con un adecuado equilibrio -

entre las funciones de control y vigilancia 1 con la necesa­

ria autonomía de gestión que requieren las instituciones -

para cumplir eficazmante su cometido: 

Que en razón del carácter esencialmente d~námico del -

sistema financiero que en su conjunto debe estar 8.corde con 
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las necesidades y modalidades ,que·· impone: ~1 desai-iollo :dei - · 
país, así como nuevos ordenamtentos .le-galCS, que~-~Cf,'da.n ni~.i:~o; 

y le atribuyen un papel<~UTid~·me·~ti:l~ ·e~-- el jiY..~&·r~~~.: NilC'-iori-áí-

--< ' - .:_.·;·., 

El. Regl_am_e~~o Inter1or -de ·la- Comisi6n Nacion.ai e·an'c'a·ria 

y .de 5¡i&tíTOS--.-es·t"3il°fe-Ce-·L:.1\ATt~~-º:J.64--•. -~ SerAn facuitlldeS y deb~ 

re_~, d~- ·1~i"-éOm'i~7faí{-:-~aC'i~n-~1-.b.ancll·-~ia y de Seguros: 
-::. -. _., :·,,.,(~--' ~~ > 

._ .· . _ _,,.:_ .. __ :\.:~ - :'. -- ' 

-~]-')-~ ~,óyma~'.ºSU-"'r~glamento ~-iilterioi: y de· inspecc'ión- que· -

s~m~i·~-~á~-; .. -~~ii~-.~-¿p;'~bacióIÍ: ae·-·1a --·s. H ~e: P..-; e -tn t-c!rvelli~- :.en····) Os 

térínÚ~~-s· ~y-_:::cori:dic.·i~·nes. que ·es ta ley: señaia ·en la~ forr'1_ación 
.· .··• 'O.··;,• 

de ~~s .. :.~_e.·&.~~m~·!1_to~S_ \_a :.~1:'~·~~~ª .:;rfli~ma ... s~.·-f~J~Cr·e·;: · · ~-~·:,:-

I l. ~~}~l¿";:~~~~·~-~~·~rpo·. _J_~- .-~~ons~) ~·~:}~~·~·-·" i.~ 'S·~H-. C.P. en -
. ' ',;]: ,,.. . . ' ._;._ ' , -- , -, 

los c·as·os· qúe:-·-Se--'.ref~·~·r·en_ ··a1: : .. r.bg{men b~-·~-d~Ti~·: .. y·· ~~.-.'.1os de~á·~ 
·,_.:.::;·i.l_;·,i,< 

que 1Íi--1ey, -_de_t.ermirlC::; 

I 1 r. ':Hacer· !C>s. eS.tudiOs que se le encomiendan y presen­

tar a,'_l~-:~:~~.C_.P. 0, ~;-~--~·u·g~'~encias que estime adecuadas para 

- -pciT,fec.':=~~·~-.~-f:.:·~- así- como cuantas- mociones o ponencias re la ti-. 

vas al ·régimen bancario y de crédito estime procedente ele-­

var a ·la Secretaría o al Banco de México; 

IV. Establecer las normas necesarias para la aplica-­

ción- dC esta ley y de los reglamentos que para la ejecución-

de la misma dicte la S.H.C.P.; y coadyuvar con sus normas -

e instrucciones a la política de regulación monetaria que --
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comp_ete al Bap.co de _MéX.i~o, sigtJ:ien~o las instrucciones que 
'. ~j • ' 

reciba del mismo: 

re la tivBs_}~n .. eª.~º de. du~·~ ... 1::7:'.!?~:~;~.º -~_.,:.: ~c~··i~~.~:~.f-~~B::~~~-~ ;:· (e~· re­

f_e-.re~~i';l_:/a:~-~-~. _L~Y- )3.E_?glamentAria A~~----·~:~r~X~~-~JlO'~{fC~ "de Ban-

c~ :y~ ~f~-·~_it~y'·;, "~:, .. :_,_· ::r:<'._~· .'.~\-~.:~:-~1;::.' :'?·~.:: --~ 

:~;:t: i~~ :-·.sd~.~~ . fa'cü:;r;ie~:T;~~tt~t~t~~~·~:;'~r~ • ide!!. 
·te ~~,<~-~;,l.~a,,~{f __ ~-~;~'.;_:;~-::~-;. ,, J. «~·I',·- -'-·>:~; :-~ :~- ::~.. _.~-ü-' ; --L . -,-.,~··?.--· 

. y· la¿1~,;~,~~:m~~~i~~~~}f1¡~t~~~:. :t~~.E~t~f~~!~~~~:~~K~i ta·· 

máS ley-

orgáriica -y:~:~_il":}a·s:::OPeraCiOnes ·de las demás insti tucioneS na­

c·{Qri~¡~_s; ~~)~:~ª'~~:~J-'¡~~-á)'.~on_f~~_rme a su leyes_ respectivas; 
-:· . ,:··_·, :-:<~~: --:,: 
IIr. It-i"t.ervenir en la emisión de títulos o valores, en-

los 'SoT1:~os· y en la cancelación de documentos, títulos y -­

-_-~.!>~!~~c~~-~~~s, en los términos de esta ley, cuidando de que -

la.circulación de los mismos no exceda de los límites lega'-­

les·; (en referencia a la ley reglamentaria del Servicio Pú--

blico de Banca y Crédito) 
IV. Intervenir en los arqueos, cortes de caja y dcmás­

comprobaciones o .verificaciones de ~ontabilidad de las insti 
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tuciones y organiz~ciones de crédito de ln · ReP~blica y a sus 

operacio'neS: 

VIII. Informar al Banco de México de los datos que ten-

ga sobre. 1 a solvencia de los Bancos asociados; "26 

La Comisión determina además el catálogo de cuentns pa­

ra las lnstituicones, así como los libros y documentos nec.!:. 

ríos que deben amparar cada operación financiera, cpn el ob­

jeto de que los estados contables constituyan un reflejo 

fiel de la situación de los mismo, además, es responsabili-­

dad de inspeccionar y vigilar estos cumplimientos por parte­

de las Instituciones de Crédito, de acuerdo con los reglamen­

tos; y en el caso de haber detectado irregularidades, las -

reporta a la s. H. c.·P. para que ésta aplique las sanciones C.2, 

rres,pondicntes. La Comisión representa un eslabón muy impo.! 

tante en el buen funcionamiento de nuestro sist.cma financie-

ro. 
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I.2.·d;· Comisión ·Na.CiOnal: de Valores.· 

!-~ C~_nfisión ~~~~-¡·~ñal d.é · V~{J;~~. '.~:~:- un' ó~g~'no_ ·,~_e·~"~~)ó'C'~t!·-· 
,_,,;:::¡-,-, - -.. ·;-: 

t rado de.: lo ~r. H. e_~ P· • . :~co11 .auto~-omía _o"pé_rati va;_y,,_de,'. superyi:- -·-

-_ si"6n /~~-~-y~-s- ~7bT~·:tr~B~---(~ci~~~~-~güf;~~~~\,J::~tia·;-~~~-;'.s~p-~~~-is~~·~ 1as-

0Per~·~~-~:n~~ ~~Á;i;·'.~~!-~-~~~/:~~~~~-{~t~·-'j~~A~~-~;)-~~-:~i~-~~~-~~;~~~-~~~~-~ que-

pa r ti¿·1p:a'.i(:.~~-:~éi ;-::·-s~-~::::~i>Y:i~~\P:,E~ S\fúnCf~n~S !·son·:· -:/! 

D~ aóte;~~:a~;,i~ i~y¡d~'.;~Í<f;cd~Ci d~, vai.ifesÍ ',;Al-t~' 
La coffiisión-·riác10·na1 -de :·V-ai~res t~ndrá adCmáS··· de -1as· f3é:u1t!:. 

des tjúe·: ~e _·_ie>·-~:t·~~tiuy~-~- eii-''0tr·a art_icul~s .de 18. ·P_~e_señ:~e ;~.ey, 

las 'siguienteS: 

1. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las -

Casas d_e Bolsa- y c.le .. las Bolsas de Valores; 

Inspeccionar y vigilar a los emisores de valores ins­

critos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios .. 

-11. Investigar actos que hagan suponer la· ejecución de­

operaciones vioiatorias de esta ley, pudiendo al efecto ord~ 

nar visitas de inspección a los presuntos responsables; 

IV. Dictar medidas de carácter general a las Casas de-

Bolsa y a las Bolsas de Valores; 

Inspeccionar y vigilar a los cmisorc;; de valores -

inscritos en el Registro Nacional de Valores e lntermedia--­

rios ... 
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III. Investigar actos que. hagan supone.r la ejecución de 

operaciones, violatorias de esta ley• pudiendo al efecto ord.!:_ 

nar visitas d~, inspección a lo~ presun_tos ·-re.sponsables: 
- - ·- . ' 

IV. . Dictar medidiíS -de c~-iáct~T general a las Casas de -

BólSB.s 'de -ya:~·~r·~·s. P~r~>~-u~ .. ajlisten -sus.· operaciones a ._la pre-
''-'- .·_ .. -_·,_,- __ ;'·_:<' 

se-n·te - ie·y y----a-,_~sµs ,:-disÍ>ós iC.iánes~- r.eglámenta.rias, asi c'Omo -a·~ -

sanos -;'~-~~~;?;~-~~~-ti~~-~~:~~:~~~1--_~~r~a-~o_: 

"·~;. V .. :,·~-~~.i~-~~--d~~c~-~~--i~i~nes de carácter general relativas­

~!~:~~:~·~~-~;-~-i~i._e~~-~~<,d~,-in_dfces- que reltlcionen :la _estru"ctura -

- a-4~i1\~~:t.r_l!-\i.Yi;··y p0:tx:i __ monial de las Casas--de Bols-a con su -

Cri~~¿{ciOd/~ax-ima para· rclizar las operaciories que· les ·autOri 

za' 1-~_:·p~e-~é~t:~··_ l~y, tomando en cuenta el volúmen de riesgo -

de "·di:~h:a~:oPeracioneS, con los intcrcs-es del público inver-­

sioniSta-y_ las~ condiciones prevalecientes· en el mercado; 

vi.' Ordc!lar la suspensi!5ri de cotizaciones de valores,­

cuando en su mercado existan condiciones desordenadas o se -

efctúc operaciones no conformes a sanos usos prácticos; 

VII. Intervenir administrativamente a ln Casa de Bolsa 

y a las Bolsas de Valores con objeta de supender, normalizar 

o resolver las operaciones que pongan en peligro su solv~en-­

cia, estabilidad o aquéllas violatorias de la presente ley­

o de las diposiciones de carácter general que de él las deri--

van; 
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VII Í ·. ·. a·~dcn3r_' .1~ ·~suspensió1{.;de .~pe~a_cio~~s ,e in_terven ir 

a·dmi~~.st~{i_~~1~-~~~~ ~·:~-as~)pe~.-~?~·~s>·~ -e~pr~-~~~~_-:qúe'.·~ ~iri. jni~Ó- ~ 
rizaCi_ó·n ·-.. "c"ar~Cspo~·dreflt-c' ;'e ·re.Rif¿á;, .'-copCr'á"ciOné}!:cie' ~J:~?t~:_,'.pú~ · 
b~-i~~ ·.~-~:·e·~~:~:~t~:.:~,d~-;~~~;~'";~r1c.{ ;ú;·<'.i~~;·2~-1 l~-~;t~ri'.;"; el'~'.~~~ i~-t ~-o·: N~~ iO ~· 
na1· d~'~;V;'1!~·~-~ .. ;~~,,~;~\~-t~/m~·d~~a~;(~~-r ;):/~~ -~J--.;,'.,~~~-:-7:·¡" - \·.·:;~~:: 

.,_,.1,·· .~: .• ·~--- ,. -·-·:·.--" .·: ---~r;;,~,_.,_ ~,~·~;~:~.~ 2·.·.-::·::,-_~ 

--,- :'::'lx: ~~ ~lri'~·:PtiC¿--¡:crn·a;: \(;Yigci.í'U ~ :·e:1:_¡_·fi1-h~f.J~~~~-i~"~rttb :-d~~ ras 
i~i ~ l:i,~cf~:~~e~~~-Pa~Ü ·. ~1,·~e~-6-si 1:0,-~e Y~-la~f~s ~--.·:~-~ ~~:~·~.6~\ff~D'.~;~·~{~a r . ~ 
Y.· Y i·~~-1~-i\-~{ ~.:i~ 1:em~. dC· co_~p~n ~a e i~:~~ · -d~ >i_~-;~-~'.~:~~~~~~~~;~~-~~~:~1 ~'.-f~ i-' · 
~-ª: >~-_c~~_r_o~:?~_i:é_ll_n·i~~o-s. tendicn tc·s. a ·faC~,lT:t~ f~~-}.~S ; .. o·pfrlcr9-~9-~ -
0 .·a p~rf~-cc{oiiar el me_réado de valores; - ,, \:·~-~~~:::· - 'i·,,~:~i: 2(._-:~;~· · _ 

, X. -Dictar ias diposiciOncs ·g·cnc.r·n~Cs ·i;fúr~ :'q·ü.~-~ cJ.Cbcr{111 

aju~~arsc,_ la~ ~Casas de Bolsa y ia_.~. --~~\s-~~º-~:-·-~~~;:*:~\· .. ~f;~·;;~;.-~:v· la-· 

a¡)liéa:C~~ÍI- de: su _cnp~t~~-·.p~gad_o. y:·.reser:Vas:·dc·3;cáplÜ1t':·· 

Formár la o.EstndÍstÍé~ f!nci'.~·J.if:i.'.i~Rtl;;'¡~·¡~;;:, <C .• 

. :;: ';.- ·: -:-~~·:· -:-- , --__ -,-~- . ~. < . .- ... _.!t ... ~:, . ~:_:-~;_:_~;-~~~~?~'.:.-::.JH·:'.>''.L·: -.. -;_ 
XI L Ha~cr _:pU_pl i_c.a_cio.~cs s·obfe c_l "Me_rc;:_a_qo-;-_dc .. ,Yu_lorcs; 

::'~ -r~d:·~? ·\:i::\*'i~f 
XIII~ ~~~v:_;s~;~-~~~~:~::~de conS~i~á;_ .. dC~- Gobterno'~ Fc-dé·rn1~,-.y "de'.--'. 

.. ·: :_:"t , ~ ;:--<•';- • ~ 

1o·s or·g3nTsnfo·s'--dcSccntral izados, -en materia dc;--;-va lo.r.ós"f--o:-;·:------= 

·x.v·1.'Ír:-~¿~Uar cómo conciliador árbitro en conflictos or_h 

ginados p'oi operaciones que hayan contratado las casas do·-­

Bolsa con su clientela, conforme a esta ley; 

XVl II. Pro poner la s. H. C.P. la imposición de sancio- -

nes por infracciones a la ley del Mercado de Valores o a sus 
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··: ó:·x:~<.:->::._:>.:: .":·<:_<··::"_,·._;·:_.:.;;:-. :~)·.>: .. :·:·:~-:: _,_,~--~-~-: _ 
~aostru~.~ur~~d,~.1b~H~~·1º"~~ g::~i~::.º'.·•de la g~misión _-

N ac~~ o~-~~-'. ~d::~~~-~;~itf.-.~f ~:::.~:~:~~~: ~ -~ ?I~~.ir.~~<~-~;t<x~~:~r-~~t;~~ ~ ~;~:~;.'.·-~~c~~~-~r~ o ; 
la. Pre'sidencia".~y.;un.:,COm'i téXConsul tivo :.,:~-J~El':cj er·arquía:_.de' ma- -

~ 0_; :;;_!;~ ;:"_:~~-:::::·:~ :~¡ r.:~;.-{·_ ~-) ~ ::: ;-~·d{:L·.:·:·;_~ .. :?~:É:~:::t~;-~i~~~(~=-fr'i:t2::·#~'.~'--, ~':_t:~~;:'.i·i:-~i ;,.<·:~ ~-;~: __ :.: . 
yéfr'. nTvel -:recae:-en::-·:la:::Junta; de-s-gob1erno;~que·· en·,·general; tie~ 

~- --: :) ~- :;::;: .. -·~:J-;"~~'c :·~:;;/ ·,_; ,~~:~~ -~- ~ ~;:;~;;·:--.. '.~~~-: -~:.-~+;i.:o:·-, ~')~_,:-.:~~2:.·'.·:·;:: ::;_I~- '~- \:-~,,::· ;:;,'. -.: :-'.-=> 
bajo· su:~re_spó_nsp.bil:-ida_d::,1a?_ej e~ución_,·de,1=1as,;:D. tr_ibuCion_es 

de 1 ~::.~~~mi ~i:61~'.::·{::1i~;~'.J~~~l°i:~~:~~iff ~0;'.-·¡tj~f ;~:~~:·~~~'.~~-~ ;:~~~6 h·~-~~G;~~~:~ i}~-<-. 
en tof a·1; ·.:". ~ ~,~~~~;:(1~~~:.~~!:~'.~~~:~~~~.·~~:~·-~~~f.~-~~~:~.~-~~-.~~~-;,:~.~~-.. s~· H; e ~·p .• ;·,\ 
y -e 1 ~'TC~~~--~.~--~~:;~~~;~~~~-~,;,~.~~:;:~,ª~~~í:S~~~rc~~ --·x.~~f~~~~.t9_~ Indus~~ - ~ -
trial. (SEEOFIJ;,.1, Ba~~;d•t'M~~FC:;,';ei'~ C~mt~i~ri;N~cioriáí B~!l 
ria \~ de::~'é-~~~i~~S' .. \~_:; ~~:~r~a·.~i~~rÍ;~· .. _'· .. ~~~~c~~ra: (~~·fINSÁ) ~ 

-;·· . .>.:'._~:~·,-k··:~¡~--~-.'.:~:::-:·." :~·:~5,~ ~~:~- _· ~.-.. : . .. -· .. ' : . 
La· presTdCncia·c:'de",la--comiSión·· recae en uno de los vaca-

~- ... -./. . _.' '.'. ' ; ...... ' . ' ' 
les y ~·s. ~orñ'~r·a·d;a_pÓ,r \a~·s::J.r.c·.P~- El Presidente de la Comi--

sión se réspón.sab,iliza de ejecutar. los ac_urdos de la junta,­

asi como dó 'repres·ent'ar el -comité Consultivo. 

El Comité Consultivo constituye una instancia que per­

mite a las instituciones y diversas asociaciones, el conoc..!_ 

miento de los -criterios y políticas del mercado de valores, 

acometidos a su consideración por el Presidente de la Comi--

sión. De esta forma se establece un equilibrio de intere­

ses entre sectores y una base más firme para la ejecució'n -

de las medidas propuestas. Dentro del comité participan 

sendos representantes de las Bolsas de Valores del país, 

así como de la Asociación Mexicana de Bancos, de la Confcd~ 



Así_ 1 s_e_ puc:~cn ·est3.blccer lím-itcs a las inversiones cuando 

Se encuentren· en un- mismo ramo de nctiv-idnd indústrial ·o :..:. 

dCStinen a diversas empresas de un mismo grupo Y. que por -

Sus 'nexos- patrimoniales constituyen riesgos comunes para -­

una -sociedad-de inversión. 

~n gcneral 1 las disposiciones de la Comisión en rcla-­

ción con dichas inversiones están orientadns a procurar una 

·adecuada diversificación de los riesgos; fomentar activid!!_ 

des consideradas prioritarias: y mantener una operación -
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segura y con· suficientri._liqu:idez~ Asimismo;,-nsegurar que la 

rentábilidlJ.d de .. :~ad~.··inv·~~iÓ~--. s~·a ntTac~ivn ·y evitar· que' laS 
y·,-·-.-- - .-·- :.· .· .. '. 

sociednd-eS ·-d-e ·inVer·s~ióÍl-. s-~~ COJiv-iEfrtiitl~·:e~~ prC?PiC'i:::ú·iñ-s abs.ol~ 



I ~ 3. La Adminis"tración Pública Bancaria 

(Soc~edades Nacionales de CTédit'o) - . 

1.3. a ••• e.anca Mú.1 t;,ple 
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LaS~'ca'ractéTísticas·,·dCÜ s·i~;~·~~~~:. ~·~.~-~a~-io :·~d~~ :siglo XIX-. 

y p·r_ituá'~(é?s. ~der-.~~-ig_~f?--.~~·;~_'f~~'~::i·~/~~~f-:~-~~~~- f~lt~·-·---d~ liquidéz -

. • c::~
1

~d:":~}~~:,~~:~;_n,J:~:.~~~~1ic~f ¡li.~ 1;:.::::~~:º:' v ::: ~:: _ ~· 
cia pO~_: ~~~'~:e de il~~-;¡.::~utor~dades. en turno, principalmente en 

la -emi~ióri'"<_de ~~~~ee~~~~::~i;-, ~f.:~:~:~~~O po;' parte de los bancos de 

esta_· c_ó_ri~_c_~ió_~ ·::'Pr~~~g-~~~~~ i~ ,-i~~-s:~o~fiaTI=a de los tenedores, -

si._a _CS.ta --~!l~~:(~~Afó~<~'e -~g-~egamos créditos a largo plazo -­

con :a~ t~·-. ~i~-~~~:.-;P'i:.~~:~.~F~~ ~~.a·~- "la· crisis económica cíclicas -

a :~\vel '~mu~;~~~\; ·)1a-_:·c·~·~l provocaba una drástica disminución­

de la acti".'idad económica nacional, trayendo consigo una fa! 

ta de solvencia económica de los deudores bancarios, es asi­

-Co:-inO-:_ s-UY.&íá-_el pánTco - p-or parte de los tenedores de billetes, 

los que se agolpaban en los bancos en busca de canjearlos --

por monedas de oro y/o plata, algunos su mayoría no po---

dian soportar esta demanda, sólo los más grandes o los más-­

eficientes en la emisión y otorgamiento de crédito hacían -­

frente a esta eventualidad. 

La creación de los bancos según la ley de 1987 exigía--

la cantidad mínima de quinientos mil pesos de capital, pero­

la mayor parte de los solicitan tes exhibían u·n mill6n de pe-
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sos de. ca pi tal,. una .. ves:. otór&a-da· ,la ,cc;>nce~ión. y pu~sta en ma.r. 

cha sus·~ a-Per~cia~-~-~, ;-dich·r¡::,,~·a'~~id-~-d ;aiüi>de1·:· bariCO en forma-

d~--~--~-~-~-~--~~:~-~- .i.~·yá ~i3~~-~ ~~,~-~~~~ :-:~ij~.¡;;~~~};:~~> -~~'.! 10_ cual, podemos­

d~·-~~~~~~~-~-:~!q~?~;:.~~;(f ú~~~~:~~~-~_4~.~~~~~~~~;~J~:~-~-~~os ~e;: rc?iizó con e~ 

~~·:ªt;~i~f~~~~~-~~~g~~~~~~~~~i~~1;~~'.~~~ji~~~-~::r: ::0:::::0 -
be~~;e.¡Í.,~-¡~~~~F) ·' \~~X·H~i;7':.~·-;:,::¿;~;:'"c:.{:~:-;:. ':i~l>i-' :;'~};~~:~;'.}:: <1 

~-2.":'!:· - _-,.:;_~-~· ·~--- --~·~..:::i;: :~;:, :b:~J;;~--~~' .::i::;y_;,(: "'"- .. '· .. --;-

,·E.i_· 'b'~ .• --· .. -.-~ .• -.•.-•. ·.--.~~--~.-,·.~-•º··.-· .. '~.•:.·.•·.· .. s.•.-. ···.e·',·-·.·.·.~.~._'.'_._·.~ .. -:~-f ~~v.i.--.f.· ... ~.-.·,f.J,_··.hc .. ~.~ ·;·: a C :tEih'Ci¿~~-~~·f ~~;:~S~ ta.'."'. LÍ mán tóu r ~ -en su;'idor~e;:~á~ ... . ... ~fi~: . . ;?tff1'~j'~~~f;~J~~~1;:~~~b;.te~~~ -
ilado ,:-·deSg·rac-iadament~ ;·"que ·los ··b'ancps; po'dían:'-co11sti tuírse - -

~ · ·' ~> ,:· ·A~::·t.::· ~J<;:. ''1¿ff:: :~;, :ti~t~>:.->·~~-i;{~0:'.~,~-é"i~((~~~H;;~,z-:tf t~,f~~·:.f,;_~j:.::.'/'"§..1~;~? .:\1~:¡},.:< .~ ~.... : - _ . ,' 

-.~·:-~; --~.~~~ .. ~:.Pf.~.~:~;'~~~.~-~.~t-~-~-~-~ .. : .:'~~~-~'.'.~t~~·'.;-~t~.~.~--;~f.::~~.~~:~:~~.¿~~~.-~~ ~"~- ~'~;e}e-~ ~ ~:: 
.v_~~·i!:~;¿~~¿•~,~~~.;1~Ht~{d~3}J;~~;~~~i~~1"~~~~;~i~;i!~tH::~~tAfri- e"_ .•. 

p~és:~~~~-~:-.~ ~·~-r.~·n~ :·: .. ~~,~?~-~ -~.'~:-.~:t:'.~ ~~,.:. ~.~~t:'.-.;~;~,~~~,~~~.~? i .. ~Y~ ~-~~ .. ~·a - -

::: ·~:#i:f ¡f~::!:~:i~1~~~'.i{~!l1:: ~:::,~.~:.: .. '.::~~ 
--":e;----.,.,-·,- .• -.-,-·-:..=,-.. ·;, .. -.', ___ ' --

p~·rtC_- :~~:~~~~d~:r~bi,V.~~i C?p.-i·t-~1 sO~'ia( sin dar la misma garan­

tía que h~i:/i'ó';n~~~¡;~-i&idQ"---~ ~"~~.1-(¡üiCr extr3flo. "28 

La etapa :revolucionaria provocó un desajuste financiero­

y moi:ietario~'provocado principlamente por la emisión de hill~ 

·i-es 5-fil ___ Iitn.-gúñ coOtror provocando con ello· 1a desconfianza de-

los dcp~sitantes hacia los bancos. 11 Al finalizar la etapa ª!. 

mada los billetes fueron desapareciendo y. las transacciones m.!!_ 

netarias Se realizaban con moneda de oro y plata. "29 
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, Para el, a:flo .. de:'l925 al crearse el Banco· de México como -

medí.da .:q-~~·-_ ~·~it·O:~á·:~~.~.los .~r·ieS&os .-de una impresi6n indiscrimin.'!. 
·!' ' _' '.'- ... 

da 'de f)i1le_tcs·:._:Y.:con·-.el_10"·,. Ía -ameriaza de la inflaci6n. 11 30 Bs 

::~~:·1~¿;~~J;~~t,:fü~::~:~~::~f~:ci:::::a d:·r~:::~:0:: 1::::t:: 
' .~j;i .~ -

cambia;:y_ -·i~~~~ ~-~::i-~~a~~:~e_-~¡~~1"'._!l~'.~_-_:·;,3~_--- {Al.· tr~tar --~1 tema· de po l!. 
ti Ca' --~-o~~-;~f:i~\':~~i;i~rl~os-~ inds·-,·:detB1iadameñtC. -dC1 Control de -

~i,':J-~-

~ 1as --c~~a~-d~~;,1~t~;ir~-1 :-.-~:.~_,.-~ ~-----
··\-; "' 

-En ~~;-.~~~~~ :~-~-¡:_·~~-s~:~g~~::.:ec~n6mico y durante lo que se -

éonoci6- é~~o-.e1··.:d.~s·a~-~olla· estabilizador, el sistema bancario 

funcion6 de acuérdo :3:-: la- ·1ey emitida en 1941 como una banca -

especial_izada,·-cntre >lo cual podemos mencionar: "Los bancos­

de- depósito, ahorro, ~sociedades financieras, bancos hipotec~ 

rfos ,, capitalizadores y de ahorro y présta11lo para la vivienda 

y compni\ias fiduciarias. La especialización abarcó las oper_!. 

cienes tanto activas como pasivas. Así por ejemplo, en el c::>.­

so de un banco de depósito, las primeras se concentraban en 

crédito de corto plazo a empresas e individuos en tanto que 

dentro de los pasivos únicamente operaban cuentas de chcqucs­

y depósitos a corto plazo. Los Bancos de Ahorro realizaban -

las mismas operaciones pero a mayores plazos, en tanto que -­

las sociedades financieras estaban facultadas para promover 

la expansión industrial mediante la suscripción de acciones -

. y valores, asi como por medio del otorgamiento de crédito de-
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largo plazo para la compra de equipo ••• Cada, tipO de ,organiz.!. 

ci6ri contribuy6 a promover y desarrollar-merc·a~os fiancieroS­

particulares que nunca habían existido._- 11 32· 

Durante el desarrollo estabilizador, se signific6 en au­

mento en los montos y características de inversión industrial 

y en las operaciones comerciales del pais. Este fen6meno PT.,!! 

vacó que se iniciara la demanda de servicios financieros dive.!. 

sificados que no podían ser proporcionados por una s9la insti 

tución. 11Esta situación se acentúa en los ai\os siguientes, -

hasta que en 1972 se autoriza la existencia de grupos finan- -

cicros, que el asociarse a diversos tipos de instituciones, -

podían prestar servicios integrales a sus clientes. La espe-­

cialización bancaria ·había perdido el sentido operativo por -

el que se habían creado, la "universalización" de servicios- · 

bancarios por única .instituci6n, se presentaba como la posi-:­

b·ilidad .. de-in~yor-··efic-iencia, tanto por la captación de recur­

sos, como para su·canalización. Esta tendencia culminó en --

1978 ·can ·la autoriz.aci6n a los Bancos por parte de la S.H.C. 

P. p_~_ra_ ·int~grarse como "Banca Múltiple". 11 34 

Las operaciones de la Banca Múltiple se caracterizan, 

por integrar el Mercado de Dinero y el de Ca pi tales. Este -

tiPo de instituciones están facultadas legalmente para ven-­

der deuda y otorgar crédito y, en la medida que cuenten con -

un cpaital adecuado, pueden llegar a financiar préstamos a --
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largo plazo·. Otra caraétCristi-c:¡t 'de ·la Banca Múltiple en su-
- --_ . ·:.··_-._. ____ ._-.,,, 

capacida"~f°-·pa7a0 ~ID~J.o~-~-r.' to~O _··t"iiio- :~e instrumentos: Lo mismo -

puede- co-focar"~~~-\>·~~a;é::_·-que:'.;~cibir depósitos en cuenta de -

chéqu:~·s ~-:)ltb:~-~~'.;~~-~-~J~~-t-~-~ ~\~Ot_ecar'ios de avio o en cuenta -

'.'.1:'.Ij¡;¡~~¡~,~~~i;~!:~.::.;:::;::::::::·:::::;:::::::!. 
sé_:.c_~Jl·j~~-~-~--:~~h.'.--~'ry:a _'S~t~-~:·' la ·.integración de !os banc'os ,de 'de­

~:·p·e;~·it·o:::.:~fi~'lfii2¿i"~~$~-~t~-'~h~ip·óte-~a-riéis, tuvo una· evolución real-;,. 

-~entC·~-;¡;;é(~~~ui·:;;~:-~7~,~º!: 1 ~·-97_~---hahíSn 24 )-_ ·:banc'Os·· ¡ir'i~B-dos --y_ ·mi~ 
:·:~·6s ,:.<~:a·á~-~1,_: ~~:¡;{-b'~'.(.1~.s'~~'c:i··~-{· iz'~~os·, · a· part.ir de ·ese añO, la· ten~ 
d-~n·~l~,: ·~;~:~~i~\:~{~;:.fí~:~~i~·a~i:~·ri(,~-~Partam·~·n·t~l 'dC ill_'._b_a.nCB gencr_ó­

un · p',:~~c\o;·~c~1fiafr íle'~.llsi§n<;s; Asi pn;a)9si el sistema -

b~ncnri~b~fj{~t:f~~~dÓ;por-·60 institu~ion~s de las cuales-
34-~e:.&;n\?!'P.~ ~.iP~~~·.~_;._;.1:~~~.ei;.~[LJ?_~nc!?~.·; .d~.: ~e-~6,s i tp, 9 so~iedadcs -

f:i.ndn-~i·~t,·~·~'.,:~~:~ 'de Cipitaliz·ación··Y úno 'hipOtecario. 
,· .,,, 

A' f.~·~::,~~s .·~-~~· ~98,~ .1.0s ~1!-i:iqueros son acusados por el Pre-

-- -~Ad,~~~-~~~~~"J!~-~~-~~~1"~~~- -~ª~_i_ ~~--~.~:rmin? ~e su mandato consti-

tucibnal ~o~o·· los principales sacadólarcs, los cuales utiliz!_ 

Tori,"a .13.~ banca como medio para expatriar importantes montos -

de·capitales· y la de otorgar a sus industrias o empresas vin­

culadas con la institución finaciera, créditos con intereses-

por debajo de su costo. 

La situación de la banca durante el período de crisis 

experimenta una fuerte reciucción de ahorro realizándose su e~ 
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truct~ra .~ás _l·í~u;all 81· de,sp~~zárs:e_ haciarinStrumentos de .. '.:ca.E. 

t~éi6.n _d~_.·;.~~s\~q~~-~ ~i·a"·~~-/·:p!aV~é:ád~-:~º-~.-j.~íi~ -~~¡~-~-tp>i~.~!3r_t_~.:--~. 
d_~m~~~-~::~.'.,~-~~-~~~j;f:_~;~~-~::~~i~::~_i·~~~: :~~~!!-~--~-~ ~~ ;~ .,: ->r; . .>. . - • 

• • ..•. -. ,- .-.· - -, -·'•" . ' « .- • 

·J~a-·.·_:d:~~::~i·~~;.·¿j:~~i::~-·~:i·i~}rck-~:· ~~~':_Ph~6~~-~i'~'~ ~'ari1te~s·_,·de ,:¡~;f~-·~,_ .. ~: 
cióyn~i,l1i~2i-~~Hb·-~-~:2~~-i-~/f~:~~~~~'¡;'..:~~~~-t·}-~:a~:~~;;¡ri:·~0i~~~:~~h~~,~~6-hT~:·ti~'~~~-ti;::! 

.• me r," •. :f;~~~f-~~~~<!~··~~~~:¡.;~ii'"hü~~~~~~j1i~fy¡¡l~~~~}~~~~~~f~¡-~:~~'ffi~ 
nan~éiam:te'n:;:·g :.¡~'._:~~_.ocasionó}ª ·-concentr~~.ión·_~de.tc;!dito y~_ de., 
.riesgO_s._. __ ,;~-~-_:-· <);. ,-·::::... -~:~~:_,'_ ~\;; 1 ~· ;,.; ~~~':!L: \;\( :'.,'";-·-

·-·-- -· ;:.·.:.~' -- ·;:'-.' '.--- ._.,, ''...:: ·«;·;~ .~:·,·:;;.~- -,~>·:r:- ,,.-.~ 

gran ~~:~~HÍ':~~~%b1~::&:~t;ªff f~n!;::~t&I~ ::~:~::al~:ª -~ 
c'u·~ ~·~.~:~·.~á~~~{~:r{_~:~:~~~-~-~~~~~--'iri:Y~~-!-~;i.?O~;~ :,.~~·n_d~-~nt~-~ . n moderniZar. -

s~.:·_~P~i~~,:~A:~:_c{pe~~;~,~Y;~_( ·y".~:_:~A~:~~~i;~-i~ t~Y.~, ;. el.lo·-j~e,s permi t i6 -te- -

ne~,, -~-~~~·~~:?~~-;:-~<~i:~-,~~~§~--~~;~:~:-~;:~~~ ~-~~~·~~._~Y :·c_on_._:,c~-pa_cidad para. pr_es-

. ::: ~~:/:~··~t!j~~~t~¡~~~il~é.r!~:::b:::"c:::::::ª:º:0:1 :::0 :º:::: . 
:d·-~_-:·-~p·e·;~-~·{.ó·n"·'.-~-/~~~·_:(b'riJ~s-_ \i·iVei~-s :de: ~-entnbilida_d , .. -·a _ _.los ~-~e- -

f~.e··;,~~~·.;[.~~';:;,&IXP~E;"~~i:J'ff~1i~~<iid~~.· de, p~d~r' ;,rear-bancos • 
con mayor . .-,. tamaño .con ,:e 1-.~ propos 1 to ·de·". áS'égUl-a·r-'. s<U 'des4f r'Ot 1o, -

·público usuario. "34 

Es así como el ·Gobierno de Miguel de, la Madrid lleVó_ a -

la Banca a un proceso de fusión. 

"En el contexto más amplio del sistema financ.i.f:ro mexic.!. 
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· .. ,_.·:: '· ... <·: .. -:. '.<-
-no¡ :ia º~-~pe~.~t~c~-~~,~:~p~~:r,~-~~-~'ia~ ~:y __ ·op_~'r~t~~V,~'.,·d~ Tos' otr.Os !in .. ·-

t e rrñd.1-a·;'i'O ~:··~~f ii1~'ric1~;.;ós :~~-·~~ {a Ú>~·nc~)f reb·6_:: s'h' ;:hr·~¿irri i ~~to-~'._' E.! 

:~ i:~::{i1:itfü~~f ~1~:~f i1~iijMfo~~:tli:'~~~~t1~::~1:::~ei : _ · · 
- "-;~-~Ji~ '':!;;¿'.f.~·;·j~~ "<:r!~'~x-;-. -.-: °'i=:';~- -;~i°:".,: ~~~~~: --~~~~-'.¡-f,:o(~?~--

~- ;:--.:\~~~-;)~~~~~I:~:~~~il~j~:~~~j~)~~~JfY;t¡~~if;~~~~}~~~~~~~~;~ ~~iit~P-~~~ -.r-~; iiq~1 
d_~,~:iº~~-~:.:·:~:~;:·/~~t ·:.·_,~:~~--~--~-~-~;~-:~-~~ \~r!?.~~-:~~,z:~-~-'---~=~ nüme·r·a:: de :in té;;- .. 

:~:;p·j~iF!~~i;~~~~f f j:~~t:;j~~J~~1~·~~;~:,tfü~ ::1~:::::. • ::~ . 
tran·- en-·proceso:.del;liQ.UidUc.i6ñ.,,,once-y- se-' :fusionan· v~ilite, - -

quedn,~c!~:}i~~ffd~~\;rJ';¡g:4~~~r ~~ ~na segunda etap·~ ~e ree!! 

~r-úCiU~a'.~.idt(~.'(f:é'3~-~i:~:4'~~;-:tl-~ran~_,c: 1985 el número se reduce a • 

dieci'~~~-~~~-~,~~~·i~t·~'al~~-~,~~,~::~~ri\<la fusión de Banca Serfín y Cr! 
,-:/:- •_u• 

di to Mexi~ant;~<¡~;,d~fr~\e~'~o¿hoinsti tuciones, cabe sei\alar -

qUe'. d~~·d_e~:_~i~·~~'.~~'p'~-'.{~~\~-i~-~'~, '_:,~o~as las instituciones adquie·­

ren -~ 1:c:C~ ~~~~,f~-t~ :~·e :~b-~n'~~':·mti1 tiple. "36 

.••. D~ a~¿i;~~· ~on-,la ampÜtud de la cobertura geográfica y­

---ei-·;,~~~~n~ -de._s~_~:~-~--~-~-~~~~des, se integran tTes grupos de ban-

cos': 

"BANCOS NACIONALES; Este grupo cstfi integrado por: 

Bannmex, Bancomcr, Serfin, Comer!llex, Internac~onal y M!:, 

:i.:icano Somex. Estas Instituciones se distinguen por concen­

trar la mayor P!oporción de recursos captados del sistema -­

(i6%) y por su alto nivel de activos, operan en todo el te--

rrit.orio nacional y han iniciado actividades en el exterior-
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mediant:B -ia ··~p~_rt~~-ª A~:·~~i·_ci_~~s ~-d~. r~~p_r~·-~~~~~éi~~~-'.·y s~~ur_Sale"s' 
.e i~c~-~~~ ,, pa~_t_iCiJ:JiiitdÓ-'.ei{; ~-(~:~·;'p~J~1<:~~- :l~~~r·~-~:~~~:~~ · ~~~:~~~;·).~~-~!: 
na<; iári'_ll.1~s._· d~,:[2~~:i ~\~ l:~-, ·,;,i"a :~~~~~,~~·1x~~~·~\q~t:·~-~~~~~,~-~~~-:~ -~?:~:'-+-~\e~~'.~~­
te~ ·--e~ -<e1·-.r~ ~-~:~;~~~ú~~~;rd·~~t~~-:- a;e~);~~ 1·~{~~1.~S. -~(r~~u.-1 *~d~;A~-·~:i~>4 ~{~'i~;~.~ -

--"~ i 6'~, ~~-, j r~.;~~;-~ c~'~-b~ i~-s -~d~-~~ :~ ;~:2-'a'l·~·: io· ~~rt ~.~ ~/<>"~ ·~_:.:~:!~)tP·~ r~:i:t~_(1!~-~ e·~-~--~ -7 

·za~ u; cre~imi~ritJ'.::C~i~;i V'~riie1~~. ace1el-~do\c;t.;n;;;~jÚr,~~~~rafi~· 
-·'~á~¿-~-~-;~·,'.·if~_:~~~~:_;}'~ d~:~·it~~;ii~é·Ú~;i~ 'adc~~ª~-ª~ >-~S~\·~k~·t~~~~-it~:~A~i~·~p·:~-~-; ~. 

sión• dentro úi m~V~ado'i'~tC~ll~'séba.s~ ef0Ía'tg1:lii'za~i6ntd(teé:-
nologla d~ •. ~un~a' ~~e fa:~Íi ~a s~ ~;eriti~~" ',;fe_f b~~~~~?~t~"o;;;~~~;Í.c -

· cios, int-~oduc'{end~ ·nuevos-.~ in5tru~en1;~s; .~.":q~e: 'fe·~~~'. "i~~·t:~~e '..Ope+·a Í-

- tanto' en· el Mcr.cado de Di~e:ro !-"· 'cO~d;:d~~~C;f~~f;1~~~BffJ_-~. f-~:'. ii;~~~~ 
- -7--:;;~-- ';.; .- :t~··:~-~tJf~; -l;~( 'ji~i~~', -. :.- ~ 

sus a·Cti vi'dades- na· ·se·~ lin1i't"aT;: 'só~ .. ~;:i/~·!>~.~,Z~1~~Z,J(.~~·~~J~~~:~:~;~-.f ~'~O 
también han. iniciado un pro'c~so d~: pc~et~~~\°,~?r~~r~tc1011a1, a .-­
través de dos formas: po~ m~ciio'•ª" s~~u~¿ii~i;Y~~~~i~a~~~e re--
pres·e~t~nc ión Cn .. ·é1· C·xteiícir > ~·: >·~--:· " ,i··'' '" ;¡;.\-:.:: 

BANCOS MULTIRREG{O_NAL~'s;;,}~3t~t~~i)~J..; ~~1~J'~ ~o~pre~didos: 
Banco. dclAtrfintiso~,;~~f~ d:e·;:~i~;{d~~s~t~éárias CBCHl, ca!! 

fia, _cY.e~i, B~~·cre·se·i·~:.:Ji~~pais:~·~_;'._~JiJ'i~~-n~-~· .. ·:MeTcarltil de México. 

Esto!f_ Ba_n.Co~;~A~ '.támañOi:'niCditin~-~'obi_i~·~·~n -;.'C'1 ~.14_-;_4·. t __ de -los depós i- -
-=-----··-._-.-=-~·~:=o-.~.·~·:--,-·:-·.==.-;:..~-'-::'..:..:....,_,,:_ - . -

tencia. 
.... : ... ' _'. ~:' ·' ,> ' _'. 

Su operac ióO · st(c.~ rC,:~~S~}"'.~~~ a -~eg.iones que conccnt ran - -

una considerable actividad Cconóm~ca, por. lo que se pretende al-­

~anccn una cpecialización scC:tol-ial. 
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BANCOS· DE. COBERTURA: REGINAL:; Este. grup'Ó está integrado por -

los bancos ~á·s:-;·;e~'~'~:~o~~~···» ·:.~'¡·~~~~~·-~: ~l~rC~~~i:¡.~ dei Norte,·, Promex, - -

del Centro i·:B'~-~·~a/~·e"' J-~:¡.~;~~f·~--~<~~i-~~~-e~ r~pr.esen~an _el 4\ de los_ -
•.. _·::> .·_,:'..;_'.'.;~~:.'::>1'}.!._ .. )-·:,'/ . .'·: ;. ·~> __ '.:')::: :.:.:.·.:.· ;~-::·;~:·· ... 

act1v~s .-del_ ;,s_1~t-~~;;i-:·.\,:._P.pr:cs~ :~oper:a!=~oji_ régional bieri defiIÍfda, e!_ 

te ~:-~i·u~,~~ (~·~1~~ltipi¿-~{i~~:~i~~~i{f~ i:~~-~ l~,~;:·~~ii--~~·é-gia·:;.báriCari~ para· ~po-

.. ::T~º~5T::f~:~~~m~{~fti~~t~tº~~~~frie~J:~:1:::::ó:ª::ª:~::~:ó:·:: ·. 
~-~-~-if~.;~~!~~.,f~_~f.ii~~:t~~~r~~~--~t~;~~~~~~~~it:~~~i:~?:<':~:~~~¿~_~i·s_~~~~~-~ Y-: espe_- - -

e i~ ii ~~-4~~_;;~~·_::).~~,;~:_·~c~-~º~"~fe~j{~e: j~ s· .~~~~~:~~:~:-.~~:~: ~-ª~~ ~~-~d~-~:~- __ : __ '!-:·? -·'; 

;¡;.:~~~~~iif f ~i~~11~~~~~l?~~~?;;:;;:J;::::: 
yoi- e~~ ~:~~\·~~.~~:':: .. ·~(-~:f ~;~.;~~:~_/'~-~,n{,:.1,~~-~~-:~r~-~~~·i.~:~.~- _ -~~- ,__:.~~~--t·~. ~-~·-'~e rc~-­
ros, -~~,;'.-.;~~--~~~ifa.~~ .. ~;-~~.~:~:~·~·~~j~~·:'/~t~~~:~~~~-Y~'.-.~u~ ·«~3 ·-~- ~ e~ -té~~-~no·~ . r~ a- -

1·es_· _d_~~-· ·! 9·~~~'.:.:~ir:~i:~·g·(~{::: ~J'.~-:;·-~~-~)1 ~-;~ ::-~~~~~',_P~l~-~ t·c"i:pac i"t:>n :.·~~--.1~--- ~ªP ta·~ ,i·ón­

f {~-~~¿_t~~·ªy·t~-;~'~ió~~~~p~~~\{f:-~~-->/9. 6~\1. -84 .-1\ -durante los·-ochcnta. 

, ~--L~--~-p-~ift.·1-c·~:\1,e :rilo-(fC·rn-rZac-ió~ .-de 18. banca múltiple, tiene como 

-~-~i~~-{~~-1;·'.itj·~~~-i<Jo ~-~~:ftar. Ú~~ des intermediación financiera, como­

co~se~-~:enC\~- -~~·la· irl.cstabilidad económica de la última década, -

---· ~s_.por"".ell_o~; que la ~J,~g~~l_ación fue diseñada para otorgarle una as 
tuaCión Cri.-'fórma- flexible y eficáz para enfrentarla y poder con-­

tar ·con los elementos necesarios para poder competir con otros -

instrumentos finaricieros, mediante una alta calidad en sus servi­

cios Y. una creciente gama de instrumentos, que ofrecen rendimien­

tos positivos ante el creciente proceso inflacionario y dcvaluat_2. 



~cg~a-~, div'ersas operaciones finan~.~.~.ra~·, como ,por ejemplo: la 

_tarjeta de crédito-inverS:ión 1 _la __ cu_c11t~ de ~J~eqú_cs, l~s_ d~p~sitos 

a "plazos o en el fondo de inversión del banco, etc. 

Cabe mencionar que la amplitud de los servicios bancarios y -

los rendimientos ofrecidos por los nuevos instrumentos han permi­

tido a los bancos mantenerse en la competencia, con tí tul os de 

Mercado de Dinero (lo anterior resulta importante, al recordar 

que en 1986, los CETES elevaron su rendimiento en forma consider,! 

ble, en respuesta a la excepcional demanda de recursos financie-­

ros del Gobierno a consecuencia de restricciones de crédito ex--
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terno) • -"38 

i~Réc·o'Y:d-c~~~ -~\;; ii~ d~;er~-~iórl~~,.1-~·;-arizada~·:_ pál-., 1a·'biinCa·.en -él' 

Me~~~-~-~-:-~~: __ :Q(~~'r6 \,_~~-~~~u·~-~:~-~:_:·d:·é·, t~~~~:~$-~·~ ~~:.~r·~~:~ p~:ac t~:,i~·n1~.ii t_e~~-.~~~-- ·- -
in'eX i s_t en. te ·s:.; ·e·rr . .! ~-8-i~· ~, ·Ar,: ¿_i_~'.fi:e_ ~;:?e·: )-~:s· 7~~:pó S iT.~-~-:.·~~~~.:·r·ep re~ Cri t ~{r -,.. e I' 
2 ~ ·•ª' /~·~,~~7'.Z:;% i~~~ ~~:~~~1·if 1X~.:~:j·~~f ),p~'f ¿~iiX,~ff~if~.}~~~:tien­
~L:~.~·~~~?Y;'~!~i!~~:!:,'.f[°;~{~º;.,:~~,·=;~Eª,k~'.~.":'ii;.trumenta;·.t:r•~.~ --

~~-~ -- -- =·-º~~~J~1>1r~~~t~~'.;;/~~t~~~~~~;~~~; '7'"-1-- t'~~ ,:.-;¡f'~~ •. - :;~~-~~~·-_--: 

::::~ii}~t?í~illli~~t~~~ífü~;~it~~~lf ;~· 
¿~~-,'. 'i~ difer':,~.7~ia.' entre lós ·interes·es:::cóbrados-·,.y:.'p'agados;H1a ::di s -

mif r id;~_; ::~~,jr f,tn,•'.l~~~:~~f ~~~~r~}~~1~;~~~{~~,i~K1;~,~t~~:~·ii, q Úc~ •. é •• i":, 
cluycn ·:las~ comisiones,: obten idas: .. de ~·las;· operaciones ·._pp¡:, ~~J~it'~ :,de­
, '· ·. :, · .. .. :~. ~-, >0~4;.; .. ;~;,:.=.: ·)\""·;::,,~·-~~3·T"-:;~<:':: .~:;.:~,-:.-:::>"i:~:-:. , . .\~~-~f :;..:?;~~:.; <<~~< :~~5;.:_, ; :~-;:: 

tcrcer~s: h.:·~ .. aume1_1 tad.!J r.:.su. i~por~t·~nc_ia··:' en ,_,i:!l: to ta_;_:: ;it,1,4 O':.~ C' 

• ;~~.·L.ª~ P~hi~.!~~,''.~~Í=:{f ~ª~~{~.,~:·~~~~.X¡rr~~kft~:~~,1},~1)_~:.·,ü J~5º -·.eº -
mo propósito fomentar.J '~·~a-·',Compe.tencia .:entre., los,~-.difcren tes .0:inter­

->. -. ;. , ·-· ... -~·: .'. > «'.·~·'.~' ~~ ;:: .. :.<<--,:, <::{. "!~-- "·?',:\ ... :--~·~·:-t.::.:.::,-.·,~ .... : ... --/-_¡'_,::.:¡.:·:·;· .. -·:-~ ::~· ·:-.'-..'f;~::·:-·'.~ ~:~- ::, '': ·,'- ... -- .: 
media rios ~firiancieros' .c-(bancari~s .y_· no.: b.ancarios)',~ _obteniendo:_· lcis -

_ ---·~~º~·i~¿J;C_~::.~J~}1±':iJ0i;s~Ai;.:[~j-~~f~ºilblL~O:~c~i6J:,;~}·~~~·''·• -
aún con_'_ el lo_ la ~.BaJ.'lCt-_. ~f~~:t·i .. ~-~e;-.»'.:.~.: _; ~·~:''.--.i~.~~-rmc<lia r io_ .. más:·~'importante, 
y~'- :q~:e~.-::~ú '~~~~i~~~¡Í·ó:A4 ri~\~~1~:·a~i,.·~d~{.:,~~¡;~;r,0~ 1 ~{~~:.j{:~r·~~~·~:d·~~·i:··J~i._ _- -~ 

P
•1'5, ·.;;-41'·-·;-·:~C ;:,.<- '°-· =·.;.:;:-;-,<.;.,e• ~-r~:'.:~:Z;:'.··;- ,",_\.,.. 
... ";. " .. •,. /,\ ~·.-.:::-

.o· >:.>e ., -
A c~usa. d·c .. )_11. elCv·a«:'ió~-:)lé .. :r~s·;:cOSt~S\-deJ.·:.diner·ó'~ la banca ha 

~.T,,": ·: ¡'", .·:.;; ',··',)/:'. '.\~'--·'.·-·,~;-.·_'··:.::·: ·¡';~'-· ·~ 

t·enido que _i~ic~ar._:-U_na:.- r~_é,~fafll~-~u·~~~i_ó.~r~"d.#)~\~!~~..Í·.~?~ es así como-
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ºha desarrollado:, innovacion~s :en.;.los servicios de ing.eltiéri&. fi- .. -
·:-:. ·-- .· .. ,. -- ·- . -

nanc.iera ·consistente :-en la.: elaboTación· dC: esquemas de· amorti.2a- .... 

e ió~. :-~-~ .~-~z:_éd_~-~,~-~/(~.~~~~~4~:: {'.\~:~~--m~.c:I~~-~:~:_-~,.?_~·;··4~:· ··{·~~~ -~-~~ye'ct?s . pr~-p~r~ -
ciona~do ase.sor ia cri i1~;¿aici~~'(~ón•-de ·ofra pú.~lic(d~, .. ~ceptac io 

nes. ·Y PªJ'el §º"li~~ÜJ.'iJ.~~~~f,tsdii•:~~0;~n.i;ó~:í/e.r~?. esq~em~sde. capi~ 
-t~-~ ~-z-~~--~~~ _;--~~-:·:- ~; ~er~:~~>~--~::~~-~-~~:·~ .. ;.~.-~5:~-:--~,~p -~~: i'::i ~~-~------~~_::.-~-~:~-~-~:~-~~~-e~~~·.:-

::e~::ª::.:~·1d:~~~:Et:~~~Ji~:~ifa~{~~~ietl~~~~~;k~1i;~:; t::ªt~: 
:¡:¡·~·1r;:á~K1~~fif1%~I,;1i~:1:fi~:~tbl!L~~·~~te~~~r!i,i:~~:::·~:::~~ 

' -- ; :- ~ :.:-~.-. ~ ~.::~, = -'--,·.~·;~.> .... · ' .~.:.·.:.',·1 .... L.:. __ ::._j.~-:: .•. ',': : .' ;- ;-;,0c ;·_-~··;~L:.: ·:,:~~(::. 
río mtn:inio~\-"{~-- .·,, ,_ _,_,_ "'.;~~~:"."::,_·'¿- ¡,;-':~~J;/::}{~~ ~ ·_·_: •',.-·;· ... ---- --

:; j··.J :_:f :~ .. :-.:-<_?~d>j;'·:-::... ~t.'D> .- :J~!\ ~={:; ~t-:.; .:.:ff:iL- ;-~·~: :{, ~ ~~:_:_-~t-;:~,; ~-- :- ~~- · 

La ,B~~~a ~~~e,x:~/f;;~2:,~~~~;~~§~~~'J,;?Jgp:~~ , PyJ.~Í.~~as: provocados e 

p_or la creciente·_--:é:riSiS''eéofiómiéa·,:,,ha~:pcidido~;_consolidal-SC· .·como ·-
:·,,.·~-- -'--~L~_;-.:-- :·?:~;:_:~<t-::;,·?.;:/'/~, '5,::~.'~~~;:_-,~~~f_.:;.:·:-'.::f~~: ,.::-~~:¡~; /· ?~~,c>¡;::{~-~>r,c_·.-__ .- _>. _. · · - -

uno de ·los_ s·ectores\finncierós ~más ·-produC'tivo·s.,·)· ,fentables. La ·-
.;,; ·; ·:.::< .. . .:::.·'.~:. ·;:·.~:'.7'";: .:~~;~~;.: .. ·,~nh~:~- ~":\!~.~'-.\~t<:·:··.·{}:.':·i·:::>·"·::<;:~::: .:t~·~·\ :':· ·. · 

~.an~·~; e_~·~.:·:~~~-~{-~ó~ ~ ~'.'.-~0~{::~:tJ:~.-.~.~-::·::~:~g~/!~ .. -~ .. ;;:~-~;'">d.~ ~:e~ .. ~ ~tica.:+ón f inane ie -r_a · g·r,:~i:s·_: ~~¿,:~:~.i~i~~{~{~~~~1i:¡:~\~,~~~~~~--;\~-~~¿~:~o.-,~~-- ~ine~o y de Capit!_ 

::::t~·~:~Ír~f??~']:~~tf~'t! ::'.:~::::1::e ;:::::n~;oductas, ·todo grn· 
---- .O<:;:.L~º-~L.::~.,·~i~~ .-.'.>~. ::·._;-<-. · -.. ·:··: 

-~ª.s. S.~ ~c. --;:~.o·-=-j:rnrtC integran~~ de la Administración Püblica 

~a tyi_i.t~do. P~f todos los medios a su alcance de Jl.Oder increment.ar 

los- niveles de captación y de una mayor eficiencia en la canaliz._! 

ción de éste. La misión de la Banca Püblica ha sido en sus ocho 

aftas de gestión la de dar una. apoyo decidido a la recuperación _ .. 

económica de nuestro pais ~ las acciones emprendidas por el Estado 

como banquero han sido dirigidas al fortalecimiento insitutucio--
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' .. "" .. ·.. . . 
ciOiiá_iiz~:ción-_ 'de·:·su ··ap'aratO admini-st~at1va·· y'. ·.1:a; i:nno~tlción _en- los 

_ .prOdU~-i6·s::_::q·ue ~-::üfr~:~·e_: ~-i-; ~~~:i~¿.~ .. ,_(·~~·:_ ~j--e:mP·~·o d~, ello es el tema - -

d~_l p;e:s'~Ü·t-e ,·'tT·ábS.-j o L:-Y- c~·::ios': se.iv'i2úis ·r-·est~ actividad del sc.s 
~''::. -'.·"·:-. ··> ·~-- :>·-· _. ' - . ·:- '.' "-.' 

t_o_~-: P~~.-~~.~~) ~~~-~C~1{ie)_~fe~!·~--; 4~i:~.i~~--~-4_o~~J1_ ~~~~~~~;, el' cual ·tiene ca-

m-O~:'-fi.há1fCiild~/i.ÚtiÍÍt~----ial de- aPrOpoi-ci'onar. los ·medios: necesarios pa-

:L1::~~}l~~t~:Y:~f f :~r-~~~~~t~ff :~t~~¡i:~t~f~~:J:::i,:::: :~::~:: 1 ~ ~ 
,¡_e·~ ··Jri~'_;po:t~ri{~j;·á-)(\(i'e}~a~~~-~ítíB\·/PC~~i=-i-g~-( ~-f~.~-j-.~~-~-/~~a-~\.'~ existe y -

el·~ ~~~ri:~·-:~;~·if~-~·~~~~.~~~~~ fr~S~1I~F (~~i:T~~~::_i~~~~ '" s __ ifi~~X i~?~~~~~~~l-~~,~·~;~~~,: .~~~.1~~ - __ 

~o~ns i/~4.3~~~1.·p~·f:¿ '.:. i\~~'~··~-f~:e·s·~~Y·fi:;{~:~~:br'~.;ici \:~·a¡: :P~;cie~ó~ -~.f_i~,m-a'r · que . -

e 1 E~-i~do~·;:.~_a .::'~~ Íd~::_''.4~-:·.-~h·~~:-..:·~'d~-~·n·i s: t.ra~I'ci.r · :.b~~ca··~·io·o 

Eri .. ~~-.·~éc~.d~.;_ p.as~da, el modelo económico que siguió México P!. 

ra conseguir su desarrollo como nación llegó a su fin. La cre--­

ciente intervención del Estado en la economía no consiguió alcan­

zar el desarrollo económico esperado, las condiciones políticas, -

económicas y sociales del munbdo cambiaron dramáticamente en los 

años ochenta; la desaparición del bloque socialista transformó -

de-manera profunda no sólo el mapa del mundo, sino mostró el fr!!_ 

caso de un modelo económico que prometía proporcionar los medios 

para que el hombre alcanzara su realización y felicidad, fue el­

fracaso de una opción distinta al capitalismo, el liberalismo se 

afianza como única opción para poder alcanzar el desarrollo cco­

né?mico de las naci'>nes, entre ellas, México, pero no por ello 

quiero afirmar que los problemas del mundo se han resuelto. De-
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bido ·a estos cambios ·1os países subdesarTollados se enfren-­

tan al grave problema para obtener recursos fiancieros y nu.!:_ 

vas tecologías que ayuden a transformar su planta productiva. 

La lucha por obtener recursos fiancieros se agudiza cada - -

vez más. México como demandante de crédito y de inversión -

ha tenido que crear un ambiente que dé confianza a los inve.r 

sionistas, .es por ello que la estrategia a seguir ha sido el 

retiro grad:ua.l :_d_el · E~ta~o en su participación en la economía, 

con '-la finalidad~_de.poder··-~~ñnentar la inversión externa di-­

recta y·.repatriar ·capitales fugados, pero no sólo en este -­

contexto' se· .dan ·-·los cambios sino también al pasar de una cc,2_ 

n-6m-i~::_:·p;~-~~-s~ion-ist~- a, una de libre mercado, de aquí la 

imp·o~~ª~-~-~~:-~del ingreso de México al Acuerdo General de Aran. 

cele-5 y,-Tarifas lGATt) y la próxima firma del Acuerdo de Li-
-º •. __ • - -~ -: :. ·' _ '"-C'.! · ~ 

bre cOmCrcio" de América del Norte. 

La desincorporación de la Banca significa una de las m.2_ 

didas mas sobresalientes de la voluntad de la presente admi· 

nistración por incrementar la inversión externa. Un estudio 

recientemente realiz.ado por la correduría estadounidense Sa­

lomón Brother, ubica a México como la nación en desarrollo­

que más fondos de inversión extranjera atrajo en 1991 y ade­

lanta que en 1992 habrá mas de lo mismo. 

Salomón sostiene que el crecimiento promedio regional -

excederá el cinco por ciento en 1992 y para México ubica la­

inflación en quince por ciento anual. Sobre las iniciiltiVas 
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para abatir barreras comerciales y en espeCial el Tratado de-
'"'.· _ .. ,: -

Libre ComerCio TLC i;ao.rt~~meric~~·º·' se asegura que están atra-

yendo in ver~ rón ext·x:~~'"j e"~:~·:o-'di·r~~ta y, flujos - de ca pi tal a más-
>;:..: :, •. . :. ·- '·' ' ~ ; . . . 

largó -Pl.Bzci. Ad~irifi~<~-i~- se-ct"c;r:· ~u~~.ico :.~-~~.-~~an~ hB: recibi-

do vein~~: mil_ .~{i1~~¿~~·.::~~,f---~:4~'j_:a~~~ R~~"., ~ó~C~p~_o de ·1aS 850 pr.!_ 
·:.i:, 

J!l~di_O:;_ ·· 3. o{:.vecei("su-;;v~for :.eri-:l1bra·s:. Pero el tiempo de rec!!_ 

p:~.-;~;~-i~~:~~
0

;~_~7~·,;71~s~r;!:,;¿~:,-:~:'-~:;:~~:~;:~-~~~~~: en promedio, en alrcd~ 
dar· de r_.ii~-~~~:iri¿}(' ~;~~--;~-~-c~eSi.dad de inyectar grandes sumas de-

::n;:ºbit:t',tf :tfü~~f:f i~:v::t::::::: g:: ::r:: ::::a: :s: t:: ::u·~ 
lados P~!.:· J'.~-',;;Á~~~~lB.-~ió'~~--:·Me·~icana de Bancos en cuatrocientos -

millo~~--~-~- dó~---d6i'~:t;~~ ~nuales, o en el incremento de Ía inver- -

~-ión c~···¡nf~';m·Á'i'~~~ y__ comunicaciones de dos a cinco por cien­

to· del ·gasto·:tót'al, a dfcz o quince puntos porcentuales, como 

sugiere·;l_a'-~f.iinl~_:: 809_; ~llen, y el bajo nivel de capitaliza- - -

ción .. del :seCto·r;· se transformarán en algunos de los obs-i:ácu_.:_ 
"·•- -: 

los pará._: '!'-~-j--~r-~~>ra:~.efiCiencia de la banca y disminuir el CO,!. 

to de1.·financiamiento interno. 

El. Estado Mexicano se ha retirado de muchos sectores de-

la economía, los recursos obtenidos a través de la privatiza­

ción han sido canalizados para incrementar el gasto social, -



et 

muestra de e110 es el ~~-~·g~ª~ª>;~~{¡.~:~r·i-~~d dir~"&_ido;.»-~ ~Yudar 
,;'.,< .. ~ -. '. ·. 

a los que: menos .·ti~O·é'ri\Y~~ ·a::,.:i~ _cÜ~S'~~~·uci~n·.: d~: .. _lc(~de~·da iriter'7 

"ª ~·:.-~~~~~~~:·;.·~d~'~A-~_·'.:«1¿~;:~~~~iri'i¡;s·;~r.-i~p;~~in .. t~~--:ts~~-~:~ iú .. ·f·Ón.-
. ,. :~ · .. _;> __ -» .. ::'.·:_,.·-.:_:;:;'..~"~···!;.;··''~~:'.: .. _,:.~o{;:'. ;,?:f~~-~"'.;:.,;:.:.!·~;:-'~·<;;:·Z;·'-- ,, ..<>.-'. ~)'·~~;·~: ::;_t¡.~é;· -

do de ::~'ont~'~'~enc_~_a;~·~C:º,"':'~mi:_aoº:_~~->-. , ;t;.'--.;:}-:~ -<:,'.¡ ~{>>~ ,,~·i:·;;-., _-_,, 

-,-~-~:·¡:~~-~~i;~~~}-~:#*i'~~~~~-~-~·~ ~ ~~~-~~ ~J-~;~ ;~:~~~ c:~:t_~~~~# i~~~i~:~.9,~i~f ~--~,,_­
do:, Méx~c~,~~,~~:1i:.~~.&~:~:~;~~~C<~J~!~~~· 't··~ '· ;;' i~'i'ci~ ta'i•i:i>n ., 
baJa inflación,.~ºpero:.;¡_que-da c:u~n _gran<pr'oblem esó-l~~~f-:~'0'~~:;:_:_ 

: "· : .,_ .: ,: ;: . <-~/:>':}"-f~:: :~>i.:~::-:_,_::~;€'~0:::--;:iI'.·_~-:.-.-.;~~t:~';::_.~:'-t~c;!:· ':."T~:;'.H-:·~~;}·i~,;: ;,;_·:·-'.,." -. 
es el. desempleo~y._;_cl<de.~:re·~upernr_·';9l~ p9dei ·~ádci~~isJ-.t~v~_;;,de~.,:--

.· ::::~::1,:;:~·iiil~~¡~g1I~1~~~~;~3¡1~~ft~1~1•••··· 
se ha· mos trado-.solidar la con:·:1as~.medidas/ tomadas), pa ra<salir'.,~.".' · · 

.' , . ~-· -- ,:·:: .:. ·"-~.:-::,- <~i'.-~'.·.":.'n~:;\.' .-;·!~·:::7::, -;,i;·~·f:I. :·<if:~~/· )~-¿~·:·.: _··.:t;:~)J._::-\'~ :_'.,:_·~t~~;y~::/~,~~\ 
adelante:," pero~->"ª . es,- hor,a--·d_e.:.~que_,' é !:la -reciba:··también .. ·lOs ·be ne · 

: . • -_. ··,:'!_ ·.-- :~~·>::''.: .r:~.:+.;;~···\{t:y~~ú:-;- .-.... ;:·4~~:\:'~·~~f·" ··~:'f;-~:~~~t~~~~-f,:~~~A··:; ~-~f(;-~~~: i.:":'~ ,,_ 

f i e ios __ de l~- _. ,p~~~ ~~,-~·~'.~~;: -~'?¿~.t~-~-~-~~~~~:-:~,~·??~.~l-~a'.,~;~:~·7·.;:-: ~-~-~-~}:· \-_:_~? ~ : ' 
Creo ·q~c desp~é·s -d~ }l~~~;~:~~p~;·~'_~·fl~".~'¿:~n6~i'ca~;'.~·~~~-~i·~~~~-<~~~~~--':J, 

lf·' ,.,;;::/''>":JJ.' ., ;:' ,-; ~ 

blema por resolver ·sera-:1a d~;:·¿{~iO·~·a·r-:·_el"·~~Ye.l(-''d'~': tid~ ··ciEt'.ia 
'-. -.--'.:··-.- _.,_;·_.---,,_:·~' ,,,:;-: "·''"?_): ,'; 

población en general. 

Se espera que _en los próximos años la Banca':·-Míii~.·iP,fe."-~~-n 

manos del sector· privado alcance su consolidaclf.n -interna;-·-.'· 

una máxima modernización y desarrollo, con er--prbpósito -de=--:7--;~-­

quc pueda responder a las necesidades de financiamiento dcl­

desarrollo del país y que adquiera los elementos necesarios-

quc la hagan más competitiva hacia el exterior. 
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La rectoría de_l: Estado· en ~~teri.:i económica, contempla­

da en el proyeciO d~ A·~¿··i."6ii 'P~i .. ~iO-~·-~o~·Stj\uyentes del dieci 
:- • -, - ,_ •• '~ -. e .• , ' ;-, e~-~ e 

siete le otor'gó-><itr_i_buc_:~~~e~~-c~nstitucionalcs que le han pe!. 

mitido ser el orientadOi 'V· el.·conductor de la política ccon.§. 

mica, haCin la -obtencióri del dcSarrollo del país: "Su intc.!. 

vención Cconóniftñ~-.--d.il:-CC~ta ii través del gasto público y de -

sus cmpr~sas, é -~-nd-Í.rec-t~mente mediante el diseño y aplica- -

ci6n de politicas enonómica y financiera ... en diversos &mb! 

tos sectoriales regionales a lo largo de las últimas déc!!_ 

das. "44 

''Las instituciones financieras encargadas de promover y 

fomentar el desarrollo nacen propiamente en 1926 mediante la 

creación del Banco Nacional de Crédito Agrícola. Con la es­

tabilidad política alcanzada en la década de los años trein-

ta, el sistema financiero de fomento encontró bases para un-

mayor desarrollo. Así, en esos años se impulsó el aumento -

del ahorro interno para apoyar el desarrollo del campo (Ba.!!. 

rural), La instalación de una planta industrial (Nafinsa) 1 -

la construcición de infraestructura y el fomento a las expo!.. 

tac iones (Bancomext). En este proceso 1 la Banca de Desarro­

llo incrementó su operación mediante la canalización del ah.!! 

rro nacional hacia actividades de alto contenido social y --. 



as· 
hacia grandes proyectcis cuya maduración d~ largo p~~Z<? y los 

riesgos de realización no son compatibles con la obtención -

de financiamiento comercial. 11 45 

"El papel de la Banca de Desarrollo en los últimos cin--

Cuenta años ha sido determinante. El Crecimiento económico-

de México ha sido el resultado de estrategias y aplica_cioncs 

de instrumentos que el Estado y la Sociedad han cre~do para 

la mejor trasformación y aprovechamiento de los recuc.rsos y­

dc las energías del paí~, así el papel de la Banca de Fomen­

to Agrópecuario fue el catalizador principal de la Política­

Agraria a partir de la Revolución. 

El sistema. financiera-.·cn general y la Banca de Fomento -

industrial y. de; .las:ObTn~ ·Públicas fueron indispensables Pl!. 
" 

ra la ·tr11sfármaCi6ñ industrial. y urbana a partir de los años 
. . . . . . ' 

cincuent'a s-0 c.L-_apoyq,:a1--:_c~~e_l'.:c.~~ exterior ha sido pieza fun-

dan\ental ·:en la nctunlizaci6n· de la actividad económica na-­

cion~l. 0 46 

~ES -- ·a través de_ la ·_Banca de Desarrollo como el Estado se­

ha colocado como el principal promotor de la economía nac~o-

nal. 

La Banca de Desarrollo: 11 son instituciones financieras-

que tienen como propósito promover y fomentar el desarrollo-

económico en sectores y regiones con escasez de recursos, o-

donde los proyectos son de alto riesgo y con largo pcriódo -



ª" 
de maduración o requieren de montos importantes de inversión 

inicial. Estos bancos ofrecen apoyo crediticio en forma pr..2_ 

fere'ncicil, es decir, con tasas de interés bajo y con mecani~ 

mas de amortizáción en mejores condiciones que las que otor­

gan lo.s BlincoS Múltiples o comerciales, así como servicios -

de. ·-':lse:soría ~-y: cxtensionismos ténicos y financieros para los­

pr_o_d~Ct_'?l'.ª~, __ d~ acuerdo a la definición de la propia ley or­

gáni.;a de cada-_una de las isntituciones. 11 47 

Stil--gimientc_>. de la Banca de Desarrollo 

:f9i6-~-~·-, - Barico 'N~cional de Crédito Agrícola 

1933. - B8nco "NaCionnl Hipotecario, Urbano y de Obras -

Públié:as. En 1966 se transformó en Banco Naci.2. 

na1-· de Obras y Servicios Públicos. 

1934. - , N~c,lonal Financiera (NAF!NSA) 

i93.6. -· BinéO Nacional de Créditio Ejidal 

i937. - 'naneo Nacional de Comercio Exterior (BANCOMEXT) 

1941. - Banco Nacional de Fomento Corporativo 

En 1988 se transformó en Banco Nacional Pesque-

ro y Portuario 

-·1943.- Banco del Pequeño Comercio del D.F. 

En 1986 se transformó en Banco Nacional del Pe-

quefio Comercio 

1947.- Banco Nacional del Ejército, Fuerz.n Aérea y Ar-

macla 

1953. - Patronato del Ahorro Nacional 

1953. - Financiera Nacional Azucarera 



ea 
1965. - Banco Nacional Agropecuario 

1975.- Banco Nacional de Crédito Rural, nace de la fu­

sión del ·sanco Nacional de Crédtio Agrícola y -

de Crédito Ejidal y Agropecuario. 

"El esíuerzo de la Banca de Desarrollo se ve complemen­

tado por los Fondos de Fomento, cuyo establecimiento se in-­

tensificó a partir de los ailos sesenta, contribuyendo a la -

política de financiamiento preferencial mediante el rcdcs--­

c.uento de crédito que realizan con instituciones bancarias,­

la utilización de estos recursos constituidos en fideicomi--

sos, facilitan la asignación de crédito proveniente del cxt!:_ 

rior, principlamente de organismos intcrnaiconalcs como el -

Banco Mundial (BM) y el Banco lntcrmericano de Desarrollo -­

(BID). A su vez, induce el otorgamiento de financiamiento -

hacia sectores específicos determinados por las prioridadcs­

nacionales. 11 48 

"El establecimiento de los Fondos de Fomento especiali­

zados en sectores y atendidos por instituciones de crédito -

de fomento ha tenido como objetivo: La creación de cuerpos­

técnicos preparados en otorgar asesoría integral a los suje­

tos de crédito y compartir la responsabilidad de apoyo al -­

sector con la Banca comercial mediante el redescuento e ind,!!. 

cir a ésta a participar en sectores o actividades convenien­

tes pura el desarrollo nacional. "49 

Los Fondos de Fomento Económico son fideicomisos finan-

/ 
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cieros consti.tuidos por el Gobierno Federal básicamente m.!, 

· diante aportaciones fisca~es y/o que se complementan con 

créditos del exterior, mediante estos recursos que brindan­

apoyo crediticio y de asesoría a productores y empr.es·a~, a a~ 

tividadcs y a regiones periori tarias. Los Fondos de Fomento 

se vinculan gcnralemtnc a un Banco de Desarrollo afín a sus­

objetivos, encargado además, del buen cuidado del· patrimonio 

fideicomitado, mediante éstos y otras Sociedades Nacionales.:. 

de Crédito, se canaliz.an los recursos hacia los usuarios ne_ 

ccsitados del cfcdto y ·del apoyo tónico integral. 11 50 
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1. 4 La Intermediación,·.Ffnanciera no Bancaria 

: : . ' . _,-:-~ ' ': :,) ___ -

Lo~ f~'icÍ'~~ >d·~:_:~~~-5·¿:¿:éi'"~id~~: ·¿fianz.adora se remontan al­

sigfo pa_~ad_o·,·.·~;~n-.·~~;;·t~~~ de·-~(¡ue:_.e'rl e.l afio de 1895 se otorga­

ron· 1as prbnera~s-- ·c·an-ce·-sitine-s· ri com¡iitftias nacionales o extran 

jeras para -p~ac,ti_ca! ·a_Pc,raciones que organizaran el manejo -

de los interescS público~ o privados por parte de funciona-­

ríos y empleados del gobierno federal, es decir, las finan-­

zas de fid clidad. 

En 1925 se promulga la ley so~rc compañ.ías de fianzas r 

1962 la Ley General de Instituciones de Crédito y Establ~ 

cimiento Bancarios, en la~ que se consideró a las compa1'\ías­

de fianzas cono instituciones de crédito con la facultad de-

otorgar toda clase de fianzas respecto a todo tipo de activi 

dados económicas, incluidos acto~ de particulares suscepti- - -

bles de ser garantizados legalmente, bajo un depósito por -­

las responsabilidades que otorgaran. 

En 1950 fue promulgada la Ley Federal de Finanzas, que-

gran parte aún está en vigor, básicamente persiguió el --

perfeccionamiento de los sistemas de operación, así como pr.5!, 

curar un mejoramiento en la estabilidad económica y en la li 

quidéz de las instituciones. 11 51 

11 Las compar"'lias afianzadoras son instituciones que pres-

tan un servicio público, cuyo objeto es garantizar obligaci.5!, 
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nes y contratos en favor. del Gobierno y del Sector Privado, -

a la vez contribuyen con sus recursos al financiamiento del -

desarrollo nacional, protegiendo, entre otras, a las indus- -

trias maquiladoras, de la construc:ción, turística, automotriz­

y farmacéutica entre otras. 

Esta actividad a través de la fianza, el contrato por el 

cual una institución afianzadora se compromete a garantizar -

las obligaciones que contraiga el deudor con el acre·dor, me-­

diante el pago de la contraprestación correspondiente, denomi 

nada prima. El papel de la prima en las afianzadoras es la -

contraprestación a cargo del solicitante o fiador con motivo­

del otorgamiento de la fianza institucional."52 
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- "L~s '>pr1mer~·5-. operaciones de .·seguro ·Con·. compañías euro-
."''.".'". ·.· ,,";-

peas Se: rC~~~iaro!t' ~·n:;_~é~~~S~ enrpl-_éftá: época CC:JlOnicil, -Y has-

ta·-<pt-Í.ri.Cipi·ó:s~\i~·¡;;:~~--i~'i~:r·-_Xú~·~: s~ rg~~ ~--en Vera e ruz las primeras -

mB.1Úf~~-~-ª~~-ofl~~ ,-,d~~_,ia:~~-.i~dJ~'tri_~,,- evidentemente relaci·onadas­

con _el _comeTC~o ·~~-:~íii~6-:' De hechO, no es sino hasta 1887 

que _establece la pr_i~e_ra empresa .de s·eguros propiamente 

mexicana,· aunque el capital extranjero, la compañía anglo-m~ 

xicana de seguros; m~rcando el comienzo de la era moderna -

del seguro en nuestro país. 

La Ley de 1926 forma parte del esfuerzo del gobierno T.E:, 

volucionario de institµcionalizar el sector fii;tanciero del -

país, y con la idea de promover la industria aseguradora 

prácticamente inexistente en este momento histórico (Ley Ge­

neral de Seguros de 19Z6), el cual establece "los requisitos 

para la creación, organización y funcionamiento de las comp.!!_ 

nías de seguros, cabe scilalar que a partir de este momcnto,­

la actividad entra en un período de rápido crecimiento, tan­

to por el número como por el volúmen de sus operaciones, sin 

embargo, las principales crecen y se fortalecen a la sombra­

dc los bancos, quienes las utilizan como departamento de se.r 

vicio para aquellas operaciones de crédito que requieren de-

·s'cguro. 11 53 

Para el año u~ 1935 se promulga la nueva ley; 11 La Ley 

General de Instituciones de Seguros, esta ley establecía las 
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bases para la mexicanización del seguro privado, con la gran 

oposición de los inversionistas extranjeros quienes básica-­

mente no querían constituir reservas técnicas en México, y -

como en el caso de la industria petrolera unos años de~pués, 

afirmaron que en México no existían los cuadros profesiona-­

les capaces de administrar la actividad aseguradora y que é!, 

tn. estaba condenada al fracaso en pocos años. "54 

La ley de 1935, con reformas importantes en 1965 y 1981, 

es la que rige en la actualidad y por tanto define los prin­

cipales conceptos y mecanismos de la actividad. 

11 El seguro es una operación en la que una parte llamadá 

asegurado transfiere a otra llamada asegurada, un riesgo al­

cual está expuesto mediante el pago en dinero de una contra­

prestación llamada prima, con el objeto de que el asegurado­

repare el daño o la pérdida al producirse el siniestro pre-­

visto. 

El asegurador, que es la Empresa, que por concesión del 

Gobierno Federal asume a través de un contrato de seguro el­

riesgo que es objeto de cobertura, tiene que constituír re-­

servas técnicas con parte de la prima que recibe de las a5e­

guradoras, para hacer frente a las responsabilidades que as!! 

me. "SS 

"El reaseguro, por su parte, es el riesgo de una insti­

tución de seguros to.ma total o principalmente de otra. 
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:·,;... _"" :-- . . '.-·: 

cimient.o en' ~~-~i(e_.' ~~~~~~a.~~ .. --~~- .. -~~"s:~e~~-.:_ . .,ª~~~l;l~··ador: d.el Es~·ado: 

A;;egu·r~-d-~~~-~~M-~ii:ca~~ ~ \a'e-di~ad~ -al: seguro de danos J Ase-

&urad~;~::·~i~'~i~ij·:·~~~-~:.~~~i~~í~~~~{~:~ ~:~~;-~:ida, cu~a -cobertura está-

princi[>'B.-i~e·nte.:~~~~ faVor ·de ~~~~~~j ~-d_or~s del Estado. "56 

"A-_··10 largo de e'stas· aftas, junto con la industria, se -

fueron expandiendo y creando en el mercado de seguros dife-­

rcntes tipos de-prestaciones de personas y bienes, tcnemos­

asi, -aparte· del seguro de vida tradicional, seguros por ac-­

cidentcs y enfermedades y planes de seguros de inversión, e~ 

mo mecanismo de ahorro de largo plazo, en daños dirigidos a­

la protección del patrimonio, destacan responsabilidad civil 

y riesgo profesional: marítimo y trasnportcs, de incendio. 

agrícola, automóvil y crédito, entre otros. "57 
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1. 4. e._ Arrendadóras 

."~.aS··-~~r~~~adoras en México a principioS 'd·~ :·'í~~>-añOs:_,~~ 
senta, -~coro~· un~ empre~a m"er~antil, a ·partir ci'e .:1982 :aparecen 

com~ ~rgai:ii~aCiones auxiliar~s ·-de_: créd~to·_~ '--~;-._i' ~ >~~::---

- _La participación de ias arr~-n1da-do;~
1

~-:_:~¡..;.·~-'~:i siStemá fi-­

!l~~~fer_O ,-- --a -pai-tii --de· su aparición h~~ta·~:~:~'~-~1~~;~~~:~;2i-~~~:¡:ffi~e·n-
to y de-sarrol~o fue muy lento. "SS 

La actividad de las Arrendadoras coitsisté en la adquisi 

ción de ésta, por instrucciones de un cliente, el arrendnta­

r io, un bien para su uso a cambio de una renta a plaza forzE_ 

so, estableciendo que al fin del contrato el arrendatario -­

puede optar por adqu~rir el bien a un precio menor al marca­

do, prorrogar el arrendamiento a ~na renta menor, o partici­

par con la arrendadora en la venta del bien a un tercero. De 

esta manera, las emprcs3s pequeñas pueden contar con un equi 

po o maquinaria especializada para su producción, aunque su­

capital sea reducido en base a operaciones de financiamiento 

de bienes considerados como complementarios de los créditos­

con\'encionales que otorga la banca, a través de las arrenda~ 

doras, organizaciones auxiliares de crédito. 

1.4.d. Casas de Cambio. 

Las Casas de Cambio son sociedades anónimas autorizadas 

por la S.H.C.P., para realizar en forma habitual profesional 

operaciones de compra/venta y cambio de divisas, dentro del­

territorio de la República Mexicana, entendido por divisas -
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territorio de la República Mexicana, c:htendido por divisas -

todaS aquellas monedas como medio de cambio a nivel interna­

cional, por ejemplo, dólar, yen japonés, marco alemán, etc. 

Después de la nacionalización de la banca, se establece 

la vigilancia y el control de cambios, urgiendo la necesidad 

de reglamentar esta actividad como el objeto de evitar espe­

culación con divisas, en especial el dólar americano. De e~ 

ta forma, se marca la base para una ley reglamentaria del 

ejercicio de compra/venta de· divisas, apareciendo así la ca­

sa de cambio. 

1.4;e." Almacenes Generales de Depósito 

Los almacenes de depósito nacen en México desde la épo­

ca colonial con las llamadas Alhóndigas, cuya funsión consi.=! 

tía en almacenar toda clase de productos agrícolas y la de­

\"ender semillas con la finalidad de evitar el intermediaris-

mo. 

Para el año de 1895, se autoriza el establecimiento de­

los Almacenes Generales de Depósito en la Ciudad de México. 

En el año de 1900, se establecen las bases de su operación: 

señalándose como finalidad de esa ºInstitución" la guarda, -

custodia y conservación de bienes v mercancías 1 tanto nacio­

nales como extranjeros y la expedición de títulos de crédito, 

además se les dio el carácter de instituciones auxiliares de 

crédito. 
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La Ley General" de }~S;tituciones de Crédito de. 1932 a'sí 

como la Ley de Tí tu los y Opc;racion~S de Crédito del mismo: -

año re-glamentaron eL.almacenamiento que realizaban, así co­

mo los documentos que ellas mismas expedíari. 

LOS. ·Almac'enes · GenCi-a.iCs de o·cpósito ·son instituciones-· 

coricesionadas por el ·Estado cuyo objeto es el almacenamien­

to~ gua'rda y conservación de bienes o mercancías y la expe­

dición de Certificados de Depósito y Bonos de Prenda. 11 59 

"Como acti.vidad complementaria los Almacenes Generales 

de Depósito también pueden prestar servicio de transporte -

de los bienes o mercancías que les confían en depósito. ce.!: 

tificar la calidad de dichos bienes, anunciar la venta y el 

valor de los mismos y realiz.ar su empaque o envase. "60 

"Son organizaciones Auxiliares de Crédito, en tanto 

cumplan con un papel de intermediación financiera al cxpc-­

dir títulos de crédito (Certificados de depósito y Bonos de 

Prenda) que amparan el depósito de mcrcancias y su valor r~ 

gistrado; de esta manera hacen negociables las mercancias 

y permiten a los productores desposi tan tes obtener recursos 

del medio financiero con la garantía que lns propias merca.!! 

cías represent.an. 

Los Certificados de Depósito y Bonos de Prenda son tí­

tulos de Crédito que representan y acre di tan en este caso, -

las mercancías o bienes depositados en el almacén concesi.!?, 
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nado que· la"s emit~, ··a ·1-a •yez que ~e·rm.~ten··a~te_nerc cr6ditos-

?rendarios- sobre- las mercancías o bienes indicadoS. ·en el - -

certificado. 

Los .almacenes pueden ser de ·dos clases: La que desti­

nan. a_ graneros o-depósitos especializados para semillas y 

demás productos agrícolas o industriales, así como Pªt:ª r~ 

cibir en depósito mercancías decualquier clase. Los demás 

de estar facultados para lo se11nlado anteriormente, lo es­

tán también para recibir mercancís destinadas al régimen -

de depósito fiscal, es decir, recibir mercanéias proceden­

tes tlc otro países y mantenerlos en resguardo hasta el mo­

ment.o de su utilización o venta, pagando hasta entonces 

los corrcspondi~ntes impuestos de importación. 11 61 

"Los almacenes cuentan con bodegas propias, rentadas-

o habilitadas. Se debe entender por bodegas habilitadas -

aquéllas locales que forman parte de las instalaciones-

del productor dcspositante y que el almacén general de de­

pósito toma a su cargo para operarlas y efectuar en ellas 

el almacenamiento, guarda y conservación de bienes o mer­

cancías propiedad del mismo depositante. 11 62 

"Estas tres clases de bodegas están representadas 

~ar \·arios tipos de instalaciones, dependiendo de las ca­

racterísticas del producto, tales como graneros, corra-­

les, patios, frigoríficos, etc. 11 63 
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1. 4. :f. · Uniónes de· Crédito 

Las Uniones· de Crédito son organismos cuya funéión,. es··-­

agrupar a p'radu.Ctor~s mcdiaflos y pequeños p~ra que,· a -través­

del trabajo organizado, así como para cncauz.ar ·~Cc-r~·~e··5-,.:'Can:..-
:··,· > 

juntas eri materia· de abasto, comercialización Y.: ~sisten·é.ia ~-

técnica; 

Los recursos que manejan provienen de las apo~~~c-i.:_~ñ~·s,_-_-_ -

y préstamo~ de -~ocios y del Crédito Bancario que obtienen, -­

bien se·a coma-·acreditadas_-_dircctas para hacer compras en co-­

mún, o , bien ga_i~n·t i'~ando un ava 1 e 1 uso de 1 e rédito. Por de­

finición ·no ~e~en:tcn.cr, lucro como objetivo. 

Sólaniente.-~-los Socios pueden ser sujetos de crédito mc--­

dil,lnt~ opcracio1:1.es de descuento, préstamos directos, de habi­

litnció~ r nvi6, y rcfaccionnrio e hipotecnrio. 

En el año'dc 1932, se introdujeron en el Derecho Banca--

río las Uniones de Crédito, a las que se dio el carácter de -

Instituciones Auxiliares de Crédito. Estas según sus activi­

daOcs --s-c clasifican en Agropecuarias, Industriales, Comercia­

les y Mixtas, cuando se dedican a por lo menos, dos de las - -

actividades antes señaladas. 
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II. llL MERCADO Dll.VALORllS.·EN. MllXICO 

I; .--1--~~~,¿~,~~~-J:{~L-~~-~i~~~a-'.-~ie· -~~i-Ore-s 

,,·_ ·: ---. ::_.,_·-, 
Ciedad ."Anónima·' Bolsa ·de .México'·, la cua:1 ·.por decisi-oncs de -

sus socioS, _tUyo: c;Or~U duración, así desde 1896 y hasta 1907, 

las operaciones bursátiles se realizaron en diversos localcs­

del Centro de la Ciudad de México. El 4 de Enero de ese año, 

se const_ruyó la 'Bolsa Privada de México, S.A. 1 , misma que se 

instaló en forma provisional en el Callejón de la Olla y en -

1921 se estableció en la Calle de Uruguay. En 1990 cambia de 

domicilio al Centro Bursátil Dos Mil, ubicado en la Avenida -

Re-forma~ 

Desde fina les del siglo pasado hasta los años treintas -

por ln inestabilidad política y social del país, las princip_! 

les Empresas Mineras y algunos Bancos e Industrias mcxicanas­

comcrciaron sus valores en las Plazas Bursátiles de Londres~ -

París, Nueva York y Zurich. Fue hasta 1933, cuando el mCrcado 

de valores queda constituido, por concesión de ln S.H.C.P., -

según lo establecía la Ley General de Instituciones de Crédi-
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to. 

En :,lo·s ai\os cuarenta se incrementó ~Ci-· núme.ro<de socios -. : -;·: . . :.- .. · . 
de 18- bo.15a y el regi~trO de tlu_e~a~C-e!R·~-siO'riE{S ._-dé_·va10Tes·, .y -

en ~9~-~ "sé_ C~ea la Comisión· Nacional d--~,-Va'lo.Té·s· ·(de -la -cual 

·ya· lt"abl.nmo.s ·en.· el· primer· capitulo)-~ · A·pari:ircde entonces---y 

durante el pcriódo del _Desarrollo Esta~ilii.ador que_ culminó -

en 1970, el mercado bursátil tuvo un rel-ativo auge y .estabili 

dad como resultado del crecimiento económico imperante, aun-­

que de hecho-no tuvo una participación Significativa en el -­

proceso de intermediación ·financiera frente a la dinámica ba!!. 

caria >'..mucho menos, se pudo constituir como verdadero Merca­

do de Capitales. Lá dependencia excesiva del Crédito Banca-­

rio princi'palmentc por parte de las empresas mexicanas 1 así -

como la existencia abundante del mismo 1 no creó la necesidnd­

de- acudir _al Mercado de Valores para financiar su crecimiento. 

Al iniciarse el periodo inflacionario durante la década­

de los sesenta, como consecuencia de una prolongada crisis -­

económica a nivel mundial 1 obligó a realizar una profunda re­

visión de la estructura del mercado bursátil que se cristali-

za con la promulgación de la Ley del Mercado de Valores en --

1975, la cual permitió vincular en forma más eficaz a oferen­

tes y demandantes. Este hecho dio mayor 1 iquidéz y seguridad 

.a las transacciones bursátiles, n la ve:z. que abrió el Mercado 

de Valores a los ahorradores institucionales (compañías de -­

seguros 1 fondos de inversión, Nacional Financiera y Socieda--



. . . . . 
des de ·.rnv:ersión) ·,' cre·an"do la Jio'sibilidad de uri mercado de -

:,_.·.":'·. :.- \ :: .,,. .. ·;·." . <: "_"·. ;:_ ·.: : 
cap~-~~1e:S. \:.":~.~1!1~~.~-0:- .s~_Tg~~:-;~_~s-~~:~~-s_i:1.~-~ de b~lsn como organis-

mos "bás ü:o·s. de·;-~Í.n't\;~·médra'c~i'ófi~en ,· ei '.~e~cad·~-. 
'_. ~;>:.~ r ;1 -~"'.·.:, 

mismo año el 

Iñ_S,ii~-u~O:·::g~·~a ;~~-~:,~~ .. ~-~~-?tit:~ -de Val?res. Durante 1979 el mcr­

-~adO:.~~_facPii.6'.: _orl~~t·o'4hS·;-~~Us-'_áreas- ubicándose en ese año en el -

m~s a'l i:o- .d·c 'pl:-~tio"~· ~~~~t·i-zacione-s de la década, provocado 

por la· c·o~~-¡ª~.z.-~ 4~--" los inYer~ionistas a1 iniciarse e1 11am!!_ 

do BoOm Pctrolcro. 11 1 

~"La Bolsa Mex'ica~a de ·valores S.A., de C. V., (BMV) es -

el ímic·o lUgnr donde pueden comprarse y venderse los difcrc!!_ 

tes yalores a.utor-izados y está constituida como una Sacie-­

dad Anónim-a de Cap-ital Variable, cuyos socios son las pro--­

pias casas de bolsa. Dentro de sus funciones principales, -

Se i-•'.ledcn_ señ?l~i:-: proporcionar un lugar adecuado para las 

operaciones de compra venta de valores, nsi como vigilar, -­

garantizar y registrar dichas operaciones. "2 

11.1.a. Instituto Nacional de Valores, S.A., de C.V., -

, (IJ'DEVAL) 

"Es una Institución para el Depósito de Valores regula-

do por la Ley de Mercado de Valores, que presta el servicio -
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de custodia, administracióil., compensación·, tr~a~sferencia y 

liquidaciÓ·n·~~.-de·_·- io~::~~a'r'o~;i_:· .. ~ot"i'~a·i~:~ .. :.~-~'~:} ¡-~ -~-.o_i~.~ ;·- pa~a·· agili-

zar·- las op~~ª~E?~~:~= Y.lf~·_ri:"~-T:? ~l ~;b'~:-i~:i~~~--~· ~tiS0i'éO· .de los tit!!_ 

los. 11 3 -~¿)L ;~::: <{~<'· 
·:~:if ,,:::.-:~· -~--<·~- "~~;;; ~;e;~~' ·:~g¡~::-; ,.·~:~ 

1 r .. :.i ~:b {.~in·~·tit~-t~~ú.t~~-¡:~~~~ d_Cl: ~ercad~-~ .. dé_~;,c~P-~ tii1e·s. A. e. 
_·:~-'O'- -;e---o_:c· ~ :._.:_.;_' ... q~· ·;_:?2"":"'~·· 

c:Jr~ ,'.<°"'; ;·:.;, -."{I1'ÍMEC) :~ -;_~_,:1 ~_-: -S:~}"--·' 
- ~---~ii- -o.--/':~,-

Ins tit;_.tci/de capacitílciéin qué¡~t.i)~~ ~'.o"~d1;i·f~aii.diid pre-­
parar l_ai-. ¡;e·~5·¡;-~·a_i ;~~--~~-'.Y~~::_-,~~~,ª~~~ dc·· __ "b-o~~~~-i~jl~~~Í~~-~:~~~-é;df~-rio:S-, -­
han.ca·~·¡:¡,,~-:~-'.·~·~·¡·-'..~:~~~~~. dcs"a r'i-01 'üli-'- _e'ú'J'é'o~~-c-i-m!f~n·ec; C:d~i:\~er~ádo-'. ~ -
ª t r3vé·s:· de curs.as. ca~-~ª rene~~~ .'.'?::~~~~~~~;.:.'t_f~ó,::~e\ P.rag~·amas - - -

académicos~· 

lLl.c. Asociación Mexicana de C0sa5· de -Bolsa- A.C. 

(AMCB) 

Organización de tipo gremial, que representa los intere­

ses conjuntos de casas de bolsa y se encarga de realizar est.!! 

dios tendientes a mejorar las actividades y servicios que --­

prestan. Funciona a través de comités para cada una de las -

áreas específicas de las casas de bolsa. "4 

El mercado de valores se divide, de acuerdo a las carac­

terísticas de los valores que en él se intercambian, de la -­

siguiente forma: 

"l. MERCADO DE CAPITALES: donde se intercambian valo--

res con plazo mayor a un año, los cuales se caracterizan por-
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elevados niveles de r'iesgo y rendimiento: 

11. MERCADO DE DINERO: donde se realizan operaciones­

con instrumentos que tienen plazos menores a un año y se di~ 

tinguen por tener poco riesgo, alta liquidéz.. y en consecuen­

cia, menor rendimiento. "S 

Los valores se clasifican, de· cüerdo· al tipo de interés 

que ofrecen, en: 

a) VALORES DE RENTA VARIABLE •. Aquellos cuyos rcndi--

mientos están en funci~il de c·apital por diferencia entre su­

precio de compra y venta, .. así coma· dividendos derivados de -

la ~mpresn emisora. 

b) VALORES· DE RENTA FIJA. Mediante los cuales se co!!. 

cede un crédito al emisor, el cual se obliga a retribuir cl­

capital más un interés periódico, fijo o flotante, que se -­

establece al hacer la inversión. 

En cuanto a los emisores que participan en el mercado -

de \"a lores como oferentes, se encuentran las distintas en ti~ 

dades que suscriben y ofrecen valores para financiar su creci­

miento y se dividen en dos sectores: 

l. Sector Privado. Empresas Comerciales, .. Industriales 

y de Servicio, Sociedades de Inversió, Casas de Bolsa y Com­

pa1"\ias de Seguros y Fianz.as. 
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z • Sect~r P~'.~.l~~~~:r:.:!·~·~·~j·~~~~'~:'.·. PtiT:~·-~.s.t:at·~·1es· y Bancos. 

. Lº.· ~~m~.~dhi~f·;;~;:~·~;1("~;rS~~.~~:tt~st~~~ii~.~ púb1ico .. in--
vers ioni s ta,. que:,·-'a.~quie_r~~,:·1·os ~~:~(a_l 9-r.~s· ~:_-a·~ t",:- · c~~o ·ei c()~j Un-to. 

de i n~~~¡.·~·{b'ri i'~ ~,1:~;~~i~~i{1 ¡:~.~.:~.'.c.·~:.f ~J? i~~: ~:·~~~~~- ;:-~·-i~~~" . ~~1·~~-.;~;; .. : · 1 •• 

-1 ·~· '· ·"-,· -.· · •. ,.,.,, .:1,'' (•';__; : 1\"\·'~· -;'i~ > <';;1: 
1.~.-~.1 ;~~-'~-:;ta;, Sfi·J~~;¿i·a·ri:{P~~:-~;á·l~té~(i'.~ri~'.~ ,·en·-:·ü1a·2 

"A•.~~~i~¡·~fc~d:~1:~J~;f{~~'J1~·:·~rf~~~feié~etu;ieron hrusca-
·m~hte·:--~1~-c:'leé.i~i~~tó Y--~~o-~i;:~·nsY6n .d~-i· ni~-rc'ii-dri d~- -.;aior~s. se 
gCri-~i~~~-{i·&~:·:~~~-·~;:_:~i~~¿-~-a-.ti·~~·-. de .-d_-~v1a;i'·u~~ ió'.~: -~~e originó que en 

··':: ,-~ . _. -:-_ ·-
1982 _e~·'\:,·o·-~um·~-~--d·e ~-perac~ones· ·regi~st~_a-~as· ~en la b-ols·n dismi 

_nuyó_ 35\ ·en- rClacióri al mlo precedente. Reduciendo el impo! 

te negociado en 57% es sintomático el hCcho de que mientras 

en 1979 los \"alores de renta variable .(acC_ionCs) representa­

ba el 26. 3\ del importe total, en 1982 su· participación cayó 

al 1. 9% cediendo buena parte d~l mcrca_d_o ~ los valores gubc.!. 

namcntales, principalmente CI!TE~, >:ª.·.QllC: sus características 

les permitió tener un repurite Cn su demanda (vcase CBTES, 

en el cajJi tu lo correspondiente a instruritentos de inversión -

del mercado de dinero',. dc_l. preSente trabajo). 

. " .· -

en Una ·pifíC::il ~dtu~ción caracterizada_por !Os siguicn_tes -­

asp~~~~:s·::._· 

Existían 31 Casas de Bolsa, las pr.inci_P.ñ_~c:S _vincu)adas­

a los Bancos más importantes, con 2, 718_ cmplCados y 90 Su cu.!. 

sales. 
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Habían ·66 -mil· cuentns··.'abiértas en casas de ._b.olsa, de --

las ~ua~es :;ólo- 25 mil cOrrespondia a·---iirY.er·S'io-rú.StBS'~ en ·r~n~ 

ta varia.ble ..... ·. . •. • • :é • e ) . 
E¡.~~met~j~:ªE~~J~§~ ;lri~~ritas' ~~-:{a bol~~ como emiso-

ras_ .. ª~ ·::;;~t~~~Yª#of.1i,~;~~~'.~~í{f'~~li1f ~.~.z2f-é~ ~;ti~s~a·~~-io;;~s· ii __ 
~ ~ s ~:~-~e~~~-:~:~-,~~-~:~--~~?_~'.::~~~~ ~-~:_h-0r ~ ~«~}: ~-~ ~.';~--~ ~.e'..-~~-~~P5 ~--~·-ª?-'.~~ -_~s t '.~-~~ ~ ~ :~ .. 
d ían. ~~~-:;"~~~:~~~~:~~~;:.I~~~~~-:~~~:~-'.~-~~~;-_ ~ ¿~~ ~,r~ ~-~ ~~~.~\~.;~~~: ~{:>·' ·.~~ ":~--

·~> : -,;_<;· :!,_'.;;;.: ':-t:;·~- :.:: ,.,.:;-. . -

::'~~~~l~k~~§'.t~\}~}!~!!!~f ;~;~ii~\Wtii:''· 
:;~/ · ,. A\c .•.. ;'} ... ,. ; 

sos .r::ª;~~~;f -~·;:;~,.~;~~},~i~~~~;";~;ih~i~~1~~~i~Kt~;1if }¡~;.:~t:.~.~-· 
ci r: el.- O: o 7% Cle~,~~otn1· .. -de c:_1_osº.: re~,~,rSo5:.-Cnnn11 zadOs :Y.Xa: :ci --
- --- •• , < ,.,;,·y_/.-:~~;:, ·' ._, -.,-.: ·¿~~~-fJ;,:_%;:-:~;-~-~:;>:"'<"' 
meré U do; <~·_:;~~f~~: . ·',·,·. '{~:::,:~ ·-';_-~~~· ____ <;_1~_.-_>".'_ .. '< 

> ., ::??~:í~~-:; __ -~-ii~~;:~-· 7i~t-;_~- ~~{r: l:~~~~ ·; ->--

11~;-~,~-c- .. <.: ES..tra tecia:· de' desarrollo, w~·=:-· tK_:~~- -~ ::·: 
- ---:;'·i:.'-~;;::~-.:1. _, -- t;·;r ;,.\.~ r~,;i .·::~~;J~Y :->/·-, 

-Dcn·~~-<fr~~-_:i~;~_-._,~--~¿-~6~~--¡,t6'~~-~:~~- ··fii'it~é' ei ~Plnri Nacional -

-de ,_:_ne s·a r·roi iC,'~y; CJ.,_:~p¡:-01ir·nm-~~~~·~bi:o~-~·i;~de-;~.r.1n_anc-1amien ta·· de i --

-n~ s3·r_!O t ~.~ -~,r- m~,~:~.~-~~,- ~,~-~ .. :~~~:?:~-~*:~:~~~~:J~~--5:,f 01~~.n ·_el de corrcg ir 
la te.~d~~'c·i~ a ~010Car,-·~i~~·t~U.~·~-~t~~-~:ra~·: -~·o.rto.·p1azo y la. de -

fo~cntnr la co10caci-ón-:·d~-::~·~.~~~.;~·~~·ri~-ci·~---.d-c l~rgo plnzo en b~ 

ncficio -de un Mercado de, c~P:it~·1'·e·;·:. ·, Para lograr lo anterior 

se pusieron en marcha d.i:~.~··~·~·~:~::.ri~~¡-~-~eS:· c~tre las que se en-

cuentran: 



.- h).: Fomentar el desarrollo.'de las Sociedades de inver-­

sión, como mecanismo de acceso al mercado para el pequciio >'­
rilediano inversionista. 
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cnb~ hacer: meócfón·,: qUe · ios.·.ca·mbios · di?,.aéti tud ·de los d~ 

mandaies Y- ofe·r~ntCs ," '~~-c~a:Ot~ -'.~·:_. 13..~_co~Oc:a·ción- y-'Preferencia 

pqr in·~-tr-~m_e-n·i~~~:~,dC:-~~o;t~_:_p1-ai·~:}.n~_::>~ú·d~::f~e·f.;,¿ambicida dllrante 
~o. : '", ,- ' .. -·- • _,"'"'' ' - ,- --- . : •• : - '.\ -· .--; --· '. ··~--- - -.-.,.. ·' ·-;':,;·: ·:· ¡ = '•' -

--. -

EmiSa·r·cs·'<fíúiCritós'·~ t·resC:icnto's cuarenta y dos. 

F!?ndos _dC~ <;ory~t~n_g~·~:~-~, er:i: favor ·de los Inversionistas 

~el Mercado· de Valores. 

Fideicomiso· de. Promoción Bursá ti 1. 

~aoe·: '~eSfa~ar-·.-que-~ li1s--emisoras registradas, doscientos­

sesenta y· ;;iiic'o ~-e-~~- aútorización para cotizar con autoriza-­

cióil en Y.ent"a- variable tacciones), ochenta y seis en renta -

fija (obligaciones) y cuarenta ·r siete para emitir papel co-

mere ial. 11 6 

Comportamiento del Mercado Accicnario. 

"El índice de precios y cotizaciones de la Bolsa Mexic!!_ 
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na 4e Valores 8 .:Pe~ar' 4ef··l~ ~;né:~.!.~.~-~~~~-f~.~:-~~~~nóniica finan-­

ciera a1~:··,~i~~-!-i~··a·~,;-~~fa~~ .. ~i~~ .:~9-~f;_~-~~~:-.-1·-~i3,'é-~'.;~ "irfdice subió -

,de ~ei __ ~~:1~-~f6~:-.- ~~~\e·ri:f~-~ Y/~-~\~:~'A2~~-~Xm'..~',1:'{~-~i;·(~il_t·9~'. ~-~a renta 

~- .. d __ ~_s~ ·P_~:ri~~-~ :>~;~~;~~~-,~} f)~:~-~~;~:~X:~~;~-~-~~~i~~~l~l.~:~\~:~·---:'.~?-_t;~--~t~: r - -
cinc~~ P~.~ _:e{_~-~ ~~·'~).~U:~-~:- -~-ol--~_i t9f·.:.~-ª-~_«?\(~t·:. ~-~YP-,I'_:\cr_~cfmien to en· 

el- mundo~ Lo~ ·mo_~iv:os_. -dc;>CSt_~<lúz_a-;:·:~µe~O~--~·~: CritT~ otros, la 

entrada en ~~g+;~d~¡'c:~fd~Jfi~J?b~1f~t~fa~fº~~rtÚ~a de.Ries-
gq ~Umbi~_r.Í.o_::_(F~-t;:~R_CA~:; 'i~:~i:e~ilegOé:i~~.~~~-.-.de~)a. deud<Í públi­

ca Y::~~~ :-?~~t:~~f á;~-i~~-if;:~~r~~ t~r:c~nrraírza~;de_L_'Púbr'iCO inversio- -

riis t3~' p~~ ---iá ~:-~Jit~-á~~':<~-~- tl~::~4:u~-~i;:~-~~t~i¡t~~~-i:~~-. Como re- -

~-~itñ-do _-d~-~::10·-::'·a~-~~Vi~~~'.-'; e·1-~:í'lidic~'.accfonario subió 66% en -

los prlm·~-~~~j~-iTieS~~,~:~~ó~~;~~S·e~~.áno:'.Y 'a).!n_ciú_e~ llegó a niveles re-­

cord-<el 22 d~::\;-~:~t'fe~b~e ·;~~,-~:¿·-~:.--~-Jntos 1 por diversos facto-­
·:\~-;-·. ··~<. _,_;·.:;-': '':. -'., 

res qli.C lo::pr.esion'arOn_:a ·1a bajá, ccr_ró en el ul1o en los --
' :.,._--_. ,'_·.<·- - ;:;. : '.---~_ .. _'.' -' 

4~·02:;,--;Pun:~_os~·-~-cs_.:.-dcc_i!'. 1 ·5:610 un crecimiento de 65%. 

Al· ,i'niciai-5-e 1985- -ei mercado accionario tuvo un compor­

tamie~t'.o :1rlesiB.blC~ siendo el reflejo de un entorno económi 

co difícil'; _sin embargo, la devaluación del 24 de julio y 

los sismos del mes de septiembre, le permiten terminar el 

año cm 11",197 puntos, o sea un alza de 117%. En 1986 a_pe­

sar -de 1 a -C-aíd·a_-. de 0~los ;-precios del petróleo, el --índice --su-~-.; 

bió 321%·, lo que representa un crecimiento del 10% en tér-­

minos reales, el mnyor-en la -historia. 
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El Crac de 1987; 

~u~~nte {~~:;:~;_¡:~~~-~~~~~¿~.~.-.mes.es de:.19.87 ~i índice ac­

cion<:t~.i~~-.' ~:r~-~.~Í··_f ;~,'!.~.!-~·~-~~ ~.~~~~·~ t~·'- .- P.~,?piciando uÍt fenómeno­

de e)p_ecUJB.Ci_~~~::A:~Je~,~-~ V~ __ :·q~~···:· imped~~. proveer ajustes_ a ia­

baj a; del~ meÍ'c~-d~·;··_-~:~i~;~- q;¡;~-O~'Ur'r.ió _ e-n~_-foi'ma: drllmá tic a, al-

¡-~-iC f-~~-~~,~~~'ifGi~ ~f~-~-~~ºt~trl{~~:~-i~~,-~J~~~-~~~-~~/-a~:o\-~- ~-El desplome del-

~e~é:3AO ~-¿·¿~?~:~rA,?::~-~~cf·~~-~~~-e~,~~-~ i~-~:-ra~~cnie en México y pos­
~erioiffiC~t·e.'··-~n~---i:a .. S··, b:·o-_fS~_S'.=~·dé>~O\T:~~\~pS.ise:s -, provocando un - -

ef~c-to p~~ié:4?J?.&~-~-~:-de· cr~~ -~,~~-{-~C~ino-~~na· .--So-breoferta de ac- -

e iones· y: .. a·m·p·l~ils e-Xp~é:ta·t·i_y¿·5-_·;~~:V~iúii~orias, a Sí· has ta el -

30 d~.- ~e~t.icm~_~e -~e :¡-~i·B?_:·::·~-~; .. -~:-~~i_¿·~ ·-d~· prCcios y cotizacio-­

·ncs _re-gis:tr9·-·':1n ~~-1 :a -~_.de 0 -62~\ c::_lo -q~e.~s ignif icó un e recimien -

to mensual promedio :de 2si··,. ·e~-.d-eci~·l7 .puntos arriba de la 

infla-ción-n{c~S~a:(~ '.'.in ·6· de. octubi"e:-el indicC alcanzó su n.!, 

vel hlstórico máximo~ ·~al -~s~erider·"'a 373,216- puntos, _sin ·-­

embargo I a partil- _d~l d~~ SÍgiJiente el Índice inició UOn --
- . ' . . ' 

drástica C::0:íd~ .P~_ra,_p~r-~ei;_ en· _sól~ seis semanas 74. 4%, al -

llegar el _17_ de- novi'crñbre a .95,-434, lo que se convirtió en­

el índice que más .. cá.yó en· el mundo. 11 7 

"El 18 de noviembre se anunció que el Banco de México­

se retiraba del mercado libre de cambios, con la consecuen­

cia de una devaluación del peso, lo que motivó dos días de­

alza explosiva del índice. La recuperación no fue definiti 

va debido en parte a las alzas en las tasas de interés y la 

sobrcofcrta de acciones por el vencimiento de las opcracio-
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nes a p_lazos · pac_tados citando el mercado eStaba en su punto._-

más alto-~· -Firiaimente la· caída del mercado se detuvo con:-1a::­

fir~·a ·a~l :pa~'i~·, de·'-S9lidaridad Económica eY 15 .·ae···n'l6~~-~b~~~ 
co~·'-:¡~·-,~U~_:\~\·7 ¡-¡;¿i~~': t~-~~in·ó-· el afto en un nive.l ;~~:\.~~-~i"., .. 6'o:~' -
~u-~t~s ::,;_~f~·::~}~-- ·t 

.~:-<· - ·-.c·;c.-,--· ... -_ 

Dur·aitt_e_ "ét co~fi-~~--~ie:~Í·g-·sl?~::eJ.- g~ki-~J.~~º- :i~¡;Í.int·ó- una serie-

dc medid-as· para· :év·i t"at- J>fá·~-t.i.Cas qúe ·dai'\én al ·mercado bursá-
- . - . 

til, :as{'pa-ra_ éSte·. añ·o Cl indice mostró una recuperación, --

manteniendo una ·tendencia definida al alza con un crecimien-

to nomin-al .del 86%, es decir un crecimiento de 27% en térmi­

nos reales• Esto significó que para el inversionista, el -­

rendimiento real del mercado de valores le haya sido más --­

atractivo que los instrumentos que ofrecía la banca, en csp~ 

cial los instrumentos del Mercado de Dinero por sus caracte­

rísticas, de las cuales hablaremos más en detalle en este -­

mismo capítulo. 

Las medidas aplicadas por la S.H.C.P. y la Comisión Na­

cional de_ Valores han sido dirigidas "a evitar el desórden -

del mercado y garantizar la oportunidad de la información - -

que se maneja, así como para vigilar el correcto funciona--­

miento de las distintas instituciones que intervienen en el­

mercado bursátil. 

Dentro de estas medidas y Políticas aplicadas, se mcn-­

cionan las siguientes: 



Anál1sis Y corrección de .las deviaciones en las prá..s, 

t'icas burSátiles observadas en el último trimestre de 1987. 

Modificación de la ley de derechos, para dotar a la 

Comisión Nacional de Valores de los recursos necesarios para 

su crecimiento y modificación, reforzando su presencia como­

organismo encargado de la inspección, control y vigilancia -

del mercado bursátil. "9 

El indice de precios y cotizaciones a pcsa"r· de In. caída 

del 87 tuvo un crecimiento ºmuy considerable en los Últimos­

seis ai\os, así lo demuestra el principal indicador bursñtil­

cl cual pasó de 676 puntos en 198Z a 196, 524 puntos en agos-
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to -de 1986, lo:C¡ue si.gnficc?· un: crccimiento·nominal de 290 V.!:_ 

ces y representó_- uñ···aU'meii·t~·· de1,- 700%.·en· términos reales. 

As imiSm~- ~-~ cf·'.:·i~"~-~:Té~-~--"d~·¡;~;~~dci -por :-.-el .-~creado de valores C.!!. 
:::;·-

tre' el -.p-Q~if~o 'i~Y~'~'Si~-~-~S-~º~-~--~-h~ .. ,s.igrli.fiCadO- un notable in--

cremento' e~·:.-~1 ~t~-~~~-~E/\o_:~·~,Ú-~~~-~:~ad6, -~-i cual pasó de 2. 32 -
''.·-~ .' - -~::~~:.: ... · "~ 

billones =d~~ PeS~?~~ ~~-¡...~~~~~~·-: ~~~-·~ '~·~'. .'59J .--4·4 · billOnes de pesos en 

i_os ::.'pr~i_~-~>ó:~_: ·_0<::'1·0-:-!itC~-e~j,·de :._-¡gas t _ti.n ~-incremento nominal de c.!!. 

si ~6·o ~}-.. ·~~-~ ~d~:l:,:600'\:. ~n<iér~inÓs reales en el periodo. El­

vOl~men d~,:-a~c-!ories -n~&Oci<Ídas. ·se incrementó en más de 28 v~ 

-ces,,_ ·a1 pasar -de.- s41- millones en )982 a 24, 746 millones en 

-1988. Este. incremento se dcb-C no só-lo al aumento en el núm~ 

ro -de operaciones del mercado accionario, sino también a la­

inscripción de· 146·nuevas emisoras, dentro de las cuales de~ 

tacan las sociedades de inversión. 11 10 

· ºLa demanda· mostrada en el mercado se ha registrado en­

los ¡lreCios·-dc las 'acciones cotizadas en la bolsa, lo que, a 

su ve: -_ha peimitido mejorar el promedio de la relación pre-­

cio/_uti_i'id~<l; ... c!~ 2.7 a 4.5 veces y la relación precio valor -

contablc-~de 0.30 a 6.08 entre 1982 )* 1988. Todo esto se tr!!_ 

dujo en que el valor del mercado accionario aumentará té.r. 

minos nominales más de 160 veces (345% real), pasando de 300 

mil millones de pesos durante 1982 a 1988. 11 11 

11.2. Casas de Bolsa. 

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores, Art. 22 -
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"La·s cas-as de bol~~>,'s·ó~~~~:-~ó-4r~ri\!c~-~~~-~ai_ -13;~ .0-aCti.~~aad~s: si·-

guien_tes: _ · .. -z::ó'>> .·,«:-· DL.:: 
1
-,.. ,·'.'.;~'. 

. --< ·.· . ~-;·~; :.~.~:~ ·),~'.~ ~·-'· ¡' ~ 'i~:>:;:-:,.-~':'.'.·; <:::.·< ··r>· ·:-:·;'.: ~~---·, '" -· .. ~.,~::-<:<::··-· ·.~·-::·-,~'~";~-- ::.;:.·, ,:'-·;.~f:.<."-:;>··-·-·'"-~'>· 
~-- :~.1'· Actuar como.:.intermediarios·~ en tel.· mercado ·-de '~-~~-Q~~s, 

-en l;s,\tª{€~g~Kpfi.dr}e,st.;e~~n~·t}'e.,_;_~-~.-~.~-·l::sei~y~.~.=-'.~ .•. :.es_-u·¡;l_!.ee;;.yt~--~~.§n·~-~sd'.~--~0Js:';e~.~'aa·n_ ... '.~dl.~a¡sst.~.,.-~.-'....d;}1_-s.,pt8o~ss:'_-:.1'.~dc··-~1\os~.:'a_·.·_.o~ ~---· 
·s-ié~~-ne-~:~;:._ci~!~~~:- , -. 
n~~/a~:~~ct~t~,~~'-~;i{~i~~e:;;ai%.:::qu'~~- d:i~\-~- <'ri C~~i~-iÓ~ --~-~~-i_~-n~L -d~ V2_ 

: i~r;e·~:; ~~1t~,:. __ '.·~--.i_~~-~.,¡:},:-:· :-,-:,; 

;=: - • '".of'i' ~ " 

·. '_., tr':g_ll,<:,%r,~~~~~01~~r~(:~;J,1:1 'c~ncepto ·~e las operaciones con 
valor~.~ .. Au.e_"-',~.e-:}.e>.~~.co.m~~?.d.~n.. Cuándo~· por· cualquier cir- - -

cu'nsfariC·t~';'..~·nc;·-;pU~.~·a'fi:'"tci·p-1i23'r_·~Csos fondos al fin corrcspon- -

dtehtc 9 ·C .. {Y:~~~~~/¿f:~:·i~~;;f~:~:'~~-~·¿·c'i~6, si 'persiste impedimento -
' .,,., .... "-· ·,"°' . .-,·· ·, 

par? s_u -_~P_(~A-~:.f~~ri-~'t~~~~~~:.~~~~:~:~\~}~·:en_·:institución de ·crédito -

a más t~rdi{;,.·~{_i.~d}~:~·h6.b{1 :.Si&ui',ente, ª!1· ·_cu.ent3:· distinta que-

de ben -~~·.rni~:·r.~·:-Jit~~~~~:!~~~·;f~t;¡~t~~~{L~i·~-c~ 

íiÍ: ~restar ·;.e~~ri"a en nia~~~ia de valores; 

_1v: __ _::-==__~o~-~-s_!-1j_~_~iª~--~ '1'as -·disp~~icion'~~ de 'cárfi~t~r gen~ 
ral que dicte el Banco de -~~-~ic~~ -·--'--~-----=;-.e-

A) Recibir préstamo a crédito de instituCi.ones de cré­

dito o de los organismos oficiales. de apoyo al mercado de V!, 

lores, para la realización de las activÍ.dades que le sean 

propicias; 

B) Conceder préstamos o crédit_os para la adquisición -
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de v~.lo~~-~- e~~.: ~.-~--~:~~-~~:a:-:~-~ -e~ tc:>s_; 

· cj; :~~-¡-~_:b~~Y,;::~.~-·~~-:r~~,-~, Sobre ·_vaforcs·. 

V;' :D~:~~E~,4f~t~~j~i~,;i;;s/F~J'·~sic.~ones de caraéter g~ 
neu1;:~~{;'.dt·~~·ª,!M.~f~:w~·~J~~-~ct7:~·1 .•. de .. vaiorcs; · .. 

~--.·:,--A) ;;;,J.,Re?-~-~,ú1_r~i-,O_p~r~~AiO~~s:.- pO!:,:_'.~~e:nt~. :· p~opia: ~ quC -fa.cili- -

::: '.:~11~~t~t.~t~[fü~~;~f Í~~~~;: ·;~:~:::d:::e:a:g:::. e:::::1:~ 
t_iz~~~,.i~P,~.,~ ·--~~:-.C:,~~-~-~~HY_:_~-~~t~ ·:~e· l_o_~ _P_rop,ios títulos; 

depó·s_ito de -v8lores o, en su caso, depositándolos en la ins­

titución que -Scfiale la· Comisión Nacional de Valores. Cuando 

se.trate de títulos que por su naturaleza no puedan ser dc-­

positados en_ las instituciones primeramente señaladas; ..•.. 

F) Invertir en acciones de otras sociedades que les - -

presten servicios o cuyo objeto sea auxiliar o complementa-­

río de las actividades que realicen estas casas de bolsa, --

que señale la __ propi~ Comisión •.. 

VI. Actuar como representantes comunes de obligaciones 

y tenedores de otros valores.; ''lZ 
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11 De!ltr'~ 4~::_:i~j·-~-~~-f~~-~-g-1~ -P-"a·rr i-~ .-~~ns-~lidación del Mer­

cado de Valores; ;~,ll~¡~'r1~Jad'c(;,na a'te~~ióri esp~cial a·· las -
_So~ ~e~~~c~-~-~ .. ·~~·:·~.'.i~~-~1:~:~~-~:~{~~p~~}~ :;~.e-~. e(: m~~-anismo q~e brinda a 1 

::q;:ft~é~¿1i~~JB;~~;~~~l:r~~¡t.ti~:r~~:~:~::::: 1 :: . participar 
---:- ;:~:/::' -·:~~¿t,_/.~{;~'ii~ - ~;~-> ·'.::~.~:'. J ·.' 

. -~~\~~i>~~-~§~~:~~~i:4_~··;"~~-~>~~-F~-~d?~~s:_ de __ ln_\•ersión fue marg! 
na·1~ h~~~-~~-~:~~~:~.fH~~:~~~~~~~~~;~~·:;~~-e-~~'._ la~_'._soc;:~l!d_a.des de lnvesión -

dé~)-~eR't:i--~"'~"i):d~·iít·ji:¡r~{a-~-¡-¡~-~: p~rso~as. físicas ·y de inmediato­

ti~-h~·:-~:~~'~·\:·~·:;¡~::.~~¿~-~,~-aci6n. POsteriormentc, en 1985, una mo-

r_egula y que las autoriza a reR~ 

c~·~·P:i:~~~··>~:~~·: .. ··J·~o.·~¡~,~ ':lcciones les permite ofrecer a sus inve.r 

s ion is tas 1 iquidez cas 
0

i i_nnledia ta, lo que significó su cons.Q. 

li4aci_~l_1·. Ue Csta manera, el número de Sociedades de Inver­

sión que en 1982 era de 12 (todas comunes), pasan en junio -

de 1988 a 92, 43 comunes y 49 de ranta fija y el número de 

inversionistas a través de estas sociedades de 19 mil a 340 

mil. - 11 13 -

ºSociedades de Inversión Comunes: pueden invertir 

instrumentos cotizados en la Bolsa, tanto en renta fija como 

renta variable, en el Mercado de Dinero y de Capitales. 

Sociedades de Inversión de renta fija: Pueden operar 

exclusivamente con instrumentos de renta fija cotizados en -

la Bolsa. 11 14 
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"Además de. las Sc:lciedades de Inversión Comunes y de re.!!. 

ta fija a .P~r-~-~-~-~ª_.-.~~85 ."Se-'dis~f\aron las bases para la ere_! 

c.ión d~- i~s,':s·o·c~~da-d·e·s·:-d~ I_nv~rsión de Capitales; las cua--

1és .funéfofla~ :~bm'~-=--~~'a-cicd~des cerradas y tienen. como función 
'.' --~-' ,··'.-·:··,<~'.<·.:·~.. ·_,,' 

pr~nc.~~ª~-- c~º-~-~!,:'.ª!·_·:capitales de riesgo hacia a_queila~ ~-mp.r.!:_ 

sas_, Jl_ri~~fp·~~~~~H~~~-_--p~q~éú\3s y medianas, -que :requieren. cap_i 

tciliz~~-~-e-"·p:ara:·,Ta ~modérnización de .·sus plantas-= i~dustriales 

a:·1a>r-~Coli~·-C-rs.i.ón de Sus fianzas. "15 



9& 

11;4. "El Mércado~e· D~~ero. 
'. 

1.1 .• 4 ·.a~· ·~:e-~~~~~-; d~t::s.~i&'.Ú1Ü:ent'á del. rilcrcado'._de_.Dinero • 

.. E1-~e~·~'r%'K~7:.~·~~:ú~rehlai~frl~.Véiet¡; ··~ m;n~fiesta en la 

g i:~ri ~i ~ei~~f~ci-~~j~~~· ~~~~~~~~~~ei,·.~~;~~-~-¿.{d-a.~: ':1(.i~< dé-é'ada··i dé- 1as-~- ~ 
ochenta~--~ t~ri--·:~ó-iO :~·.ifl·.·.i íúj iS-.~-ia ;:i~v-ei~-iórl~:-se~, r'eairzaba casi 

~---:,---:: .. -'--,· ·- .. -::--•--,' .-o.0_o:.-:· . . -· 
exclus·~~ªl?-~~~~: -~·-_t·~~Y~~- _d~_.:~:~~s· ·b-ancos. Habia instrumentos 

tiiOto_:-_Cri _·p_~:so-S _·-~~mO en dóla1·es que satisfacían·· casi todas 

las--n~~es'i-daci~s--de:Jnve·rsió~. _ Actualmente, además-de casi -

la· misma. gama de inversiones en México, (menos en dólares) 

existe ·una Yariedad más amplia de inversión que se puede re!!. 

lizar por medio de la Bolsa Mexicana de Valores. 11 16 

Debido a las características económicas de los últimos 

años, los inVersionistas se han inclinado por los instrumen-­

tos de corto pla:o. "En contraste con 1975, la mayoría de 

las nuevas opciones de inversión a través de la Bolsa son de 

cor:.to __ p_lazo. Ue hecho la inversión de corto plazo en 1975 -

(los_ ~~~Os_ ~iri30CTeros hipotecarios y las cédulas hipoteca-­

rfas) era·, de la'rgo plazo, pero los bancos los negociaban co­

mo si fueran de corto plazo (con sus riesgos corrcspondien--

tes). 11 17 

Con el desarrollo de nuevos "instrumentos de inversión-

a corto plazo, los cuales son altamente liquidas, en el sen­

tido que pueden convertirse en efectivo en un lapso máximo -

de Z4 hrs. en los setenta, los bancos hacían un mercado con-



los -bancos 

:::!;·:t!ii~li~~~1Ji~~~[¡~¡¡¡~¡i!1l~~í~l~~t:,::: 
~ --~ -¡;¡; ' ',-,,~·::.~:;:~"-~~-~;·~-~-~;y,.,:.:~-~;~~·;_".:""!~:~_:;·::.~{-;-o.-~';: :~. : '. -. :'. 

•. fü·!~~fill~fl:ll!íl!1l~~}en(.':.~1ín~v·~:e~r~s{~1¡:o~n~c;s~ .•. :.nto¡~:l,·"i;q¡u~:1¡d";a;s"::. ".·· -rii-s;r~ {~~~~"f{i-i- ,~~~:iá~gohi'.íXi~--~·;nf· '.. _ -0 ,. . 

s 1 '; ~ ~~~~: _:i~Vi~ {f'.(¿ '.:~,!~ !i'~;~~-~ +~{~ ~~~::.~~~~-¿~i~/l 1 ~{¡-~·~:~~;?J~:~·:~:~V~ 11 ~~-~~- in~~ 
de r a di1 ~e·~~~··i'ri~á~L't~;:S:,~l~ ~~ é-AfnYi~i ;~--r;~~~-rii'~ -~~~} ~~1.:-~'i:~~/i ~#-s'P~ rada -
~n ·::.~~(S _·~t'~-5~~-l~~a-~~~f~h~í:_"i~~-~~~:.) ~-_?l.~' -qu;;;: imP_l_iC:a -uñ -· c·a·sto ·d_~ :.~.p~rti!_ 
~id·~~(~ ~·~~-~·r~~~-n ~·~'(~~::~~'~;/,~~-;~'ida ri.~-~;;i:J~~·:"de Ca pi tal~ · AS imismo 

~an_:;:_~~ ·._ ~6~;t~}~·i_~~:~'-~·:f~\:··~:,~'.·~·s-~~~;-'~i~·~·~· :1_i~~i~c~- s_e.':P.~e!~.? la pos i -

bi1'i'd~d·"~-.d~--~:~;~~:~;:~~-~q-~--~·:¿alnb\~s~ .. ráp.id~S de estr.~--~~?-~-ª ·de_: ir:iver- -
< ~.· .:--·:·>:··.·.·-· ·.: 4 :-- -~: : 

s,·, 1
1

· o

9

• n ~u5_~:et.'~a,;s_.::°s:~;.:1~;:Ytf;u~:a~-1c~-:~1~~'.0~·nn_:,, ;.necc-sa rios ·en. un· ambl·e_n~'e -~·d.~ .. ~ i~fla-cÍón. ~ 
_ _ ~ " ,_~·ª· ;P!-c:'".'º~ªdo .. q~e .. lRs -~-~~-~-~-i"dnde.S financis_ . :· . -:,::' >=- _!" 

ras ·Ls.H;c; p; y :el Ban.:o de Mé-'.<ico), con el .. ~po,yó de las ins -

t.it.uiiOne~ ;Pr:~va~a~. y_públicaS respalda~á.n-el desarroll_o de -

un mercado de corto plazo' y muy· líquido, esto~ -es un Mercado-

-de D-fne-ro cfue- Cciñtaiá co-n instrUrñ-eilfos que h-iCieI-an -frente a­

las condiciones de incertidumbre prevalencicntc en los ochcn­

~a. Es por ello que podemos dcC.ir que las admi~istraciones -

de Miguel de la Madrid y de Salinas de Gortari han sido bue-­

nas administraciones públicas, dado que en materia del merca-
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. dó '.~·~: ~i~·~,~:~:;. h~ri ~es~~.~?llad·a .... ~~a ·.~orr~:-~.ta __ po~ític8. esp~ci!. 
,. -._-:·,, ... :' ·.··--- .... ···._ ,;;; .- ---:, 

.~i~~-~~/-{;.º ~q~~.)1a pe!m~:~t~-~-~-~·aI1e;a.!_-;_: __ ~~del-_niiar.'.--Y~_: ~ú_ri 'sincro~ 
niz~-r .~~~B ;-~-~~~:~~\d~:~;.; _i~~-~e:~~aA~~~a;_i~~ni~~~- _, =; 

. : -~· ;it~:~/-~~~:n·d·~~-~-º~r~'.s -~~-~r:~·ec~ri:ófui.~~-~ ~~~-j ·er~·~:~ -~iin·á(·i~-f-1uen~ia 
--~On ~i~:r~~~j~:~:·~~~~~1I~~:,:- ~:-; ~ c·t-~r-~: -f"i_ii ~~~~J·e·~'.~-~;~y;~'~.i --~--;~J1~~i~~-',:,~ ~ .!1-~ ~ 
:-·~ar~~óil~~;::;~ºM~k'i'hr;c;n1 >:A~~-a~~in~;~,,s~~-«i~;:~-~º:;H~~~~ka~-~~l-d§~:in:r~~~i~~ 

-::::º::~:·2!:1;~~f :_;r.p{rp~t_·j_ilt~·:_~_~f:f :p'~:.1~~r_:_:_:·:_·~_-._r_:_;;~I._:_i~----~~'.~:: ;:~ 
~C?~~a~en;:·J:~~.~~t~r~ad~·~· . ha- -
ci:a -in s t r~m·ent-0~:,:d;~- i~f{i~:~~&i-a-z·o·-;---ó::·~~;~-~-~=~i"O~_<e1;_';~_fe-~ ti jci_ -y i-ós - --

depó si t,os a la :~~-::t~·;/:.La,;,~rf7.té:t;b, iid\frJ~'i va ~n aume;to-

con. lo que i~'~ -i~~g~m·~~o~ ~c-lar_go ~la~~ _se ~uelven menos-

:::'.:!:'¡tu~tlt~f@~~¡j~¡~~:;ji~·;::: .::::::::: :: : 
cos ... e i ·c.ónsu·riió~"o·-!_'a "'.:::ióS'.·.~·áCti Vas\:ci-ite-rna-S i ·: 

;·~.;-;_ ,-.-., >t··:~ 

··L~S:~M~·;c~·d¿·;·- dé:>"c~Pi\a'1'~s Se desintegran en ép<;>cas de 
. -' ·. "',~o¡:.· -~ !~ ', . ' 

- -- etC~J"~da_~)'-~i~'.i__,.i~,~~~-~-~i~f~¿ión'. -Por el mismo motivo resulta -

. imPoSib-(C :~cr,c'a rlos Y-.- d~s·~-~~~ii~r-1 os - en -t-alcs .coñ-d icioncs ~-~~20 __ 

-''Un razonable grado -de estabilidad d~ precios es quizá.­

el más importante prcrequisito para una efectiva .y efi<;ientc 

movilización y asignación de rccurs~s intei-rios·-en_~·.e1. ~eCtor.­

financicro. 11 21 
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desac'uerd-a·, lOs e~o~-¿~·i·s·-t~-~· ·~~-:n'~e~k~~ -~~~' 'C{úe·, :la i.iiflaci6n no 

¡)µe dé' ma·~~i~-n~-~:s-~,~~ ~~~?ii~ '.-~~iÜ'~-f'.~~-·~-ci'~~¡~t·~:éi~~:\ -.~ü;i;_.páÍ~~- Púed~ CO!! 

t'~o1a r ·::·sU . i'nfi:~~i'~~-~,~:¡,r:~~¿;;;t;-¿,~~~- .c~j~~-:~~-i~:;:;~~(:;~;~~~-f ~~'i'a-~: 

., .. ·.: -... --.-. -.. __ '._-.:~.i·: _/~.~- '-:~::T:,_:~~~~~-~'::}:~ .. --)~tt:;:#:;;{'.~~~~-',, -<e-: 
La inflaci ón-~puede :.aminornrse;::~reducie'nd0~-1a ---tasa :,.de '·c-r.!:_ 

:::i:~i;;;~)i~~ár~"~-i~~~f ~~~~,º.'~:~~~e . ªc:N~~f ~~i~~~;-:!,~;]j~~ · · 

j~f ili~.¡~;;~~f i~~~f ~!tt~rlf~r~~~" 
de -d~p~~i ~-~~- aumen_ta{la-::.d1 sponib1l l"dad··-_dc:::cred1_to.t .. _es t1mulan-

do se ·a 5 i e i• c. r,~,2:i~~~~-\~.:tt~R,~~{~~ ,i[~.!'-~~~ ij'f u~{: . s,::~~ :u}i e~#:!;_ 
to _más ·µ,~~~-~?,~~.\;i_~~!/1.~~-:\~-~~-~~ ~-,<~~~.r~.~;;~~~o·r c~a·Cre'ilte- :·pr.eC:i'O~ ~~-·-. 
reales /.: pr·e~CiOS:,~·es·p·er~~as)<qUe·--: re'ci~Ce .:C1 ---~~-~-~-:i~i:~iti .~~.-~:~:·-.;·i~ ·:·=. -

°'='l'.'oo:_" "~_'.~.<:.· :~ ,·.;;;·:-·: •.'.:.• =-·'=- o,_,:=':-

·~"-~"< :.:' --~-
Mi1.t Or{' y.· R~-~-~-:i;f~id_~a-~ ::_-~-f i ~~-~n·;_q-Ue {·_1/ia ;\;~i-~-~'1-á~i~~---~~---:p~i!!, 

ciP'al~'c·~:·f~ ;~',~~- f-~~:~~~~-0~-~~-ne_t·ari'b-~·:_ p~·¿·~~~~~~:.:~~-~ :·:~,~- · Cr.eci-·~-
miento ¡~~";or, dela cantidad de ~i.~r:."~ti~)é,~i~:~;~r~d~~C:*6'!., 

.- :~:~-- •• _'._---,Jl ~- - ,•, •• - • ,• '> 
~~-da, lo que importa para la inflación es·_'"-1.a .. ·cantidad de di-

nero por unidad de producción. 11 23 

"Un gasto público mayor nc:i conducir~ a un cr~cimiento 

!710netario acelerado y a ln inflación si 'es_e gasto ndicional­

se financia mediante impuestos o es dlncrO.¡)rivado conseguí-
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do mc~iante pré'sta~o.. 'ªº ese. caso ei Estado tiene más din,! 

ro para -gastar .Y.' el c~udadBno mcrios •·•• Sin embargo la impo­

sición· fiScnI·,:y ·lB:Obt.'eilcióri :'de:·-diltero de los ciudadanos me-

dfante préStamo ~o!lst~.~uyen _v~as poco _atractivas para finan-

ciar~-é-1>-ga-siO(J)óbi-ié::~'~.-á.iiºéiO'fl1ú0.·',-- Mticllris ___ dC no.sotros -damOs --

la bi-~riv:~~-id:~=:_-:-~·"\f~,:·~i~i-~;~:~Ü~~~·icO íná-s -elevado, pero pocos· de­

noso-i:o~ ~·qu~:~-~~C;:~;;'.~c~~~-~~,~~~-~ ·:··{~~u-~~~º-~: La obtención de ·ran­

dOs ,1~ic~i?~~'.~ >-p~r-~~-!~am·~f~,~~~~i~~:-c_-iUdñdan:as·--~fesVíll ~1 diricrO -de 

los u:~· as·_?.~~-~-~:~-~-~:-~-~~-~,! :_·a:ll~:~t~_~:~~'.-!C:-~>t_~-~~S ~e- in terÓ-s enea re- - -

::::::.:~:::~,~t~;~:~i~~~~~~*c¡:::r::d:::0:::::d::b.~ed:u:::: 
tamo;;'..PC?~_~'.p~-·~-(~:-~A~~:~.K~~~-~~-~~f.~-~-~·~ ~·,;: 'sieildo ·así .. el único. camino 

: ::::~::~j:,(~tri~~tt{~~~'.~:W¿~~tit~¿º dtú:¡:::º~á~ z: levado. es -
"Ef'~P~~{i~~~:l~'t~~~í'~~'~rt''JroJoca deterioro severo cn-

cl po'cÍeT-'.f:-~:d~µ:~'(f~~~~~;~~i_~)~~:~'·:·t'.~~.~-~-J"~.do:res ~. disminuyendo ¡lo~ lo 

t~n t~Ó~~~í:~.~~·~P~~:g:·~:~~r~-:~'.~~~f~B,~~r.C>~::~~-~·~Y-~!,S ló~ :·de_ una ~ac j.ó~ -! __ ~-i-__ 

·la Úwef'.S:i6~·:/di·S··~in~-y·~:)a~-. riC_t_ivÍdad -económica también, debi­

do a ,)la-;es~~-~~·~:/d-~:::¿:~p·¡.:¿'~~cs, destinados a la productividad, 

manif~-s~án.dó-~~ ~~- ·u~·;.·~1i~·-.dC los ,escasos capitales existen--
. ' ...... ."'.: .- . ,: ·.; _: ... '::.·' '· ; . : ~ 

tc.s· y_"-~:~.-~~. _ac.ti_V.~da·d cc?nómica disminuye la tasa de dcsem- -

ple o ·aumenta. 

·El:.fenÓmcno inflacionario provocó una toma de concien-

cía de la· pérdida (del dinero en tiempos) del valor del· di 

nero .en períodos muy cortos, muestra de ·ello es la pérdida-
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del poder. adquisitivci en los salarios en' México durante los -
. . . . -

¡ul timos· afi.os, -_!'tan solo en .10 años, _e~--P~~rCen~aj e_:._de_:_ la·s ,_ta-

sas de desempleo Como proporción de la pohi~·~i."6~· -~:~.~~~~i~3_ine!! 
- ' . -, - , ¡ ·. ·- ; ~-- ·.' '.· --. - - -

te activa creció un· 1qi --.pasó de ·10.2 punta~·.-pofcentua1es;··.· -

mientras que -1.as remuneraciones: reales d~~C·e~~i~~~-ii~ ~~-~'··-~-on_~· 
lo que se ubican por ábaj o d~ ·_v~-1~!-~-s·'.~q~~'.-~ten'iBh. __ ·_~·n;: 1980. 

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

A' la ~(ú:·h~·-\~~-g-~n_:.~~'e ~~~~t~~~~~::·._·r~J---~-~:'.~'i~~ ~~~}',~-¿{6~' económi­

~ame~t~ :,'~c~\v_á :~~~--~-"n~~,~~~-~~·-:_d~-~·~~P!,~-~~~·i:e~·; ~ai:i_t?· q~e el por- -

c~i:itáJ_~~'.~~-~~:~~W~º~~~~P:~:~:~·:~~~ -~a~4r1: riiáY~~r:,~~'bi~fin~-ri·~-~~~ en_-·40 Puntos .. 

:pii~-~··~t·~--1~i~.~:~>eri'.L'~it~:~i·~=~:: ~~-~~~-1t~·~it~°Í~\i~\' ~~}:~~6.-blaci6n en edad 
, . ,, ~':,,, :·~;::.11l ~~-~;;<: ;~·f¡' 

-d·c i_a b.~f~{~·:n1.'i)\~-~,¿~:. ·· , , ~-""., ·:··,: ,e;:~·:/.···::;'~~·::-:.:_ 
·--; '.>.~~ ... .i.'J: . ;~(J>"·'•,.. ~:f~A~/::~-:~V::::·1:. ,~, ·%'"-"~J'F'~'-\ .. · ·-•, 

~.ROS_C;jr,i:M.:i)i'ó.~f F'r.'i'díllari.r'.~~i t~~~?-~~·Aü·e:-: .et~ ·aumento salaria 1- -

:::tc¡¡¡~j!lll!~ik~~~~~¡1: :;:;:; ";:.::::::":;:: 
-.'"'-'}; 'fr.:¡ ·.(:~;:~·:~-:'~~\~2~/.:ti~~~~/ :~~~'.·~:~;_:·;~:~)~l~~}i:)· -~-.··,> 

Larinfi"a.Ció-n>'eíi'~' ~16-~f¿'()\~tafubiér\, há provocado una caneen- -
·''. --:--~·- . ::.:. ':·.. ·:,~ .. '". -· .. <._· .. ::~··::> ._.-,.: ... : 

i:rac:ióJl.i'.~et_l~ .. rfq~eza,.e·n-:umi.s·, Cuant~S manos en detrimentos de 
,: '. . ..~ '·' 

-- ~-~-¿~!~i~~!~,';~~~.d. _,. __ 
,·:;:C·~~tinu~ndo con el ·estudio realizado por el Consejo Con­

sultivo dél Programa Nacional de Solidaridad (PRONASOL). "En­

tre 1980 y 1986 la participación de los salaries en el produE_ 

to interno bruto cayó 21%, al pasar de 36 a 28.6 puntos como-

porción de ese indicador .•. datos obtenidos muestran en ese -

afio 20% de las familias más ricas acaparaban más de la mitad-
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de toda ·1a rique;a EienCr~da. Cn él' ·pais'",· ·; m'i~ñt-~a·s'.·,·,-¡-o.\'·::·dé-· 1as- .. 

familias más pobres obt~,~~ªthM~m,~~t~c~-:~>lrt~'.s~i.ii~~:·,:f 
que za; •• - _Entre 198 7 el· :ingrc·s_o:.per .:cápi ~a ·:~de,_·.1os-; .. mex.icanos ·:-. 

,,. -,¡-, ,, ____ ·~--·'>''"-·"-;:-~·-::->''_'.'- 'i'.~7-··'-·---·:,,,:,{':•;l-~·'·-''.-' .. _,,-

·::~::"íl3~!:i!l~t!1~~1~~~¡~;~~¡~,i~;~lf ~;· 
:::;~:: 2~~ ;~~:~~,~:~~!~{,~~~}~~~~11t~1:~}~~~E~~~J~:;~~·:_:·e;!·:~· . ;··.<··: '::-:;· ·,W'J;:;; ~:A~; .:_~:;- -~t<<·:,-.:<r1; ~ ,_ ""·-·.-· «., ;-,;;~~ -~:s¡:~::· 

,>~·'- .·>:;·'._·?.~<; ,~~:'.~~t;:t ... t~:~r ·-.~}t~-,, 

cump i·~: ~::~ii~:;~::~~~~~~~:~-f~~;:~~::;:f ~~~::·;~:¡;::~:nP::::n, -
pa r·a·~· e lúi .. h'11~ U t ~l~ifi~~-~~\i.~d~,~-:~~(;~~,T~~m-~~;·,_d"~ i ·/·conocimiento hum~ 
n~ ·:par:a_ Po.d.Cr\;i'óg·r:afiO·'.;:¡fei:;·:pres·énte-·.trabajo tan solo es una­

Mu~str~ d~;¡j"f¡¡j'f;;':,~~¿~~1f:i1aº~pobt~za intelectual, material, y­
la · {~¡--~~\4~}-~.~-~~~~:~~~~~ ~\i·ot._i~~j:·:-.re1·fej-a fallas en el accionar 

de '~iá:,~Adnlitú-S'{¡.~~i;5ñ :~2~~ti{i~al: .. ~ 
0

desviaciones que se tienen --
··::. -·_-:::. ~<<··, '.·,:·~'-<:,.~~~:~:;:;."'}-':.-~::::·-- ::,>·::~ .;-,:;,._-..;::;.- - . 

. A~~~~º°:c:_r~~,t-.~~;:~~-~.'.:_~-~?-7~~t:~;:?.~:~\~~r~~-es e -implan ta r las medidas -

para ~~~f~~;~:~~{Ó~~~~3Fehic~~ di~rio de la Ciencia de la --
AdminiStrációri,~:pórque;·ella es algo viviente, que constante-

';:;_.\, :·:S}~j; :p~-~ y,::·:r;:)~~- :~:~,;~;·-·~._,·'._,~':~f· ""oc· 
mente.« s~ · én_cu~~~ra·:.~-~asnformándose, que tiene pasado, pre se!!_ 

te (i'll~,ii~J): ~~~,º ',~w~ietapa tiene un denominador común que­
cs la:,~~: P?.~~·;i::-:·:~·i~·efn~·-~r" la felicidad del hombre, ésta es su­

razón de ~-~,i~'.~~'t-_·/·.-"d~. :~u constante transformación. 

L~'s '5~·~¿t¿\.~'s pioductivos también han tomado conciencia­

de l¡;'.· quC' {_~plfca la retención de dinero liquido, y el ere--
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ciente proceSo irif1aéÍá~~TiO': y la,:·:·di~l'.r~~cia. ént~·~ 1a~ tasas 
':·:·· -·-::¡-._-,_.,,_!, :_,·_··: 

riomíií~'1es· y ·Tcal_~s, .-r:Swe-_ su_p~ne_ q~-~ ·_~:a,~- -µ-~·;_da·~-~-s_';:~~o~~iniC-a_s_ . .:: 
bus· can· ma~·iinf~-a~·~::i~~---::·;:;·~ri~ri·ciri~- -~~-t~~~~-Po1<:i~t~r~~s-~-~- · C~-cibi~,. ·e1 
ac t i.v'o 4~¿· · ~:e·v:~.~k·ii"~ 1• i~~~-~~-~ :··;·¿·~·~-~ ~~:~:-1-~~-l{b~--~-~-;~·-_·-~~~-~1:'.·~-~-J·J~~-~t.·l~ -
~!!ré~ ·;-:d~X~~cÍ-~>~~:~:ii2·.~t~J{~~~ ioS>itC:~t~i·~-d~::_"f:~i~--~~t-~\6~'~· .Tam~ 
h1:~n:~·'p-~_c~d~ cc.'::.~~º.-~:·:_s_.·J_:~d_•--~-~~:~E~~~~-~-~: ~~tút~~'~t}~-¡~~l--~¡fJ~-cf~~;;.""Kfi-~,~-~-~i~o 

. . - -·. - - . -~ _-_-o_. --~'i'; -;:"'G"-- ---

!OS ¿:¿,:~·t:á~¡:: d~:;~:d~"i~i~
1

~·~~·¿·r6~\~d~}~~·~ /~~_-_i_a:¿-~-~~-~-~~~:~.-~-~-~-º-~ .... - Es- -

tos c~~to~ e C"ó·~pr·ii~.d~~ ~-lo~-; iri~crcs,é·~~ Q~e .... P'i_~~d·~~-·~ ~11: ~~nténer 
_d~~e-~~«.-·/~-~J: ·_ ~¿'m6· \~~L~-~~:f'~·~ ·. d,~::·_~:~~,~·~:~~~2{~f"~~ tj'.~~: __ ~:·c_:~~:~~-~~po~d0e a 
nlO~f~{~~:~~) ~~n,~.!e: .e~ _:d.ine·r·~ -~·~;_j ~~S'-:.;~~ct·i y~-~<~~-ú~:Lr·e~~ ~O~n ~una m!_ 

Yt?.r · f~·e¿u~~-~c:i·a·_:_ c-n~·~l~-S-:tra~·s-aé~i~~:e~ ,· f pe~~'i t'~- :'~·<1~ -.-~n-idad eco­

~6:~ i ~-a· .. ~r~d~C-i r.~:<1 ~~ -_:·co·s tos' :,'P~~·::_)~"'t-~:~-e~-~~~ ;:~~~·~:i'f ~~-~~-os .. :ª i man-
/ . " ' . ' ., ' ' ' . . ' . . .. · - .. ~t. 

t-~-~~;;: :~~~:::~~~tº~~-~-~-<:_~~- :-.~-~ l~.~;~· ~:~?-~.e ~-~:_r~.::°:~f) .. :'.~·-~:~~i~5ri:~·a ~ .de. costos 

:: ',::~::q!t1~Clf~:t:.~d~td~it:~~~€~yi'_~.;.'.el~l'.'!_~-dt:cé:s.~~c,;°e(n~cs~bot: .. d~-oeal::::: ~ 
el -~~U~)~-¡;~~Ji;d~:.::~.~:~.:~9-s:~l~(~ :.~-~-~n·s-~,~é1ón , '·~ ~<~:;,. costo -

. ~~-~~; 'iri~~é-~~'.~·~:l-~W!~:~~~.:~~)'i.;'.:\~ ;_~(,\-: -~,~sr- ... !-~~:~~~. <:, r1;;',; ~-~~~,:.t~· .. ,f~/, -
-.-. · - , :~}~/~,<,'V-~~>-'. · ., ~ ,., .~~: '.. _ ·· c~~~-i:;};-~{t~-~-~- -~ ~'.~ .. _, ·~:,~'.~.'..~. ;_ ~~~~;~;·i{t~;;,-~;¡~~:'. ;:.;';;:. 

_'.;.,~·~}~:;~:~:~;~;,~::.'.·-~~?.~'~.:-\d·~;.:.-~,~-~cr~,~~:. ·:-~_IJ,~:·::~},,~~:·~{~.-~.~~~~-~~,~ º eri .. -. ·· 

una f~~~,~5:~i,t;~~,~~~~!i,;~'.&1¡~q~;f~[~~if ~j;c:~¿f'fa:~rºi~¡·-
y· l~ :'corriente.~-cont-in'ua.- 'de.·igastoS~·:.(consumo) .:..· ' 

·":'~ ::~~~::' -. -~<1.~~~j: )Jfkt:2.:.(1'.h'.:?;,~~i[:~~:~.~: !~1{,~~ ' ~·j· (:~:.·5_:,·. 

;o\~~}:~-:~;:i~ió~?>~.~~~~~··~t~:~~{f~\;~:~~.-:'.:~·{~X:~-~·~{.'p·~~:se·~-~-~~ un_::flujo. -

ó~_~ti_~u'o'<.4~-.' ~'ri:l{r'~-~%·~:'.~'.~~-:~~v~~~:::~~~:?·~:Jü'.~n~o _ d~_ gastos. 11 29 Est'a 

carác·t'eriSt.iCii' d~f..:m~·~t·e-üim1~ntQ, dC .dinero inmóvil 
·-'. :-_ _,·~.'-·.'_~-::·.o.·.• .... :/ _ _-,·_~"··; .-" 1 ~,:-.. : __ --:-:1:., --:--' < 

_de , a~ ~a~': _t_a~~.~: ~!1:~1-~~~-?~.ll:ria_s .~provoca una pérdida de ca pi tal 

en épocas 



103 

y de ganancias de inte
0

reses. Es por:·.es:te: hecho ··que· se ha - -

creado .Y fonienta~o. un Mercado de Dinc·ra, que cubra los ries-

&.os .e~: ~st~s·:'.:P~~ ~~·~'d~·~/'._.¿:~~~:---~-~~:·· ~i~.ª.~-~~d~~·/_·,1~~ de·:.~p-9der.· cvi tar 

la deSin'term-etliQC·ró"n·;: fi'nárlciera'._~:.: '.'_ 
i i"";":'-~- _-·"' 

• . . ~_::-:t; ~-~:; - -"''":~ 1:_ :;'.;;.;-'~ ·.-, ::J 

. Ari'el · Buira· S_cr;·~ :'C·~-~s~-d~'ri ::~u~-~;'.ú~-~lt~~~\~::d.¿:~·,-, inflacion!!_ 

rios, la -pérCÚ."d~~:-4e .v~·lo·~<-.:~e:~::i~-~- ;~'ctiVO:~:i/finc~~-Ci~~a~·- induce­

·a =' 1a'-s ~~h~~;~-~-d'.~0r~~¿~. ,~-" ··~{r~¿-J;·~~--i~~;-t;~~~~~~g~'~f~-~i\~~t·~·,h:i~~s ·qu-e- mar! 

· f~'~g~,n~·-::~-~-f Viii'~- ~~,i "'1'~:~:~~cu~~-ül.áEf6R~~:~~-~~)i~YC~Jári;s: Y- ia compra­

.d~~.: b;i·e-~-~-S'.~;~~·¡~iC~: "YJ iC d\tOs .s·e-:ie'i'l-iiñ}~·~·Qs·~:es·ú¡fl ·:entre aquéllos-
~· -... ; _, :~ ·., - :~:~> /:;:,:, .. 1.-·:,- ~. ·l'.¿__< -: 7,~';-2:i{;<·;,,.·[~ -.<':.;'.:,:;_;;"'·.y~-~;_¿_ -<-···: '. ·~ 

.ª.- _l<?~--~ qu~,\~-~~-?~Sº!Tl~l_lm.l'..~~e.f.~~ ·,}·-~,cu:,r:;,~. ·:;"'~~dC:?mi'is.-_ las especta ti- -

vas de i~f1i~:i'ó~::':'-i·i~1~;d"e~-/~''~ii~·~,~·-~~;-~~ --~·¡~-st.:'~h~rradorcs a incre-
·' ~- .: "" .,. . ;~ -.~-~ 

:::::: '::t:~:t~E~~~i~:~~~i~:lt~rztrm;!;;t:l:: · ::::u::m:0~~ 

;¡~:~~i!lli~i~lt~f ¡~t1![j~1~zfü:g;:i:j;;, 
~~·nt¿_cÍ~ ~K~~~'"i'~·~-r~i{--:~i}s·'.-~~º d(?;Sarrollo y c·n Consolidación. -­

-..~-ó~~ · E-~: -~:~}i.¡~'i:l:b·~-"q'J~\ ~~¡- -Gcibi~~~º .-Mexi'c·ano -ha ·-tomado como - - -
·', __ :·-::: .. :Y.-- ;.>; 

pribr.Í.dadc.'cL·,_..-~:~~trC?l de la in'flación, para poder lograrlo, -

la' AdminiS't'rBci.ón -Pública s.c ha auxiliado de la Teoría Mone-

ria. 
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11.5• TeóríB MDfletaria 

' ·'.· .. ·· 
La Teor,í~,·~~-?":e.t.~_!'ia:!1es ·.Ja ,Pár.te~ dé __ )_a_, ~~9nomia 'que est!!_ 

dia los lls\1ect'os __ :fun'd~~~ntai(;~ A.e ..... ~a-~_,o,f~!-.~!- ·r.. }i_~~~~~_;_: ~de din~ 
, .... _.'_/ ·:._.· ::· -.'·:.:·-- .:· ·, 

ro, como 'iaml:iién·.:.1as. medidas.', o mecanismos, que. ~e··:·~út:i.ii ¡ii~ P?:-

ra m~·~·if i¿,~-~::;;~t{~~;!~i:_:~i:o~2~Jj':~:i~~¿,~--~-i~~~~ld~~!;i:::;,._,~i~~<: 
,, _,_ ",·:;- .': ., - - -~-.:, __ '.::._:·:~· -, : : ¡_-·, '":--::-- - ,, 7:~ .· ,'• 

~~::~f ~~~1f lJ1~ill~~f ~~~~1lijlJ{~tf . 
•'•- •" "•'< <•":)<~'. ,/(iiJ"-·fi·'._.::~ <_w_•,• ·''C,•i,"'' '':-/••: • t ' ' '• .'.::';"', • •' ,'.' '•'"'•' ', ,-

< ~· L't(' PQ l_í t. i_c1t --~~onc_tai- ~-8:-::e·s't~·~·f orma_da'.'. ¡io_r. :e 1::'"conj u'.n to-, de.~~:.: 

:::;¡¡;1,{:~~~~tf {f~~T~it?~t:;::: :::·::·:::::. :::·• 
r-~·~,'.·:;~jf .·,4.L }~h§:~~P·:~~v ::11 

~ .. ~·L·!~<P-~·i'.f~,{~~~·::,.~:~~'.ci~~~~i~.·~;:s :1a ·eriCar·gada de formular los -

obj ~."ti v,o·~º~! :~-~~.n-~\~~·cf~i_i~'.~~-;~'._~-Q·~:~r~m~nt.o:s adecuados para el con-

t ro 1 i~u~· eifü~',:,~{'.~f:t~~fY~.~~re;ia mo.neda y el crédito. "34 

·- ------,~-L[i~, j>~l-~}:~~~ ~-.~?~efiirTaf-forma':p-rte de la política económi-

ca qu·~ ~-~~;·\~:~i1d~~~r~'.~~~'.~}~~\:~~;t'i~·i:dad que realfza el Estado para 

la cotldÜ~ci.6~-~d~.\iií',.:e·c··g:hbmí·a ·-d~ un país. 11 35 

_· J,::< _.:.';;_: 

"Un~ dé-··ioS- ob'j:~t·i~os, de la. Política Monetaria es .el de_ 

combatir la-- iñflilc-i'6n y. el desempleo (Este objetivo es el de 

la Administracióñ Pública y es ella la encargada de actuar en 



serie :::'.:::'.:::::,:::'.5''.1'~'.~!~¡~¡~:tl~(\~~~;;:::!,:'.:: crecientes· 

política gubernamental, 

de prioridad de un 

mía, conforman las bascS 

nómica que deberá ser 

e cono-

eco-

segundo 

106 
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sect"Orialcs. Entre-

las. ~~-{Í_ t'i.~~a-~~~-~á_s.<'.i~P~~~-~~.~~~~~:--~~·gur·~- .. 'f~ f;i~~~aí-;· la maneta ria 

y s:edi.~iC.i• ;Krª;.;i'1a~ia.l}de'..~mrle~'.:.ia de precios, la de-
::r:::11i:8ó1J~{fü{i2:~.~:~:~t~~f~·~·!~I;~tfoJ~ti:·:r::~::~:::i~e­
en •el' p?~~tt~f ~{f~~{;1;it;~~(i~~~L~"~~J~'~';'t--;'... -

'!L·a'S ;;-\"_aria'.bles~;~bá sicas:~,so_b_re --)as ·;que actúa ~Úr~-c tam.en te 

.. :1:r1:~¡1~¡1~tr~t~r~~¡:fü::::::::::.::::; 
manejo·:de <esta_;x~r.~~ble:inf~uye dé -·manera directa sobre la ªE. 

tiVi_~~·é(~-~~-~~~~-~~~~:~~;::~:ü.~/ .. :t~.~j';o·¡ los_ precios internos, la ha-­
lanza -d~·::·~~K~~-~~~;f{~~~~~\ ,~~_:i_P~C?·i:,~-~ --~?_mb.io. 1

!38 
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\ ·_,_::;.·_·;_:_ ·:.~.'.-'·:, -~'.:(:·:_,.--:-. ;--'(\:- \<":;· /\;.-·· .... ::_'..~~:- -::;~:<._: -~·><~· -·" ; 
Li, f~~ciÓO· ffiás ·.i~¡)o-~tafl-t~ :~~el':. ~-a~Co:~.cÍ~.- ~·éii~~- :~amo· Ba~~-o 

Cent_r~i-;·.: ~-~ <ia _:o'é::ma·~~:e-~e-r· -~·na::~·~6~~,;~~:::~~;ri~~ari:~~ t~~-al en ar-
·:.: .. ,..:::·:,:.---: 

_mo~ía _c:~n f~s".:0-b]é.tiVO_S'. ~e.- ~i~?~~:--:~;y~l~S· ·a_-e'~O.C\:ip-a;é-iórl y esta 
... -.. -.. -.. -~.,, ,- ,.,- ' -. - - -··,; '. 

bilidad-_ec_oñ6iniC3-, éri é¡lo.ca~;c_-~-~~-~-~:t~~~~-~~~'.~'~;~ra_·~,'fu~C_i.ón- del - -

Banco ·de· México es la de .f;~-n~·r:<~1X::·'.~'.¡~·~ta;·niorÍetaria. En pe­

ríodos ·ae inflác_ióri _5~---·~n~'.~T~~:~_;J-~.;~-i'.ib~:~·a'rla ·para hacer un a~ 
mento en la ofCrt~ --inori-e~·a ~ik-~-.-::-~-fr::fa""~~-'ti.:rfó~\31·, Bancri Central se 

le han proporcio~ado las :fa¿~·ita.~·~5_,. P~l-á'.-i-nfluí-r en la oferta_ 

de acuerdo a las necesidades ·eC0n6,inic3.S: del momento, estos -

instrumentos son: ~}!-!·.:.:~ 

El. Encajé'. Legal' 
'. ~- ::--- '-º ;, . : ";,' :- .- --

Opc r'ñc ion'e s .'d.C.-. MCrcado Abierto 
- --.. -. --- '·,• 

Las T_;{~~'.~:~:dc(.,~~~~~t'.·~to y Rendimiento 

Los t'ipos -de Politi~ca ~ ~1onetaria s·on: 

"A:_ -~'! ~?_l~tJ~.~ -~~- ~-~l}~ __ r_~~~S~-~~~~-!-~ª-~i_v~-~ Consiste en­

la intervención de la-s··autoridadeS monetarias, con el propó­

sito dé regular el monto total dc:._-1a· ·~iquidez y el crédito -

en la Ccono.mía ~· 

"B: La Política d_e C.oritr~l' CUantitativo. Tiene como -
-~·o ' 

objetivo ia: cúr'cCéi'ón' de· ~O_S::~_fiúJ~S__:.plác;'ia~:activ:idades priori 

·~o: 

:,,. 
lcl Tgo' :p¡~·zO_/y:1,f~~-~-~}iíYUdCtr}~~l'.·"'':·~~-~a)~i-'ol:-lo ,'ccOnómico. 

Lá ~~'ii;~~':~;~~fJ~~~i:l;~~~'.f;~;~~~ ·;mover el d.e-
.. 
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senvolvimiento del sistema fomentando la confianza en el di­

n~ro y demás pasivos del sistema bancario así como la efi--­

cieflcia del proceso de intermcdiaci6n en la .generación del -

ahorro y su mejor uso. 11 39 

II.s·.b; El Encaje Legal 

, "Eri :-MéX_ic:a ·--pcfr· .. :~fist-~ma:. -de e_ncaj e l~gal ~:se ~~tiende"~. el -
~ _· --. :',- --~- ::'·./_,: -,: __ ::- :-<-'. .,.: ·-·.-:< >-.. ·. > : 

régime'n ;-de as_ignaciórr~de_ .. · re·curso's-' captados---por <el .. sis tema - -

~~ r\_c_a"T i·~·;--._·--~-~-~~-~ ~:_:· ~'.~~~i:~J.:::~-~~~'.~~-~~-i~-~ ~~:-.--~~ ~~---~as~ ~ ~ t~ ~-i d8 des man~ 

:::~::: ,~~Hi~t~~~~~r~~~f~~~~'.:~-{!E:ji1:::0::: ::s·~ª::::
0 t:: 

nen. qu~ ~~mP,1~~~: ~-~'.'.s·e·~9n_: .. ;~~-~. -p¡:opor_ciones establecidas. El e!l 

caj e ,·lcgnl::~.ii·-ndié::tOíúúmCni:e~·::S'e. ha r.e ÍÍ?ri-do al coef ic icn te de 

lic\µ-;·dé_~- .. ·:.~~~t~s;~::·.-~4:~~¡_r¡-~i'~'.~-~~-:~un medio de afectar el multipl.!, 

cad~-r--b;a~~~·r·i;~-P~~-a r·cgu·I-.;~ -el ,·olúmen de crédito r liquidéz, 

dada _la _base monetaria. En México estos recursos son asign!!_ 

dos a las actividades económicas que se desea impulsar. "40 

"Continuando con el trabajo de Luis Sánchez Lugo el --­

cu_al_ pl_a_ntca que _el sistema de encaje, el pasivo computable­

(provicne casi en su totalidad de la captación de los recur­

sos del público que realizan las instituciones de crédito) d.!:_ 

be distribuirse en dos grandes grupos: 

A: Recursos en Depósito, reservas bancarias, que cons-

tituyen dep6stios en el Banco de México. 
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B: R_e~~i-s~-5~-~~·,:}:;ri~aiiZac.ió~ ~i.~·ec:~~. Pc:>:r ~ª-~- -~:n·~ ituciE_ 

nes de .·c_r~_:4~~~-~- ~:(,~~i~~~~~'{:·~--€-~~~~{~_~\~-q;~.'.y·~~~~.~-1-#·~~~--~:-,i;ó·~_-·, ¡'.-.n'an~ 
Co . de:.'M~~iéiJ':.~csU'e ~·e·~-::·;s ~·r-:;.'f oíldas·:·:d~\fo·m·erd:'ó ,.;:~-y~· ~~~c. ú>"naAos; 

, . :·:.{'· ,,.;r;~ ;·t·:,: ,:" .-
a_n_t·e. r ... » .. ·.·º .. ·-~:~~,~-#~~ .·~t~··.~,_ ; \· ~ , .... , '-"·· .-:· .. - .¿<'·'- ~~.~.~~-.:·~_. · · · ·-·- -'- - . - ..,,~ · -.:.::~ ~ ::~-"' -~G~:;:.~1~::;;: ""= -"" 

. ;ii~llllJJl~f f i~;;!~;;f )i:'.)~i;:;¡:. 
itB·ncie·z:a·>~'' (Lw:,.di~l_llinución .en·oimportancia del encaje legal -

~-b·~~·:\-in~:~i:~~~~'~o;:i/~-~~:¡~-d-~:~'.:d·~ ~ c-~éd·i-~o ha sido sustituido por 

fo:~._,~;iJ~'~º~',/~~lj~-~.-;~~~~~--~-~-i'~~~}_~-~- ~L i~·c;emcnto del depósito - -

ob~i&3toT_.i9 di~írii'n:~y~·:_-~·¡" __ .mul_~iPlicador bancario, es decir, -

la c'reación totar del: Crédito y liquidez que el sistema fi--
. _\' ;,,__,¿ 

nancfero 'p~-ed~;·g~n.~.ra~ e-~~ un monto determinado de inversión 

pr im~.r-~a _.'~e 1-.b~_an~o. ~-~nt_r·a 1 y una disminución en e 1 porccn ta-

je __ de~- :inc~~.m.~n~~ en la capacidad de expansión de crédito y­

-!_~_gu ~~-~-~ -~-~~ _].a __ ba_n_ca. 

El depósito legal está constituido por depósito sin in­

terés, con interés y de valores en cuenta corriente. Estos­

varían en relación directa al volúmen de recursos que captan. 

Cabe señalar que la mayor parte de los fondos deposita dos en 

Banxico devengan interés mínimo, con el fin de que los al-­

tos niveles de depósito no perjudiquen a las instituciones -

bancarias. 
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L~s dep6si~os .obligatorios se distribuyen en tres &ran·'.:" .. 

des gr_upos: 

1. RecUrsos que .se. cSnalizan al Banco de México· ~c~~·n·--:e¡: .. -· 

objet~ ,·de_¡ do'ta_rl~, permanentemente o tempora;lme~-~e ~ -~~<~,~:ry.ci~'"~ 

rCguÍá~1o:~.e-~ ·cte ;··1i-~_U_i_d~~ ~nterna y de las reserva_s_:_- i-n~Ü~_ina'éfo".:.· 

-: ---,--_-

' 2 > :.:·f~-~-~:~~~·~~~~ '.qu·~ haCen frente a -·1as -~eC~~,-i~~{~~~}~~~;;{.t'~-~-~:-~-
bier~Ó·~~:~~-~-~-~-a~~-~: s-egúil ia·sfp-011 tfc~s ~01ret~a_ri·~-~/;y~fi'f~-~·~1:-:: .. ~i~ -: -

.·-,_:;·: _ .. -_' ~J::-~d y.:,.;,'. ::i~> ,·;·----.,C•_, 

-'~- ~~-;:~~--, :o-:~:=2 ~ -- b">-. ·---< .c·;t:·'.~:i-: --~-:-=- ---·;-¡;'. 

3_<· _R:ecu_~-~,0-~_: ~-~~-~i~cld~s;··:~_-10~-, ti'.J·:~·i¿~;_i~~i'·:'fi~ancieros -
de fomento •. 

.,,' ., ' 

Una vez aciitadas las-

exigencias del depósito obligatorio, las instituciones de 

crédito deben canalizar el resto de los recursos captados ha­

cia aquellos renglones señalados por las autoridades moneta-­

rias en las proporciones que éstas establecen. Esta política 

seguida por el Banco de México ha tenido como propósito cana­

lizar recursos tendientes a lograr un desarrollo económico -­

equilibrado, designando recursos a la agricultura, de produc­

tos manufacturados, etc. "41 
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11. 5. c. · Operación .de.; Mercado Ab_ie.rto. · 

11/\ ti:-~.YéS: c:t:~~ :'_uso· de 1es_te ,_ins.tTunl13~~0 1 :')D:·- Ba~·ca Céntral 

pude ~-ed~~¿¡~; .·-~-:a~~~,n~~~:-:_:~:~:~:-~~i-~~1<l:·~,.·~:- 4~-1:::~~~-~t~_fu:~ -: i~~~~-~:"i_e-r~. 

: }i_e ~ ~~:~ ~-~::~i~~ ~0~b~~¡,~·~:.~~_:·~~E;·:- -~-~ f ~~f~-{ ~\;-~"--_· c:am-b i ?>le~.-¡~-~~ I e,~- de 

::~:::_-,l¡t~:!~~~l~1€;{~~;i~~~¿~;~H:. :~::r:::.::::: :i:::ci~ 
ros·-·~~ ,";~-~~+,~);,~~-~,,_~1~~~":~~-:~- _,~~:":<:.'"'"' ,:'.:""~-· 

_" ·'}:> .· :~/~:~' -:·.:/~~ ?~:. '. ;i-:; '.;_". ': ,' 
LB. -~~ntt~~~-~-.~V~ÍO~és· (>Or · 1'a.S a¿to'ridadcs monetarias rcs-

t-ri~·~¿- ·~J:i;;i· i-~Ü·~~:~~-~::~~~{~~-~i~-~'.~~~, · obligando n las ins ti tucio- -

nes ri_:'.r~d~·J¡·~:-· ~G{.·pió~tit~~'~ .·~~ 

En las operi1cion'7s de. mercado abicrt.o el renidimiento 

se determiOa por el ju ego de la oferta y la demanda en las 

casa de bolsa 1 el m.crcado abierto es esencialmente un merca­

do telefónico y los que compran y/ o venden di ne ro 1 raramente -

tienen contacto físico. 

A este mercado abierto sólo tienen acceso un grupo se--

lecto de participantes (por el lado de los que piden presta­

do), la emisión o venta de instrumentos del mercado de dine­

ro está abierto a grandes bandos y corporaciones cuya soli- -

d~z e integridad financiera es indudable, en lo referente -

a instrumentos gubernamentales. 

La Banca Central puede afectar la oferta monetaria me-­

diante la compra o la venta de valores en el mercado abierto. 



112 

Cuan~o _ v~nde ·valores; ,_Cl 'efecto irlnicdi.át.o. es· .una dimfn!! 
::· : >·-: ' .. "'·.- . : ' : ·::-· 

ción en 1a cantidad ·de· 'éiiii'Cra _en· ·~-~.!c~!-~c~6n ,/~!~ · q_~e. eleva· - · 

el ii¡)o de- int~réS·~-::~-: ·;·,.:',, 

-~--it·fl~~á·f~-~ ·fue·ra :t~ ··~,~ r.eé-éSióii; el ·a~-nb:6f Central-

púede· -i~h~-~ ~::_~:i·i·;-.~~-~~-¿~~i~;,--:~>{¿·~~-~--~-~ ~ ;~~~º;~~ ~ )1~s~ ~:;~-~-~~Y~~>, -de_· ~ 
i ~ ;;. ';~ -~ ~~-i; ~ ~~: ~:~~~~~~~;¡;¡?~:~·j;;~i:~:~:¡ li~ ~-t:B'.::~·C.~ p 81C i_d_a·d_?~?~~~S t·a~t a~ i ~- de 1 

. sisi:em~.:3tn.c~.rt.~~{il§r~~.;r1t~~ú11 aúin~ritocén ;lii ·actividad. eco-

:::t1íl~~if ¡~~.i~~í~l\!~fü1i~:E:,:::::::::::; 
+~d:ine'r.ó /~d.ié}O~id{·q~~~~-~-~-~-${ti;'}_~~Üdg·rA··'VR1ol-cs ·• como canse- -

~~~i-6·~··es·:5~ rCdué:irá y el tipo de-

, .:in·tif~~--~~·¿~~~«~;{~;~~·'~ ··;~1 ·.-_a8'!1c-~-.·c~n·~ra·i-~ para evitar que haya -

una ~¿~',~·éf~:c~~=·j_º¿·;/d~ la0 ·_re·n-ta'··n·~cfo-ria1· y una baja en los nivc-
·. ¡ 

re5: 'de·O'é'UPációri/-sé' lánzará 'al mercado a comprar valores a-

un precio fijo para evitar la caída de los mismos y mantener 

el tipo de interés constante (como acaba de suceder rccicnt!!. 

niente cuando las autoridades por medio de NAF1NSA intervini!!. 

ron .en la Bolsa Mexicana de Valores para evitar crac en 

el_!a_, como consecuencia de la crisis del Golfo Pérsico). 

También puede ocurrir lo contrario; que la gente tenga­

dincro en exceso y se lance a comprar valores. El alza en -

la demanda de valores provocará un alza en los precios y una 

reducción en el tipo de interés, para evitar la presión in-­

flacionaria que ocasiona una situación así. El Banco Gen---
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tral se. lanza a vender valores a un pre_c,io. fijo>'r ;,~_s_t_~J>i]i_~~ 

el precio __ de __ va~9res. y el tipo c;!_c :.~J!t_~.r'.~~-~·-. -~:~J),9..~~,' s·é-(~_es-:-·­

prende que. el Banco de. M6xico ~u~p~·ª. u-~-ª ~~-~~ .. ~--ó_~- ~-~ ,c_9ritr.~~.!. 
dor en el __ M~:r_ca_do _d_e_ Di_n_ero. ,-(Ve.~.-~P-~r0:.ci.~~~e~=~~O~~: c_~'!E~· ~n-
el presente.trabajo). '.'42' ---·-,;.-,_; -

'-0 x_.;;~t-· 

.,., 

-':!-~. -

"El s3nco._ ·cen·t;:a(':C~_;:pt;"~ ~:'.ci"ri;,-~r~'~-CUti~~t~·-·-cierfaS invcrs io-

nes a c~rta p1~~~ _-_~º~-~ffr~~~~~~:;~~;-~lb·-~ ~-bá~~o-S. cuando- los ba.!!. 

cos desean· aument~_~_;:~ll~-;~--r~:~~-~:~~-~/~-~-~den ·a1 Banco de México -

para redescontar p-rirt~·- d'e'-Sus activos no monetarios. Dicho­

ba-nco, hace Un ~1:ed·e,~··c~:~;~to-.'·~n ·1a liquidación de. estos tipos­

dc activos. Este descUcrii.O: sobre activos descontables es lo 

que se conoce -como -tasa de redescuento, los bancos miembros­

pUeden aumentar sus recursos y expandir su márgen prestata­

rio. Otra forma para aumentar sus recursos es tomando pres­

tado al Banco Central. En este cnso, el Banco emite una pr~ 

mesa de pago que aquél le acepte sujeto a una tasa de des--­

cuento. La práctica de descuento y redescuento por parte de 

los bancos, como medida para conseguir fondos adicionales, -

le ofrece al Banco Central un instrumento adicional de con--

trol de crédito bancario; pues si se aumenta la tasa de de_! 

cuento y redescuento, el costo de elevar las reservas puedc­

ser alto cuando éstos se dan cuenta que no podrán elevar sus 

reservas, entonces serán más cautelosos al conceder créditos. 

Como consecuencia en el alza de las tasas, se reducirá, la -



actividad prestatn'iia -de los .-bancos, produciéndose· un efecto 

de contraccfófl· de· 13 ·.a:ct'iVidad económica en general. Esta -

es U.ria pciliti··~·a-~3cori·s~Jn-b~·e·: ... en situación de inflación. Pero 
: - - .. ·-e'" 

en épocas.'. de· -~e-cCS'ióf(.sC;{.:·tf~-~C. qüe';disminuir"la tasa ·de des-. _.. ,_ ,._, :"' . 

cuento y redescueflto::'PiiI-ü"::.·po·der_.es.ti.mU1ár:-:a los bancos y to-

mar presta~-º--~·\_ ~~~h~A.€~/:;~-~./~~~:~:~(~~~--~ pres.tataria. -11 43 

IL6 .. 
'' 

E1eme·nt·t,.5:. Pah1 ~:A~-aiIZár °Y."ª.--.~rn.vel_'sión F_inanCie~ 
ra .':.::--:- ,,r=~ .. { .l~~~i2J :-;~¡~~· 

<·~;_-,_ ·~¡f·--~ -~· ' 
o- .f~;}·:'.~~:~:~;~t~-;·;:~¡~J 

J J ~- 6'~--~',--~ ··ta.-•Jnversión ~" 
'.----~';--"?;--C,,,::c:~·--;:- ~·--

e•_,-' .. ' -~)_/~~~~~~¡~~~~< ;-;;~- -
º.La :(~~;_e00~7.ió.?i~~-f:~;~.e .dos .:~,entidos principales. El prim~ 

ro, ~1-:·~~~&Lm?o es el acto de invertí~ -

Oa .~:~_y,e~~~(~,IJ).:.; a· _;'~U··w Vez 1 · tiene-" dos significados 1 Muy dist in_ 

tos~ .u~d>·~~q~-~-)-rYO ·.-'ri-o~, ~nt_er~s~ ,; se refiere a cambiar el ór- -

den -~·~-:-~t~:~~.- ~·~:~~~~,~~~ r dos "palabras). ~r otro 1 que es el que 

no_s i_nt_ct:cs_a ~· se_ reficr~_ n inve-rtir 'recursos en algo 1 • "44 

Pero una· mera aportación de recursos podría implicar -­

co'rlSumo o gi-atificaci6n inmediata. Podríamos, por ej cmplo, -

aportar r~c~rso~_ ~3:ra~ la compra de una cena: no 10· llnmarí!!_ 

mas inversión sino consumo. La diferencia entre inversión y 

el consumo 1 es que el consumo se espera un beneficio inmcdi!_ 

to, mientras que en la inversión se espera un beneficio fut.!:!_ 

ro 1 por lo cual la inversión seria "La aportación de rccur~-

sos para obtener un beneficio futuro 1
• 

11 45 

11 Existc una diferencia entre la inversión real y la in-



versión fi~ancié~.a- •... L·a ,-i.nve·rSión .rea.l; es' la-. que se ·hace en­

bienes·. icin&ible~S: ~Oµio> ~~--,,~~~n~~.·- y_ .·~q~-~p·~;:··_~nv:~~t~~io~ .. ,- terre~_ 
nos f:~·_:_b·~~~:-~·~ .. ~~-·;·~-~~~~:t ~i':J,~:.} ,~~ '.;·0>·· 

"···.~-;':·. ¡. ;r_fr::·· ·.: <·~_::<_-.:: "'.~ 

~---{~~:~{~~-~~tf6~~;=~f~~3·~~~~{(a} son -i-os 're~urso~ qUe.- sobran de~ 
'pués de 1a;'operac.i6n' dél. iÍegoé:io ci de la vida diaria: es por -

-- -

elfo qu~ se ~llaman: 'excedente' -cuando llega el momento de u ti 

liZarlo,- estos recursos excedentes se convierten en inversio-

nes. reales, o gastos, en su caso, una de las características­

de estos excedentes es que sean ''liquidas'', es decir de ficil 

realización. Al no ser así, no podemos deshacernos de ellos­

en el momento en que lo necesitamos, ya sea para negocio o la 

vida diaria. ''46 

Tomando en cuenta esta carácteristica de liquidez, es P2 

sible emplear nuestra definición de inversión a una dcfini- -

ción de inversión financiera "La aportación de rec_ursos liqui 

dos para obt~ner un beneficio futuro. "47 

A continuación abordaremos los cuatro parámetros de in-­

versión: 

"Liquidez: Por liquidez nos dice Heiman, se entiende 

que la inversión en cuestión se puede comprar y vender con f~ 

cilidad. Pero esta litjuidez, ya sea de bienes tangibles o i~ 

tangibles como: oro, plcta, terrenos y obligaciones como: 

CETES, PETROBONOS, etc.; no depende de su tangibilidad o no,­

sino la de contar con un mercado organizado para su compra -­

venta .1148 
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Para ser un m~rCado org.aniZSd~- .tie~e :q.~e ~r:unir varias­

condicioºnes ·: 

las 

.:-;_- ''-·' ;'~··: -
l. Un lugar· físico,~·:... - Es·,_el ¡Ugar

4
:'"d0iicie ~{,: ~~~-~'i'rzñ'~ 

operacibn-eS 'dé.-~-c'~mpr·~:::-./¡;nt'~'. :.'> 2·I:;f:- ·' 1~~ ::;:!.~},~:: · 
':-: ~ ,:~ -~·,:\·;.::::z:::\·/f(~z(i·:- ,v..,-·: ~:t;:~ -<·;:_t)·; ,:.r 

. - . . . -· .. '. ~ 

y Pª!~ ·1.~/"-~i~u~"~6-~\··-~~~:-.i_~fC>rm3ci<?n acerca del bien o de las -

opet:aciones ; ::de·· _C:OmpÍ-a-venta. 

En un mercado organizado, las autor,!._ 

dad.es son las que vigilan el cumplimiento de las reglas, pa­

ra la admisión de intermediarios o bienes al mercado, para -

la realización de operaciones de compra-venta, para la li-­

~uidación y la información. Estas autoridades pueden ser - -

Clegidas por los mismos intermediarios (autorcgulacióñ), 

por el gobierno (regulación real o estatutaria). "49 

El mCrcado de valores en México es un ejemplo de un me!_ 

cado organizndo: Existe un lugar físico, La Bolsa Mexicana 

de Valores (BMV), ubicada en la Avenida Reforma, a donde acu-

den los intermediarios para sus operaciones de compra-venta; 
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Los irite!mediar:i.as· ·e casa de,.'.Bolsa,. Sane.os, Almacena do ras, - -

.etc>), -~s-tAri~: au1:.ori~-~do·s~ par-a:~:h~~·,/r'./e~-t~~~;-~~-~r~ci\;~~:~--/ tanto 

por· la · -:_~iS~~-~ ._,~~~~ {::·¿~ -,~·~.-0~-~)--~c;;·::~~~~f ci~~¡~~'.{(;~·~~ .. Ñ~~,¡~~-~-i-:-~·~·¿:; Vál o:-

res y···~",; .i~s dr.~; .• ~Í:~'icÍ~sj, f:~~·;ttti~:.~;~:~·,~·;~:i,{~~Cie~~s. 
· Re~;{;~f~~ft~.~~1r~1'.fo:6r{.: ·,e :~·: .,. __ .······· ;~~~;~"·~·Ui.cc· . 

•_.,, -."·~ J:.:i~:~~,~~;-ii -;; "'· >. ~-• '<:S-'o:.~ =~~ _:"·¡.; -• '-é;!C"c:;:;_ :_~_:-'L.•·• ,-o' ~o.:.;¡,~,'~-'-

',:~;,.~, ~:;'ridikf~ciWf~·tt•:'~- ES~- 1~:}~e&ü~cf~-_:··p~í~br-~ i~P~~t~~'t·~:;-~~~~:·:i~~: . 
. - .'·:· .•· -~ ·: ~- '": ~ --

En'" e 1 ·contexto d1f-.l~_--i!!.-

Ver-Sión -a1 -beneficio que se deriva de una- invers'i.6~ financi~"­

ra s:~ ha-:iS.d-0 en· llamarla 'rendimiento' •. 

El rendimiento se deriva de una.inversión financiera, -

se expresa corno un porcentaje de lo invertido. Si inverti-­

mos 100 M.N. y ganarnos 30 M.N., nuestro rendimiento fue de -

30%. El rendimiento se puede percibir por medio del inte-­

rés, ganancia de capital, dividendos o alguna combinación. -

Así se tiene que el rendimiento que se deriva de los metales 

es por medio de ganancia de capital, al que se deriva de un­

dep6sito bancario es mediante interés, y al que se deriva de 

acciones es una combinación de ganancia de capital y divide~ 

dos. "50 

"El rendimiento de una inversión normalmente se expresa 

en términos de un porcentaje anual. Si invertimos en moneda 

nacional 30 a un plazo de 6 meses, ganamos 30\ en términos -

absolutos. En términos anuales podernos expresar la ganancia 

de dos maneras. Tomando una tasa de rond1miento simple (que 
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también se ha. dado en· liam~r an~«;~izDda) --g~n.amos, en térmi­

nos anuales 60\ (dos veces 30%, Y.a que .hay dos períodos dc-

6- meses en un año), toma~os .'.~n.a.::~asa, de ~endimiento compue~ 

to, ganamos en ·téi-mino's<iui.üaies - 69·%: · Esta cifra derivada de 

la reinversi6n del ~~f~~J'.~:_··~~~~:;:~::~-~-;~~:·.:k~'i ·que í·ecibimos des---

pués.·•~c seismcsis(~o\~~ob;i;,1J!.~MSN. l•3o .. ·J, P~'.ª· mayor r~ 

·~::~:~·~~~J::i{·fafü~~·if~~z}~:}l~~J~~~;~f~;~~·~:imi•~~tº• 
,,. ·--. :··_ ·,·· -

-.:.:,~La~ iTiv';;~~{6íiTIÚ1:~;ch~·~-~fro:€ \ig"i~~:h~~ºil;:J)~:-Ei -ahorro a su 
e_,.·. - .>-'-~-';·o(:--~·-~~~-... _-_-.,--,_.,~-- :_·.·;~~-· ----- ·~~~-C~~~tá un reo-

. ·:::~~:::·~::~:~?;·~~'.€I~r~h~~;¡: ·,7º· ~~; ?~·· · 
11 En·:·té:m~iry~~·: Se-~e~i"ic-~_;::J·{_:~;-~~dfmie~t-o que se percibe -

:.::.º··.,:</.:·:::~._';'e·:.~·-·,_.'.~··_ 

por una iOve_*~~ó_O ~~if!a.ii~c;:-~.e.r~~ .. -·A~b~, rebasar la tasa de infla-

ción. - de·i--;:pe_~~í-~4-~'._.-~,~Y~c_:·5~~:m~4~:(~·n·tc·: . Esta di fe rcncia cnt re - -

las_. ~a~~s._ ~~--: ~~h~·i.~'i:~n\\~(.~· _ _.-~-~s tasas de inflación (normal - -

mente :~C<lid.US,-·¡:ié,'r _ _,~-í\~,;~bi_O_ en el índice de precios al con-
··· ,.·: ':·.•: __ ,., 

sumidoi") _s·e ;~~~1!1~ tasa- real y puede ser positiva o negati--

va_, -~~~~n ~·-~~ ~e\\.c;a_:;_~: !'S3 Es por ello que cuando existen­

tasns-dc~-rendi~~eñ-tO-por abajo de la inflacion, los inv_cr­

sioniSi·n·~·:bU~c-~ü' mejores rendimientos en los mercados cxtel: 

nos, debilitando la. tasa de ahorro del país y con ello la -

de inversión, pfovocando recesión económica, provocada por­

el encarecimiento del crédito. 

11 0cspués de la devaluación en ·México el 18 de febrero-
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de 1982. cas:i·.iillnedititamC-nte ·se: d.ió,.un_ aumerÍÍ:o. Cle salarios,. 

qu.e hiz~ Prob~~~l~·.-:_u~·:_:maf.~! · ·au!f1~ñ't9--.~-~---.>i~~~~'-·:ta·'~a's :~\i~'-._;"fri.fi'~~, --· 
-· •. · ---·,;·--·;·:- .. --~:~:·'·:.:;~-_.:.-_,._.º .._,,, __ ..... ,,.,.~----.·r ·.-.-,,- <··-·.- .. ,.,-.-· 

ción. s·~n ~-~-~ª-~g-C?, ·--~~-º-. ~~_bo::;~~ -~?;~-~~-,~:~rre_~pOnci_ie-rÚ:é:, ·erl" ~la':_-'. 
tasa -de ~~~_ej_~_~,_:_-~?~_-:.:!º :·~~-~~º, _·!'~~~~tji~ r·éai? de·_.:r-~ncii'J;ú:e~~\o~ 

. - - -- -.. - ---- :-, ~- ··c.-i-,'~- ;-;;:; 

llegó_a ser_n~gati~'ª·-<-'!54 .. l'·' :.·:_~:I~~ :~~:- -"~~~~~~~:~- :~·';;/~:~ ·--:_-~,-

La iuga de ~~:~-i-~'.~ºi~'.s-:-~¡~~\6·~~:{~:~~f: ~~~l_--}á~:~~~'.~~·t:~-~:~:~~-~~·~º· 
.-.. ' ',,. '. - ,' < ::: -.~·-: • • ,'·:· '.' •• ·_:·: -_ : J - : : • '-': _·, 

luación ef_ dfa s :de. ..\go~~t·o.-de·.;,19:a·2'/',:1'a·-conV·ersiórí·,:dé/n6i'ar:es. 
_;¡··º" • -~·-·-'~:·--·.-, ... ,,< .. ~·.,,,e•_· .... :.;,, .. ,,~,-',;,".· ···-·,' • 

a iós·- llama'dos, M~~d<~~~r~~,:_:~-~-~'~é~-ci~---~±·:~~~~-~-~.~·(m·~-~~~~F;n~~\~ ·1a­
imposición dC1 ·c-ontr~r··;d~·; __ ·C~~-búi~r.~ei(l~,-~ie~;·s·~-pt~ícrlibr~e-.• _; .. 

Cuando en ese ~;ri"~~-ri·:~·~~~·\¿1. ~-¡~~~{~;.::-.. :~~;·¡,:_i~,~;~-~~;:'d~- ,México, 
.-- ·:·_~·- .:i¿;;.;:.={:;·\ _- .. ~.-·-" : .. ··_ .. ":·.; ... ~: 

Carlos Tello., ·decidióº>bajnr.:.,_:h1s·~-tasas· de-:intC;-_é.s-: en· el mes-
-. - ·. · - : ~--- :;r;_-·; .~:~:«- ·;: -.:t~?.~~~~~t'.:;~~Fi':· ~~~.:~~.::<~---;·:;:,::! _ :.- .:.¡(~'.;: -; ··."~.~: · ·:~·.: .. ,._ ---

de Octubre·, .l~j'!.s ·de . .:disminuír,:·'.:la.' fuga ·de 'capitales· atr·a~-

vés de ult~ me'TC3'dó~ ~"nj~-~~{~:fi~.i~·q~~.'p:ic,~-.~~:te~·~·ó en forma desme'dl 

da, p.orque ·-~.~~ .. ·:.~.#·~.ª-~1·~1.:~~·~I~:~\'.?-~~- ~~,~~,{~7fc;il:¡O se hab.ian v~elto 
m~s nega·t i va·s·( ~hi~}'.~~-;~-¿~·_,?!{:::~ ~.'s.-:·- <.:"A·~i{;do~-:d lo .. ante~ ior, la .. -

Nacional i zac'Í-óri iB~~-é~:f·i,.a·Cá f~'~'i{;: ].~-5 ."iri·~'e·r~-s~-s'.'d~.-- un · sec i~r-
s:" -._;:.:}<'-~t.,,::·:·;;;:, --~ 

muy i~po_~t~n~e ::_d:~·{~·~. i~e·~o.P.~~i.~·;-:". ~~-'~::<:.u~l.· .. P·r.ÓyOcó d~.~-co·nr ian'za 

pa ra."-inc_i:~~e:~~~-~~"~~~.:~.-c-\~~:~~~·Si_ón . .) i~-~Cfrnñ~:Y; dC---la ~a t raCc ión dÓ­

cap i tales Cxtel-ilos. 

La administración del Presidente Miguel de la Madrid -

trató de corregir las tendencias negativas de las tasas de­

rendimicnto, siguiendo la misma línea de la actu<tl adminis­

tración y llevando a cabo reformas económicas profundas que 

han sido encaminadas a crear un ambiente de confian;:a ante-

los lnvcrsionistas, tanto nacionales como extranjeros. (La-
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creaci6n. de los Certifica"d.os de Participación Patrimonial, -

ha permitiao a. lOs particulares participar en la banca naci.Q. 

nalizada. También en este:.- período-. se dá el inicio de la rc­

privatizllción de -los Sect·or.es .. públicos productivos, por ci-
> - '. ·. ~. -. ' ·., 

tar sólo al&1:J~~S cambios ·profundos~)_ 

~-~<:::' 
"-~~~-~-~-:.:~·ª-~.~</_~Jl~"7~-q~~~!-~ñº~4~-~-~nde ___ U_na- Par-te de la _dcci-

ii~f ~,[.¡ .. 11111,1•., •. 1.:.i.i .•. i.~.f.'.i• .. •.i.f.i!.iiif i.·.i.•.;.;_ •...•.•. ¡~i¡¡¡~. 
·- ''·.;.: -r '/:f~'.7~-r<~-3~ .. ¿~~~-" · · 1 - -ve·rsfóTI.·~.<:;_ ·-~-;-.-'.:-:~':·::•\:e:: "-:.;:Y· ':"·-~·;E.<<,' ~~-:· 

, ~º -" ; ,_\': :;;;;¡:,; -· , ~:~;\ ·_q f--~:LJr-- :.~~t·:~r}~r,;?~ q ;/~;~t{\·-~'. 
P:li1z'OS".---/ ? ~~·-~ ~,-;,~<:" 1\:':'~;~.~ ;;.~::>,) ·: -.;. :~~;.,;:> :::_:;~~~~-~i:;.:: -, 

.,¡;~tJ~o"0 
es U t·~r'c~~;, ~·¿{¡;~~; i~~I~~invei:1.i&'.; · i·{ii~;.ci!'. 

ra. Ei ·«::~nce.~t~· 'f~ t~:ro·_' f;npi i"¿-,(~~r~ii'n·a'~'n-~¿¡·ó·~'~···de~~P.ia'Z'O·. Es-
:' ' --,~·-:_,.,'.-" : .. -.. ~~_;·-.~,--,~·--'·,:-: ::::: _:¡." 

te concl!pto p_ucde .vario.r ·según·_ el: inve.rsio~is_ta y segÓn el -

entorno en que se 'desenvuelve. "57 

Riesgo. 

"Otra implicación de la palabra 11 futuro 11 es el concepto 

·- de riesgo. Como el rendimiento que se espera obtener de una 

inversión a futuro, siempre existe la posibilidad de que no­

se relaice según Lo esperado. Esta posibilidad se llama 
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" .. ' 
- -

"RIESGO". El·· riesgo·, [JuedC variar "se8,ún .·1a· ~ñcertidumbi:-e que 

existe rCs·Pec·t.o· a·1 :r~-rid·¡~t-~~·i:o·_ q~e .:~-~- ª,~-~ª-~-~-de "t1Tia iilv.ér---

sión. 11·sa .. '.'}f-~··:;·-~·¡:\ -'-·-· -,~:;;, · ,. ·-· -, .. 
_,<_,, :.,• rn•,'.'.\,0;•,,; :~y.(~ 1:• :-,>1:':'I ;;<·_:."::'.·:~\~: ;'f• •·:·:~ :·,(•'_" 

Ii~ili~llf illl!!ltl.it!!!l!!;t~;¡i· 
~-i-I ¡~\:i~'.~~~t:~\~~i:"~;;t~~:<~~·-.~JJ'.~~ - ~¡;:;'}~; :~¿~:~;# ~~~-~ .. ,- -~-;~ 

":~)·º - ",¿·~-;~:;}:~~: ·::·~~;;.~.~1F~ü -,~-~-) ; ~~::::~ .\:t:i:-, - -
~~ :~.·~~-\~-<~P-' ·-~~~-~.~,!;~-~~-~-~-~ ;·á~~:~?fb:~~?t¡:~ i'~:¿e-~-~idumbre como un-

_»e S t: ~:~-~~:~i.:.f.-~2:;:: ~~;f ~~:--~~~f K~-~1~; ~~~~~:~~~~(~,~~~/~~~~;~ 'f::~:~ir_~~d -no _se v 1 ne u - -
lan ,a. ,los~.~resulta· O~'.ocur.r_e~~,cuan·da'··los datos históri-

.> .. ~ .-_<:.~; ~-'.~:·>-;>:)'::.,\~:'.~":~:, _,:/,.;,;,'";\'~,:--;\-;_;_~_,>_~~·_:__;: ·,:·.': 
~os~-,-4~sP,'0'1:1~b.,(~.~::~~-~ !i'iii~-:-."t':i:éíl:i( csC.asD relación con los 

accirite:c·iinú~ntos~-~fuifi'.~.o~~'y; /,~~~~~;· ')_<~-·~ ~-'~:·; 

~.·~·¡t~~-~~ :~-J:~·-.·t·~~~~·ta ·~Ue en el financiamiento, la mayor 

pa~-~c- -d·~-{ ·~·i·e·S:g·~:· p~·,~~c ser ·del tipo 11 incertidumbrc 11 , ya que 

·5-i -b\;~~~;:l-~-~:~fuCdi~daS _ _,_(o- ~C-didas succdóneas) del riesgo ex an­

te son ob.tenibles, la proyección hacia el futuro del riesgo­

no son obtenibles, es posible percibir con frecuencia, que -

Cl riesgo A es mayor que el B. Se ordenan así, los riesgos-

finacieros, aunque, en relaidad, no se les puede otorgar un-

valor numérico. No obstante existen algunos indicadores nu­

méricos del riesgo financiero. Es tradicional que las instit!:!_ 
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cienes d~ ~ré~i~~.:·~~e·,v~!l.~·1~·~ -.~~~~-e,~~-s~~ ... d~: ~~s. pl-éstamos que 

corisid:eí:e.n~,.nlá~(-~·i:_i_eSgq·s.·é;~- '.'.~- ,'q'Ue c~_ry~(;-;9~~#·<~!édi tos -c_on plaz~s 
más brl3v~~~ <~¡~:- ;=~i~fé~~~,~~~-a:·.·d~: ia:s·:~_·t~-s:¿~· :-.~,e irlterés entre -

:::1:.r::~jm:fü~~Íj,~:J~:Í~]m:*~:·~~!ºv::c:::e:::s::m::~er:~~ 
los ~er3:iiao~ d~" é~~\f~~~~';i¡~f~~NJ:erenda_s de los rendimi•!! 
tos bru·to-s-~· s~n'·:· ~::.y-~~~-~ ;.-·~-"~t;e_Í-.pretados como indicadores del-

. ·: . '- -. '--:· -·.-.-;.-·.·--·:;··_>--\" /·'··:-_ 
riesgO: de>ádquirii~~~las:)1.cc_i_one.S r.~spectivas: a m~yo_r rendl 

micn ~~- ~->m~·y·o~ ·::,'f·i~--~'1:1:'j]fI~;~ ~'._f;-·, _. __ 

mar 
toma más de- u·~:-~i~-~~-,f;~·~~~tA.:~~~'.\:i-~, ~1:.~-~i~:~.~·a·';tata:~-~.~-;·~ ~:~~ i-n·~:--: 

-·.· ._:.· '·_::_::~ ,:; "):.~·:·. ~' J\~; __ ;_ !:'/;: . :: :/ '.-. .-., . : > - -:_. '-,. . ·. '~. ~-·._, ~ ·-.~ ·~··. '; 
\•cTti r- ·a. aho~.r.ando:~-.~i:i~:.~~ y_c .. rsos>,fn_s t_r~~e·nt'os· .-~··-.i.n~t~ tuc::_i.a:ryc~· 

o combi"ria·ridO i·ó-~---:·\ici'S ;~f·"f'á:~Wf~ri-d-~/~.-a~~i::~u:n~ · caTte·Ta -'d~· :_Ü1Vcfr>~ i6-~ 

nes. 
.:~·_._ ;.:x·.:'-.'.;·- ~:- ·.:~ -.-:·· ::·.-· ~-- :._._. . 

P<irB Kitéhen
1 ~xi.'s'"f.~n--.~·~aT'ioS tipos de' riesgo: "Riesgo~ 

di: los ._.nc'&oci~~s--.· ·.:oe·sdé·. e1' purito de vista del proveedor. dc­

capi ta 1,-- (pre'st'amist:as __ o tenedor· de fondos) o~_ del_ ·rec~ptor_- :__ 

del capital (un pl-omotor o un empresario y su administra--­

cióri), este riesgo abarca ·todas aquéllas que hacen frente 

en la operación de una empresa o proyecto y se manifiesta 

en la variación de los rendimientos netos rccibiPos sobre 

fas activos. Tales de riesgo son: variación de costos, V~ 

lúmcn de venta, precios, competencia de otros productos, 

obsolcncia técnica, huelgas, desorganización de~ abasto, i!!. 
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su vez, 

a la poslbilidnd de que la inflación -­

erosiona él poder de compra de rendimiento esperado o el po­

der'- adquisitivo de los activos. Para el inversionista la -· 

consideración atañe a la tasa de rendimiento obtenible y ta!!!. 

bién 'al vrilor real de capital de la actividad, por ejemplo,­

el ·valor real de un bono de acción. 
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La estima;éióii'-'.d~i \ rie~go 'del :~·ad~fJ:_de/:~-~~p·r~ .;de~~nde;·.'es­
_obvi_~, -de }ii_~:·e'Y~;i"~~-dió~~:_de/{;'~s-·'./~~,f:~'f~-S~.f·~·sH·~ 'd~ ~ióil.~~ión't .~º-­
que es_ ni~y}d_ii·í.éi1!~.~;,~.-~/~;b~~ ;p~e-~1s·1-ónr-,;: ~'63c:. :'•:/:~:~":<~---.;-_--,'.,;-:· 

~-·;; - . -i~' . ' :-· :~.s , .... :· ,..::¡:, ·:·'"' ; ·.:-) . 

.. ·•R.i~f ~.~:j~fü~t~t~~<~f ]r:~t?~f ;!1·~~{t!i:~\j'.it~~~t~~it~.1~u~,~é~.~·~.-.. 
· .. tii de. 1·a·<posibili.dad;dc"quéEmodif.fcac.i 0 nes'.de:i:la··,tasa:'dc cinte: 

~~¡:¡1.~¡i~~ii~iif~líf t~i~~ii~li~~tr-, 
; :: .. ;· -:· :'.r;-~\ \-.-;t." :=·,,,;, ·' ;:~~-/'" ~;~ · - .:n :·;_.· · ;L ~T, ~~;;;~-~ -." -_: ::·:· , 

·-, E·,l~~~-.--~~,g·o;rd~~"M~·'~J~J·~: ;b:.~;~:{~'.r~·~i~L'~~ ·,de :.~·n "tí.tulo se . .'mide -

por :ra'•sc~Xft;~~~~(f;'~~;f:~·~~~~i~·.~~ i~ ciccibn ant~ i~~ cambios 

dC'1 'fO~iée~.~-~l;~~;~~c:;~ci)~~-~~·t·~~~-, -~1 k-~~d~·:: de·"'~a~·erCiaiiZaCión de 

u'n._ ·~.¡-~~·~~?~{( ;l{~~.~~~'·iJ'~:~·i~·:~~~~:_.:~~e·'.~~u-~- -.nlCrcüd-o muy es t r~cho. La - - -
';.,'' .,.., .. ,. 

-cu·~-~,_-:P~.~PYA~:~;~ ~~~~t(>d~,~~-~:~i:t.3'd ·-,-~~- ·-ia ven-ta~ de -un -tí tul o, es en ton 

ces '~~~:~~o\'.\fr1.~, .. 0·f_eTCn'tC :PUcde ser obligado a aceptar un precio-
;;,, \--,-·--:l ; .. - •• ~ · .. - . ' 

que 'no··_·~~~-'iéj~_·_ c3hñlinente el valor de los activos implícitos o 

sus ganancias. _ _l.~64 

11 Riesgo de proyecto: Cuando el prestamista finncin deuda 

o acciones cuyo servicio sólo puede provenir del ingreso del -

proyecto y sólo está asegurado por los activos de éste, depen­

de entornccs enteramente del éxito del pro.recto. "65 

Riesgo por país: "Si bien la forma más familinr del rie~ 

go por país es la enfrentada por los bancos internacionales - -

que presentan a los Estados a las organizaciones avaladas por-
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. . -, . ...,: . _· ~·:.::: i: f ':.-:<: -_.:.~}: 
los Es-úidC:,_s·;- ~e~~P:i~-_s_ep_~~n,_:·t~m~~én.~.:~,on:_~~-~~-,:Pl'..~S:t-iimos at sector-

p~-iyaOó" a i~:~f~-v~:i~~ió-~~'.."~~tf:ri·~-j'~-~i~-~~di~~-~t~ ~~ ~~ ~iesgo princi- -

~.al es ::el j;f~~~fu'~'i;fMf;-~;,~-,-'.::~~~f)~:~~~-f:_~~¡:d_~~'. E-st~do' o ia quiebra dc­

ios--:~-~-~~:(~~~ri'g~.:~~~~~~'1~~~~~~-d:f:9~fft!K~--~~-p\~/;~i fis'.~6-~;~'c. debe ~1 manejo 

~~:~~:~~rr;1~11r~nr~~i~!~1;~1~;:~:~:~~~:~;": 
ia élcUdn}:-1a '---iffipoSiC:fóri:~~~~ ·1~--C~n·t~ói':··:_'Ci'c~~ c·n~o-iqs·, . ia· .. pOSibilidad 

' • . • i •• ,.· :: . : -; .•. : >~( ' : •. ~: 3. ,",. ,'.";_,¡¿: ... -.';-'o,.:•.·" •• -'~; 1'-"• ·_: '·''. .,,, -:'\~ ,.¡. ~~-- • -_ . -- º.-', -.-e -· -;- - - .'-

:: C::::::: e e:~:~~~t?;~,t~~~~;~~f~~~i¡~~¿:tJ}tntt· y ·.~· co~ 
Tódo"ánñ1'i:srs· déº í~y:g~-~"ü·;··n 'tf··"::,'<·'-' º·.;·,~··.--·'!--.- .· 1 ·1 · , ·- ,-.:,,.~~~· ~~·o~+:?~·g~i~:~t~<~~~~:.,- ~;~~ ~ a res o u- -

ciÓn de ~is;: ~;~·~¡~;~~~'.~:r,:·/~f~~:I -;'_i-~~;, . -!~ 
-~_., :-~:'.-rr:f{ ;{St.i_~~·,~t~~ ·- "'' ,,.,,,¡.·;·¡ 

1. E-~~Íº~-~-;'.::%\i-~~f vn ... i.f.·:a.-~ --.·:s. e. r .. :.1. ~ ·iti{:-~-~:f~-~~~/ °"', 
. . _.;\_ ~·-<· ?.:, . - . 

2. ~n~1 .. ~zñ-~·;:~1~·~- :r·eri-di~i~'n't~~ Guc pr.oporcionan: ~os dfsti.!! 
- ·~: 

"-·. '"•''•.' .·.;·-· .. -, 

--= s·o s=.-- e 1~ ~~1-~_f Ci_c(t?_·~~-~L !>J._!'~~o_ · 



128 

11.3. El Mercado ·de Dinero. 
:,:/-<_-;:_·:::-- -::· -; .. ~: ; _-,_,,,;' 

La p~~-~~!'~ méi--cado -~e~:-,1:1~i-~_i_~ti~P-ªX.~ ~n~X~~~?-~_l: -·_s·_~·!_io ·-~~p~ci 
fico en dondc-··se cOrñP:r'a y-:-·v-en·d~·n-~Cos·as·;· t~l!tbié·n~_·p:(?denios;-:defin.i,r 

~-, T:_~-.::..·--(;;:l.;,i:_.:_:-- -· -- . ' -- -- . -, - . ,._ ·-· -

lo• como é1 •. 1u~.;': ;tJ•~t~Z;~·;f~~·fi~;P~~'~o·~~.~ ~~:P~~~d~.;\·/~º.:ve1~dicndo 
d_~~-~-~m~-~~:~~i ~~¿~~~1:1Jo,;:;~~~~~3:~d_o)pr_~~-i~a_m~n~e. mercado pa_ra· _dicho-

ª rtictº·1g,~~;c~é ;¿a~~~~~~c,1c~~~ro ·~"-.·~· una~ excepción . ···"6 7 

1.'!El'·---dine-Táf_·e ~Í~~.:1,~IT-i~~'~'.ii~~é&~~-cÍe ---a~écp-¿icfó~, :.¡--_que· para su-

f~_n~i_?-~;~'~f~:-.i~''·'.~~J~-~-;;~~~-~~--~'.~-~:~-~~·i_~ -'._:i_o~~-~- ~i~:ica de bill~.ies y/ o 

moned'S ·me·tñ-ilé~ii\2~iffiit'íCftd:o·_:cn- d~stint,a_s denominac_iones' por el -
.• - . "·-~1 -; . -~-:.:·:1,"- ~:.•-::.r~,· .--::_.::-.-.-- -

Ba-iú:o- c~rl\~·a1:~;Y:,.C_o~ .. 1a~;:conveniencia legal del Estado. 11 68 
:_,;-,-. ,--,-.;-:. :· 

-"~s ;~~-al'~~Ú?·;_.·~o~·~» (~l dinero) que los miembros de una ca-

o deudas. "69 

"Es todo objeto que tenga aceptación general en el pago de 

bienes~ servicios recibidos o deuda contraída, y en términos 

der cua1~·sc-puede expresar-el vnlor de todos los demás objetos. 

"70 

"Como aquéllo que es aceptado general y directamente en -­

una comunidad como pago de bienes y servicios y para la liqui­

dacióri de dcud; (como medio de cambio). 11 71 

De acuerdo con lo anterior el dinero un medio de cambio, 

el cual se encuentra aceptado por toda la comunidad como un --­

equivalente en el intercambio de sus mercancías, facilitando -­

los pagos por bienes y servicios adquiridos. 
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E1 dinero funciona como: 

A) Medio- de Cambio 

B) Medio de Valo.r. 

C) Acumulación de ri~ueza· 

D) Como pntrón de pagos ,_di ferido_s 
::·>::, 

de ca::·io ~::0·1::d~:o:~~t~%it~~~1::d,•~t1:0J~~::'.!t~~·:o::j:~ :~::~.~·· .. 
icn te y q~~ - i·a.f :~r~~~~:~-~:~-~l~;,~~1:~:~-~·~-~~EP*~~:~~?:~-i~E~--}S r:>.Ji~ ~ ,, 

::: .:¡1::r.1~if i~~ltf.!~ílf J1~t~Kf i~:, 
-·¡:;,'.;_ ::_~·,''.': • •,e•, --• '" •' ' '" •' ; • • • 

- e) -- -Act1mti·1~:ci'6n ~~~ ·~'~:~~:~-i~:.} ,,i~ ~~:~-~-~~ ~~;~-~-~~-~~~-~'td·~~:~:~~'.-;·_;~~;~-~ 
de c~~-F"i.~J· ~~~:~-~-~}~~~:_;:~;:~~-~·~-i~':·'.~i;~-n-~~;~_;:n:~:' se ~-bt:~~ngn·~-~-b_icn~·s· y 

servicÍ:os,- ~'1~:~-~~~-~to:d·e gQS't'arlos impulsa el inter.cambiO de ·­

mcrcariC í'aS. 

_:-~º-)__~---Como -P._~_trón de paga diferidos. El dinero permite d.!_ 

ferir :el pago de una obligación adquirida en el presente. Pa· -

ra que el dinero pueda desempeñar esta función es necesaria • 

una estabilidad en su va.lar. 

El dinero tiene varios atractivos como activo: 

1. Es perfectamente liquido 

2. Se Puede mantener como billetes de depósito· a, la vis· 



. ta, sin incurrir en:· 

~) Costó de'riú1rlteniñli'erito sign~.ficativo o 

b) Rie~go d~- pé;dld~: ,, ,é . 
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_'·_ -':_,'_-~~-'.·.:. ~: _.: __ : : :·: -::::: ~_::.---:-.- - -
'.~é~_~_;.qui_~r~--q~~-,-~~-~~;;g·~ -abreTta·.-~ná~?cú;Ttta·:-caii-fenfé- en un,-_ 

banco· e'stá ·-ºP8~t-i·ci~~n-clo_ e!l el m~·;-~~'d-~--~~; ~¡~~;;~-~ ___ ,__-~/-.. ~~tículo- ·· 

qu,e--:~-~~>:~:~-~-~:~a ~;~---:~~- _-_ve~~ie_. -~n ~'~;te ~-~;·c/d~ es ~! '_4ifl~]tl,-~ O~ _e_~-º c;:~lf 
sfdiiicro. El dinero a· el cunsidirl~ro n_o es·,1_rtús, que_cl papel· -

- -fi·~-an~ier~o que representa la CE,\ntidad de cli._nero que una pers..!!. 

na_ o· empresa debe a otra. En el casa·del efectivo, ésto es, -

las monedas y billetes que llevamos en el bolsillo, es el Go-­

bicfno el que nos. debe el dinero a nosotros como poseedor del-

efctivo. En el caso de un. pagaré del tesoro, también es el 

Gobierno -e1-~·quc ·debe- un valor equivalente al propicturio del 

pagaré. Aqu.í, sin emb.argo, se exige que transcurra un cicrto­

tiemPo :a~tC-~'..-:de: que-el- Gobierno pucd"a hacer efectivo el. precio 

~~~:~ílP~,~:<r~:~'~-~~'i:~~.~\:··~e~.-P~~~~é .. del :tesar-o, es decir antes de -

--~i-a ·reCJút~crri=;:!:-vc~ii~~iÚ{i_É:ú1t~,_d~)_. in.stru~ento. En el primer caso, -

el ?~f~~-~'~\:·~--~:,~~·i_i:~·d~~-:;~oi~.:~.J. Gobierno es en realidad, y por su -
.;;:_·::-:- - '-. 

p·rap·fa '.·n;-~i't:uº~!~r~::~~-~-~~--di_~~-;~·-;- ~sn:<el segundo, el pagaré del tcso-

~-~-'.~~-·:S~~:~-~;l~\;~;>iú·-~~1i~~ilri;~·~·6< No _es dihero en el sentido pro--

:::c:rv:;·,:,1}:5~~,}m{~~'!,r~1r::::::::.:: :::á c~h:::::: ~.:::e~ 
qllc:_·_n·~ ·1_i-~·&'~~,,·:~:~t.M-~.~:c·~~~,:.·dC su vencimiento, pero es un documc!! 

to o' .a.cF\ ~,~.:-_;:~~?>~~:~~~~,~~:·~·¡- :d~_nero, porque no rcsul ta ría muy di 

éicii! ~~:_·:~/,-_~~~~~de ;Qu~ su propietario lo quisiera hacer vender .• 
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La mayoría de .tos activos:'.fin_an~i~rso -comprados y vendi-.­

dos en el mercado·, de _dinero, tiene· un .·vencimiento_ inferior a -

Aunq1:1e 

.......•.... ~{'.' ..... ti ;·;···' )'·•·· ·····.· ······ 
los .. do_cumerl.tos·:.con .vencimie'nto superior, que lle-

un año. 

ga ha~ta· !Os- éi'íiCo-~:--~ftri~~;~-.,-tambfé·f(:~s-oh __ .Obje_t_o de intercambio cn­

moñ.tañtc·s:·-·n:~d~~~:ci~ji;~j;i~~~l~:: ·~,-,~T_o-d~s aquéllos vencimientos que­

supcr~· ~O-~_-:-~i~~~~--~ri:n.~~~: -~:~;t:~~-~~~-, -mfis bien, nl ambiente de Ios-

agentes'.-que .ih~Je--~~t-~·n .. eif'-:10S·Merc.ados de ~apitalcS, :i,ugar cn­

q~e si~-é~~~~~(~~~.~~~~:t'6-~":· títuTos-·de largo plaza·. (En México du­

rante·. i~'.-,~~cic-d~~~;"~:d'~-;~·~~i·~:~-- infbú:ión se consideró n·los -instrumc.!!. 

tos 'C¡u~: ~·1·~~.c~·: ~n·~-,~Í~-~O de- un año o mas dentro del Mercado dc­

Capi tales). · 
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I I. 3a·. - 'Los A'~tor_~S- en:(Cr ~-~,r:iid'o~~' á:~_··Ó;fh~t~ ;."-· ___ .. '.¿~ 
\·-~,_;. __ _;.:o/ '.-:/,::.~-- ~·~:~'.,, ,. :;_~--

I.·o~ '\í~·t
1

~r'~·~:. se_g~~ 

el 

C:Omei'cia~~- -

A cón't-inuil~ión; .- .. _ .. ,,. "J~· '"'--i-· i.-?_-;J>:V>-~'". ·: f~·é:'ioi-~.s.-·q~e h~cen -

que· cada u·n~ d~ ·'~~·{¿"s k~t~·re·s se· C~IDp'O'rtén dé una determinada -

manera. 
~\:-,°:.~~;::'.~~i~:1·t .::·\i"~ ·~·!·;-.; 
,.,::.· .. ··:jrr-,. ·:\:·· 

.,.,_ ... ".·-.-:·.-,: '-'.·,"' :':O.:::\·• 

LOs san·c·os ·~COm·e·r¿'i~1c'"s~: -~,_':7~-

L·a::- forffio~,-~~-5:~--~1b:/{~_~;:¡:~~::·i:~~~_.¡~Í~a de comprender el papel g~ 
ncral qUe·'j~egÍl~'-e·~

1

t·~5··'._:·:iilt.itUci.on~s- en el Mercado de Dinero, 

conSist~· ~n:'.-:~~~-~~¡·_~:~r\'.su~-.~-~cti-vos y pasiYos. Una proposición 

sustan-.~ial}'dC ·sUs j'as'iyos· está consituída por los depósitos 

-ia·--y-¡-5-t'i{;.'~yos- CUalCS -son -por definición, dinero. Otra propor--

ción importante de los pasivos de los bancos la constituyen·-­

los depósitos a plazos, los cuales son considerados cuasidinc-­

ros. En el lado del activo, además de los préstamos, encontra-

mas a los \'a lores ncgociahlcs en los hancoc;, invierten una parte 

de su disponibilidad. 

Los Bancos invierten en e 1 Mercado de Dinero porque buscan: 

l. Mantener la liquidez, y, por lo tanto, la solución del 

banco. 
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(ésto contrasta con la­

gastos del - Gobierno) por r~ 
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gla g~~ncral / '1a p1ó.~ í t; ~_ca ~·monetS..i:i.a; fórmula 'cóo ~a.s\:~ -ª~~ios- ,_ni Vf! 

lc's descadOs ;··de~ of¡;·rta' ffioO~ta~-i~ --Y>·."t~iici~ ·.;de· i~-t"e;¿:~-}, pa_·ra al- -

can zar <1os ,-.-~b}~:i1·~b;:_,;~~-ne~-ar.¡o:~.' de,~e~d-~s .'.·: . .\:a~~'s'' ce·~:~ 3umc?ntci -

les 

redcscuen~·o).·. 

·:.· _. '- .-- · .. ··,, 
comerciales e'st·án_ o_biignd_o

0
s: 8: .m?~t.cne~ c,omo _p,artida_ d_c Sl!-5 dc-

pósi tris. 

5. La promulgaci~n de ~tro tipo de r~gulación cSpccífica 

relativa a· la tasa de proporción y tipo de -activos y pasivos­

que se permiten mantener a los bancos comerciales. 

De los párrafos anteriores se deduce 11 claramcnte que _el -



133 

Banco c'entral· no ·S6lo opera· directamente en el Mercado de- Dine­

ro. Sirio· que _además· controla a los bancos comerciales, que son 

las instituciones más importantes del mercado".· 

Em.pr:esa nÓ Financiera. 

= "El Departamento ·de Tesorería de cualquier empresa no fi- -

nanciera importante, _opera a.- menudo de una ma.nera muy similar _a 

como_ lo hace un banco comercial, tiene que mantener una cicrta­

pOsición ,de liquidez·_·y·,:·-·a1:~f:sin'o tieinpo,- tiene que asCgurarsc -

de que- cada peso - se_:_:.ti·~~~-i .. Avé~t·i~-~~ dc ... manera que· produzca . c1 ren_- _ 

diniÍ~nto rná/_c1eVa~~f~·p:~~-'{tÚi.: ~:-Éri --est·e scnt,ido- pue_d_e deci.i--s~ _.:. -

que lris·-·gr~~·d~S~-:~~m~"~-~~~-~'.'.!,:··:~~~n"d'~::··~:stán i~virtiendo 'en el Merca 

do d~ _ ~i~_e~O ,:_--~~·rj\.-s\:~i i~~:~t~-~~;:·~'.:.-~'.~~ ... -~~-~'~·~s: ~CH~ú~rci~l~s ! 
11~ÍJe acÜ:~;j·¿-:~--·~~-~·;j-~!~~~-~}·t:~--i~~~-~-n.'.~:--~~-~--~~~-~e.l~· cmp~ear·. más a men!! 

do, la ,··o~ért·a -~;;-~·e~~!t.~~-,~·s:~·~{.c~~-il~-tit:uí.d3. p~JI~ efcctivO· en circu-

lación r:.-~0~~~1_6~~:,·:·~-~-~c~:~)/~:~·;f:;~~!~~~-;r(§/~;~~~~'.--~;~itt~~~P.ndo. en-~i~s- bnn-- -

cos. Otra def'~rl'i'~i-~~ ~-~~~"<~~j)1~-~-:·d~. la oferta monctllria. incluye 

además de los_._-act·Í~·O;~.:·;.~~~ <a·~'ab~mos de mencionar, otros tipos -

de depósito, como·._p··a·~;· ~,j·~~~¡~'.;-._~~entas de ahorro )' algunos ins-. 

trumentos d~i- m~rhád~ .d-e:-.·din~-r~-•. "72 

Instituciones Financieras no Bancarias. 

Los problemas en que se encu entrnn las institucioncS .. ·_fi-..; 

nancieras no bancarias son similares a las que se les prc·scntan 

1 os bancos comcrcl a les excepto en el hecho que esas otros in~ 



134 

tituciones ;-tienden a .coDCentrár sus·· fuentes de fi!lanc,~a~.i-~n 1:.-. 
sus inver¿iones en inStrumentos dis'tint.os··.de Bciuellos·_ utiliza~ 

dos por los· bancoS ·ºcomerciales. Sin .emba igo ~·:·.--~·a: ·1~{,giC·~ ~J~-: _ ~-­
guía la p8.rticipación de estas ins'tituciones eñ:. ~l. -~Íercad,o de.: 

' . . 
Dinero es: muy pareC.ida a la de los bancos Com'erciales. 

Individuos. 

C'!mo_~decinmos an.~.e~ , .. culaéÍui_era .··q!Jc _sea -~·i.'tui~~ '·dé una 

cuenta cól-ilent~,-~-~f_:é~_Vie1i_~-~-~i1 ·el. Merc~do\.-dé:_~Diri;~-~-, ·::_i~· ·~·f~m6--

, ocurre~ ~6~~~c~-~~q~-¡-~;~:~i;'i¿
7

~~~ :~~-~-'[~-~~~-.l ~ñ.~~ep~~.~\i~~:~~.:,;P:!;a'~ó~ ·o a 
un.- .P ~~-~-~;,-~:'~~ {;_~~-~~:~:~-~--~:: ·L"~:·\~~~p·:ra/~.~n t·~, '..d,~~;;,~~.i:~} .'.'.tri:~\ ;·~~c.ri't~~ ~-~ 
(y~·: ~~-~ >~~-~·~'(b}~~'.~~~\'.·~1i ~ ·i~f,~-~-·i)'.~·;·:·~~f~~ ~:,~:~.~~f~f~~~-~~-~~ .. s?,-~~-f ·~~~1~·:_.rea l 

::sri~;~¡:t1i\~1:¡~¡~~~1~i~~~~!'.f m{j·'.~::::::::: 
~té ~e (a~:ff~ -;~:~t ~~t~t;~~~fJ~i\iTf~f~~~i~-:'. ,:'; ~~·;;;"' ~::-~\~:~·~.-· ~~- .,- · ~~: _. 

--~} ; , i • ,:-';, / \.~.h·~'---·_:_'.~_,_,_:_._~°'_,_~~~·f_· ... ,,,,;;-:·,,_ f :,- :,;. f:r.? .... << 1,_· •• 

.. - - -':-eo.,<:":''.'_i'.:. ~ ' 

ro, . d~:c::: tfi~:~~¡(~~~i~~~j~J~:;~~~t~:~;::~-~~-::::3:: ::e:::~ 
Vo-- o -~d~-' -:c~a-sI:~'f-~__:;~,.ft'Y-o-:-:-'j~JtO"S~IDót-fV'os~·pa r·a- man tenor~ e f ciCt-íVo ~ >~..:,_ 

cusi·e'fectivo·. >L~·5:_:·~~~:{4;~:y~~f~~~.~~~~;~~~~~:!-.~.~-~-#t-~y_·~ y ·'.ctrnsi- - -

l. Por razones de trarisacción·. 

mantener dinero para rcali.zrir . los-'. P.~&~-,~~ .. ·:~;~~~:e.~:~.~~~~·f ~ñ ~es a·.-

la adquisición de artículos qué se desC.On-."· 
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2. Por motivos de precaución, es decir.,· ptira h·acer fre.!!_ 

te a algún aco~tecimiento improvisto. ; ,· - -~ -

:; .·' -_·_\ ~-- . ~- :· -. _--·:,' 
3. Por ra.zonC~---. e~~-~-~üi 'ta ~-~~as, e~- de~·l_r, _:_ Pa·r~- .conseguir 

un beneficio q~~-- s~ :--d~d·~~~ ~-~: i·~:: ~'ari_~~~~-o~~~ ~s~~,r~~-da~ en el 

tipo de fn~e~~s--~\~·;3~, "~(::·"> :':1 .. --2}~~~ 
··-, . ;,:," , .. ,_ ,,. 

De todOS--· 1Q~-.'S~~~o¿-·t~_f¿~ ;i~~ei;fª-?~~~·~rTi~~_) '¡iarticipantes en el 

~~erca-do" -d~ ·, Di-n'~_!P::f_:~~r¡/~~-~i~1~,1~i~ed-~f~l: -~~ el proveedor más iEi 

portante de insti-l'm~~1:()~.-~':+~;gran .oferta de los valores de -

sus inst~'t_U~f-~-~:~;~:_;·_~i{~f~~-{~~~~-~-~~-~d_a· de _fondos par parte de 
la ella! ;~-~~-~Ü;>~".f.~~f-j¡:~:~:-~;~~~:·:·-. -.(En el Capitulo referente a --

-· -, ,.,, 

los ·iristrumérltOS :,:iie·f.·i~fg~:c~·~l~--dÓ o'inero proporcionamos cstadi!, 

ti~as q-~·~--·-~~6·}~~ ?~'si~>p-l~:~·nt .. eamiento). 

:,·",·::.,, " .. -.·-.-··:· 
Después' ~e1· -~obiern-~, es_ el sistema bancario el provee--

···-·:. ~ :: . - •"'.'.~- -, :· .. ·--: .. ·!,. 

dar n~to~-p~i~C_ip~l .de·-instrumentos 1 ya que se maneja una muy-

impo_i~an~_!!_ f_o_l".mi,t: ·de: préstamo de Merc<Ido de Dinero 1 esta forma 

de crédit·o se dirige a la necesidad de crédito de las negoci!!, 

e iones de otros el ientes. 
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- -- ,, " 

l Il. · MARCO JURIDICO 

11.i-~ i-;· :~_con'stttUCi61i P-oi'í tic~:ifc' ·'~~~-~-,c~:~:-~-a~ci,~~S uTifdOs Mex.!_ 

can~·· •. '" ''" . . . , ,m ~~iL]~., ,:~e º_ 

RiChard~ L'.: "-K~'.1:_-~h-~-~:':~~~~~·~ii~~~~~-;j;;.~-~~~~~::~~~~~.~~\~_r pa_í~ con -

un ''m~f ~·~~~-:-:.~-~~~Y'.~-¡~·~:~~~ ~~rje.~~~~}~.-~YU~:f\~_ºX~~~--e-.~~~:f ª}.--de Compai\ ías, 

que- -in_~~uy~~~:~~:~;~.~~~-~~~~~~~'.~~~~ll.~;-~:1~~,ú:~~i,·~~·;~.~ ":re_~uer_imiento de • 
0

in f ór.~a~-~·6tf;-_- ~.~,.f_~~C~c~~::;-~~~-~:{??~-i~~Á[~~:F:~~-~-~--J:~ -~:~ los invcrs ion is· 

t~~, ·e.~c. ~á~. ~:l_~~::~~~--i~:St'.O;; ~-º ~~~;-q~i-~:rc "'.un.a estructura para-

1·a _ _regia~¿n. t·~~:~6n·: ie,l. m.~-~~-~~-º' _·.ia ·a~t_oridad reglamentaria --
·_ . :/ .:_ .. ·.-._ -.-'.., ~:~---~ _·~:·.-

.I?~~~c _ _' ~ .. ~~-~ ~~:~a:t,~~ari'a (-~om"~--, _eri" él caso de ~téxico en ~111" l.as 

nutoridadCs.: .. Hacendar,ias, el Banco de México y la Coms ión 
. - _·-_,' .. • -

c~~-~al_··,.~-~~Y-~}~-~-es: Y_,.~a!1caria y de Seguros fungen como autor! 

. ~-~d_,. CY.~:-E._?~.Cntnda's-~cn el lcr. capítulo del presente trabajo) 

o p~eqc_.ejcTccrse como una base autorcgulatoria, (como en el 

casó· del.Consejo de Valores de Londres) éste ha evolucionado 

"-de--mod~o··-más bien peculiar durante un largo período, basado -

en·¿¡ d~seo- de autoregulación, combinado con la renuencia de 

!Os sucesivos Gobiernos a involucrarse por si mismos en la -

. marcha dt>l mercado de valores. "l 

Las autoridades mexicanas en materia financiera inter·-

vienen como reguladoras del mercado, con la finalidad de sal 

vaguardar los intereses de los actores que en ella intcrvie-

nen, colocándose como garantes de la legalidad en el surgi--

miento de algún conflicto, actuando imparcialmente, bcnefi--
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- :·'~·~ .. ·~·. _::<V:: •;'.·:·-~ 

ciando a_l ~ue·.:·t~en.~~-·-~-~-~ ·raz~n y '.?:~~~.ti~~~~.i al;"_i~~ractor. 
"" " 

:::::~:::·::~:ir:l~~!~l~~~ii'I~~¡~~~:·K~:&t:,¡ 
d
suc· tl i_li;n· ·;vdeC-r' ls ai" o-,.·n~51>J.-~:t_b~a!J,~~~P~,dc~::r~]o.}~~~un,;of -~~ct:::,a~~n~~lP~~o;-t.tPc"'n~ rt~~.f. '~:¿·~ t"~-~C-~ ·;~~ ~: ~·~ óh ~ i :·n z ~ ~ 

'~~,~--::~~tiri-niule::. '.~Entl-e 

~t_ra!(_· ~a~s-~'.~~::~}~~~i:~~i~~:::~~!if~~~~·~'.~~;~t~~~\.-~--:-~-a!\~AdO !-~ s: ~. iñ t~ºr~C_ ~-~ 
diar1.l?s º-y_ -O-~f ~-~~}~~~~-~l~·¿::~~~~~~'.~'i~:-~· ~~_\1'·?~: )>~~ce·~ im-.i.en t~s ~ara-- iég ~_! 

trar: las·~-.ºP~-~~;~~~-~-~-~?'1:~~~!"~~q~_e_fimi·~~t'?_ de Capital ~ara las casás 

de 'b~l s:n:,·. :ex'1:g·di;~1;d:\f~-~-~i-~ti_l_(~idrir( de _ln;s empresas' "regu1a~-ión 
- - - · . .- -.=--- -~. -·.:~·--:.=.: ,_:<.-_: ·. -:;_._ - . : 

de las n'.ueyas-~;emlsi9né's~_.'.so·n~e:uestiones c;iuc atanen ª· las- auto-

rida.cÍes ~ ·~c&U1a tor'ia(~ , Enipero las condiciones deben ajusta rsc 

a· 1as condicionCs 1óCa.1cs·. 1iz ya que toda promoción al de-

snrrollo de un· Merca.do· de Valores debe contar t3Tnbién con un­

sistéma ~~-gu_l~·tar·i.o ·que:.~o Permita. 

El_ desarr-ollo .d~l sitem.a financiero, es reflejado en su­

marco .legal, el __ cual .. ·.regula las nuevas_ actividades, los nue--
• L ' • 

vos instrumcnt.05:·º ·lnS·_-nuCva-s. instituciones, su relación en--
' - - ··_:_ .'·";:"':"º-·:·>·; ._:<". :-

trc ellas; con otras '.in"s.ti.tuioncs, entre ellas y las autor id! . 
• _ • _----~ .e ·: •• - ·' -"" '-- :c. ·~ '-' -· --· 

- - do·s-y~por-.;-~1t~~'O'-~~~~o¡:¡:-e-1-~c1TC~t!~.~-~iiiz6ii de ser de la actividad-

, El".Art.~ z~.:~O!JStitu~ional señn~a, que le corresp?ndc al­

Estado 13 rectal-in del desarrollo nacional para garantizar -­

que_ éste·_ se·a .-J~tegral, que fortalezca la sobcran ía de la na- -
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ción y su régimen democÍ'.ático y:·qu~·,· ~~~~a~·i~-,·~.~~· ~~~:n~~; dcl­

crecimiento económico y el' em~·le~ -_y_ :_~'~a~: m~·~~~-iJs;·t~ ~:~,i~tj-_.!1>¿~-~-~ 
ción del ingreso y la riqu.Cza ,- .P~r~~~-~~~~-~-~ pi:~-~~~j~'jtii~.{~'io; -~~--: 
la libertad y la dignidad ~e l~-~-· i:~~:.~~-~~~,~~~¿.·A'.~~?~~~--_, Y,;·.~-~~a·~-~-~ 
sociales, cuya scgurídiid -p:rotegé, ~--~,t~-i'¿~-~~--t_"i_'~~~i_ó·ri;~ :," '.;;> 

El. estado plan~a;á; fa'ñ"ciJc):~~~ü~~~~i~~irA'.f ~;L~t~á la_ 

ac~ i ~id~~ ~co~ó~iC~. ,n:~~.i,o.~~~~:- y_-;~~ f~:·.~ri '.~'~i" -~~b:ocº'.·Ül· -;~ó~~¡~-~ióri-
y· _f.~_me!1.tQ_~~~ª _~a··' a~\~V~-~~~_i:~~c;~--,~-~~~~~d:a~::-.~t·,.-i~:t·~-;~~ ~,~-i{e~'~i'- en 

e 1 , mareo d __ C\~-~ :-~ (ip_-~,-~\~~~~~.~.i.-~ '-t~·~.g_a,~:: .. ~ .~~~- ·iiJ'~~~~ i\; ~~·~:i::6Ji:~-·.: 

AJ · ~c·:i~0:1~0;~~6n~~~co nácional c~n:ur~ir{~,-con rcs-
ponsab'i1.id'3"d.<S_¡;¿ ia ~~~,'~··:~rl<s-~éiOr ~.ú.~1 ic.o, el· sector social, y . · 

~~.:,..~·~.~.t~-~*-~~t·~.~-~~~-~j:~:~,;~~~tm:~n·Os.~~.~á. éle· o·t~.as_ formas· -de a_c~i vi dad -

~~-~_il~~i:t~:~·~Cl~.~<~-~-~~~!·~~;~.Y~·n.:~1 d~-sarrollo de .1a ·Nación. 
',· --·;:<~·, 

'ii'·:-:5~""~=io-r·~:~p-ó-b1 iCCi~-téfidrii 'a su cargo -de manera _cxclus i va.· 

las áTCá~ ,~-·e-str.at,é&i_Ca.s que sefl.ale el Art. 28 Const •. párrafo· 

cuarta··. ' 

- - A-Sfniismo;- podrán participar por si o_cpn los sc_:ctores s~ 

'cial y priva.do, de acuerdo con la ley, para impulsar, orgnni· 

zar las árens prioritarias del desarrollo. 

Partiendo de este marco constitucio~nl, el Gobierno Fed~ 

. ral ha impulsado la consolidación de la Bolsa Mexicana de' Vn· 

lores y como parte integrante de ella, nl Mercado de Dincr o· 

por las causas ya expuestas en el primer capítulo. 
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El Art. 28 Constitucional·, se.ñala fas ·aC.tivi"ddes que el 

Es-~a~~~. ej.erc~· 'de -~~né;.~·. ~x_C1~-~-~ ~-~·~_:.¿~;'~-~~·~:~á'~-~-S '~-~-~~~-~té&~Cas, 
ellas son: ~cÜñaCióil"de: IDonCda ::-, -¿-~_r'i~~{/'.:~e·1~g;~faS·, radio­

telcgr_ar"íaS-- y- la_ ·~,O~l!n~CBCió~\~_í~:~::'~-~f:~1"i.'t~-~ -"e~~~i~n- dé b.ille­

tcs. por ·m~dio -de tin -~.ciJ_-0-~--b~n¿·~·_>,~;:~iiri'i~~~-~~:-~e~~'nt~al~z'ádo~ del 

Gahie·r·na·- FedéT~ú. ~--. pe~-r~6i~·ct·y_'[friS'··'.;·~r6-m'fi.;f_h:üffO~~'á--TbUr_"o_s. -
------ ~:;;::~~:--: :_}:''~ ;~>--.:_~-=-: 

Ei.' s-e~vfi:.i_o _ ·p_6b1):~~:-,,d~~-:-~~-;i~~:?Y: #~ó:ci.i~!~--.~~ Este servicio -

será ~res t~~~·-:_ ~~~:l~·s·i-~~~~~~~;~;·;~·~:;:~:~:-,.~~t~~:d~~·~ --~·~,~~~s de· ... Inst i t}! 

:~::::~n:: r:~;~ t~~~~~~:~~Ji·é~~:r~!~1~~·tl~~~~J~:fa:¡~~:t:u·~·~ 
protejan, los i'~t:~cr"~~C-~~~;·~~';(X~'.~,lP~.Ó'~·-~-.tJ~~-i{;."A~~:/dé~S-~.r.~.~J.10 nácio--

";:·--·: ·~:,:,¡~«·. ,:<;-., ·.;,(',.:,· 

__ ,_~, .. -~~',:" '.> -~-;;.:;~~·<·(~:tf "'"', ,f;;\ -.. ,. - Y~;·_; 
- . ~.::;.: , .. -~.--; -'.:'-,r;:.i?' ,,:·~~;:¡::;." ~··'.f.:.-'. ·~---·~ 

nal. 

El ~~ti,f~;~,~~,:~&",~[f{~~~~?~~&~·$.~::;;~ifü.~¡)j~to'.de concc--
s ión -a.-p_a.r~-~~~-~,~ rJ!~ ,¡_·~c·.(~-~-::J~~-~f> .. ?,.4Hr~~ .. ~~ ~:_; ~1:1.e <present'ada a 1a-

11 •. ~_C_ám~ r·.ª-~Ae:~:~,i'11·~~~-#~~;~:~-~~~i;~~-~~~:i~t~~~~~~;'.~~,f_?· ~_ma._ :~'-nuestra - -

carta ~tag,;'a ;:·;·p·ci~:.::::P_~--rtd -d·~~'.t·;L~i-~:.-V'.'.~~~{~~--:·.~~·j·in~~- .:de G~i:tar.i, -­

misma qÚe·-.f~¿~_;:~:P:i:~:6·~·d;:?:~~'·i>ci·i· H_-... _.\C~-~·g·~~s~·'de ·-1a -Unión _Y por la 

1 e g i ;-~-a\_~~ .. ~: -:_~-~~-'---{~'i ~-E·~ ~;;d~'.~' ~-~, 

Las' reformas ~afectaron dos artículos: el 28, en el cual 

se eliminó el último párrafo, para que el servicio de Banca y 

Crédito pueda ser prestado por particulares y no exclusivamc!!. 

te por el Estado: Y: el Art. 123 para que las relaciones lab~ 

rales de los Bancos privn:dos scnn reguladas en Jos términos -

del apartado 11
:\

11 de dicho num1~ral. 
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La Constitución ·~!.1: s~<Att .. : 7·3 ·~·~*-~b{e~~:e>qUe é·l~ C~ngreso 

tiene i8. r~cü1-~~-d.(~ai~ii~~{s·~-~·r. ~~--~~:.~-~~-~~_::~~~/R;~~b~-f-c·a :·~-~b-TC -
hidrocarbur~s·, ·· mi~~ria~ ;i~d~Ú~i.~)?'tf5em-.i~~giafi~';•·comercio, 
j~~-g~_s __ : ~~1:1- ap~)~s:t~;-,:~.·fc~ié~~;¡:~~~~·_.-¡_'.:~~,~-¡-~~;_~s;;<~,~1'

1

~. e~ú:abiecer 
el Banco de Emis~~~ ·~nica~·~r~~s ·~6~iff%'~~:él'é'N¡j;~~·:ézs cori~t, 

~o::.:t•~!~"(¡'~\·~~~t~~~:ii~·' ., ~;¿'i(·~{~i~~füº€i~~~~;t~;~'.Á~"t. • 1 Z3 ~ 
;;/;:'~, j!~i~~,s:~"·'. ' ., ". ;}S ,-,._:~\;. 

::::tJrt~~tl~f iiti~lr~~~it;i~m?~:~ :::::~ 
rcpr~senta·.~ a ;.todas -·1os::_sectorcs ;-1,de. ~la-. s~cicdad; ~: ---- . --_-: -~ ~'.~' ·';;:'·:~{·; t¿ ~-'~;?.;f::t: i~~!?N~ i'.·:~~~:~-:;~;r;.'.:_':~-»~~f ~:·<·.,/:~f!~-:~ ~~};:~~i.-.. :; , .. 

~ -~-~ ,,\~~;~~ :-::~~:~~~~--~--~--~;~~:~-:;_~?/:-~-~:~--~:~--:~-~'.~ ~-.~-~>-~-~---~-~ancB ha res tau -
rado ·e_} __ ·d~r~~-Íto·:.~de1 '..~ec~o~~-·p-~i~~-~-~-~--~;·s~r::.-~~je~o de concesión 

.- . ' .. · . : ,"~- · .. ~ - ' 

bnnc'aria;··utilizñr:ido- el d~~,-C~~~;.ci~-~--¡~ _o-t~ogi;i el Art. 28 ---

Constitucional. Párrafo diez: El Estado sujetándose a las -

leyes, podrá en caso de interés general, concesionar la pre~ 

tación de servicios públicos o la explotación, uso y aprove­

chamiento de bienes de dominio de la Fcdcrnción, salvo las -

excepciones que las mismas prevengan. Las leyes fijarán las 

modalidades y condiciones que aseguran la eficiencia de la -

prestación de los servicios y utilización social de los bic .. -

nes y evitarán fenómenos de concentración que contraríen el-

interés público. 

A partir de la nacionalización de la Banca, ésta se ha-
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convertido en un orgnaiSino de la AdministracióÍl Pública Fede­

ral_ ·e'?~? 
0

.lo ... cstipula_ ei Ar.t. 2~ _Const~t~cional; y su partici­

pac_ión dentro del ·Mcrcnda· de Dinero ha·sido ·activa,a través -

de las Mesas. de·. Dinero, (d.c la cual ahondaremos más adelante). 

otro. a~tivo participant.e es el Banco ·de México, por medio de­

las operac~,oncs dc.l mci:_cado abierto (de estas op~~acioncs ya­

nas hemos refeTido al tocar_ el tema de política monetaria) .__ 

muy ó)hcreialncnte -en la colocación -dc--Certificados-. de· -la Tes~ 

rcria de· la FCdcr~ción (CETE_S) Y ·pagaréS d~-- 18 -~edeT'3cfón· _-(PA 

GAFEsr. 

- . ' ~:;-- ~~-;-.:>·;_ /::- _-'-:: .'- :-\_-o_ .. -~-
La- jiart~,c:=}P_~·':·(ó~- _de-~i'os 0 Par~i~u~ñfes' cn.':cl-- Mercado de-

Dinero- tamb'ié~·júl ~:·~·id~:·¡:~~y·:·~iñ,á~iC~ ~~.lo·~ úi'timoS años, ya 

qU;· __ ~~ ~~. ·.-~~~~~'.iJ'?) ~'.~!}.~~:~~:);~'.~~~~:~;~i~-·~Ú:fcas -·ha proporcion~do a 

1a·· .{l~~i·d,_-:·p-~~l?·~·~¿·t~ ~-~'--'.f~~c-~t~·~·~~~f 1\~ri~-c-·rerOs en épocas de a 1 tas 

· tá~·Sa~<~-~~h"i'A~f·ítdi6·~·C' Los· f~'S·t~u~eritos :·Í:olocados en el mercado 

son: ~~--:~:~~-~·Í~;}ci~.;:~-~i:~·¡- y eXtrabursátil y el pagaré empresa-

Las Sociedades Nacionales de Crédito como parte integra!!. 

·.:t~ dc __ lB Administración Pública Federal 1 conforme a los Art. 

90 ~- 93 de la Constitución y lo. último párrafo. 3o. frac--­

cÍ.ó~ II y 46 de la I.cy Orgánica de la Administración Pública-

Fcderl y 90 Art. Constitucional, sci\ala·quc: .. La Administra­

ción Pública será centralizada y paracstatal conforme n la -­

le)" orgánica que expide el congreso, que distribuirá los ncg!!_ 

cios del órden administrativo de la federación que estarán a 
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cal'go _ de;las S~crc~a~Ías d~( E~ta~~·,:·; Ó~p8~t~m~.nt·<?S. Admfnistr_! 

ti vos y definir iaS b35'C.s :-g:e-n·~r-~l~~<d~·:~c~~-a·~i·5'ri\i~ ~-las-· entid!. 

des pa raesta~t-~i~~ ··; ··¡; ·¡~;1:~,~~~·~·¿t~·~'.,~~~f~i.·~'j ~i~·~tt~,_-~.'~~:~-~~; opera-
·-\'~<-.~ ~;._.,,, ¡_: __ ;~/' ;; '·-

" .. ,_ :~-~-;::~:~:-~ :-:i.h-, .:~U~ -'"--· 
--~_,~-/ - - . --. J~-·~ 1i;f!i :,,:~-;;~:f[i'.:f ;-:;-,.- '·'º ~~:x · 

cióñ. 

De - acue·rdo>con ·e·i~:Art:~~~, 49·-~·ca~·s·t_·~- ~i:;~úlPJ.emo,:poder, .. de_ -In--,._ 

Federación ~~ ~~ivi~~';: ~:~~"-~,¡'.~!W~icici ieii: f~~ic~11 ávo ,· --· 
Ejccu:t_ivo Y. -~1:1di~i_al_. ·:< 

"El 'seCtor· 118.m3do- parac-statal~ está disei\ado o-·'.conccbido 

para realizar una serie de activid8.d_es, que el· órden -jur.ídico 

encarga al Poder Ejecutivo Federal, pero que se realiza atra­

vés de estructuras, que en el aspecto descentralizado_y de -­

Empresas de participación estatal, tienen personalidad, ·patri 

monio, órganos de administra~ión, de_cisión-y representación -

diferentes de nquéllos del Est_ad~·- a~nque _e_l propio Estado -­

los designe" dentro de estas características se encuentran -

las Instituciones de Crédito las cualeS son órganos de la Ad­

Ministración Pública ParaestRtal. 

Art. 4 6 de la LOAPF. dentro de la Admin is trae ión Públ i-

ca Paraestatal se consideran empresas de participación mayor!. 

ta ria, incluidas las Instituciones nacionales de eré di to y º!. 

ganizaciones auxiliares .•• aquéllas que satisfagan los si---.; 

.guientes requisitos: 

a) Que el Gobierno Federal del-Gobierno dcl·-Distrito-­

Federal, uno o más organismos -dcs.contralizadC?s_·, -o~t-a: ~:'·'ot~as 



empresas de ·participación estatal mayorit~ri3.·, uria_.o más in~ 

ti tu·~ ¡o~~s ·~·~¿·i~~~~~s -~¿ · dY.-é~Í. ~·~· u~ o~~:~~i~-~¿j_~'h·~-~ ~~·~:{ila:;~~--~ 

nac¡aria1•c~)•,~Y~~1:~i:;~c~~~:.~h~.f~-facs'n~~~~~tJ~º\Ji'.}f~,u-~;o~~-
o -de· 'fianzas ·._o ~.una·;: o· más. fi'deicomisos ,_-a·· que·~ se<refierÉFel ::a rt. · 

, : ;· -::--::-~; ·c,J;·~-r:-· .. _<:h ·-·::\..:"·,_ .->~_/.:,: .. ; ;·,::. _ .<_::.-::_-_-_: >:/: -_::·~./~-- :-:~;:-;." ::.;1::<~.-\_:;.::1,;-_. :.~);-~ ,__:__ · 

3 º . -~-~--- ·---~-~ ~ ~:-;-:;-~;~-~-~ ?-.~;-~:-~ ~-~--~-~~~:~)'~--~-. --~~,~:~;~,~--~~~ -::-~. -::~~~r~-~-~ 1-:~~-:~~-~~ ~ f~':ª-~-~-~ _­
t~ n, -o·· s~~_n1~~~i~-~\~.t~--~-~-ri~;{--d~~{ls~~ ~.o:·~~fi~-: ~~F~é:~~p;i~-1~)~~-~:ci~:i~ -~-~~ · 

. ,,.,. ; J:X+·)v, ;~;~\" ' -,_ ; '";,., , . , I: / .. ' ·~ '.:}~~.: :· \{:/;_;~·~,:~;::.~: .e :'.'.• . "':·~' -· •!.i , bJ• •.Q~~· en iá'tóii~liá~"{ón de/5,u ~apital ?~·~á~ figu--
. -rar ~~~h~~· di~~':5$tl~·~\~/c:~¡,i; ·~,~u~jói.i:p;~~}~-~~r}~us~;r~·~ ~ 
-•Pº. r_·__ 1 G ii '' - F ci" llí -'' .· ~~.;:",_~i~.;,~:_~, 0 '1' "' -· - --- - ·~-,-.·~,,,--~"-~:~.,.~--~~~>~---5{ ,-.:~-~v~~I~f;-o:_~,-: T.,.· ~---- . .-e·; º~:;:-- --~~:·¡~j-~'~-~-

-d .... J~;_c}i(;~~)~~~~,fF}~:~:~~::~;~rc.~;!~n'~-~ l~:~a~~lt~d de•C 

:::~~·;~~:t€~.~~!1~f 0J :f~~E;~'.;~~~:¡~¡~:~.~~~~r~::J~:"::mf~t:::~ 
sidcntc,, ~ri i.:;~.ir_.cp·ú>_'T)'·.·~"~-;-:·g_".,~-~~ ~~-~--:···o·~'. «:_t:ill.n~-a:· -~-~'ng~' fric'U i t~d- p·a­

r'<i ~~c-ra i _·.)«;s.'.:~~i.ic'Y.'éi~'s~·~,(~~ff~'·i·:~.~~'rr¡'~·1ca·,.·le·~·~-ni ::.~·e'i'·~~ci~n is tas t -

del :·d~~-~·~j'~)'~~· .\\~~-i-~{~i:~,~Y¿~··{~Ü~~~ .;t~~~~\~~~i~ >j"J~ t~: di rcct i va. 

Dc
0 

·:.~-cu·~·,~-~~-;;~-~~·,~~~-,~ ; .. '.X~'~;,:·:~~:~ ~,'.~.-~'~n_t-~_1'. ia- -de 1 Se rv ic io Pú b 1 ico 

de Bancéi Y C'r6di't-(J:_~~\~~7,~~f,fff~:ifi~~,ª.~ _-So_ciedades- Nacionales de 

:::d::: ::.:,:d::f:~:~i'~~'~t~·~~;~:t~;::t:::~::~ó: 5;:::i:::::::d: 
divididos e~·. s_e~i~«)3~~~'i\~~~:~;~:;~~~~;~~,~ .. '-en todo tiempo el 66% -­

- del Ca pi t-nl-~cÍ~-, 1~~:5~'¿~i~~-~~-;,-,4·~,~-ii'.·6~.~ ~-~d rá Ser suscrito por el -

Gobierno FCd~?~.~; -~y./i~~:~-~:~·rii' . ."I(: que representa el 34%, los -­

cuales podrán :~~; ·:~,~~:gi~·¡~-~~·~,-~~~, personas físicas o morales. 
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',-T ":· ,,_,;_. )J '-~,,:;;; ~-:-~::~;'. ·:.:.'.~-

De.•1gfr~8c:~,f ~;~~';~::., z.3t::~•l ~~~· P. Co~stituci.onal, -

que º-~~-~~-;t--~,~-<:r_f-~~~I~·~·?[~J~·~ª-~ut~-~!~-~~-~~-: __ ?~.:~~::~~-~--._d_7_:-.1~-:·-~:c~ivi-
::: ;q~;·ái~~~~~t~l~~~t~~5!~·~ti!J'A0H~i~~,~i:fr!:.~::r:~. -
del s~T~ri~·j_·c; ~-~úb i~~¿ó ;~·~;i , Bn:nca;._y:_:S1::édi to. 

~~};~tltf f lt~Jllili~tit~¡\j'.~~:~~i:: 
·1io-:~·~:¿-i:~~~l0f~:\~~:::,--~~-i"i~Id1/~:ci~- _Y ri·~·~:~~a-~1-~n~~ c\u·e_ p_r~tcgen 
i'~~~~~:·~~~-:f:t~;i~?ii&-~-.~.-?f~:~~: >;j)·>~i:: 

;_ ... ,. 
~:·, c·'7:, ,'.:-.- ,,,, • ·~-~::-.:r:·-_,; ·-, · 

los 

.--~rf//·:~~-'.:~~\~~~f~)'~~-~ .-~~~:~:-~~iC~ de banca y crédito será pres­

tado ~-~~:i~:~·f_y·~--~~-~;~-~{p~·/.:{;¿;·~-~:~~c~·on~~ de crédito constituidas 
~ºc-o.::~"-:~~~~~~::o__~--:~,::;-•,~;:_._:·~ ~_; ,-_ ~ 

Con Ci :~n.fi'.:c~t~·r 4«i :~S,oE-iCdádC-0-s na-c··rorúi les· de -crédito, en los 

té_!~·~-~~~-~;:~-~l#~~~~l~ :,P:~~.-s~nt·~-_:ie_Y.· Las Sociedades Nacionales dé -

cré4i,tc:i -s~rá.n:: 

ln·s'titu-cioncs de Bnnca Múltiple 
}, '. J.-' -~- ' 

InStJ'tüc'iOnc5 de Banca de Desarrollo 
_,_ ' 

Lns'.cára'ctcirísticas de cada unn y sus difcrcncins, asi 

como de'.-1aS insti~ucionos que las integra, ya hemos tratado 

en el primer cnpítulo del presente trabajo. 



Art~ 3o. La prestación del ser~i~i_o--p~b.1icÓ de banca 'y 
- '. ·~.~: . ';·: ' . '··'' ··: ,_ . 

ci-édito, así como la operac~án y_ fU.nc,io.riamien.t·o.~de.:1as ~iflsti 

tuc iones de crédito se rea 1 izará ca~! ~~~·~·ió'~-:~ <1a·~·.··p~ácticas. -
y los usos bancarios, con su.j~~-~~~~/~/J_~;-~·:·~~:j~·~fY~S'_.-y. priori-

dades del Plan Nacional de __ Oe~~;roilri:.~--·~:-~n>~-sp~~fcú~;del\ PiO~­
grnma Nacional de Finañcf3Jr(1~~-i·~--. .if?-o;;s·ar~o1i:·-:- -" .. ·· ., 

I. Fomentar el ahorro"- n'ñC.iOñai-~ 

II. Facilitnr·:al--~~b_.li~~ .~~i~a-~~"~SO a -f~-s- belleriC.tOs ·del"_ 

servicio públiCO-. de -¡,a~·;iaº·~~-~r~dit~':"~-:1 • 

III".- Canalizar· eficientemente los recursos· finílncieros. 

V. Prcicurar Un desarrollo equili~.rado del sistema h8nC!!, 

ria na'cional y una comp~tcncia sana entre las instituciones 

de banca múltiple. 

El Plan Nacional de Desarrollo establece la necesidad 

de fortalecer el ahorro interno, con ·la finalidad de poder 

contar con recursos suficientes para la inversión producti­

va, para ello ha sido necesario la modernización de los ins­

trumentos de captación de ahorro que ofrece el s istcmn banc!!_ 

rio nacional. creándose así instrumentos participant<.>s en el 

Mercado de Dinero, un ejemplo claro han sido las accptacio·-

nes bacarias y una activa participación di! las ..instituciones 

'a través de In Mesa de Dinero, en dicho mercado, de acuP.rdo_ 

al Art. 30 de esta foy. 
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Art .. '. 5?. En ,las operaciones Y. servicias b&ncaTiOs, las -

insti tuci~'~es ;:;¡~: .:,:·¡;:~~.~-;·:~~·~ci.1\··i~-i-~::::~~~=~~:~X~,~;:.:·~~~;~:~~-~--~-~ ~-~~~~~~'-, r 
por ia· )e;~:~r-·&iñi"C-a;:_de··i~dJa~cq·.~-4C<~f~-;i~¿~~:--¡(·:.- :~:~: .::p.::·~-~-· 

"'':<-··.r.": '\'.' . • 2· ;';:::;·,'.~· JI~·"·>'.";•,, ... ,_-
> ~:Y~~.~~-.. :f.~(_ -r---__ ,,c~'.'.·~~L.}~~;;;~i:~-~~~:·:;{&t~,:,.: ~~_:_~'.{~~~~Y~--. 5_::-·~t'"'., ~~-;::... -~~~~.~:. _ :~ 
~&~. ::,~ ~}~~ -l}.~¡:~-5-:~J.~-~~ ~~~~~~~~f::~~~Y~.{~~!~-~' ~i~ft~~;~!;~;~~~~'.f:é ~~~!~~: . ~ ~n · ~-~ É. 

t--~ ~-~~ ~-~~, ~:-~~-.-~:~~-~~-!{:~;~-~ ~-~ r-~ ~ ~:r~ ~:. ~~~~1~-~-~~--~ -~:~.~,r:~t~:·~}-~~:~- -; ~:~:~ -~ ~ :~{~~~-~ º- -::," 

· ·.S1B~~Jji;íi~1i~!~ii~~~~r~~I~;;:::: 
tO :na ;r~-~~-~ñ ·:~~~~~f~;~~,~-.::~;~.i\J.~-.~!~-~f>:~-~~-~!ff~~~~:~·'[~~;~~~~;i~~O/~cfu~:: -·· .-
éstas -.'Yá exist~~~?"'.tY"P.~.~:-~?n a ser, parte de la 7Ad~,inistrnción 

Púb~-if ~ >~~:~:'.i~-~~~~~f/éi'~-~~-~~~ff;5if~~-~ri'-; ~ ~'.~-!·,-.~-~-~~~f 4;i~ L~~-#' f~~\-~~'~r i~ : ~-" ·, 
el anai:'d1i"'úgB'z~· ... ,; .:.·;:••,e· ·>·f;.:: 

:üh·-: ~n~~L~:_;;{,~>1,~ ,,,;,·.,-, ~::'.·:'~.< -:-> :·<-=-:., :> '. · _,, -,'" -~·-. , .. _ 
¡-~-~-~\;~-~-~:,. -~::·¿;~'~."iú~~:~~i~Ü~'ú)J1·-~~- .~ac i'a~··a~~-~. ~ci:;_~~~6~i·ió' Sólo· .. -

po~ran_:~~:e·'ri~t~ z~ff~-:~~:~~~~~~~P~!aC_ (~ñés ~ i::gu i'~.n-t~ST 1~~~¡::~~~6-1-~-.,\-<?~-~ ;i 
mas· 1ri-~\:~,~,r-i-ri'.i?b~·-;:q~-~- "tr;~cul tan: ·a: las r_~~~J.\f:~~~i~·~,~ .. :~:~-~~-~--~-5~ ·:·p~-~ti' 
e ip~-~i·~·~: :~~:-~;~5'.;~-~J~f~;~-d~->~~ .. Din~,~~)·.·; 

_e_~::::~·~.::.'.'.,~~ ... -.-· ·--· .. . 
--------=,---=---;:...-=-- --0-00_-_co---- - -=-~---.-·----- -_ ----;-=--.·--

1. RéCib-i r dej)óS i tC>. h·ánca·r·ia' de' d i~e·ro·-: 

a) A' la- vi.stá· y· ahorro 

b) A plazos o con previo aviso 

III. Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con -­

base en crédito concedido, a través del otorgamiento de acep­

taciones, endoso o aval de títulos, así como de la expedición 
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circulares 

to de su mcsrt de dinero "Y :los puntos más importantes a consi­

derar son: 

l. Valores y Títulos Autorizados. 

I I, Tipos de Operaciones. 

III. Custodia de Valores y Títulos. 

TV. Prohibiciones 

Valores Autorizados 

Valores Gubernamentales 



·cEToS 

PAGAFES 

TESOBONOS 

BOND ES 

AJUSTABONOS 

TI TU LOS BANCARIOS 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

14"9 

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL .VENCIMIENTO (PR\") · 

PAPEL COMERCIAL AVALADO 

BONOS BANCAR !OS 

Tipos de Operaciones 

En el desempeño del de fideicomiso, inandat"Os y comisio·· 

ncs para la adquisición de valores y títulos. 

En la celebración de estéls operaciones las Instituciones 

no deberán: 
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ProhibiC:Cionc·s ~ 

En conformidad al Art. 84 de la Ley Reglamentaria del -

Servicio- Público. de Banca y Crédito, las operaciones de re--
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porto. ~:9~~~·:·y~~:~-~·~~~:g~.~~-.~~·~·m~~·t~1e~:~· r<~t-í t\~~.o~_'ba~ºc:?r/~~- -~ue -

ce-ieb~an ~s-as-)i_ns_~i t~~i_O-n~-~-·::_-~-~-:A·e~-~/á/(1~é¡Ui'4á!_~:-~-.. :~~~~-i~~p~dii.; 
. meilte, :-.'·~a·1 y~o. :i¡'.;s->~·p~·f:~-~-i"Oh~'s··.·~d~':. :.¡.·~·p'ó·rte ~: -~S·~b-re· yB1ó·réS .. gllber-

-n~~~-~~-i-{·~:~:t¿:64~:€-~:if~~t~\t~J:~!~~~'{i:b~·~,J~~~--: ~~:~:~h~{{~~;i·{~-~--~;~~{_ 4e bolsa 

-y o'tr'a·~:~---il1-~-t-:¡_·ttí~i6fL~S··~·a:e··:·/éiédito :-,~-~,'.;:·: º"" . ,,::·-·' . __ 
---- _ ~~·.:-,;;-~.F::·: --_;•-~-:-~~,~~--¡;· '.:i-;:~~> .<~~~_;·.'.-o._;, 

?-~~: ·~~::.:,;;_·:~ ·~'.·::_-::.:~-.'.>r\:::;.~ ·-:1:~:.::5.·)~:-¿·<;_,,,:_·.; ,-:: ·:~~{~~,~:~~;. ·-~-·,·. 

gl~trt~~~;~J~~~;:f~ftitcifl'e•: I~i;¿~~1~t¡;·~~~;~~-H:·~,;.e::i:~n~::~ 
ru.··t. i.t~.h~r~l(i"{;tt~~.:~-~Y~Ií~.:~~;¿~~4~~~y~¿t~t~~J;~1t~9,~r1f~tª e·. 
ley- del -Mercado de":Valores·~:;_.deberán-··11evarSe-.:.a· cnbo·-con.:la~-·in 

• ·. ,. • _·!_ - ·~:·; ·:<::_.\~.º·,,::: .. _ ,,'.;_:-~:~ : -:,r~. r.':~·-;~·-'-~;~'.~·'.'.it.'.~!'U~:i:t;iJ~:)_ :.-'.\?/i' '('W'.:'· ·-,~~;Y-- 1·,:'-.( ., •• : , ~-~: :.~ 
tcrmediación ·de:, c?Sas.,,,de·, bOls'á< y ;:.se-~ sllj etar.árr>a :;la:· inspección< 

: · _::.'.· ·: . -~- -. __ -1.:: ~-:··:;"_~;;_'.;·---~:;_~ -.' :_:-.\';;·:~_,?;:;-?~.:~::-<.~·-,;';~. --~~v;._:'.!·, -:,',.;!:~ii .. :.'.'~~ /?~ ;.1_-;.:1:;i.~-~-~-_-::/--~>-~--'~:-~:.; ___ ,, ,,_:_-;": ~ " :· ::-
y v~gi lancia·:~«de '· la-.'.Co'mis ión; Ná_ciOTI:il ~:de ·.,Yalor,es'1 ;:.en_.,_c.oo.r~inn -~ · 

e i ón e on.'.la ~~~ i~'i'i~,~A1':~:~1~ ~k~:~~i~t~~~J.',d· :.~··.·.~-.:~·~.~,!;~t:;~;\ ( .. ~:~· :. ~·:~.·. ·"· ,. : 
~"\:-:"'( e .:,:,e,,_ '.~;( - ··~ ·Ir:·~¡~: -O·, - ', ·o·-~,-., ·:~f::: 

· s,~ .•• ~s".F ~~}~\~~.~~,~~~;,~,i·".~Tu\~jt~MA~jr~1~~~:~yi~~:'.~qr: .. 1~ 1~ 
res aCeptada s:·· Ü-. gnl-anii ZfldaS;·.por';:"ins fi tticiones" d'c:.:crédi to; - -

as i, ·~~~·~ .. ~i;~;.f }~~~i~~~~~it~~tt{i'."~;~[~&j'.~~;~~:r.·~}~~;'~~J;·~,~~~~'. · .. ~e 
reg 1 as de·,: ca rác te r,.;geJ\era V:'y·:..que~:_deben ~ ef ce tua rse ..• ~cn:..:cump 1 i--.-. 

· · · ::;·fü:~;¡~¡;~~~ii~lf'''"~Zf.f tf:f r:t:::~ 
te c·t~t;~~l~f: ,"~~~--:~~::: ~,·;:'.¡~<:;~:~; :,;:··.·.".··.'·'.·:~ _:,,,_.; t.\{,:·2 ... >:.,'_;:'·· 

;"~!~~ ;'•''..~ -; ·-1~!';> 

tu ar ~:l s:::~:·:~:: .:: :t:~~;:¡~fiiJ~~?1~}:º·~f~Úk:op::::b:::::: 
en e 1 primer Pá r.~a·f o'.:. de. c.~~t~.··~~ ~{i}i~·~·~.·~- ,-a· ln·s· operaciones que 

efectúen: 



182 



153 

económica 'de'~.los pr.oyectos.:.de inversión respeciiv~i;,- los p~a:-. 
¡ '· ••· . <. · ,:'.: . -_ :·: -~ \ : .',; _ .'. '_ .: .. ·.' ':' -/ , - . ,-~. -_ .. - -.. :·--. : · . ; ';e .. :·;-~ 

zos dC rec_uper_a'ción::d~_;,<é'st_as, las -r_el~ci~n~s:;que,.guarda'D. en--

tre sí ¡º:~·_<·~-¡~-¡f~~~b-s: c~~cePt'oS'.: d·e :ias· /Est~fa~·~::-~~-n-~:iá1~;~-s: ~ -
1a ,- ~-i ~~-ª:~·i.~E ~:-~¿-~~~~Jc~_-Lcie ~~:~s· ~-:~~:~~;~-~~~--~:·~~!i·:&i; {~:i::_~~X~~~-~:~:~:i'ó~ --_ 

·:·-: " .,.. -_- ':·· ~. ·. <-: ' .--.--
admini~_tra_t}vli'.-Y:: moral·c;Ue ~S~O~'~:Ít~~'~m~~~;-:_'.'~).fl .p~;~jUJ~fO~--:-c¡e ·con_. 

~ia~=~-af~_:fa's:~~~-~=~tit'i~~~?¿~ü-~~~~~~::::~b>~={~b f:~I~~~~~~~;~,;~~~;~"a·;-r~~~--. ')?."S ,, 
·m6:~-¡~-~;~-.;~{n~i~~~~?!~'~g1m·~-~·e:s;:~_·de~"~·~~~~1~;i~~:-d·f6:1t~ r: · - ·:-· ... · 

··'.:;~r ;f~~~f~~[~f (·P~.t.;~.it~f~yp~~i.~1.i!?~~j!i~lti· 
.r· ~on s·:ftu'ii-ctop·~s- ,-.·.··::!<-¡ . - - - t• •• 1. 

-·: .;·: --2.-.---. . '·t{~~r .. :,~.·.: ·!:"':.:---·-~::_-~, , ·;:" 
: dos; , : _ ·,;)i :;:;e··· ., .. , .. .;_ ,_ .. , . -, <' 

Ln_ 'Comf~'ió~ '.Nj~f"~RtÍ~~~~~!i~,~0~·:~~:é¡1I;~'fFiY1;~~n que 

las- riDSb-fvc'"n ;~~dCbidafuénte j~:?ai·-~~~-~~· . .: 
' ::;;.:,,~ ,s ~>!~.(~:;,,\, ;;:~; · - - -~;-~;_.:~i0_~, ~.t_;L.:'2:~ '. ,_ ~ 

·:;___ 1;.:-:., ___ - - ;:;}-" ~:~'j,--- . . . -- -··'----' -- ·:o!.-'+ 

-,t:;~:_~-~-W;/;-: ·: ~_{}:- -« - -- -- • 

~-"~<_ .. ~:-~-~-·;. :'"-· . _<.: ~ ._,' 

·:-, Af~:\ j;f{:~:L~:~:s~~i~.s~t?i~u~(~ri~_-s .d~ ;sa.iiéa Mú_l tiP1e deberán - -

part_fé:1P.ár_i.~~-c: ~:'t_'.~~~~-~-~-n:t.:~~~1º··~'.·~-~ a.poro .preventivo para pr:cservar 

~ s-t·a,~.1_1 {~,~-a:.~·~:til~.~c-i-c·~~'; ~~~::~~ 
~-~-, .,f}:_: :::·:.:: 

I. ·El' G6b'Í"~~-no~; Iféder~l, Por Conducto de la Secretaría de 

de 

México :ü-~·~-Fi~i~ÍC\;~-i"~Ó- ~-ue se denominará Fondo de Apoyo Preve!!. 
" ~ ,: , '.·,· -·. ::. "' :. 

tivo a .. la_S')_n.~.(~.~.~~ioncs de ,Banca Múltiple. 

II. E(f~rid~ apl:ical-á sus recursos a efectuar opcracio- -

ncs prcVentiV~s ~pára_ Bp()yar._l~ estabilidad financiera de las 
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Institüciones ~.e· ... Bánca_ M~l~ti,p.le Y. evJt3r qu~, las·'.~Pt."Oblemas'. .--­

q~_e .~~-~!~~~ª~ res.ulten en pe.rj.~~.~~~ ~71~ p~g~-, ~~~-/~~~ci~·~d~ :-:,los 

crédit~·~ t~·s.~ .~·~·i·g·~<~,:::.~. ::_:_:: ;·<;;.:+~~- ~~-,t~·, j,e e 

Los cArt, '46 ;, 49 y ·7? b~~t.e~~l~n i~s;:;íl~i~~1~f tis,'a ~ec. ·~ 
:~::_ t::r:t ;:g:;~.~;¡!~1~'1~~~:tfüi~!~t~)i~f ~i~'f i~~:~f in~~r~'~ . 
tidO" en el momento·,·que --1ó :iicééSi f~'~Y/eJi/~""1~·pfáiOr·p-acfa-do: ~- Lll_ 

.• .. ·:-: ,:: .• i·:.:::. ---: :-/;'.-:: < .+:~-~->.!./l·~1.c:·.\;;7z~.~~~·~.\:~~~:' "·:_~;_.•}}_; <~-'.-~~--:.º: :;,- ~ 

con~ :iaáz ~ -:~ ~ 1,---pú ~-~ r~º.º ·:-~-~ ·_:. ~:~ .. ~---'.-:~ .. ~:0"~;~-~:~-~}~~-~,..~-~:~'.~~~-~~~:~·~t~ ~ r_h ~': 
sido la'base p~r~.su ~=s:¡i~tí\~~i;~f~·-~.M: .. ~'a __ 'i~i~·:~;:t s.~.'~.'---~-;_ ___ ,,__-- -

-··:;;:.-.:,',~'-:,7;,; ~~-,,~ ·:·.~·>" ;.-,/. t, -

t i.tuc -~:::s 
6

;et;~:é.¡l~~1;~;f t~~1p;Itt1~~~~-~:~~;;~i~J~~,;f ~:;{~~:~:.:! .· 
comis i_on~~-, r. c;'?n.tra tos:: de· ,:administracion ¡,~_:se- real izaran en··- -

io~-.-~t_é·r~i;{~·~ ~-~tí~~}::<l:¡~;:;·º !-i~~=~r~·~.'~~Y~~:--.~~~:~,~:;~~~;~r~d~2r~f~~~~~;y~~~.~-~­
_Mc ;_C_ ~ ~.·~,~-~d-i ;~-~r~\-~ ~~~::;-~;-~~{/_e~~-~;·:<~-~~ ·~d_f~~p·~~~{~i'.~:~~-~~~~~~ \~:~:~~:~'.~-~ ~ g~ -~­
n eici.-i \l~Ó----~~ti ~ t~:~~-Í ~~-·:5·: 1.1::~-(: ~ ·P·. ,-;·Oye-rÍdo- ,{a''.'.ch~.'i~'i.Ó:ri_~~--d~:i~_~;~:8~:¿((_4·e 

Méi~·ia_·~y· de:·:1a·:,co~Í.sión:-·Nac iorlal de. va;ia·reS ~>-co:~- \i{s·ta 'a. pro­

curar el desarrollo arde.nado del Mercáci~ .·d~ ;.\f·~-i~<r~·~-:~. 
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III .3. Ley O.rgán{c.a d.~1: Banco de··Mex·t'co.·: 

. En ~u lt. l~: .~;~!.~'(·~: p~~~enh ley es reglamentaria -
·-de 1 ~ s '.;~ ~.~;~·~\ ~~i~ ;_~;={~t~~~~~}~~l1~~~;~t:~f ~-~~¡~~;~;~-~f +~'.~ ;{e~~~~\\{~ UC i ón · PO 1 í -

t ica de':_ los _'.·Es.tadqs: ._U.ni_4~s~~ ~f_e~i~~~o~ ,::_y_'·'._t?-_e!l~-~,p9r_. o.ble.to reg!! 

:::• :!~::::~f :!:~~ú~~tui~.ji~~:iJr~~tt~:~jfüE:!b·~:::: ::d:::: · ca ctíallici2oi( • l~".;c -~ci;~·~i!i\ii~'.~.~,p;;•é ·0 · · • • 

~~-/ ::_~::'{¡i·. :'!i.rj;,\·i~;(7,;;::,,;'}Í:if~j.J.;~-~~~.;,.; .,:~::~~;i ,. 

Y tié:.~.·:::~~;~:~~~1~1~1t~~:1~~~c1;~!t1~ft:#:i~'~f~'.~~·~~::u~:c:::ión 
::;1~~¡j[~t!,~~~t~l~ili~1~~i!l':'.~:::::~::_ 
ral, a1·:··~-~·~g-xc·f:~'d·ig:i~~t-k\1ci''.~'.la \~'-~a-Á~~í-iÍ' _: n~'~i-~il-~t ~ 

'i/it~t;!j\~¿;::~ ;s~;~ 

~~!!~:~~i~i~'.:;·:*-~~,~~;~~'~·nf~';m~_-.:~·- lo dispuesto. en· 1a pr~scnte · 

; :.:··:::. ;.:· .. ;:; ·.·;:-;·, :~- .. · 

·1 ~- ;~~g:~Í-á ~.·:)a emisión y circulación de la moneda, el - -

crédito· y· _el cambio. (ver sección de política monetaria capí­

tulo -S~·gundé> ~el presente trabajo). 

III. Pr.estar servicio de tesorería al Gobierno Federal y 

actuar· _c;omo agente del mismo en operaciones de crédito intei:-­

no Y _eXtérno. 
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privativamente el Banco.de México: 

Gobierno Fede­

ral,. de la emisión- colocación, compra y venta, de valores rc­

prc·sentB:tivos de la deuda interna del citado Gob.ierno y, en -

general, del servicio de la misma. 
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III. 4. ~ey del ·M_ercad.o·· d.e .Valores 
'". ·-· '., -

::<-; :'.· ;---<::_-_::~'.:.-·:·; .-. __ -->_: .. ,~:~.<-~-~ 
.-"~~7.·~ i~~i{~:L~;>p_;r_~1.~~t;<.-~~~~:!~&~.~~--~~ ~~--1-~~·.t_érminos de la -

'm~'sm~;;_:-1_:~·. 9.f~'.~\r(::~~-~/~'.~~~,:r~~-·-;_~-~-~-~+~.~-~ la . intermediación en el 

~-~=-~S~-~~0'_:~~~(;~,~~~~~-;~)~~~~~~~3~1~!-~i~~;4#:~E-d_~ J.~s -,·personas que en él -

:i-~~~;v~-:~·~::",!lr'.~i~_-::~·~7~~}f-~~-;\~;/-~~-~.~~;~:::~~~e- _Valores e Intermediarios 

r··~~~~i.fiil,i;~~~~Jg~t;11~~5j~;;~~td!7~a'1a~es, 

:~~:rl~t~P!tlftf ~~tl~it ¿p¿:;t::: 
-.,,ú.,t\=~ ~~\\·)_5-~·3.¿-~~:~·{tl~~~~}ri~f·,~,;-~~: -~h'~--{·{J~'~ la ;qu~· se haga por 

i1gím ·~e~IÓ <dS~'2~;~~.~~~a'~f,6'~'.i'1;~E$,?~~~'~;f'~~ó~~~;i~tor~edia 
para r ~us-c'!J_h_ fr; :· ~;~:~~:;::~·~<~~~(;-.~,~;;,~:~.-!'~-~·:~~~-~:~~--:.~~-:-\:-?,;- ,~-~-c-~~e-~_t_os de -

lo-s ,:-~-~~--(:-{~~-~~-~-~". ~Ü~ ¿Í~~~;·ti~ti:~T~.~:'··.·.~ .. ~.-.·'·· ... :.~.·.:.{~;~~;~c· cc:~s~l tar el ªPª.!: 
tado dedicado a ¿~~~~j:;::f¡ij1 

.:. -· ' 
~:Eh~.'i>-_, 

~-_ L_!l ~- -~º~-~ -~i~~-~: ~~i$:!~ti_!f_~:~:~-~~\~~t4~;i~~~~~,~~ -~~~-~ p !,~_e}~~~-~ 1=A~-~ -~- ~--
r i os de- apl icaCió'n·: gen.eral cónfo'l-me':l' los'.-'" cúales se precise.· -

si una o~ertá, es··:-~úb-1~-~~-: ·y~ d~b--~~~' ~~-~~i ~:~-r -~-~-~'~,~~ las· 'cÓrlsui'tas 

que el respecto se.le formulen. 

La oferta pública de valores y docUmcntos n que se refi!:_ 

esta ley, requerirá ser previamente aprobada por dicha e~, 

misión. 
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Art. So. Toda propagandá .o. información dirigida al pú- -

blico sobre vnlorcs o sobre los servicios u operaciones de -

las casas de bolsa de \'alares, estará sujeta a la previa au­

tori:ación de la Comisión Nacional de Valores, exceptuando -

la propaganda que las instituciones de crédito, así como las 

organizaciones auxiliares de crédito, pretenda efectuar so-­

bre los valores que se emiten o garanticen, la cual estarán 

sujeta a las disposiciones legales que les sean aplicables. 



1eo 
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Ill. 

y al -

me--

no efectúen operaciones que modi­

sus valores, así como 

que. no concedan a sus tenedores prestaciones que no se derive 

de la natlÍr3;1cza propia de los títulos o no se hayan consign~ 

dos expresamente en los mismos, salvo que, en estos últimos -

casos, obtengan la autorización previa de la Comisión Nacio-­

nal de Valores. 

Art. 15. Los valores .emitidos o garantizados por el Go­

bierno .. Fcdéral, :'por 1as Insti tucioncs de Crédito y de Seguros 



d~d~s ~e .iiiVeT-~i6~~:;·~-;:~·Ü·s::d~ihi~fi·n ·.~n ::~~)~~~;¿·i:·~'.~t;·:.~'~:~'.¿¡}#~,~~:~.' "­
·p~"~:·.1~·.cua¡~,-¿·~.:~·a~·~f-\K>~·~·~Ü·h.i~~¿¡:~·~ ·~:q~~~·~-~~~.~~:~.~-n:i.~.\~:~~6i_·~· comJ. 

. . ' -·- '{-·' 

si6n. Na~i~;rt,~ie·.~i~~.~;;~·:[f'' .. : .. ~, ~it; .-;~;~;!_::~· ;~1~'.Ji,,•c ;};····· 
~:· ArL -·_·16·;.;::.:.~.La·· Comisión: Nacional ~1de_1Nalores~~~~podrá ·,.:suspen- -"-

de r.- 0 
• .. ~~-n~el: i~;~ .~'~1~~;~'{":~~ :·~~~:~·;:~ ~~;i~i~·iíi~,;,ti ~·;,:_· ~~'i- • 

sores; dej anrdetsa tisfacer·:·o~.-:·curñpliT:~· ::a ::\juicio _,'·de·· la: propia: co 

mis.ió~ ,:ros·~-,.~~~·,s~ii;JJ:;:º~ti'íi~¿~·~~~ú:.irSi~~~;·,ci~'1;;t;r~J_~: 
e iones) r·.· "r f.i,~itr1~B·~rfüta,~i~i5I~4i.~º~:¿r~~.~~r- .dicho,s '.emisores 
propo.rc io.z:i~Ij-.-1n~9rm~c:: iones-~·f_alSas: .o.:··que·.-~nduzcan a error 1 so-

br~ ¡-,·~~~,,:~i~~·J:~~¿'i--l~~:~:J,~·~;~~¡t¿~~·)_~+~·~b;/~· -.~··:i~·~,~~; respectivas. 

A~~,; ;~~!~it}~Ji~J'~t;'s~o~as ~ue p~r su posición respecto 
de ·soct'cd~dcI'~-,~.'Cffi .. iS'~·;~~~: ~ú~.":~·vhi·~~~S· i~~critas en el Registro --

·'-'.'.. 

en· gerú~ra.r;: t~nia~··:-~',CC:Cso·-.a·.:ínformaCión priviligiada relativa 

a·· ~n~~~· ~·;i_!;~·i1~k~~·~·:l~h·i·~·~Íii'd~"~·· 'é'n :·Pa rtiCula r, .deberán abstenerse 

d·e.: .. ef·~-~f'~~f ;:~~~~.~~á'iit!>~~~·~'\:6·n ·c·ual.qufe.r ·clase de valores cmiti-
~~,, • t -· ·. ;¡,; ,- ,. . . . ' . ,'., 

cÍos. ~~-r~J~S.':ffif~_Ei_Q_~~I;;·~~i'o·~·:~ ':en' -be~eÍicÍo pro pro ·o ·de ·terceros, 

- ~i~~~·ra·s- ;~~.a.::d-·ivJ._rgá:dñ" en·trc e-1 .público inversionista. 

I •·-:, ':.~·~>~~-~i~~de·~-~n.formación privilegiada .•. a aquélla 

·aún no .. diyulgnda entre· el público invcrs ionista y cuyo cono-­

cimiento, ·por su naturaleza, puede influir en los precios de 

cotización de los valores emitidos. 
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Art. 23. Las instituciones de crédi.to,:debe_rán diversi­

ficar sus operaciones con va1ores;·_:-por_~c;~c~,t.a p~opi_a o aje-­

na, de tal manera que n~- puC,dañ-'--feat~-z·:~+~~-~-~-: ~i :·20\ :d~ su --

importe promedio, comput~do tri~~~-~;-~i-~~.ri'.t?~º-,:: -~·o·n -~~~ misma .. 
i-;:-·: __ -,;~::..:-- :~~:):-~-;'::', 

-»,~- ~~-·::~-~~,· ;_, - ~ -
casa de bolsa. 

peral L:o:~: ·:~:~:i:~: ::~:i:': ~~~~~{~:t~cí~~~~~1:':::~::~d:·:~ 
_¿_' :.~ :: .. , '._ ·· ... 

el p~rr~fc:>_ -~nt~!_-~o_I-_. p'á:~~~~;¿~·aiV~'~:-.·.'-~-~,c-~c·a --d~ estEi--,excepciót\ 

la cit~da _SeC.retar_ft!._: oÍ.,!á __ '_~~ ó~_~p_l~~- de:;·1a: :~c-?'~i~ú~º~---N·aCion~l 

de \'alares. 
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Art. faculta das para -

suspender la· cotización de valores cuando se produzcan con­

dH::TOJics desordenadas-u· operaciones no conforme-a sanos usos 

o prácticas de mercado, dando aviso de esta situación el mi~ 

mo día 3 la comisión de vnlorcs y el emisor. Par que dicha­

suspcnsión continúe vigente por maS de cinco días hábiles, -

será necesario la conformidad de la mencionada comisión, la-
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cual resolverá ·oyendo al emisor Y. a,.la.'b~Olsa< 

Trntfi~dose ;d~)~11°a2r_ eC>o···m;~e1>s>1:o~;n~d.-N~ .. sa{~c;;~1 •.• o···n~aa;;~l:a.'.'nd·:~e:-~.•v·i:aa?l~-~:ºo_;r~~-e/s.;>::·o_·.·.-rd'e··-binc~--r~·áf;~_~--.-~ 
_tUcionc~.::· de ~~se gu:r·os-', ~ 
_oír _p~eV'~-~m~_~te~ · ~;; ~~, ~C~~i-~-{_6~'~NB'éi~~;,:C!i~~~a-;t-~ft> ~r~ :'.S~gu;:ri-;_c 

-· ·t· "" - -' i:'.\'.~ ·'.f ;C,-~ •. -->-=-<···~·,;·-.,_.-,·<·- . .?~·~:- '..: ... ··,._::,:: .- '· -.; 
para·· resolver, :s'?bf.~,. ln~-~U~P~!l-S~i_ón-:,o; c~~ce~aci~n. a-.~U~- se r_e·-
fiere,-e-Ste · a~~~~-~i~~~/.~-~-: -Ii:"- --:;-~ .. 

De la I-~.:s¿iºt~¿¡5~._·:;-~rfi'-·:;~:{ Depósito de Valores 

Art~ 3(~-~S{/~~~~'i;~!~:·.:~~-'.·.-i'ri-~~-i~s: ~Gblico la prestación, a -

trav~15 dC i-~'S.t'{t;-~~i?~eS:~-p·ara:.·e1· depósito de valores de.l serv_i 

cio destinado ~~~·~~n··~i·~-f~·t~r: ... ~~c~sidades de interés general re­

la~ina~,~.s~ -~~i\ "\~~=-~~g~:~hl~·.\~·:a.~-~~n is:~ración, compensación liquid~ 
ción ·y~'.·~-.!-a'.~·~ie_f~'.~6:i··~:~·~d·~·:._;·~a~~-re~ ·en los términos de esta ley. 

~-"~-·---~-'.--:-'---"'-'-:.O 
'' .. -;-.o.-·,·,'"·- .. - --

1 ~:. EJ.·_·:~:~:;~:r~i:~· \1·~- depósito de valores 
1 

ti tul os y docume!!. 

tos a ellos asiIDibles;· que Teciban de casas de bolsa, bolsas 

de vnlore_s, inst_ituciones de crédito, de seguros, de fianzas 

y sociedades de inversión de tí tu los o documentos de personas 

o entidades distintas a lns antes citadas, cuando lo se"ilalc -

la S.H.C.P. mediante reglas de carácter general. 

11. La administración de valores que se entreguen en de­

pósito, sin que puedan ejercitar otros derechos que no sean -
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señalados en el art. 75·~~ es~a:1éy,·.·~a·~ua·l sei\ala que esta 

ins ~i tución ,Podrá entre- -

guen 

Art. 58; 
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estarán sujétas ~-;':.~· .. _~~:s.p_:::-~~~-,~'.'~: 'vi'SiianCI~- de·.1~ cOini-S-i6li -
Nacional d~-_. v.a·1-~rl'.~,;~.~.-~~~,;:,~~;/ci.~o~--~~ti«A.~-~-~~~~:~~~~~~~~t. iiiíOTm~~ -

ción y -doc'Ü~en'tós·-_:.~~-~é~·~J-;·¡.¿,~s::\p,~:~~.-~\iiig~:;: J·· ;;;:, 

---~~~:~:,>; :~s- :.{g~0~~~~;~~i{~~l;;:; 7 ~,~~-~~1:>di:2~~:~._-;~· -~ 

Art. ::\e~¡~~·€f1[~;~~f!}t{!(J¡¡~~:j-:~::~1Lt~~~:: de ::: 
valores a ·_1·a_:. ~-~-~t~~~~~1§.{~·p·~~~ ·;~1: dePósito -.~e valores, la que 

abii rá-.-,_~u~·~f~~i~~~~--f~,i-0'~~-~(~~;i~O~ -~~~PQ~i ta:ntes constituidos el - -

dé¡)ó~.i~-~~-, ·,~~~-~: -~:_t:V~~~~~~--~:~~;~-~i~f ;de ~lós ·-valore~ -depositados se hará 

por el p~l-~:~~d_f~-~'e·~-~º-~-·.~#-~_:·gi·f~ O tr·ansferencia de cuentas, me-­

diante ,a·~i~c~-t-CJ~·\·.:e'fí:··¡~~\~e-gfstros de la institución deposita-­

r~a.·,:·~ s·i~ ':.~;~:~·:·~_i:L~.~_:·~~ce-~·ar~a la entrega de material ae los do­

c~~·~n:t·os ,.::ñi ··s.:i·:_.a'fl~t:n~ci6fl: en los tí tu los, o en su caso, en -­

los. registros ·.de sus emisores. Estas medidas han facilitado 
. ·>~.;.'-',o<-;~ ;-.- -"~ .. ,.;_'._-.;::.· ~ 

el 'manejo de ·ios :valores emitidos, facilitando enormemente su 

com~;rc.iali·~·~c.ión debido a la facilidad en el cambio de manos, 

.º_sea de la .transferencia de un cliente o otro o de su liqui­

da_c_ión._~u _:am~r~ i z ac ió~. 
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v.s. Ley ·de Títulós ·y _óPer'acfOnc·s··. d~.~Cr6drt·O~ 

son 

"- ::·. '--·- _,: ·"··---·.· -··:·. 

La~ ley· dice 'en· su..'.art·._. ¡·~-.-.·.q~~ ·-i·~:~\--1:~-~-~~q-~~--·~-~ ~z:édito --

cosas ~er~:ant1;-·l._:-~s:,:~-:~y<i; ~-~--- · A · ··· · ·y~ »·.· • ~ ·· ·· · · 
-.--> . ____ .,_~'.· __ '·"··'s.~:'.·_ r_t'~ ;_~,~-!.;~}-9.~~,;d,~f~p,~}_·-.,~'c~mo- .. los 

docum~n_to; .;··n·e~~~á~'i~s~·;,¿p~-~ ~~,~j:~T'c'i tar"1:;1~i:d~'r·e-c·h-~·:ji. t·er-~i que -
·· :·.,, ·. :;,,;: · ·' ~ -,:- ,_- ·• : '''. • · ·:·• ::r{<•::,,·i,: ;. 

en ellos se consigna". '-\Cab_~ --~~~mit!!:-~~~:~-;'--~"~~-\~_i_~u~~-S __ 4e créd_! 
•: ,.-;,,- >~:~- :;;f:._'.'.~':' :-;:t.;··~,;~"•-' '_.3.·,,~;·;' ,:., '.i ;••: •t vfl,• , ' •' <~ : ,;.'.; , ,:·.·~·. _,·;, '., •,•,'• '• • '. • ,".• , 

to' SOJ"!._ cos~s .. ~ abs.olutamente_\mercantilc:; tF':porf;lo,.:que·-osu\ mercan-

tiÍÍdaá'se"',¡J.i:'.~~¡¡i¡,~ófJH~i,j'.~;;,X;ja~~ ~"Q'~~~i:r~rf~S';§'~1J"i~~-.5 los su~ 
. e· r1~·.-b .• e:·:n-:·;··o'.:;:;,1··~··-'.s::,.:}P·-~·;0-k?_s;~::e·:,:a:i';n"~:.~.·~;7_~:.~_:.-.r_1~fX ·~&~.:::·~~7'.~\;o " ·;·~~:·. :';·"'' ]:i:;_:~~ .. : .. ,_ ·_:~- · 

',~s::>-:.~~,-;~_,::-;·.-_ ~· -0.: - -

-- ·.'e;., T.Ei ·',¡ ··~ ~ ;,~~. ~;-;3;i:·V: 'f,~~~-·:·i -~F;if~::'-~{' ,'/:t.~~'; r:i}','Zcf.~ii~-~-.;'. t::f.~~:-~~~~; " 
•oeri v~T;~~A~::;~;!~~~t:~;f fp:~;' ·~ '· ··~~ttilJi~{:f$i~THí-~i ~ 

cas Úc1é.i~; ~i~ulos ~!' '"'".d1to ,c;;iue;'_son ;,,:~ª'¡."~~~po~ac~ón, la 
ie&~:tiD1~.¿i·~:~-~-:.x~-~·.t.i~,~.f-~i:·~,~·;;~_,_ ~-~-1-~:·:.~~~~·º#~~.~~~.I ~~:;¡,;-~- -~~~, .. · r ... ·: ·.: 

!-~1·_'·'1 __ .·_.e~.•-_v;_·.:_.a•·•_f_·····~,.~n~.···.ºc·_·· .• _·or_·.·_pr·.;~P:.'..º.r···r·._:,_~.f:,~dt:,ºo~_·_n ... u._:_._.n" __ ·_' El tí ru1~ cÍ~ ~·;:é.i'i {~ ~~ J~ d'ci~umento 
~-qu~ __ -, _ d·~~e-~·~ó .'. ·-~-~ t_~~i~.::~·b':f;~~~~'.:'.;~~~~~'.~:I cié re- -

e~~. ya;~,-i~ .. ~l~~~,~,n~~\~}1r'd~~ ª.~'.\i~-.~10.-} .. ~- s,u ~~j~~-;~~.~~X~ .. --~~~.~á condi-

cio.n·~do :PoT. ia':·~xh{bi'Ción-· de-. doCum~ilt~·: -~·i~-.,,.:~x'kibi~ el título, 
~;·,·. ·.· , . .--·' ·.... . .. _,<>· .. :·:.::·~.···'.->'<-._.::, 

no se ¡)Ueéte 'ejCTcitar el·_dcrecho en_ él-"inCOrporado·. Quién --
'. ·;: ' ,-, ' 

posee 1Cgaimelit.C'.· .. e1'_.·tiiu.10, ¡)osee ~1 ·derechO'.Cñ él· incorpora-

~-º-•--)~~~s-~~~i:~~-?n .. ~d-~_-_P'.~-~~-~r-.-_el; dC.i-CChc):;:~nc.-Eil~-~he-ChO -de poseer el 

tít.ulo; .. de ·a11í:·-1a e'xpre~iórÍ'~' ·5":-' poS·eé-~.Cl ·d_~t-ech.0 por.que se -
··i·:· 

pose~e -e1_. título. 
. . . . 

La· legitimación. La le&i 't.iffillcióJÍ.' 'es una consecuencia de 

la incorporación. Para ejercitar e:l, ~erecho es necesario - -

11 }egitimarse" exhibido el título··de crédito. La legitimación 
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tiene dos aspecto,s; ··activo_ y pasivo. La legitimación activa 

consis-ie en -la -=-própie.dad o cal~dad que tiene el título de -­

crédito de atribuir a su titular; es decir, a quien lo posee 

legalmente, ·Ia facultad de exigir del obligado en el título_ 

el· pago ,de ·1a_.-~~resiación "que en él se consigna. Sólo el ti­

tular de1·-da_cumentO puede -"legitimarseu como titular del de­

recho incorporado y exigir -el cumplimiento de la obligación 

relativa. 

e i ón Y : po ;~.:~a nd,;~teNo1; " ·.¡.:d~.~º.:.•·c-~.:~u1'mt~e·.:'.,ni.:t.· .. º~.~ .•. '.~·d·: ... · ...•. ~-/;"~{~- ~ ~: ~ (~;&ª~do_ a . qui éJJ: a p~ re z ~a · 
_coJ!l,o-;/~-¿_i~~~f'_. _ ... . ~i~i~~-;-~:~-~-~;;.::~-~~·;~~~~·d~ ~ª-~:er1 ,· ··si~}~ 
t"i\~ía:i:::::~'ii'dri 2i~~-~1-an;dO-;-:·/q\~ii'ét(~Séa~~;.s·u--,~.acrecdo·r:,: hasta -,~1 _m-o __ 
incnt·o -,~~ q·ü~· ~-.s\e·~~,~~ -~-;/~s~K'i·e:;;~-'.~~-~-B·ra{1{ ~~~·i~:~/~~~~:~ci-~·~· activ_! 

mente· en· ¡~,~~~~~~·~T~~; d-~i':.d-éJ'~u~~~t-C)-> 
-!' 1 

'.: '." __ -_·,.·' 
~-ª· :ii"t.~ralid:~~-· ,lá.;:defin~ción_ le:gal dice que el derecho 

_-:__ -i_~=~~P_?~,~-~-?_-·_~!"!- _ -~1 ti tul o es 1 itera!. _g__~~:ro- decir __ q~c tal - _ 

derecho se medirá en Su extensión y demás circunstancias, -­

por la letra de documento, por lo que literalmente se encue.!!. 

tra en él consignado. Si la letra de cambio, por ejemplo, -

dice que el aceptante se ha obligado a pagar mil pesos 1 en -

determinado lugar y fecha, estará obligado en esa medida, -­

aunque haya querido obligarse por menor cantidad y en otras 

circunstancias, 
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Pero lá ·literalidad.· puede estar contradicha o nulíficada 

por elementos extraftos el título mismo o por la ley .•• Por 

ejemplo Si lh letra de c'amb'io dice que su vencimiento ·será en 

abonos, como la · 1ey prohibe esta clase de vencimiento, no VD! 

drá la cláusula respcc~iva y se entenderá que, por prevalen~~ 

cia de ley, la letra. de cambio vencerá, independientemente de 

lo que se diga en el texto de la letra Art. 79. 

La Autonomia. Es autonóma (desde el punto de vista) es 

el derecho de cada títtllo sucesivo va adquiriendo sobre el ti 
- tular· y sobre los derechos en él incorporado, y la expresión 

a_uto)}omia- indica que el derecho del titular es un derecho in­

d.ependicnte, en el sentido de que cada persona que va adqui-­

riendo el documento adquiere un derecho propio, dístintio del 

derecho que tenia o podrá tener quien lo transmitió el titulo, 

puede darse el caso, por ejemplo, de quien transmite el títu­

lo no sea un poseedor légi timo y por tanto no tenga derecho 

para transmitirlo sin embargo, el que adquiere el documento 

de buena fe, adquirirá un derecho que será independiente, au-

tonómo, diverso del derecho que tenia la. persona que se le -­

transmitió. (desde el punto de vista activa). 

Uesde el punto de vista pasivo, debe entenderse que es 

autónomo la obligación de cada uno de los signatarios de un -

tí tul o de crédito, porque dicha obligación es independiente y 

diversa de la que tenía o puede tener el anterior suscriptor 

del documento. 
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Las. únicas exce:pcioncs que impiden a un poseedor de t~t.!:!_ 

, los ejercer el derecho que en él se estipula, se encuentra -­

cc:>ntemplado en el Art. So. la Ley General de Títulos y Opera­

ciones de Crédito (LGTyOC), como por ejemplo que puedan opo-­

nerse la excepción de incompetencia y de falta de personnli--

dnd __ en el actor, las que se funden en el hecho de no haber sJ:. 

do el demandado c\uien firmó el documento. 

La F~ncción 111 d~ce que puede oponerse excepciones de -

falta de representación, de poder bastante o de facultades l~ 

gales en qufcn sucribio el título, esto es, nadie que no este 

debidamente facultado, podrá suscribir un tí"t.ulo de crédito a 

nombre de :un tercero. La fracción IV pcrmi te que se oponga -

la excepé:i6n de incapacidad del demandante en el momento de -

suscribir el título los actos de los incapaces no pueden, en 

términos generales, producir obligaciones jurídicas. Fracción 

V establece: las fundadas en la emisión de los requisitos y -

menciones que el título o el acto en él consignado deben lle­

nar' o contener, dentro del término del Art. 15. VI la altera­

ci6n del texto del documento o de los demás actos que en él -

consten, sin perjuicio en el Art. 13. en las que se fundamen­

ten en que el título no es negociable. En la cancelación de 

títulos o en la suspensión de pagos ordenada judicialmente y 

las prescripciones de caducidad y las que se basen en la fal­

ta de las demás condiciones para el ejercicio de ln acción. 

Títulos personales, llamados también corporativos, que 
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son aquellos cuyo objeto principal es un derecho· de eré di-

to, sino la faCult.ad de atribuir ·a su tenedor U!La calidad pe.!. 

.sonal de· miembro de una corporación. Título típico de esta -

clase es la acción de la sociedad anónima cuya función princ,i 

pal consiste en atribuir a su titular la calidad de socio o -

miembro de la entidad jurídica colectiva. De tal calidad dc­

Fi~ai:t-- derechos de diversas clases: políticas (derechos de 

asistir a la asamblea, de votar, etc.): de contenido económi­

co (derecho al divJdc_n.do _Y_ a la parte proporcional de capital 

en '1B. _épo_cª de li_qui,9?_c__ió_µ) :_ .pe~o- ~alcs derecho son acceso­

rios - o 
1

i~h:~~;~1~-~~;~-.:~<Í:~;~,:~'~·{:ia~~d p~,rsonal de socio, atribuido 

por el· _t'i'~·u~~~~, ."-.. , . ,;,;;-:;.-·. 
'"·~··"'< >h ;'i .;,,;~;. <~: ;(; 

:·_.. _-_.,,.', ..... ( .... - ..... -_·~:::_>-:>' --· 

!tE:l~l~I~~t~~~*~~~~~t!;~¡~::::;:;~~::~::~¡:~~~':: 
é~lpt:i~f·.·\; ~:¿ ; ; : . · .. ' . 

"'Títlllo.s -r·ea1es. 1 de tradición o reprcscntantivos, que son 

---.=
0aqu'etjCfS ~bjeto- -prin-Eip-al ·no CCmsiS-te en un derecho de crédi-

.·' ' . 
'"t.0

1

~:r si'TI.'o· en un· derecho reai sobre la mercancía amparada por -

titulas, por eso se dice que representan las mercancías (eje_!!! 

plo de ello son -dos Certificados de Depósito). 

Para nuestro actual estudio sólo nos ocuparem.os de los -

títulos de crédito o títulos de obligaciones y los títulos --

reales. 



173 

. , ~ -
> • • ' • 

Par· .la· forma-' de .:Su; c_reaci_6n. ).05 .. titúlOs<pueden ser sing!!_ 

~::e:o~:;;,!::'.~F~~;ii~~{!,;ª~,l;t:~?;e'~~·~,(~!ª~::b~:: ::u:~:::e: 
~te~- :! :~-:~ ~:~~-~~: ~~~,:r~.~·~~~--~:·-.~~:-~·::--:~~~-· ,~'.~-~~:-~-~~---~-~-:,~~-~~e, como las -acc~~~-e:,~~:~.~{~~~;~i~~~~-;l~~~~~~;~z·~~~;~~,-,;_~~ "~~~-J.~ - ~~~.~~ ---·-~ - , 

.: , .. ~:~~~~~~;~~~,~~~!~~~J!'?i~f~~~-~~1~tF~-~t~~;~~~~r. ~f~~tr~~~~~~r ... , ,,~., ~-~,, --, .. 
:La~¿forma~:de;;;:cir.~ti~~ci6~_r-d~_)un~título ~~'Stabl'ecc _Su clasi-

::~:~~·~f~~iim~~';*~:i;f~!·:~~~,;~ir~~:j~:¡~~;~7i~;::,d::ª:.i ::e:::::, 
-·,'. . .";~~<°'" .-:-:.';-··?;~;'J'.'1~¿;._-,,- ~ • • • .-,-,'. - ___ -;;:·e--- -- - . -

AJ'}}fü'i'~f;K~TI\i'~~t.Í:.~b ~ , s'on~rtulC>s'~o'R.iriáÚ~()s; . llamados 
· 1:amhién.~-.~-i:~;;·ctos'·~ ,;,.~·~~el los ,--~~~/i-~·e:nen . ~,~~ --:~¿¡rc:~;i~·c:iÓn res tri!! 

gida l~:.-·~:~~~4"i'.'.;~e~~:¡~n~n ."i1 una pe~-s'~~-~·. ~~~~ .-:~I~~1.a/··~ _par.a ser -

tTáin1teS/ne··c:~Si~fa· 'c1· eii.dOsó ·del _ti_tu.lar Y l~ cooperación del 

·o~_li:~nd~::en' e.l título, el que deberá llevar un registro de --
los tí tuloS cmi ti dos. 

B) Títulos a la orden: son títulos a la orden aquellos, 

que_ ~s.tando expedidos a favor de determinada persona, se tra.:!_ 

mite por medio de endoso y de la entrega misma del documento. 

Ello sólo ocurre cuando el título no contenga la clausula de 

no negociable u otro equivalente. El endoso tomando i.os ele- -

mentas de la definición de Vivan te, que es una clausula acce­

soria e inseparable del ~ítulo, en virtud del cual el acreo· 

dor cambiario pone a otro en su lugar, transfiricndole el tt 

tulo con efecto limitado o ilimitado. 
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que sea una clausula inseparable quiere que debe ir in-­

serta en el documento mismo o en hoja adherida· a él Como man­

da la ley en su art. 29. Una trasmisión. anot"ada· en pápei sepa­

rado,-_ fuere del· tí tul o, no· suite Cfec,t·~.:·:_c~_ñll?iaTiO~ 
: .. e-·· -:· 

s?n -~iemento_s per_~onalcs __ d~l~::~-~~i~~,~-~'.~:~r~·~~~·~o·~·a'.n~é y el -

endosa ta ria. És ~ndoSari te-~ --_·1a~~-·-péi-~-~~·-~:~\~~~'~f~·r~·n~ii:-e.ici_·_:·e'1 tí t~ 

. ~~ r: 1~:~:~ ~::::¡:::e p:::~:a .ir:mfi~~~!:~~ir.g:i:r::: .· -~ 
tít~i-O·/.·Si~ la:~cntrcgª'·-nO- su'rt~ é'fcCt·o;;--etL~e·n·dOSante Art. 26. 

~t~1~~~·~ _P0~~~~0 siff al~portador º. ¡~~{J'{~~~~;L'~l primero para 

~-_1:-:_ef~~~f~-iO·.de los -dcreChoS ·_dé(:-titüiO:~:·ri-Q~-nec·ésit·a, idCntifi­

cBrS~ -~·:.¡- ~·n -~i .. "scgundo -si es n_ecCs.á'xto."::,~:-~i~.e~doso ·puede ser - -

' ;imi i~~o: cuando es en garant.ia yi en proc~ración, · cuando es -

. ~l~no~·_;:cí tí~ulo es en p;op¡~~ad:(i··~~¡S-t_~-~.-~i:ros tipos de en-

d0sO-· de las ·cuales no hablare~ln~S ·aqu_í, ;·¿"i~· he mencionado las 

más- usuales. 

El end~so, anota Ferrcra, proCiuce tres efectos: 

1) 'oocumcntar el traspaso del título: 

2)-Lcgitimar- al adquirente, como nuevo y autónomo acree­

dor y. cambiarlo: 

3) La obligación de garantía del endosante. 

La trasmisión del título por recibo. - Cuando un título 

retorna a un obligado puede trasmitirlo por medio de un reci 

bo que, como el end~so, deberá extenderse en el documento --
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mismo o en hoja aderida·a él, según el Art •. 40. la trasmisión 

por recibo su~t~· ~f~:c~o:·_.·de_ .. _:-~~~~~~~- .-~-~~-.'§~-5~~~-Sabilidad, ·por -

que el· suscriptor de1 r~~ib~· lo :_:qué ··ha Ce es· cobrar, como -

acreedo~ de .. :~-~ ¿~_li~~d~_·_::~~~_:c~·~ :·.~-~f~i~··; .\a_ trasmisi6n por reci 

bo, por su natul-aleta, -sóla···p-µede',hacersc después de vencido 

el tí tul o. 

ºTítulo al portador. ·san .aquellos que se trasmiten cam­

biariamente por la sol~ tradición,· y cuya simple tenencia - -

produce el efecto de legitimar el poseedor. Art. 69 ya que -

el título no se emite a determinada persona, siendo el que -

posee el que tiene el derecho incorporado en el titulo. 

El art. 74. establece que quien haya sufrido la pérdi-

da o robo de un tí tul o el portador puede pedir que se notifi 

que el emisor o librado, por el juez del lugar donde debe --
hacerse el pago. La notificación obliga al emisor o libra--

dor a cubrir el principal e intereses del título al denun- -

Ciante, después de prescritas las acciones que nazcan del -­

mismo, siempre que antes no se presente a cobrarlo un posee­

dor de buena Fe" 

Art. 73. establece "Los títulos al portador sólo pue--

den ser rcinvindicados cuando su posesión se pierde por robo 

o extravío, y únicamente están obligados a restituirlos o 

devolver las sumas percibidas por su cobro o trasmisión, -

quienes los· hubiera hallado o sustraído y las personas que -
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los adqui_eren conociendo 'o.~cÍ-~hie:tid~:~·~on~-~e; -i~s· c·i:ii.1.sá:s vicio 7 

sas "de· tñ p~s.csión ~e:··qúi~Ii ·.~:o~·.:\~~~;~·!¡~¡-~:--~S-~-~-~ Cs qu_~C:~~~--·. 77 
sean.mata fe: son-pór·c~·ta c~u5-¿~··qu~··-ú{::~mi·s·i··5~ ~d~ ~os ti't~.:: 
los ~ ¡-~ ~~b_i"~~¡~·ci'/~~-~~~!:{;i~·i'i:i,~'.~\~fp~J:·~-~:-¿:¡:-~·j,·r-"{~~ ':·; i~" .: 

·~ri·{~iJá¡Jt~álifaljia~,Ü~~ació~,n~~ é!íl'1.Úi¿~tión ;,coíi§. 

. m.fc!·1~~~,'titH!º-~~~~~f_ft$~t~J}Ü1~lLd•i¡csp'~d~W~i6;;}' t-ít~los · -
dt{ irlV'e~~,?:n:·· •1~s~-°'·i:~pe~~-1-~ ~:~:~~~-.. ,~:~.~s·,~.~-itUiO~-,~de~ ~r¿dito cuyo -

~-~~-d-~:~~~:~·-;~ -!:~~~~ ,~_e_8~r-~.·~-~·\Ii~: i.i u-c-~u«l~.t-~~- '~-c~-m~~ -~~:-·é 1 caso de --
_ !·a_s. ~a~~-¡~~~~~~:::. -~ci::·:i~~i~T:i·~:~~~-~~-~··~;~-~·~ ~:t~~ t~a·'_d-;~ tener- una venta 

~seg~r~~a ~Y-·:é·~~~;:;i·~r-o~~á~~·~::g·~'ia~t:ia-,'-~~·c;mo··-·CUándo- se Cómpran ti 

tu·l·~-~ '.d~'¡:, m~Tcadó'<:ac:;:d.iñér'oi/. ~é~.~~, ~~-~-~~~-~á dedicado a los 

in~ t r~me.n ~--~,~; d~~;;;~~~2~~ó<·~~~:::~:~-~~~) ·~: 
·~"--"' ,• ' ~--

~ -~~-7~~-: . 

til ·m~~~;Í~:í;i~,~;fü:~:~:r:r::r~,:h:~ ~~:o l:r::l~::c:::a d:::::~· ~ 
en virtuii :d.~· la ··1-~),-, de lll firma· puesta en cl-·títuloº Art.lo. 

~...... . 
de la·:L~~.:·de_.1.'ítulos y Operaciones de Crédito". 

Los"documcntos constituidos suelen recibir la denomina--

--cf6fi Cle dfS-po-sitivos cuando, como en el caso de los títulos -

de crédito, son necesarios para ejercitar el derech~ que por 

medio de ellos fue creado. No es posible demostrar la rela-­

ción cambiaría incorporada en el Título, sino por medio de la 

exhibición del título mismo art. So. de la Ley. 

Las Sociedades Anonimas, dice el Art. 208 de la Ley Gen!. 

ral de Títulos y Operaciones de Crédito, pueden emitir oblig~ 



ciones que reP~es,~Ilt~~'.:··~,L~~c p~r~icÍpaCi6ri"<i.~dÍ~~d~~-i ~e :~R·~··"t~ 
nedores en un ~~:ré:cÍit~>~~i~é~iV_<(:a.ºC:a~g-~;- di la· .SoCie·éI~d -.ªm.~so-

,.~-. ,,;,·-'," ";.::·._' ;·-::: -j/' 

~ ~ ·'0 

: ; i;~ , »:, ·.,:.;¡ • ._~_y-- , ·;:~?~~· ·;·L;,, . 

ra'!. 
:~·-, 

... ::~~:~~i~:r~:~!i~~~~;~~ti§!fir~:t:::::: ,:::~ 
e Té di to~ ~~~o-;\iúi·-.-~.b;~i¿~,~~~-:; fill~¡:¡~'ie.ras ~ 

E1--térm1-~0~-d-e_:·e·~·i:tilúl·;- ~s u·sada frccue-~tcmen en materia 

de =-·Obl-igaC-ió-~. Pa:fB. d~-~-{gnar i~ creación de los títulos, y en 

segundo lugar para connotar la totalidad o conjunto de los 

m~smos por último, para designar a 1 a emisión propiamente di­

cha, o sea el acto de poner los títulos en circulación. 11 

Como hemos mencionado, la obligación, como la acción pc.r 

tcnece a la categoría de los valores mo iliarios, o s.ea aque­

llos que son objeto de negociaciones en los mercados llamados 

bolsas de valores, es un título de renta fija, porque produce 

intereses a una tasa predeterminada. 

"Las obligaciones se crean por declaración unilateral de 

voluntad de la sociedad creada, que se hará contar en una -

acta notarial, a la ley Art. 213. llamada propiamente, acta 

de emisión. 11 

"son obligaciones los títulos concretos, porque derivan 

siempre del acta de creación; títulos tipicos de inversión, -
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.,- .. -.:.'.'-;_.,_,_' >.".'·.--- ... __ -
·ob~iga~ion_e,:;, Y~- ~~~er~~~-~~~-e ~-: '.~í ~_1:1,~os .. bursáti~es Toda oblig!_ 

ción es crellda.· carí··:.interVliilción \·de'_)nsti tuciones de Crédito -

como ya hemos eStu'd.iacfO~-~--~-~\).~'.: ·¡;?irñe'~~ parte de· este trabajo. 
-~' --~:;'·;~ \b;_:_:'(;;- ·:;<"'°'~ ' 

- -~-: : -.... _-- ·,'<:~~ ~~\~,:~>;~~.2'.-:-~::~~(::·;·~>.·~0-
Lil_s causas_ ·para c;:r,éa~,;-~i:r}r,~l_o_r~S puede ser para realizar 

pago~. _p~~~ haé¿;·~s~~~~~~;~:~:~f!~~~'.;~~-.~;~,~~"{~ par_~ - desarrOltar ta -

empresa. -

El c-ohÍ:enid~··de.i acta de creación -de acuerdo con el Art. 

213 c~GT~oc)~~:·.d~·t:~·~~,~~-a -cua¡ debe ser el contenido del acta -­

crea~"i·ó~::-de la~s obligaciones, como ya hemos dicho, del acta -

nOt-á'rilll en que se haga contar la declaración de voluntad de 

la sociedad creadora, par.a establecer un crédito, e incorpo-­

rarlo a los títulos de las obligaciones. 

En términos gncralcs, deberán contener en el acta de da­

tos que identifiquen a la sociedad creadora (datos de la es-­

critura constitutiva) y los datos que perfilan al crédito y a 

los títulos (importe total del crédito, valor nominal de las 

obligaciones forma de vencimiento, intereses, lugar del pago, 

especificación en su caso, de lns garantías, etc.) Deberá con 

tener también el nombramiento del representante común de los 

obligacionistas, y su declaración de haber comprobado la cxi&_ 

tencia de los activos de la sociedad creadora, la existencia 

y el valor, de los bienes que en su caso constituyen In gara!! 

tía, y su declarac(ón de constituirse depositario de los fon-
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dos que. se ?hte~g~~·, C'Orl,_:,la .,~~lo~·a.Ci~m ... d~ ~ ~ítú~O~, ·cuando ta-.-

les ·._ fohciOs ~·~ ~--·-~~~!-~~~-1,1.:¡~~-~-~:~~~>-~~:gµ~~-~-~~)~~-::· ~~_e_,_:.'_~~~~~~~- ·o·/ a· -la rea-' -.. ·_: "·-;· .. ·::- _· ,-.. . .' ·.·.:·"'' ··." : :·' . <:·- .. -- - ~ - _;·i • -, 

Hzación. d~·:::ón,:.~~~'~U~.t:r;"para,ya;¿~j;~~'t~;;;;, "' '-'' 
· .. 

210
; · · il~~:![~{~~~t~t!:'~~;iM~ii;i,z:i.i~~~i~ftW~~~~;~,:·d1se é 1 · Art •. 

. -,:·;,: .::·:-·;t f,:-~;-~~¡,_~-~:iJ,;?;- ~;s~ -~::_:~; ,¡'.". • 

r. - Lá',:d-e!icim~h_-~-~1_~h'";:~<e'i: ?:~i~,~A.~t ei,· dO-niicilio de la ·_so--

cie'dªd ~cmiSOra ;r~~~~~ili:.;.,, 

:r:~i1::~~~~J·~~~·t:',~~~~~~~;#~i}'c'~{si6n; 
., ~-.! , .• :- 'f:'::.~::<-¿;¡:~.,t<·. -;·· .. ·:-. 

que se practique 

111:< a1···1m·po-rte 'cÍé7 1a: ·cm-isión, con especificación del -
~." : . ' 

número y- de'i ·vá-ror' nonlinal--dc las obligaciones que se cmi ten. 

IV. El tipo de interés pactado. 

V. El término señalado para el pago del interés y el --

- -capital y los plazos; condiciones y manera en que las obliga-

cienes han de ser amortizadas; 

VI. El lugar del pago; 
VII. La especificación en su caso, de las garantías cs­

. pcciales que con.stituycn para la emisión de las inscripciones 

en el registro público. 

VIII. Lugar y"fecha de la emisión, ~on la cspecifación 



5. VI. Del, Reporto 

11El cjelnplo más claro de él, con el concepto que del re­

porto nos da el Art. 259: en virtud del reporto, el reporta-­

dar adquiere por una suma de dinero la propiedad de título de 

crédito, y de obliga a transferir al reportado la propiedad -

de otros tantos títulos de la misma especie en el plazo conv.!:_ 

nido }' contra el reembolos del mismo precio, más un Premio. -

El premio queda en beneficio del mismo precio, más un premio. 

El premio queda beneficio del rcportador, salvo pacto con-

tr<lrio. 

Los elementos personales son el reportador y el reportado, 

y la operación se desdobla en dos momentos. En un primer mo- -
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mento,, el reportador paga el precio de l~s .títui6~·, y en el_-._ 

segundo momc~to, al rcadt¡uirirlos, e1 precio· ... 10·· c~b~e :!31.rc--

portado al reportador. 

' -·-"-
Los tí tul os de la opcraci6n deb~~~-ser~ 'tit~i-~'5:, f~_Itsi.b1e'S_~,_ 

esto es, seriales y de mercado. 

-
El reportador,. como hemos vi's.tÓ;. <'ad~U-i~~~ títulos, paga 

su precio, y~ sC- _obli&B á vender ~!-"plazo, -~onvenido, .otros 

tantos títulos equival.entes~- ·El repor'tado veride títulos a un 

precio, y se_ o_bliga: a c;o~p_rar·, -~-~---P~,azo .convenido, otros tan­

tos títlllos equivalente~·; al mismo precio. Al vencerse el T!:_ 

po}".to la opcra_ción- pó_drñ ser liquidada por el pago de las di­

ferencias, cnc_aso de .que. el valor de los títulos hayan sufri­

do variación. (para mayor precisión.consultar operaciones de 

reporto en CETBS) 11 
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IV. PRINCIPALES INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO 

.-_':. -.· -- ~-: ... _:, : .. : .. ':.·,': ... :·! .'- :- ... __ " ,: .·' 
~'Los <~~v,e)~S~?~f_s~~~s-,~~,: r~~tá-,_ffjil: tieften· dos caracterís-

ticas, b'á's_i~~S:_·;.:q:~~-.~;_í~~t~di~'f"in·&~~. d~ atrás c~tcgoría·s su invcr~ 

_ sión. · ~r~p:co·rf_~'.~_~º¡~~-:~~~~~~-~:~~mte~~-~ -~-i-~"d·~~~;~~i,{á'd~:: ·a un plaz·a 

mapar~i;i1c~Jf~~~~H~:yida;:del ¡)~ést~lnº) •.. la .devolución 

man~º- --~Ji~-ri!~¿f;· .. ~;-~,?>~_1 Va-1ar nOIDina1 en su caso). 
;- ;:--~--'~ ( ;; {;;,,---:'.. ~;---

del - -

Eó-:>¡J:iVeTs"Í.-ai{éúi, de renta fija el rendimiento se determina '>·· -·::;.:."« :<"< ,-- .. 
sCglin-~f::l·_niv_el genér·a1 de.las tasas de interés en el sistema 

ffnan,cie·r·o~· ·Par·.10 tanto, el pronóstico de este nivel se - -
. :' .. '::·?' :·--:.:·,;:.:.:.'. :' , 

vueh·e _·de:.suma_ importancia para la toma de decisiones de in--
- --------------

vcrs ión en es te inst rumcn to. 

A muy corto plazo, en el mercado de dinero en nivel de -

las tasas de interés en México. depende de la oferta y la de­

manda de dinero que puede depender de pagos de impuestos• es­

peculación cambiaría y cambios repentinos en la política mon~ 

taria gubernamental "1 (ver política monetaria. segundo capí-

tulo del presente traba)oj. 
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1) Los emi_Sore~· (prest:at~riosr e~·· :~i}~¿-Té~d.~.:~-~~-"'dinero en 

México; son sólQ dós; El· GOhie~iio ~-·Y ·::1~~~{~:~Pr:~i'~·~-.· ~-r-i·~~-d-as·~ 
- 'O _; .,.. ::-::J ,;~·.,:'·: ·,~:o• ·. :· ·-: 

El Gobierno pide prestado -~j}~b:·¡-~~~-~I~·-:._·e·~;'.;~1~--.:~-~,r~~do -de -

dinero -a través de: 
- -~~-'-~·:,.; __ ~~-::~, . ~/~:-1: ------

A. Certificados de la T~s~;~~~.f}_<!Jl1;~1z:r-.~JÍ!:~f~(¡ri (CETES) 

B. Pagarés de la Tesorería::· de :;rn :··.Federaci6n' '(PAGAFES) 

' -_._ .. -!.-:-::,-_:·;;_~~~:-:/t:~~~~-;-~~~~~: 
Las - empresas pri v·adas·_: P_idCri ~avé,~ _de obliga- -

e iones corporativas: · · ;.:~.-; ~S{;r'::'.:,c,..::l·.··~-·> 
-;~~-·1~:_;-.. ~~'tI:r2··· "'"'. J~'.-.::· 

C. Papel Comercial y Papc!i< 

D. Pagaré -Empre'sar'ia1·' 

Por último colocación d~ .d,~ud~(~p~~- l~~ BaÜcaS·: o por in-­

terinediación: 

E. Aceptaciones Bancarias 

F. Pagaré con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. 

2) La garantía; en los casos en que eL Gobierno es el 

emisor no hay garantía específica de la inversión. Cuando 

una empresa privada es el emisor, puede hacer garantía o no. 

e) Monto; en el caso de préstamo al Gobierno no hay lim.i 

tes para su emisión, las aceptaciones bancarias tien·en limi--

tes relacionados con el capital y reservas del Banco emisor, 

En el caso de empresas privadas hay un limite (que se ha ido 

aumenta.ndo según el ritmo de la inflación). 
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~) Val~r nominal; en el caso de instrumentos bursátiles, 

se subdivide el monto total de la emisión (el préstamo) en -

instrumentos de menOr denominación, para facilitar su nego-­

ciabilidad en lii Bolsa. El valor nominal de los distintos -

instrumentos va dc-MN-100 a MN 100,000. 

5) Tasa de rendimientos se puede expresar de dos mane-­

ras en el Mercado de Dinero se 'expresa· como Tasa de Descuen­

to, de la cual se deriva una tasa de Rendimiento para el pe­

ríodo correspondiente. En los instrumentos banca'rios e ins- -

trumcntos búrsatiles se expresa como tasa de interés. (ver 

la parte correspondiente a cálculos básicos del mercado de -

dinero en el presente trabajo). 

6) Los pagos de los rendimientos se hacen al vencimien-

to. 

Hemos revisado las principales características de los -

instrumentos de inversión del Mercado de Dinero, así como el 

surgimiento de éste y su importancia dentro de la economía -

nacional, ahora es el momento de abordar las características 

específicas de los principales instrumentos que integran - -

este mercado. 



. 185 

IV. 3. , Los· Certificados. de ·la Tesorería de la Federación 

. ··~/:."'Y-_:,\- ::.,<: ~/-: .::·~· ..... 
11 Lc;>s_ ceté~~c~o~:-~t~-~~~2l- d~ crédit~ _al portac:tor por los 

cua_le~ Cl ·-~i~i~r:n.é-~-~e:~,~f~-~~'._:s~<??.~iga a, ¡lagal- una suma fija de 

_ d_i~;:!.-~:_-·-~-~:,~~~~'.~-~~}~~§'i~:~~~~~:~~~;, ~-f~S '.·.9_~t~s · -~·an emitidos por CO!! 

_d~c t~ _ ~c:l~~-:._~~~~~~~-C-i_.-,;;;.;~~ .. l.f.~g~-~-~;,~:t::;~_an.~.i ero in tcrme.dia r io para su 

éo~ó¿~=-c~t6'ri~}d~~-: ~--~:5' miSmo·s -~~~-~~r~::~~FC-0~ ~-~- México-• 

--~--.-E~_ una': inversión 
. - -·-. ._., 

al ta ~-~qu-~dez ~ Tanto la ·compra como 

'-la' ycn_ta- se dCbe· ariticTpaT· ú-ii di.a·;·_~ Auñ.qti.C lás operaciones de 

coffi¡)i-a/Vent-n 5!3 realizan ~~ mism·~_-c!ia '·en .que se solicitan -

(siempre y cuando sea en horas hábiles de la Bolsa Mexicana 

de Valores, S.A. de C.V.), la i'iq'u'fd~c.ión correspondiente se 

lleva a cabo el siguiente ,,día h,áM~.·· Por ejemplo, si se ordE_ 

na una compra de Cetes el m~r·1:.,~~. ·.ai día hábil siguiente 

(miércoles) deberá cub_r_i)". en__. e_feCti_vo_ el importe corrcspon- -

di en te n esa compra. En e!· ca:~·o._ de. las ventas es exactamente 

igual; se vende un día· y se cobra.· ,el· importe correspondiente 

el día hábil siguiente. 

Es una inversión completamente segura. Cuenta con el --

respaldo del Gobierno Federal. El grado de seguridad de los 

Cctcs es el mismo que el de un depósito bancario. 

Se puede adquirir y negociar exclusivamente a través de 

las instituciones nutorizadas (casa de bolsa. instii:uciones 

de crédito, etc.). 
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Se emiten semanalmente los días jueves. Los movimientos 

típ~Cos: de'-las emisiones actuales son de varias decenas de m.! 

-le~ "de Ínillones de pesos, cada semana. Las emisiones se idc.!!, 

tifican ·pOr: la semana y afto en la que son emitidos. Ejemplo, 

e~·--pr·iniCY.' -fUCVcs de 1988 fue el 1 de enero, como fue un día -

~.est~vo,. la emisión salió al din siguiente, el de enero. --

Esa emisión fue la 88-1. El siguiente jueves, el 8 de enero, 

salió' 1a .. emisión ss-z. 11 2 

- La duración máxima no podrá ~-e~c~derse un .ai\o. 

El valor unitario cÍe los·-CeteS é·s_.de 10,000.00 

El -rendiÍiti~~,t~~--qu-e-~,;p·¡.-c;·~Ü.1c·c;:_, ~~~·fibre ,de impuestos para --

las pers.onas\7JsiC~~~~-~\~-~-;,~~~·¡·:t~l~ -~~~~~~~as m.orales es acumula- -

ble ~-SU ·:_re~~~1:t.á~.º:.:··fi.~·~~i\< 

Bl .rendimiento que PrOducen está totalmente asegurado al 

vencimiento'. 

---- Si se -venden antes del vencimiento, el rendimiento <lepe!!. 

dcrá de las condiciones que existan en el momento respecto 

la tnsn de interés de la emisión más reciente. 

(Se proporcionan ejemplos detallados de estos más adelan. 

te, así como reglas para maximizar el rendimiento al plazo --

deseado). 

Técnicamen.te, el rendimiento que se logra como tenerlo· 
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de una Ce te, por un cierto periodo·,_ es ,u_na. gan~ncia df' ca pi- -

tal no una tasa de interés. 

Los títulos· permanecen sie.mpre .·Cíi>.dtii)óSÍto eii el Banco -
- ·: ·. ··.··.·:·' <<·.·-·:···:._· . ·:_.'. 

de México, quien l~f:'.V~ t:_f?gis_t~p_s~~-~éo~~-a~leS~- de.:· las operaciones 

que realiza con cada. casa -d~_'. b_?~~,ª- ·o -_~_ns.ti tuciones de eré di to, 

que a su vez, llevan registros contables detallados de las -­

operaciones con sus clientes y por cuenta propia. A traVés 

de este procedimiento, las operaciones que se manejan en li-.­

bros y por tanto ha existen transferencias físicas de tí tul os. 

Naturalmente, se expiden comprobantes de las operaciones rea­

li.::.adus tanto del Banco de México a las casas de bolsa e ins-

tituciones de crédito, como éstas en relación a su clientela. 

Este procedimiento es sumamente práctico, seguro y su -­

costo de operación muy ·reducido. 

No está rcst ringida la tenencia de Ce tes a cxtranj eros -

siempre y cuando estén domiciliados en el país, tanto persa-­

nas físicas como morales. Sin embargo, tratándose de reside,!! 

tes en el' extranjero, inclusive .en el caso de mexicanos, si -

está prohibido su tenencia. 113 

"Cada jueves, día de nueva emisión, se pública un pros-­

pecto en los principales diarios. El prospecto tiene los si­

guientes datos: monto de la emisión, número de la misma, fe-­

cha de vencimiento/' día de vigencia y lil tasa de descuento 

promedio ponderado a la que se coloca, así como la tasa de 
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. ·. . . .' ... :: ·-.<;:: ::·:'·' 
rendimi~~~~'..I!.~-O~e4~0_:'..p~~derac:to- equiVal~nt~ a- la tasa de des--

c~ento. ;;-.'.;.-'•' =;o·--.,::'~:-i-,> ·:~~~ ,~;·, 

»'<' ' 
-:·:'-' 

~La :·P:~~-1~~-~c~:~j~~-"4.~}~~ ~~-~~~~~-~-t~'>.~:1_ día. de la erais ión es con 
fi~~s· de::.difu-slóii~-un--;:Feqtt:fSit0--:-1egR1 indispensable para cual-

c\ilie~ -'.~f/i¿:~·-::·~~{~-¡~~-;:i!~~~~-~~~~-~:~~de la·· bolsa (lo cual ya hemos 

CSt~d·{ad~,:~cn·:::l-- t~;~,~~---~-~~Í~~lo del presente trabajo) . 114 

El Mecanismo de Subasta: 

"Desde enero de 1978, cuando fueron introducidos en nue~ 

tro mercado los primeros Cctcs, hasta la emisión 37 de 1982, 

en septiembre de ese año, el Banco de México salia anunciar -

cada viernes, semana con semana, tanto el monto y plazos de -­

los Cetes a ser emitidos en la siguiente semana, como la tasa 

de descuento (tasa de descuento primaria a casas de bolsa. La 

tasa de descuento que, a su vez, les es ofreci<la los clientes 

es siempre ligeramente menor a la tasa de descuento primaria, 

ya que, esta última, corresponde al precio de costo para las 

casas de bolsa. Lógicamente, con el fin de cubrir costos, -­

gastos y utilidades, los intermediarios le adicionan un pequ~ 

no diferencia 1 a la tasa de descuento, reduciéndola 1 igeramc!!. 

te) a la que dichos títulos estarían a la venta. 

Sin embargo. a partir del 23 de septiembre de 1982 fue 

incorporado el. mccánismo de subasta para la determinación de 

la tasa de interés de los Ce tes. El mecanismo de subasta ca!!. 
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sistcn en .dejar- la.-librc arbitrariedad ·de las fuerzas del me.r. 

cado 1a·-dcterminacióri".:de la ~~sa de· in~erés · c}ue pagar~n para 

cada iill-~-.:·~·~º.;;~1:~: :~-~-~·~¡-dn:~-s->. 

·.,- ,""- ' - .·,,:' - .--. -::-- .. - ---~·, 

_En la. actual_ida-d-' {ó~ y_~ern_·e_S~ -~I:-· ·m:~~~i"o~_!á ~-" el· piso de rema- -

=·.te~~; (fo':-fa·~~i~Tfi~~~i~irca·n·a-· d~- v3iares Cs anunciado el monto a -

ser· ~-~i~ii'~~~~::'.~.~i;¡~:,'.~~t-;~·';~-~~.: '.¡~ .· ~ i&uf~.'~tc semana, ad icionalmcnté 

Sc·.--~scriil1á-.-Ci:~--m«l·1=i-tO/ii ·e-niftirse. ia semana siguiente, también se 
.. ~-oh:<;-,~~'~ - '7=-~- • 

n~-~~f.i.~-~S._:.,1-;'~-:~-~-~-~r~-~:,-. )~s -~~ortizacioncs se hacen los días 
ju~~~~~ ~~-y~:: -~~~-~-'.~on-. ~ol~~ados. de ta 1 manera que e 1 día de col~ 
caci:ón :coiñ.C:idañ 1 'C~ccpto 1os días de descanso obligatorio 1 

Cff ese -~~so'~_riO·,~:." Í.~st~Umentos vencen un día antes o sea el - -
:- ~:;'. ·, .:o·.~' -•·.··:; ::·; .- .. ' 

miércolt;s 1 · s_ali°endo ese mismo día la nueva emisión. 

'._~·LÓs ·. intei-mediarios financieros, una vez conocido el rno!!. 

to total 'a sCr emitido y de haber comparado contra el monto -

total a ser a~otizado en la misma semana, por difercncia 1 en 

conjunción· con la percepción del nivel de liquidez del propio 

s-rstCiña -·y también la percepción de la más probable tcndencia 1 

tanto de las tasas de inflación como de interés de las si- -

guicntes semanas 1 • principalmente, son utilizadas en la dcci-­

sión de la tasa cic descuento con la que competirán en la su-­

basta. ,,S 

11 La fecha limite para presentar posturas es e~ martes, -

de la seman correspondiente, a las 13:30 (o dos días hábiles 
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previos. il. fa .,-C~102~'ci'6n) ;·: --L8s _-p~sturas de compra de cada 

cBsa -.de b¡~:¡'-~,~-{~: i~-S;t:i:{'~~l~,~~s.c se: presentan en sobre cerrado, 

en, ei;::-do~~.~-~~:~~-- s·e:.'::.Cón=s·i&ni:i -~i· monto solicitado como 1as ta--;,;· _-,,.-1. 
~-~~i ... ;~1-~ti~B~?~f~:: ~,S}?S!~·~c,~·_(Ó~ solici tndos. Por cj cmplo se pue-

-~.Ú! __ :S-aii:cTtiii,;~_í~;z_oQ\mi1"10ñ~-s ~e pe~o~ al· 40. 35% de tasa de. de_! 
- -- - ----- - -----·- ·- -~-- ,_,_,._, - j- - -:::·: ·-"~--'; -

c~_en~-~--~:~ --~~-~:o.~;~\~-.}\~;,?~~-:~~" m~.~~ al . 40. 00 \ y finalmente 950 millo- -

ne~ ~r::_.3~ :-~;·;~;._., ~.;;_~ ~~,:-:~:-
:~--i,~--- }.!:~ 

-:~~~-:'.~: _:~¡;-~,;}::,;:~:-~· '-'-L.·' 

_ ~-~EJ!~~c.Uañ t_~ -,;_~ ~-;~~}~~bn.sta en s ~, opera como sigue. Por - -

Pa:t~:.~~~Í~~~-~~~~-·:·d·~-:-.1-~~~i~~. ~uiC~- actúa como a&ente exclusivo 

a·e1 .. G~bi.cfn~·:';Fcd;~a1<_Cn,· ~a-·,Cmfsión de los Cetes, lógicamente, . . . . . . ... .. .-·· -· 

le in.t."él-cs-a .:c-initi.r d~uda:. barata, es decir, con tasas de inte-

rés lo_ más-~aj~s pos~bles. En consecuencia, una vez abiertos 

los sobrc.s qlle contienen· las posturas de compra de las disti!l_ 

tas i-nS·t~'tuciOn-cs, las posturas ordenadas desde las más ~aj as 

(tasas de de~cuento) hasta las más altas. Seguidamente se -­

empiezan a colocar Cetes a partir precisamente de las postu-­

ras más _bajas, hasta que ocurra una de dos cosas: 

Que se agote la emisión de Cctcs. 

Que existiendo parte de la emisión de Cetes sin colo-­

car, se hayan agotado todns las posturas de compra.•! 7 

CETES 11 Cash" 

"A pesar de la enorme liquidez que el Cctc tiene de por 

sí, el hecho de ser liquidado a las veinticuatro ·horas hábi­

les siguientes a la compra/venta, lo priva de ser vehículo -
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perfectamente líquido. Existe una gran cantidad de circunstan 

cias dentro de las c~nle& la liql!idez absoluta, es decir, la -

capacidad de poder invertir (o retirar) fondos en el mismo día 

sin demora nlgutia (P~~···m~!11iníi que sea, como es el ca,~? de las-

24 horas), es· rcqucr.Ída ~ 

De ·1a ne~,cSidad- ·_a~t_éri_or, surgió la variante en las oper_Q. 

e iones- -deº c6:ffi-P~i-:'-Ve-~ií/á--!cici·-~CETES~ C:OnOCidn como CETE CASH. Estc­

tipo)-d~~'.:op~:.-;;tfi-~~~->¿c:,·~'~-'f5·tc'.~-·;e-TI - ia ,·disponibi lidnd, por pnrtc­

de las f~·~·~i ~~-~:{~--~~~ -~:-i..;~·é~~C~i~Ti.-os ~ de poder ~cepta r depós i- -
- . - -'· • c. 

tos· de CfCC'ti.VC,-. en iOS- --c-ontrBtOS de su c1icntc1a e invertir di 
- e=~- ~-, --- - -- '-- ' -- - -_-_ - -

chas-·, forÍdoS ·· é i ··m.ismo :·día ·en' que se dcposi tan. Como con t rnpa rte, 

la c·apacidad de 'poder retirar, cllalquier día, los fondos invcr 

tidos· en· este vehículo. 

Ahora. b,ien, cómo pueden las mesas de dinero lograr esto, -

si los Cctcs· por naturaleza, no pueden ser liquidados de inme­

diato, sino 24 hrs. hábiles después de ordenada la compra (o -

la venta) correspondiente. El truco con iste en tomar posici_Q 

nes por cucnt.a propia, todos los días, en el entendido de que, 

--con· Certeia .dicha posición podrá ser colocada ·el día de su li-

quidación (un día hábil después) con los inversionistas que d.,!! 

rante 1~ mai\ana contactarán a las instituciones solicitando la 

inversión de sus fondos en el mismo día. En otras palabras, -

la cas.i de bolsa y las instituciones de crédito absorben el -­

riesgo de no poder colocar (o de colocar ya tarde y en forma ... 
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~e5:esperada. -c:on" pérdida) l~s CetCs comprados a ~~-eg_as · eL día 

anterior; 'por 10 .que .. >résp'ééta ·aL C6ma· d~·.-1S ··ii.qt.iidéi.J Qbsoluta :. 

de est~ ·Vehículo'en ~:~Ont·~··:.a ~ia .;~·~pa~i·d~~:~d
0

~ ;o_~·~·~·:·.·~:d_~-d:é~~~:·y -
re.ti~~r. "{os--fo~cÍÓ·~~~~i~:.ini~m.o·~dra ,., ~imPlc~~~t-~ io·s_.::·1:11a·n·~~5~··q~c -­
sean .·.1íc\ti·Í-~os-~l-~i~~~·~d-¡~-· sci:"r(_~-~l~ci:o·'nad_~-s: .. ~ :¡~ posi-~i~n ·pro-

,-;.: ____ ;>><- ::' -\:;_': ~-<.'.:~~ :/·,<- --.. ~ i':::.:_:--~ •; .. _".:- \:J'-"' ~ '<··_' ~ ~ .-: _(:~ ,::._; -: (:\ ;,,;";:, 
pia tiu~ . 1.~s-_ ~~~~~-i:t~c_~-?.i:ie,s<Co,~oc~ráÍl :. csc.~_d~a •). ·i 

- .. -: 7;'-,~-_:_ 

gran ~H!f~tr~~J~~J!~~gI;~tJii:~J~:-;J,~~m:: i::~ :::::·:. ª .:: 
:::::t~~:::1~p:YH~!f;l~f~~~1~L:i:~.p::··:::::t: :::::· º::.:ª-

-.. --.-, _··.;.·, .,._-:.--· ~,- :,-=-- --:::o: ·---

irÍS ti tu·c·i·~-~~~: c:\"u~·;; 1a'J.~··ty;g:r_~-n.f.:Cstc vehículo de invcrs ión 

cXi.S.té.:~,; ~-~-' :1~-~-'. fiú;t3ffi~'t1:'~f}~~3../c~P":-cidad de hacer mercado en to-
,.''" -- 'J, --;;--',; . ·"'' ~. '• ·o.·,• , • 

esencia· d~i,;·:~~_cg~_h_~~-~-~~~}_1~-~:~(i\- '~8 

Report~ .. d~')=et_cs)~~ · ... 
,· 

11 En···e-st·k·. tipO·;~W~_¡:~pe~á~i~·nes hay _dos actores: 
, <t ~ ~;?~h ·-;~ 

El r~PÜ~t-~l~-·~i~~~~~--~;-:·~-~ ~::~a·_ :institución in termcdiaria. 

El r~P'~~i~~-Oi~--~-~~lfc--~ Cs~_--la ~persona _ _f i~~c_a o mora 1 el ientc:­

de ~-ª · _insJi't;ución. 

La operación de reporto funciona como sigue: 

El cliente (rcportador) adquiere de ln mesa de dinero C!:._ 

tes a un precio determinado, comprometiéndose n reinvertir la 

transacci6n en una techa fu~tura predeterminada. 



Si las mesas de dinero venden Ce tes 'que· han ·abtCnido én­

calidad de pré!:\tamo de sus el ientes, los fondos provcnientcs­

dc esa venta usualmente son utilizados para finnnciar algún -

otro tipo de operaciones a corto plazo. Si las instituciones 

hacen reporto sobre Cctcs obtenidos en préstamo, el objetivo­

buscndo es ganar un pequen.o diferencial extra, tanto por par­

te de los prestamistas de Cetes, como de los reportadores. 

Las casas de bolsa, lógicamente, cobran comisión de co-­

rretaje en cada uno de los pasos de estos procesos. (Consul-­

tar sección de cálculos financieros del mercado de dincro) 11 lO 
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"Los. obj ~t~,;;~: gu¡,ername~t~les ~·ásico~ que ese pcrsiguen­

con los cetes. Son·--iá.-Tiio~.:~fii\B-n~i.ar~liar.'te-~'dé{: ga'..~to·.-p~blico_ -.~º-.. 
mo la -~,~-~ú~i',~¿~~~~-~~---~-~~~.¡:~~~~~-~~fi~~--~~: d~~'-dinC-ro~(en-··c1rcúiáCión: (ca~ 
nocid.a . ~éC:n~~~.m¡,;,f ~)<:~b~~ ~fer\~ m~~':t·~i~f~:~.~~.,~1.i~.í':. ••11 

cCd~~J1-~~f~~~t~~~i~~i~~¡~~'ii~i-¿-~¡-:~i~i~~:~rit~~::~;:rii~-.. ~ti~i~iñ:,\~a~;. 
-_ ~-~:-.<--~-~~=.:-=,,-~'._i;-;,: - -\¡··e: :-~~~~~~;,ft-:;/~:>- "-;o··---·- ~f-ó _;-_·-~ 0-~.--.-~"'- - ·-oo'.,;, ~'~\ ~ 

ncitariéil:~':::~--; - ;-_~--"-0-- ~·:'.-ce c·o::~oc:;~,-~~-~~:?:·~- -~~~~~-:; 

~P~l-a_~·~·o~~~~' dél Merc-adO Abierto (Coffip~a/v~n·i:¡: d~··: é~t~-;)--.~ 
- .!.'~. -- ,_ :· .. -, ,,- - , .. -.' ·: , - -,: .: -.- ,. '~ --. :" ; -. . -.. 

'~!?~~·i~~"f~~;t~-: Í~-f1aci6n en un ~nis y'-·~1.-~-.a~=~ ~·~~:tr?J~;-
a i:rav~~ ~··de··. ~P~~a~iorles del mercado abierto, intcryie-ne ven- -

di~'nd:O· it:r_~~.d-cs sumas ~-e Cctcs, de su propio inventario, con -

16 ~uiil ·eleva las tasas de inter6s en Cetes a un nivel lo su-

fi"cicntemente alto (en relación al punto ~e partida) para 

atraer e incrementar notablemente sus captación de efectivo.­

L~s ba-ricOs siguen al Gobierno Federal y también elevan su ta­

sa proporcionalmente iAUal por lo cual sus depósitos se incre-

mentan de una manera similar ·a1 incremento en la captación de 

Ce tes. 

Qué habría pasado con esa enorme cantidad de dinero que­

se captó adicionalmente como resultado de la venta de" enormes 

sumas de Cetes de no haberse efectuado esto último? 

Si ese dinero se hubiera gasta<lo en la compr:i de bienes­

y servicios (ropa, alimentos, viajes, equipos deportivos, au­

tomóviles, compra de casas o mejoras a la propia, Cte.) de hJ! 
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berse· quedado: en·~~~º~- .d~~ su~· dué~~~-'- ,Y ó_~ Gobierno Federal -
_.:,_,_: '~-'~' "-: .. >- ',. --

al_- capta~lo, :~~s '¿'fC!~~~-~-~·~~. el _efec_~"?~;_ne~~-: ~s~~nt~i.n_~l_ac(onñ~ 

'J-;_;. - - 't. ':;~-.:·o:.~· ,··:j'.;;. -·-::-; é.--,--.:>, 

Por '.'~~ng~ÍaH n 1 d~~',..rá no~· re~~Timo!~,,1i".~~~;o ,,r., qu_e ~· 

::r:a:~;c¡~::t~i:t::~~~i1~.~J~~:.ii1~-)R:~t~f~i~H11~fítnt~!:t· 
en ~~-~\~:dra·: ,-,_!?,:~' ;~" '. -

En···el caso dós cas.i fdéílt"iCO ii."Cásó uno, .con sólo ·una -

va.iiacfón ~ 11 B(b~n-~c;-··c~-~'"t·ra:1-~~n~a·· C,,~~g-~·1a:-·t"os ~-ecursos proVcnic.!! 

tCs d~ sU caPtn~Í.-ón- ~-di.tirina1 c'omo resultado de la venta de -

enormes sumas de Cctes. 

En este caso, p:l dinero en cuestión de cualquier mancra­

sc habría gastado. Al no congelarlo el gobierno, lo hahrí.n • 

utilizado para pagar sueldos a sus empleados, en la compra de 

material para obras gubernamentales que se estuvieran constr.!:!. 

yendo, en entregar dinero a sus dependencias para subsidiar·-

las, etc. 

Por tanto, en este caso, tampoco serían inflacionarios 

los Ce tes (no deflac ionarios) ya que lo único que ocurrí ría 

es que cambiaría de manos el poder de compra (de los particu­

lares al· gobierno); pero éste se ejercitará de una manera simi 

· 1ar al que se habría utilizado de haberse quedado en manos -­

de los particulares. 11 13 
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~asO número. tres: .-:~B: .~Con~inia e'S.tá~::eil TCcesÍón~ La .ac~ 
~ . . !,.: ~· - : ,/· .• : : .•• 

ti vi dad· econóffi.ica- ha: dis'111Úniido"'notfá,1eln-erite~··, 

· .. ·-:~:::;·:~~-.: ··-:/·/:_, ... --::\>. ~-::·· .. , 
El banc~··:·ce."~~T-.a~ :,' _ ~~~~-.'--~_i::fi~«--'d'e/~~~h-~i~~·;_ ·Y~-~~t.~~tü:-~_¡.·~ ~~ · 

econonJía ~. _-i~¿id~:~~-i~~~~~;~'i~'.~'-~'é/~-~~~;_~~~~-- ~-n·~-~~:~~ ~~~a-~·::-,ie· é~tes-- - ·, •·' , .. - ' -

en c1-mercado, con 10 ·c~~i~·iO&\~-;;··,~~-fai~-íná~'~ baj8:~ ia~-"t-~s·a-s·---d~-~-

inter5S. Dos efectos bás_icos···acurrirán: 

Desalentará a i'O's :ahOrrad.Óres ·1a b~ja en las tasas de 

interés y retirarán bli~na· parte de sus depósitos bancarios y~· 

venderán también bU.éna pa-rte de Cetes, con ese dinero supon- -

d~cmos que compra··;án bienes y pagarán servicios por encima - -

dei nivel qu~ tenia antcis _de rescatar parte de su dinero aho­

rrado. 

Alcnúl'~{-~_·-iá·~~·~~~l-~es.as a aumentar sus créditos ya -­

que e~·t.os· úli.,Ímo;·, co~·t-~r'á~- ·Jñenos. Tal vez se decidan por em­

pezar nuev~s. Pl:~>:e:c~~~· de. inversión. 

-~·D·e_·n~~·V:ó_'-~'.Ci~(.-:~~i__'..punto es: qué estaba haciendo el Go­

bierno Con ese ·dinero con el cual pagó las gigantescas com­

pras de Cetes (o era acaso dinero fresco en el sistema?), y -

que habría hecho con el de no haber bajado las tasas de inte-

rés y ocasionando así el rescate por parte de los dueños de -

ese dinero? 

Si lo que estaba haciendo el Gobierno, por lo que a gas­

tos de refiere, era básicamente igual a lo que harán ahora --
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los particui~·Tes :,·.¿~~\~1 ;Ínis~~.::·,if~~.~~·~ .:·a· .-:~e~~ gas~'ar!O, el cam­

bio no es< nfr:1:~fi~¿fo·~~·~i'b;nfiC'fia'7~~.~.~a:~;.i-O:: ':·s:Í.~pieme.nfe es -

::,;;::i1~:i~1;~,:1tr~t¡ir~ttrif ~#J; :;t::. :: ::::·:.: 
yor d".feren~.1a,qu1e7~.•s;~·.~.~:·i-~ ~i.cr;•.· .. demanda. 

{Si · ;~, ¡?o;i~~~~J'~:J~;~r,~;~:I"::-:~~~n:~' (simpleme~te porque 
::~ :~~i~~;r~~~~;::;~~~{:~i~1~if (i~i~~1i~A~i:~~;;:i~::~~,fü:r .. 
Si el ·'crccimie'n ta:~·de1,_·circtilante_·::ftic-Ta ·.infe'rior e-al. de.··la -,_eco-: 

• '· . - '•'-·"t·-0:;:,-~-2'~;.-t,,;;:".!¡'·~:<·.;¿·~;:;',¡o--=·· --; .• ·o,-.,--,~-----··i ':F-1 Y'':." - ·,, '• ~'\.! - •• __¡, '-''-' ' ' "' '· " 

?-~~ ~ ~_;{~ l:~:~ ·;f/-~~1~h/~~i~f~ti~~~1:.~~~~-1~~I~=~~~f ;~~:;~f,~k~~~~~~~f i~:~~r.r~~~~·.t;~; .. t:~.:;:~~f :~ 
la - ecbnomía))cl a~~ r~sp_uestáT~es:¿._no ;·.,)~siniplemente;;i·servi rla;~cOmo- ni 
~~~··~,1~+: ~-~)~ ~\~~~t~li~i·f ~-~~~·:;~$:~·r::~::~;~·~'. •:~~~~~-:h t;z~- -~[l~Q~,-·~:\~·~~;,~~;~~: ;~~'~?~j .. ,~_-~f. ,·'C-.~ 

,.,_,., ..;' º,'."1i-'.17.::~""~:·· ~~·/~-;- ··~··;•·" -':;:{'."·.' 
.. ·, . . . , ~ >, ;:~ ,~·,__:. ''- .:; 

Si él- ~~-'~·cirilicri~~· 4~.l~ c_i·!-c~-i~rl/_~¡:~.-f~~.ra· -s~P~:i~~~-~/;n~·~_::d? lri 

econ~mia·::(ri: -~-i: e{~: .. cÍc-~i.e~~~~-~ :~~-1-.-':~·i·r¿·~i~--~-i~· fiie·r~- ··iil"fe._rTor al 

de la· economía) _la respuesta es sí". 

Cabe. aclarar q~_e el gobierno, en este caso, quien no ha-_ 

bia estado gastando el dinero que rescatarían los partícula-­

res al bajar las tasas de intcris, podría haber empezado por­

gastarlo, si su interés hubiera sido el de estimular y. tratar 

de reactivar la economía. Sin embargo, en realidad el efecto -

buscado por el Gobierno en este caso mfis bien habrin sido cl­

de abaratar el crédito e intentar la reactivación de la econ.2 

mia desde este í1ltimo ángulo. 

El número de variables que intervienen, en sus distintos 
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grados, es. muy_ grand,e, en cada caso. En consecuencia, los p~ 

siblcs resultados, dCPendiendo de las posibles combinaci9nes, 

en sus dis_tintos gr3:d'?s de intensidad, es rnuCho muy grande. -

El efe_c_to 'de- la venta o compra de Cetes en la. economía depen­

de del 'u.so', --d.el destino del dinCro antes y después de un -cam­

bio- Cn,,-laS -.tasas de-interés en relación a l~_- p_roPorción cxis­

tent~··.entre el .crecimiento (~ d~cremento) del circulante en -

relación: a 1 ·c.re_cimicnto (dccrcm_ento) .. de _la-_ produ_cc ión de b ie­

n-es- Y serviciOs. ''14 · 

Una de las finalidrides d·c la Administración Pública es -

la de apoyar el desarrollo económico de ·la nación, es por -­

ello que su intervención dentro del mercado de dinero por me­

dio de las operaciones de mercado abierto como ya lo hemos 

analizado es una piedra angular en la estrategia económica 

del pais, porque la justicia social sólo se logra proporcio·­

nando las condiciones necesarias para el desarro~lo de México, 

y procurando una mejor distribución de la riqueza generada en 

él. 

IV. 4. PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION. 

(PAGAFES) 

"Los Pagarés de la Tesorería de la Federación (PAGAFES) , 

:;on títulos de crédito denominados en moneda extranjera, en -

1as cuales se consigna la obligación del Gobierno Federal de­

pngar una suma en moneda nacional equivalente al valor de di-
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cha mqneda · ex.tra~jera·,·~n_,uriá: fe·chi; _:·d·c:~~rlni'ria~fa~· 
- '• ·>;·~<~>.; ~.¡-,< 

~~ ~ª.·~-~~r;~:~:-t ~,€-~-~ {~~r-~~;~;~P;~:~~:·s.;:;·;, :· .. ~ - .-i~;-ó _ ~-· . 

::·:E·11f~1~1lti~f *Ei~~~11~J~~i~t~1~:;~f~~:·:· 
de P ª~~ f ci's,, ~ ~i·{~~-~ .:;,~;~~~-~'.:lii~~Í5~h~\~¡-: ~~;:_:·~é~:J~i-~~d\::r:.:r2~;~~;}f,J~~Jb:&~1 ~~,¿~~ 

~~:::;;:fa~l;:¡~¡:~tii~I~i~:~~litit~¡¡}¡r~¡:b: 
real iza c;On -m~xim:l<a&~:lid_?~d ,.. ~'.c~O~,~~~~JY<~:~g~~~~üef~·.:,-y~/q'~iC' -no_­

impli:ca. ·~~ :-~~Vi~i~~-t~ ··fi_~-i·~~'?· :~-~---~.i~~~~;~i~~~~~~~~, '~-inO~ que· las ~pe~. 
rae it?~:~s· ,:~-~- :-~:~-ry~:;·~-~ --~-"- -¡~ib-ró,~>,: ~-~P_i-,i¡·~~d~Se ~- lo~·· inter~sados 

- " .- .. - .-. _, ... ,_ ... ,... ,. 
los compro.~.ant~·~,\cor_T~.s~~n~ientcs ~ .. 

tos ·Pagñfes- e-s-táTI -·den-Óminndcis en dólares de 0 los:...Es'ta::.. 

dos Unidos de 'América. El valor nominal de· cada pagaré se ha 

fijado, para 'las primeras emisiones, en mil dólares. 

Las adquisiciones de estos títulos por parte de los 

inversionistas se efectúa contra entrega en moneda nacional -

por el equivalente de la moneda extranjera respectiva. Los 

pagos del principal de los intereses cuando sea el caso, le -

son cubierto a los tenedores, entrcgánclolcs el monto corrcs-­

'pondiente en moneda nacional por el equivalente de la ·moncda­

cxtranjera respectiva. En todos los casos, las equivalencias 
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, - ·." ·' ·:-·~- .. ,¡-_, : ·.·. .-.-_, - ·• - ·, 

~_on~rq1:a_~9-. ~e._:·.~_c\u_~l;ibl"'.~º·:p~b~icado por .el llaneo de México en-

~_{: D~i~:~¡:b~:-b~i:é·i·;~ 'd~-~--13: FedeÍ'ación -e1 día hábil bancario inme 

diat·o···anteriór. ai d-l~:-_e~<~~~;~-~~--:~fectúe la liquidación corres 

~~;~t~~i~~~~:.~·:~~:?~~---~-~¡"~· ·.·¡~t~~~~i-,~ -_de- _:cOnform.id~d con e 1 Art. 18 -

d~ :.:~~~;!L~~-:-;Orga·~·ic3. d~l __ Banca· c:Ie: ?-~éXico y s de la Ley Maneta- -

ria- d.;~ iaS·. Estados Unidos Mexicanas·, así como con el punto - -

~;.1~ d~ "láS diSposiCiones ·áplicables a la determinación de ti­

·p·a '~~ -,~~mbi~ ,-' ~egún -res.ólución del Banco Central publicado en 

el' ~niari>O· Oficial de- ltl FCdcrac-ión el 11 de agosto de 1986 • 

. Estos títulos son pagados en la República Mexicana en 

u·na;:·s-ófo·-_-Cxh-ihiCíón ;.a Su"" vcnciiniento. 

':~~E1-._-B:an~:~·-d~'.~f~~i~o_-actúa como agente exclusivo del ·Go 

. ~i_!J_.~11q ff~~~-=~(.P~!~ ·la ,redención de los títulos y, en su caso, 

pa.r~ e\,·;~~~~~-·~:~~~·::~·~·~: in.t.ereses que se devenguen. 

Lo's · fí't1i10S a plazos de hasta seis meses no devengai:i­

-- ~!1-~e!eses ·y. son-colocados a descuento. Aquellos a plazos po­

. drán dcve.ngar interés fijo pagadero por periodo vencido. 

La adquisición de Pagafes está abierto a cualquier 

persona física o moral residente en México, excepto si su ré­

gimen jurídico lo impide. 

Las casas de bolsa no cargarán comisiones en las tran~ 

acciones referidas; su utilidad se derivará del diferencial -
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entre precios 'if~·: .. c~~mP·~·a:· v~~;ta:.. ,i·a-s·.·:··institU:c·ú;rtes" d~ ~¿;~:d¡·~··~-.~·,. 

'.~~~;;~~;~\l1ii1~!lllI!f llilllf ~li~" . 
relación .·.a-··: Su .-.va.lor,-,nominali~ exprCsado_-· cn·_:dólar_e_s". :.-~.'Aquél los __ -­
~ . _ ; .. _: ·. -'"-¿ :-)~:"-=F~~_:;~~~:;~-~-:;~:~-~,~ :o~~~i?-:-"'.-~~~7r~:-~~-.~i,t~~~f::;~¿ ;~~:'.0"~~--~~,'.-~:~,~=-~~,~-:--:~~~f~ /-~:_ --~- ~ - : -: 
que-.-dcvengan~-intereSes .. fse1:-:_c.otizarán·: en;:\ralores· .·abscilutos· e~ -

- ' .. ;:_:,·. <:~c;-~---·--~~;·~ii.-~'.-:~i;+·:'·,~-~~~-i~:,:f{;;i~'~·:-·<-:.:~-':'.::;t~-~{~:·~;:;- ~ ~s::'./:- :;-T!>?~~--~ -:".º - 1~- -- • .-:: .·_ • 

i:érm:in~S,'..d:é./:_~-~\~~~--~--:""':; .~s,~!1_>.~-m_b_a ~~-~'-~--e,~ \~?.?.~ -~~- -~ ~~. ·:~~ª.s~~ '.:.}as 1 i 

qui d•c;;~~~,~:'\ .. •~K~~v~;;j~;;~r~(i~;~:~·~·~Fe;. ··~.~~iº~ª1. ··is 

·-·· De acuerdo con lo previs ... to en el decreto presidencial 

publicado; ii\~i-º1C:lf~~fi~L~fB}F~e i~/~~~r~ción .del za de ju-
lio de.1986~~·.:.el_··:·cuaE'.'au:tórizó¡-la .. _emisión de Pagafes, tanto --

los úi~~~f~:~¿·~~·.~·J1l~6\~l~~\~\~;~,*~·~Ó~ ,;~é·;{\r~.~·~~· ~·e ~-a enajenación, -

así CÍJmo·;\·~-.~·~a\'.i~·ri~i~:·~:¿\i'~6:i.~'r'{a:~: ·'.~i:n~·¡:Ú:y~~~d-o ·:la corrcs,Porldiente 

al pr~n·~:~-~~.{/i·,q:~~~f~~--i~;k~~~~~\~~~~ P~.r,~·~_n_as,- fisicns tenedora de ---

los· misnios e~·t~}ft~- ,~.~~:~·~~'o'~ ::d'ei :i,mpu~sto sobre la renta. Tr.a­

tándosc de p~r~a:n,as ·morales .. ; el .. régimen aplicable será el ,se­

i\nlado cri· la ICy .. ·dc impu'esto sobre la renta (tra.tándo'se de s~ 

ciedadcs:--x-,- y--d~·;&s ap1rcab1es d-e-1a -rcy--,-de- i.'ñli>úC"StO·s-- ~-;.;brc -

la renta). 

La vcnt~ja de invertir en PAGAFES. 

"Todo instrumento de inversión no son buenos ni malos en 
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siones. .;{,; : /:,'-'. ·o,··\;;:~. 
:·, ·:· --· _·,·-. .:-··. :_ ~-',;- -.;:., .. _._-· ·<:·'~/-·:.: "'~.:.:··:~ . ·-

.El. P~g~fe_s ,-. p'or,;_·,ro c·qu~ conéierne ;a-· Su~-·:c~T~ctcrísticas -
:~: •• _i •i; ·;: ,F:~;~~ _;:_~;¡f.;::t,: . /';~1~-~- /:;:;,\;;-.~_;,~}·-:~ti-~-~~;<;.~--} .. .(.'·;~·;_;_ ";\,:.;_l, ,':~~'.;;~:~- . :_':;:! ~·~ ·.: .~:, ~\;>::·)''.~e-.. ,.':«·/ ·: , 

-téc;i:i~ca s ¡:2:.~·e s/un: magní fice .. ~v:_etíícY; lo:'. de'-:: .. invers ión·~-'! / Ciertam-ent.e 
:•~-r-• •;~-,~.~>~·~;~·'.f(?,~:+-~~:'.!•t'·:i'~i_;¡> ~ ~~:~ :':io• ~~?.~~:~'.~7ic:~7;;·.;;~~•;,:~tf~';~f,;; '-;'.•?.;?\::-,: •,?!,~~-:;, \.~''7':" ~ • < - C 

no··. en -,:'to'do- .mOme·n fci':.·laS· ~ci r~UnS ta~cias ::isq~',i'.f avcira~_le~.~º para :_in~~ 

~;;~~~líii;if llJ!t!l'.i~~I¡~· 
~en t~:-: i.nf ~'~'.¡·ii~·:. ~<17 'Í;~'ri~~\-~<Ea~ ~t~it:~~-~}i~\{~~y~··:.~;~~ri ;~~~n-~ di f eren~-~ 
cia \1-~·1·~-;Ji-~fc/ á'~:;~~f(~'h\:f~{~~t6::t:: .... ,.,., ~-l'.}i; '~tS -f:c ,~n-~;~-~-

" ··. /";-~: .·";'f ;_: '.-;:;;. ¡ ';;'É <· - :~)'/e;~-,,~~=:;,_;_ .. ~:~:~:. 1-i;'.';l,-'. :· '1 

son tre,~¿íifü~Ji;~~~~~~t~;~~: quc;;~i;ririh}1er~r a1 evaluar ia-
in~~·rs i6r~:-~-!i~\~~g·~-~~- ·--~>\;.t 

y libre, asi-

como, t~~~·~·"•~EEi,~:·.·r~~b~fE~i~.~f./M ~;manas y meses más próxi-
- mé:>s; :·.mantene_r.se.; bá.sicamei:ite __ ~igual, ~grandar~e o_ rcduci rse. 

-- --'- - --:---~-o~·""':-°":?-,--="~~~ ~7;-:C-7·:7c:+-=-"- ----::- ----- ~--

~~~-~~a· más.,p~~'bab_:Í~- de _devaluación del dólar controlado. 

Tasa de rendimiento vigente en el mercado. 

La combinación de estas tres variables plantea, a' su vez, 

un número potencial de casos mucho mayor en la vida diaria. 

De un manejo adecuado de esas tres variables,. la resul-· 
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tan te. son fr-uctíferas -decisiones de· inversión. "16 

IV. 5; ÁCEPTACIONES. BANCARIAS. 

"im·plementadas durante 1981 _en _M_éxico,, fas, Aceptaciones-... -- , __ , ____ - -

Ban~aTi35, co~stitúyen un in~trum~n~o: má~;-.d~i _ mcrca_d~ .- de ---dine-

ro t · Bll:tÍque de re:c.icnte crea_ción -~i:t- -ó.ueStro I~~-í~-~ este instru-

mento .es m~y ~antiguo-· en. otros tiicrc~4~-~ :-~~: 

. Las Aceptaciones Bancarias ~é'TI.it-ÍéxiC-0 l~-~~_;:h·~:i,, cs··~;J¿~~-~~\\o ·,:-·- -~·t:: -~-;-~:-~··::· ·:º:!:.~:<-:,;~>º-- .-·-
como una ciperacfó~- _de ~rédi.:t~ a-Co~:o·~-~1~~-~-~~~~·~~~~-~~-~-~ ~,~s é:~!. 
l~~ la- b-an~U -~ól ttP_l."C _;~~~-t-Á°t~~- -~~-~i~\ii_d'~d~-~-~~;-~~:~~'f {~ilJ-~i~~. a !' - , 

las emp_resas. ";o"Z- ;·:·:~_-=._.. ~··:- ... ~" :.~~~:::.(L<·~;~J:~~:l ., 

Entre ~us pri~~ip~les L~L~~~t:Ls ~~ puede.citar: 

Se documcn~an con letras de ·cambio giTadas por ·las ª!!!. 

presas Usuarias·· de crédito, a su propia orden, las ·cuales· son 

aceptadas por instituciones de banca múltiple. 

Es un instrumento a un plazo no mayor de 360 días. --

Las emisiones que se han realizado hasta la fecha, no han ex­

cedido el vencimiento a tres meses. 

Se manejan en múltiplos de 10,000.00. 

Funciona a través de tasa de descuento, al. igual que­

los Cetcs y el Pape~ Comercial. 

Referente aJ aspecto fiscal, es idéntico al de los in 
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VersiOrlistaS·.en·; p·a1iel COID'ei-i::ial •. ~:-~i:~~;._ r·~:~·di'~-f~ri~Os ,~Ob.teTiidos·-
son acumulables~-. :par·a ---i~--¿ ·, p-~:;~¿~-~-s :-~~~-~-~:~:~:~~~~i1~~~·~~,~-~ Í~~ 'persO~ -

~ ... :': . '_ -~) 

nas físicas:, en:·1a.· actUalidad ·recib-en ti-"Btiiffi:Í.e·n:tci: fg'.Ua1··a · 1os 

Certificados de. 
0Dep6Sito··~_,Ba~ca~~6-.-2~'.s :;~~rfJ&~~,~:~~:{~t~/~-l~~:· -~-ª-\~ 

•·:~:~::t:: 'r::d:::~n::i:::::::º:?!.e!H!,~l*s~~~-~fY·~~{~.m~:~~i . 
2. s: ,esta última cifra, en p~nt~~ por~e111~~~;lesj;~:1~ que le -

·es outomáticamente retenidd a:una.;;_i)-~JR~;J{~i~-~~~;}I·s~a.~o.; ~ 
una casa de bolsa o mes.a ~{~-,~d-iri~-:r,~~) · ~~~·-,<'~·- .;;J~;'.fl·~~:i;:í:.:>_-

'< _,~,-.-. ;-'\¡> ?;;;; :,~:~~-:: - "·' 
No están s~jetas· a¡~:·~~,~~~:j'·~:~~I:~~a1:·; i~~~)'ií)~~g~,tfdó·~~~t~adi, 

';~.· .:.:.,:·,_~; ·. ,, ··.·- "'•·'''" 

ck:>al del mismo. es d.e~ir·%~i2f;e¡~,~,H~fü~~~ef,~~Mni~a,:~[:ivo.{P.i 
s i_v~, úriicamcnt~: . e;_~.S,~-~·:,'.>,~~(~::.~::.:;:.~~ .. ~~~-~\~'.~~ de·, efoiS ión ·de las-·~ 
mi.c;:.as has~a un·· 4.0. por·-~ ¿icO.io/cf~~~ :'.;~~~it~-1

1 

''~:.~.·::,:~.:-,:: •• :~.~,~~~~iri~ .'·utii~ 
za:·; en ln ban~a pa;a .~i~X~~~®~i~~ra]~·j El :capitál. contable 
del banco mcn~s Su. -p·:1;t:f'~{p·~·¿~~~:: e~·.;·éi '-·~ªP.i tal de alguna otra 

institución de crédito, ,de segll-~os .u organización auxiliar). 

Su--riesgo, es menor nl __ dc muchos_ de los instrumentos de 

los mercados crediticios (tales como papel comercial, las - -

obligaciones quirigrafarias, etc.). ya que este instrumcnto,­

al h:tbcr sido aceptado por el banco emisor, de hecho equivale 

a estar avalado por este último. 

Finalmente este instrumento la fecha, el único -

que permite a la banca una participación activa en el mCrcado 

de crédito. 
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- . ':- ·, ._· <:. ~-' ..... ·-, .. -.. <--
" Básicamente_,.-.. un~.banCo .·_s-ólo· -púede .Pres.tar la parte propo.!: 

- - :.: _f • ,- ; • ~ '~. - -~-· ,·, - ··' 

cional que .. -. ~·~·_;,ac!J~.ri~fr:~~-'.~¡~~~~-~·j',e 'é,~~~:(;· ._S~s depósitos le p~rm_! 
ten, ·_y eStri>éQU!'~~1fi~1S-~-Q~i<\¡n-~:d~-f-~rmÍ~ado momento, cualquicr­

banco0·.-5~ ;_é-~C~~:~'{;i~~e-h·:~~l'i::;'.~·rt·~~~r6~-~ ;¡~~- s\ a· pesar_ ·de ·ya :haber 

utili'za.dO~.'iOcfi(!~~SÜ~f~'~i~:~:;J:;~~-.:J~-~~ ¿-'.~-~~gamicnto d_c crédito, aún -
'.,;,, 

~~rs~-~\e:_\~-~~~-\~-~~-~~3~-i{-~-;~~~~~i-~~·5_f~-i~-r~:.i_~-~-ªt_::.~-~-ª-~ha-_,?_ª- eré di to 

~or_.-.p~--1:~~:~,d-~~~:;.:~)f~~~~~~jí-~~~~ :i~~:~;-~~e~~s ,·:,~e n.o~~~ª-~- ~?:,.·.1~1~ 
ac_~pt~µ-:c¿f9~~~~,:,~~<¿-~~'~'1~l~\:.o,lh"s:~ú'~~c~:{~--"~-~r-ú1~'ies:~~~~-~5:·~'.h~~:-~~ '~-~'~e.-.-"·. 
j_a-( :~:-~~~~~~-º-:~~:--)~~-~ ·:.c·;~~~n-~ta~cl~:s- ··s~-~ú ''.,~~- . :·~; <.-:~ 

~·,~,:~~_:_; ,~··;·· -;_.-

1. :. rr··-cLibi-icndo· I~s derri"iih~~S/'_Ín~i·ti~'ieChil'S\/ci~' -¿ii~fit'O 
·con-ror·me los véncimientos ~i~<º~~~~~p.:~ai;i~:?~'.K~~~~~~~~-~~~W:~ ~Se fu.e-

ren presentando. Sin_ embargo·,:,.-:~s.-1:.~~~~~·~~h:~}~-~~i,~.S,~~~~~-- el: gra-

ve inconveniente de: que loS .. u~~-~-~.~-~-~- ·:~:~-~~;.~-:~-~~~~-~~ .. f ~~~~~-f- ~ti~ van-
amortizando, muy probablemcnt~ :-~cq'~'i;'e_;;~-~ i~(~~1T~-i~:~}~n ~ucva· 
mente esos recursos. Pues to qúe-~na-.4,~i~~~-~~ ~;:~·r."~Ü~:·,~~'ie~~~ ·esta 

posibilidad deja al banco· en una:,P«~si.ciól). d._rli:ó!Jt'?~ª ~--no-. re- -

suclve ·su prob!Cma. 

2. Esperan que los depósitos aumenten. En esté sentido 

importante considerar que en esencia, -la~ dos variables --_ 

quc _ _:_maneja __ un banco para -estimular ia·--~~p-1:-a"-~-i.6~--~;~ -~e~ursos -

(depósitos) son: la calidad de sus servicios que presta y Ia­

administración, y ambas variables rinden frutos". en el largo -

plazo, no en forma inmediata. 

Sin embargo, a través de las aceptaciones bancarias· 1os-
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banCos pued_c~ ·de .una manera directa, inmediata y abierta (Pú­

blica) ·;:>bú~'.~~·~·~'~-~-~1'.rJiÚ'T~~';·d·~·-, los recursos necesarios (equiva-­

lentes ~ri- .d~-~ó~·j_'~~~f·.pai~ .·finrinciar, parcialmente las dcm~n--
Dadas las 

~ac(.na~-~ia_l:c, q'u~:~-~oS ·me~cados.·financieros van cxperimCntnndo -

.··con.fcil'.'me~'.un/país';:se: des-rirrolla;·.:es e!~: esperar ·un ciecimien-to­
·;·:- ··-.; -;-·:·~·.: ';· :~·: __ : '.·:>.-. -~-~~:·-.· :: :-"·': ~ 

notablc-:-: ... de :est~.-~;}_:::~-~~m_7_!1to ·en ,,-ros ,:an9s~:- ruiU}:OS~ '.'i 7-::·_: 

-~:¡: 

.__ -
:<·! ·. ;::- ~}:·:¡· :-;.·_ ... ..,,-. _- _.:_~r:.; ;.;:~~:\::· .;,:,~:;,.:·;~_.;_:¿t;-:~-:!~·:::~~--.:» ·;:",::1;,~_:- .. ¿~;.';:1·._~·?. • '.el/' -

- :·upa·r. ·:. Pa¡l e l'-':Coniercia ~/se :.:-des igna,;-:.a ·~aquel·las- .º.~~'.~.~ ~ ~·~.n~s·:_·~ 
.~~": :',···. ]', ·.\-::- ·'.'' .. '.:_·:--.,-: .. ~-·:::·-·-·e,''/",.<~~'" ~;,;~~:·{:~~;~:,_; ~-'~~~~~~~~-:~::!.}.<,~' ·,- .-:_: ····'.. ·;- :~ o:C, •. 

de c'red 1 to - a .. corto ·plazo:. en trc cmpr .. ~sas_-¡.;t~-~;;:_cua·lc.s'.; .t,icncn, co 
""' -·: :-::~ .~ ~-,,,,-: • -- ~-~ :.€ :::::; - 1,; 

::·1 ~:! :·~~i:¡{!~~:!!'i!:~:~~~;~~;~, :.[~;~~{Í~'~!¡1i'.r~s~~~·;i¡v:s:1::~0 
. los ~~al?'. 'qui c.~ u~~li~a esos cxc_ed:ntes' j~.~~·1111ente esti\ (n) 
~~:P:::t:,~.~:~ir·.~:~r/~~~;ir.~rf ~'.~~.~~j~id tas~ pasiva de inte--

.-D-c-~~{1(~.Ci · Pu'ntO ·-·cie' Vista fi~·d~~ ie~·o,, l.a principal ventaja . . .. - . 
que prCsénta para la empresa (o pCrson'a física) que participan 

en este mercado como comprador, es obtener una tasa de rendi­

miento superior a la de otros instrumentos, o un costo de fi-

nancia.micntO menor del mismo mercado, para la empresa de pa--

pcl comercial. Además, las emisiones de papel comercial, - • 

usualmente no tienen garantía específica. 
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Refercn~e al aspectc;> fi.sca~, ·1~·s 'rendimientos obtcnidos­

son acumulables, para la~ persoii"'cis···mOrB;l_cS-.: ~Para ·1as persa-­

nas físicas, en la act.ualidá'd' li~~:ti:~i:i:lmiC.nto, idéritico al· de -

los Certificados.;de·.D.eP6_SitO{sa'~¿ar·1:c>~--- es dcCÍ.r~· únicamente -

son stifC~os ~:de~~ i_mp~e-~·:t~-~h·c~i~~~:~{~·:·):-.=~:~;_b~~ ·_-~os-. (>.rimeros_ doce pu~ 

· ::· 2~::~e::1:1:~f~~~~~(~-~~:~~;m1!1~~m~cef f :!1::· .:::1::) l~ 
es :"i_a '. -q~B-:: ~:;::4n~)~ ~-~~~~~~~~:;~~f~-~9-~;~~i-~-<~~~-~-: ~~-'.~~~fi_·~-~c_a·~_en ~e rct~nida 

_ ~ ~p0c.-ºp·~· _re_-,_-r::~~.~-~c>~1~~-0~~ni~.' ~-~-~~_.:_~_r_"':¿;~~f~g:2r k~!f ·é~~xc~ sfo_On_:_-_;~_r_._._-_:_~---i_: __ 1_.;~s (!_'~ ~fec túé _1 a 
- - ' -~~~-'°-·-~-:)'"~,:,;, - .. '·j¡~·;_:~:;~~. -- -. -: 

¡•~':; •";,•'. .~::et>';:'' ~.· ~'.\~~\• .:;;>,;:• ••n • '• • •• ' 

-\.:Ei<Ji~J"d:(: Comerci~1{":~~s implantado ~~J:.·~_i\:.:~-~--~~.~~; bursátil­
<"-;.:.::r~~\·_:;;¿~~·.:-.~·"'!;·' . .!/-~~ .,·;·'-'.··.f ..... '..-·.:'·, - -

·mc_x1ca~o.·cn ~.-scpt1cmbre";~e ·· 1980 '.;."18 /~; 
",<.:: "~:·~r :~:t~~~j;·.~:·f~r:.·~t!>.: .·-~;;,_,.-~y-- .. r-:; .. ·· 

--·-·~-~~~2 .. ~.'20'fi~:-fFec2U·~·n-~'iliG:·i:~~pr.esentiúl·· _s.ftuáCiories ~n que las cm-­

pres;,;~;~~~tik~'i,;í~1:;~f~c~it1J a corto plazo para utilizarlo C!?_ 

·mo .C3:p·~·t&f-:i'dC'._;.'.fI-'8l?Rfa·::cen .Cl financiamiento de invcntario·s, -

~~-~-~-¡~'.:'{;~:r\:~:~~~-~~ ,:~.--a~ticiPos y/o pagos a proveedores, etc.). -

---·-~-c-i-~dit·o:_:_ins- é:Uales Pueden ser utilizadas por las empresas de!!_ 

tro-dc los límites fijados y de acuerdo a la disponibilidad -

de· efectivo existente. Sin embargo, a pesar de ello, en alg!:_ 

nas ocasiones dicho mecanismo no es suficiente y las empresas· 

se \"en obligadas a la búsqueda de fuentes ndicionales de cré­

·dito a corto plazo. 

La incorporación del papel comercial en la bolsa de va12 



2011 

. ·:,;·. -·_-:· ... 
t'es, ha_ ~~&r9:~º ·~~~?. 'difll~·i6n -~~~~_B,ric~a.1-:p'?T. ~os mC?dios másivos 

de ~~munÍ.ca·C-i.6·n ~ P~~:;;~·t:in ··p_~ rt~; n 1>~~t)~1 rS~ la ~u~!t~ ,del P.! 

- pe"i comercia ¡:_,,vi·~·: b'01Sa ~'·:-·per~ii:'ftf ~ ~i!-~~:~c"~~ ~ _;.:·d.0~_~_\_~d~ de los-
-:--\--~~- ,.,_-.,·;:~<-:·Z/;::i .. :.J;-7:<;_\;{:.:~>_t>~;--_,,_:~.}<:':-'.~->'.'.-:·.: ·:·'. _,· .-." .. -,._,. -:·'.;- '..· · 

c;~'.~~-~~:~-~-r~~--~::·:_~_: .. t~-~-~-~-~:~/·:~~~~r!.:~·~;;·.~~--~:'._~t~r.~~:~t~~:7~-~-~:'. f_~~; su mag_-

::~1·~~~~!~i~1iJ~~i~{~~i~~~t~~~,~¡5~;;~;~· 
~ i e i ~--ª~ ~ ~-5· :' _··; ~:~-~~-;~-~-~---:?:t~-~~ ~-~ .:'_;~~:-: ~~-~-}:~;~.!;~~-~\~:-~-~:\~: ~--· -.. ;:~-~~~~-~-:: :~~:_!::\-~;~ :­
nas {t s i0;, is;: "ú!'. l~~~~i~v~~ t i~~,~n'~.~p~};:E,~4~r,2}0;,f:~;;:L,¡Éc.~.~~a .· ~ .. · - · 
p·r in~ f p·a·1 , ::'.ert'.'?niP~~·-::·¿a:{o.s~~~;~es··-:·1a~'.~-~ifO·rme:::-~f"i"ri~ ib--fi·i;<!,:~d_ 'qµ_e re- -

~Te.sen:~ .. ~-::··a;!~raV_--~\~é;~y;~~-:. d;·::\·~~-.::·~-~{;~~:-~ ::··\':n_1.::~~-~r-/ o~~ra·do "ep·. ei -
mercad_O·· p·r·i.~~;i~-~ ~:~:ómo:;-~n .:~1~--m~~~~-d~. ~-c·c·u~~i~·r.r6::~:-_, íic.ttia.-lmentc­

en- núl ~.iploS ~~ .: iO~\o·~:~--~ ~~---:p~·~·~~ ~- .:~~;~:.~~~-¡~~~~::-~"-.'~ '•graTI _versa ti-
1 idad a.este instY.umen-to. 11 19 
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IV. 7. Cálculos Financieros del Mercado de Dinero 

En la' circular 10-20 del 11 de enero de 1978 la Comi- -

sión Nacional de Valores envió a las casas de bolsa y a las_ 

Sociedades Nacionales de Crédito (mesas de dinero), se espe-

cifica que las fórmulas para determinar los precios -de los -

Cétes y su tasa de descuento anual debe ser: 

P= VN 1-
DT 

36!)": 

(1) 

V-P 360 (2J 
D= ~ _,.--. 

En donde: 

P= precio de certificado. 

VN= valor nominal del título. 

D= tasa de descuento anual, expresado en fracciones de 

unidad. 

T= número de días que faltan para el vencimiento del -

certificado. 

El número 360 que apaiecc en las fórmulas anteriores -­

indica ~uc para los cálculos oficiales se considera un aflo -

de 360 días (afta comerc;;ial) y no -el afta real de 365 o 366 - -

días. 

Para estandarizar y hacer más fácilmente ide~tificables 



convie.rten en: 

El--29,de enero-se .ofrcci6 una emisión a ZS días, según_ 

puede apreciarse a continuación. Los Cetes a cuatro semanas 

tienen normalmente un plazo de ZB días, como en el caso que_ 

nos ocupa. Como se mencionó antes, las emisiones a cuatro 

semanas que no tienen 28 dias de plazo son aquéllas en las -

que el jueves correspondiente a su emisión o a su amortiza-­

ci6n es día de descanso obligatorio. En estos casos la fe-­

c'ha se recorre al día hábil siguiente anterior, con la cons~ 

cuente variación en los días de plazo. A continuación rSé r!:, 

visa la forma en que se hacen los cálculos para los Cetes 

cuatro semanas de plazo para la emisión del 29 de enero, de_ 

~cuerdo con las condiciones del enuncio. 

Sus características son: 
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al plaz'o (TER~) de la siguiente manera: 

TERP= G C- (6) 
,,-

695. 7Z 
TERP= 9304. ZB = 0.07477419 

Que señala que hubo rendimiento en efectivO de 7. 48% en 
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Donde N es el núm~.i:O."·Pe~iodo 'ele 18_ inversión. 

En· donde 30.417 -;;--~1--p-;~m~~Ü-~--d-~- día~ p.;r mes en un -­

ai'lo de 365 días. 

Tasa efectiva de rendimiento trimestral (TERT) 

3 
TERT= (l+TERM) -1 (9) 
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,·- '··. ·-

Alzas-~'.- .l?ajOs -en .. ~~~ ta'saS. - Su efecto ·sobre el rendf .... 

mient~. ~ . 

Co~Vi~ri'e - ~·~'~et; pr·esente q~!";~-_efecto tiene sobre el rend,! 
<. :·:; ::: · .. :· :·:./~·:i>f[-'J~ -~_:;:,.~-:~-; (:~./-. ' ... ;·: 

mi~rito .- un .·.al z_a .a_·;,._u~a<-~IJ:aj a;,~_n ~la: fas a e.de descuento. 
< ~: - • : ~~:·;:.¿:; :., ~;:--

En la ~~isi~nlf~g"!f6• a la Hl-86, las tasas subieron, 
::c:::::sq~-f~~~1~-.~~~:~}i;i11[;;~~t::~b:~a~::~.~ ::.~:sp.:~~.· · 
sepa rada. ,,·::-· ~~;:i:;~::~·~:~~ ---, 

;,'-~'l'~f~~~¡?: :::;~'~t-~ ,-~~ .: -:, ~. 

tasasE:f:~:I~:~j;:~~~~~~fifr~~~fü~~~:ti['.á(!'?o, c~~prándo las -
·)·::;--':~ '.:i1i<1 -~, '· -:·'. ,- -~~::¡{~F: ,- ~ 

cüando .1as, t·asas\ystJh'E!n·i~.;?·)t;.U~.~ ;fF;" 
";;, ':}.~~~:_,_t~;:;:::< :-~::;.~· - ~ 

-Los-- Cete-s · ·de~_1a,:_cm_tS'i6ri',' 1~~49'.-:~~6-~ : coi.nprados el día de su 
'•,\ 

emisión .y-_co~Se~.V~d~.~::~i~f~ :··s~_'Y.é~CilnierliO, ·indicaron los 

siguie~t'~.~ re:;;,Uf~a·d~-~-::_'\ ,-;>:i.:;} 

P= 10,000 t- o.i12z,
5

~91;:;;;;22.Í7 
360. 

GC= 10,000-7,922:i1:~~2;017'.s3 

TERP = 2,077'.83 
7,92Z·.17·':_: :::/-:·-. 

TERA= 1.262280411S 6519 \¡~' I.5427653 

Por otra parte, -el 18 ... de-:diCiembTe se hizc:> la emisión -



Como se habría_ 

obtenido de haber conservado 

La conclusión seria entonces que, al subir la tasa, el rendJ: 

mi en to se reduce. 

Cuando las tasas bajan 

Las condiciones de la cmj.sión 1-51-86 son: 

Tasa de descuento 83. 64% 
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Plazo 90 dias 

= 0.064090127 A 21 días, y 

365/Zl 
TERA= l. 64090127 -1= l. 943815064 
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Que es considerable superior -a· ·1a· ·q~e.-~~- h'~;~.f.i: obteni~ 
do si_ se hubiera conservftdo los Cetes ha~t{-~·~:>~~:~~:i~i·~~to. 

Operaciones. de Reporte 
' -· - -~:"::·~~-

En la colocnci6n de las emisiOTI:e·~ ~:~~~-8?:'.~-~:e·:~':C~~tC~,- colo--
;_;-.?.~--- - -.:._,-,_ ... - -

cando el 29 de enero de 19BT. l-Íub0"UTI.'á:~:emiSf6n:,a·'gi. d-iiis 

con vencimiento al 30 de abril ·y_,'r.:tá~'·~---d~ .. :i~;~ué~t~·-primaria_ 

de sz. sst. Si ~-1 1~-~ ~~-~!~~\,~:~~~;:Sh~~:ri-~~~~~-·::--~~~t·a _u~_ reporto_ 

con esta emisión ·a-14 d1:~·s·}~~:¿oJ;~Ü~:~~:~:a~~~··_:_de·:~Prem-io del 88\, 

resulto lo sigu.ientd··~-: ~:;::·:.:·.~-~:~¿~;:<;·;:ij_~·::., .::;,\~. l.. 

:~~~_:''.:' ,' -~\-i_:·;: :': '.: :'.::;_~ ·. 
En primei:< rU&~'f'~ ::~~i c~i;;u:LB'· el Prec"io del Cete al 18 de 

: ·;;;EJ~,;~: :J r , • 

P. X TP.X NR 
----•-360 

En donde 

PR= premio del reporto 

TPª - ta-sa de prCmio 

NR= número de dias (plazo) del reporto 

Observando que se calcula con base en anos de 360 días. 

Entonces 1 encontrando el PR paso a paso, se puede ver que: 

TP 

360 

0.88 
3()"(r = O. 002444 es 13 tasa de pre.mio diario 
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TCRP = PR 

p 
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otros· instru-
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V. ADMINISTRÁCION DE LAS OPERACIONES DEL MERCADO DE DI­

NERO ;EN UZ.ÍA.INSTITUCION DE CR.EDITO. 

' ~- . . .. ': . : ; ·, 

_bajá c'9ín-pétJ'{{v"ii~;{_cfC~zi-O~- _-Jri-S t:~uMén-tos'_,- tJ.Rdicionalcs banca-

rios (Paga~.~f :~;6~,~ R.~:~-di~~¡-~~-f~:·:_¡\~~-¡·d~_-b1~::· :al ·.Vcn~imiento PRV, 

OepóS i toS. ·a- P·la·z·as·, _;."Ce-t=t'·f'iictidóS':'·Ctc-- Depós-i t-ó ~ cu en tas de aho­

rro;. -etc-~:)- · regi_st~~do en-·--10·. décBdii :de ·:.los- Ochenta; como con­

seCue~c:_i:a:. 4~:~j·ri-~-:::~1:i~-~ -taSilS~ :titf12cfO'ñrias, s-i tuñ-ción ñ ta 

CU!ll los instrurrientos '~:~a~~:2·¡.~:n·~~C:.-~·_;··~:~-~J>:Udf~r~n ada~tarSe a­

lns nuevas necesidades de_.1,o_s.):.~-~-~I~~p_ríJ_~~8:.s,, ~-os -cuales exi­

gían .instrumentos de muy _co'r·t~--piazC>~:- ¿-o_n- ÚÍ .finalidad de po-
. -_. ' 

der proteger sus recursos o ffn:ln_Cie~C?S, 'cambiando de instru- -

montos de inversión acorde a. los cambios registrados en la -­

economía en su conjunto. Esta situación provocó una baja en­

los niveles reales de captación del sistema bancario, despla­

zándose montos importantes hacia el mercado de valores, más -

concretamente hacia instrumentos del--ffiercado de dinero debido 

a su características de liquidéz, y las particularidades de -

instrumentos de inversión. 

La preferencia de los clientes por instruemntos del mer­

cado de dinero orilló a las instituciones bancarias ya nacio­

nalizadas n buscar mecanismos que les permitieran poder parti 

cipar en él. 
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Es así c9mo ~urge la nacesidad de crear una organiza--­

ción dentro de la banca d:e inversión qu~ participe en forma­

cspecializada ·en el naciente mercado de dinero, después de -

buscar diversoS nombrc's, surge la idea de la Mesa de Dinero. 

La_ Mesa de_ Dirier~·. ~a podemos definir como el lugar fís.!. 
- . ·- - - -------· --. '-

ca d0iide ~fáS · Iñ_S-titlléiO~neS---Bancarias llevan a cabo la intc.r 

med1B.c~ón ·a~ -if!_~tr:imen-tOs &ubcrnamentales y bancarios del -­

Mercado -d~ :nin-e·r:a· .. 

De acu'erdo·-con la ·circular 15/90 del -Banco de México, a 

la banca le es ·Permitido realizar operaciones de Compra/Ven­

ta (rit~rcado primario y mercado secundario) y Report~, éstas­

definfdas por 'cuenta propia y por cuenta. de terceros por me 

dio de Fideicomisos·; Mandatos y por Comisión, siendo esta -­

última, menos demandada por los usuarios de la Mesa de Dine-

ro. 

Por Cuenta Propia. 

hablemos ahora de la compra/venta: Esta actividad es-

la clásica, ya que en ella la Mesa de dinero pone en con-­

tacto al oferente y al demandante, es aquí donde cocxisten­

el mercado primario y el secundario, el cual se da una en9.r. 

me liquidez al mercado. de dinero. 

"El Mercado Primario (oferta primaria): Mercado refs:.­

rente a la colocación de una nueva emisión de títulos, en -
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la-_cual· existe entráda ,de dinero f~esco_·.pá~:a :1_a·_:)ristitución 

emisor~,_,,_ es~_-1a .. a-~qu~s.i~ió~ _por p __ ri~~rD:._.Y~~:_ ~-~ "-~-~-. ,~-ttu_~a·~- -
en cste.':caSo ··cuando ·un _CETE es comprado por'··pa_rt~ d_e un.a M!, 

sa _d:~ :~~.~-er,~•----~j µ_aneo de México. 

Eij1ei-"C'ad0· __ ---!?c·¿undar-io- (oiCrta s~curidñi_ia): - se ··réfieÍ'c·_ 

al ·mC·rca~t.'O.-diari.o .. de _titulas (y de cualquier otrO valor) la 

trasÍlferencia de recursos _que toma lugar, es Crnicamentc en­

tre.'el--comprador y el vendedor. La empresa emisora cuyos -

titulas -san·-':"·abjCtO de compi"a/venta, usualmente la institu-­

ció·n. emis~ra no .tiene nada que ver en estas operaciones. "1 

Graci~,s a Ía · eXistC'ncia del mercado secundario, el mc.r 

cado de dinero nacional obtiene su liquidez., y es aquí donde 

se refl,eja la importancia de la Mesa de Dinero, porque ella 

hace mercado secundario en sus operaciones diarias con ins­

trumentos del Mercado de Dinero, y junto con otros interme­

diarios han creado uan diversidad de mecanismos de inver---

sión e instrumentos con una gran variedad en plazos, riesgos, 

rendimientos y liquidez, por medio de estas variaciones el­

Mercado busca mant1.".lcrsc atractivo para los posibles inver­

sionistas y mantener a los que ya participan en él. 

Reporto: l:il Reporto es una técnica por medio de la -­

:ual un inversionista' puede encontrar todas las caractcríst! 

cas del mercado de dinero (liquidez., rendimiento, plazo y­

riesto). "Un reporto es una operación de compra/vénta de -



226 

instrumentos del morcado de dinero, en esta operación la Me­

sa de Dinero pacta con el .'inversionista venderle en el pre­

sente uno de los instrumentos descritos en el capítulo cua_!. 

to (con más frecuencia el CETE} en un momento determinado, -

pactando simultáncmanetc _su recompra a un plazo predetermin!!:. 

do, ~arantiz~ndole un __ rendimiento durante el plazo convenido. 

Para el inversionista de la Mesa de Dinero la ventaja -.. 

de este tipo--de operaCión, es que amplía.el rango disponible, 

en el caso: d-e 'que·· eri ,-e·L·IDcrcado ~o haya instrumentas· con el-
·,· 

Pilr3.:1a Mesa de Dinero estas opera--

cienes implican la p~-~~1bi~,_i,~ad de ganancias si el rendimien­

to que se pacta con -e~. ~~ién~c es menor al rendimiento al 

que se compró el instrumento (ver sección de Reporto con 

CE.TES y en la sección de Cálculos Financieros el Cálculo dc­

Reportos). 11 2 

Las Operaciones por Cuenta de Terceros. 

"Mandato: Es el contrato unilateral por medio del cual 

una persona llamada mandataria (Mesa de Dinero) se obliga a­

cjecutar, por cuenta de otra persona llamada mandante, una 

operación de compra o venta de valores, en los términos que 

éste último determine o en las mejores condiciones que pcÍ-ml 

.ta el mercado de dinero en ese momento. También puede ser-

la compra/venta de un título determinado y la cantidad dcte.! 

minada o la integrac}ón de una cartera de valores que el ---
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client~ determine,. etc. "3 Es por medio de este contrato -

· por el que una parte (mandante) confía a la mesa de dinero -

(mandataria) la reprcsentanción o gestión de sus negocios o­

cualquier otra oPernción, como puede ser administración de -

una cartera de instrumentos del mercado de dinero. 



: • -"' '; : • ' ;~- • : ' .t - ' 

unn fin:ilid-rid?d·~~t'erm~in·nd-·a· ~:: -~·rt este ·c~so·/ -;1a·.-··-de inve.rt·ir, a·tr!, 

vés ~~·· ;~,¡:·:-~fi~~¿-;.~~::'~ri·i~;~·~S ···-~-n~::-';:~·¿~·:r:~-ó lf·{~'.iiri¿{~~·~: .?~·;:;¡ p-ó~~-r o.Q.; 

te~·~r'.-.. ~~~.';'.~~~-~~¡:{.¿;¡~~:-;\: ._ ~·· ·= ·:~,-,;;.::.·. :~?:- ·-~- ··'" 
<\~j iL J ;~:· ,_\~¡ .. ~- );:"·~:. /j/ '.,:f.-:'.~ ~-~f:;:_<: '::· ,' 

-:1_!Ei_.~~fi'ci~ic:d~isri·'.~tr~ii'~-mft~ la· ti~t-~i~-~-id3d d·e·_ un -derecho-

a 1 -f i·~¡µ_ ~'.{{~ iJ;~-~ :~~~~~~~~ ~~,iK·;:~~~!/~fa~~-~i~~'.~~ {t{(~~ f_ ~ .'~ P ñ~!-ª _· 1 a re!! 

· 1.-iz~:-¡-~~·:~-¿-~---:~1 _·f_i~~-. d~·t~::iii'tíla'do-. -::'~!~~'S'.~-~:i~~~-s ·-, fidc icomi t·ados -

.~~n~~~~~~Xá ·-~-~ .~~.~t~~~-~,~~~:~:~·~;-~,9/1.~.~~ ... que: __ est~rá _afectado al 

f_~!} ~~4·~1:~:i~i_d~'i~-~-"1~f~·pL~-~;._~r,~l.:~-c~~~#~ con _dich'oS_ bienes, sólo po--

di-fin--~~~-i~--i~'i. t~~-~·~::_,:-i~;~:,~~-¿·io·~~c~;~y· ·d~r~c-hos. '.q~e 'deriven~ del-º- fi-

d~ ic~-m~i~ :_··~~ :~~-, ~-J~;;:~:;-~~4tiii~,~- ~~:f;·1·~ 
--- .... . "·· ~-;.:.-::-,::-;:{~:··:·-::~::~;~/·:_:··:-)(·.·; :~/·· 
Con~·os.tOS'· elementos; .podeinos0 decir .. que el fideicomiso 

es' ury. _nc_gocio. '.j_-~'.f ~.:~'{-~-~-~-~~,~~é~-·~::~.~Ó::::.~~-~-~~-~~-u~l ·:·el f idecomi tan te 

con·~~~~~~~-,-ti~~-,. P~,~fr~~/ry.~~~:~- aUióri-ol!lP:~-~-Cura titularidad se atri­

buye a~~·-f~d~·~:fa?-i_~:-~:;l~~~; +:~'cy~-;-~·i.~:~-~:~:i~n de un -fin determina-

do. 

"El ,_ficÍcicomitante: .. Es--.la persona que por declaración­

-l!n_ila~~~ªX-_de __ :v_o_lu'ntn_d_: consti_tuye un _f idcicomiso. Debe te--­

ner poder· de diposición sobre los bienes materiales o dere-­

chos que constituyen el patró.monio fideicometido. Si nO se­

rcserva el fideicomitantc en el acto constitutivo 1 el dcre--

cho de revocar el fideicomiso 1 éste se entenderá a irrevoca-

ble. 

Si en el acto constitutivo no se les asignó a ·los bic-· 
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nes , Íi.~e-ic.~~~.ti..dos:. ~.~n .::~.e~ tÍ:~l?." ul ~~~µ;;, -~·1·: extin&uirse e 1 -

f ideicÓ~i·~!ci~-."~·¿ ~· .;f-~:y·~-i~i-iá~·.;:a·i~. r·i·d~i~6!ni ~;e~· te·.· _En- · ~ t ~-caso de·­

lo's ·· fiü·~¡~:b-~!i~;-~~- d-~ ·.:~f~V~-~·s·i~ó~--~-'.·~~-t~·º_:·,~~/ii¿t·~~-i~ti·c~ es muy co-

mún. -'·'~::::;~~~\! -<i ••.. ' ' ;·;:,; ~-:~~~:~_.·,s~:i;}¡~ :;;fi,~~-l" \~~,:~: -:.; ·_, -:'. 
¡/·;~ ·¡~¿; _.e_. ¡;--;~);-~-~,,=;:;;., -~¡:~-¡ ~~~~~~;~~---~~~~~-· >{: 

co:i~~~(:~k~"lt~t,~W~~tt~l~~~~}fü[z~~f1;~;~~~€1;:~~·:~::: .. 
y_: l.~· ~-~-i.c~--~~~:'_~:7 s~~~-~~~:7:-~f:~:~t-~-;-~~:~~~r~:-:}~~-:·- -~'.~<~-ª:~-~-~~,:-~:~-~--·--.en 
r~laciÓn c-~~--.cÍ-~~h~º~·:;:~~~~~::~·~:;1~ª:iitf~~!~~~~;i~:~~~~-~-~~-~~-'?~-ª~·-­
me~t'e-- ~--e· h~)·a~-t;e-~~,r~~,d-~--:~X¿'{/d~::ée·¿·¡;ó~"~.!Iiá~hé~!~'~·fsi~_ri a1- ~~~i.!! 
gui rse 'el ··:ifrd.éi~cim·i'~-~·7r {·\'?;~;~.;:!~;2 :<- ~·~!~~:i'/:::~}}\t;:~:5~;~ ,_'.::;!-\ ::~ : .. 

El· f lduci~:;o.'.~~;;f~.;~&;1~: :ttq.~J:.:,'.;:.~~-:~·~j:~~~o;i~n~a la --
-. '' :·: ·, ·.\ '-': \ '.:- ·: ") ';:~:')/·:_::,-. ·':·''.1};'~~'~.;·.~·:·/'.\.': .. :(-:i-'l":·:::, 

realizaéiófi·~ del~~,f i'fl·::~-stablécido .- r~n;:e1 >a:c't({'.CO.nst i tut i vo del-

fid~icio~'.r1~·Y·;;::?.(~~~~~~~ctfi"(zi·~i"~~·¡a:d · ~~ los bienes fi- -

d,e icó~~-.ti·~_O-~··;}de.~~',?.~ci~;~~~:;~-~~é-~' ·d'~'~-i~'d~~nt~-- ·;utor izado pa r·a­

a:ctua·r~i~-o~q_~-f i·d-u~ i·~ii'¿ { :~ri.''é~té ·éa·so, el organismo encargado 

de. liCva~::ta1 :fun·~ióri es ·1a ·MeSa· dé Dinero. 

Su _peicepción_ se_ r~d_ucc a) honorario y a las comisiones 

que establezcan en el acto constitutivo a que se pactan pos­

teriormente. Sólo responderá de su gestión, y no podrá asu­

mir obligación, y no podrá asumir obligación directa sobre -

sus rcsul tados. "4 

Hl art. 848 de la Ley de Títulos y Operaciones de Crédi 

to prohibe al fiduciario garanti~ar los rendimientos de los 

bienes fideicomi tados. Ya 9.ue en ,este caso los valores del-
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mercado. do dinero se encuentran dentro· de. un ambiente cam- -
º···:.,-.'_'. ... _·· 

~iante, donde · 1os difcrent·e·S ·:factor·~s.:.que · ~-~flÚyen _en .sus - _ 

rendimientos no se enc~-entr~n ·¿~·~f~O:i~_dos .. p~r ~~ -Me~a de_ d.! 

nero ni ningún oti-o inte'rm-~din;º~~ -~-in-~~-~i~r~-; (consult~r 
los dos primeros capítlllos dCt. p~esentc trabajo). 

"El fiduciario no Podrá apropiarse los bienes fide-iCo­

metidos, ni usarlos en su propio provecho. ·• 15 

Desempeñará sus funCiones el fiduciario por medio de -

funcionarios cspccializ.ndos designados, y que reciben el --

nombre de delegados fiduciarios. El- nombramiento de talcs­

funcionarios (tienen el carácter de apoderados) deberán dc­

somcterse a la aprobación de la Comisión nacional Hancaria­

y esta lnstiÍ.uCión_ podi-á pedir su remoción. 11 6 

1 ~lll fiduciario: Bs fideicomisario la persona que tie­

ne derecho a recibir los beneficios del fideicomiso. Puede 

serlo el mismo fideicomitantc, pero no el fiduciario. 11 7 

En los fideicomisos de inversión operados por la Mesa 

de Dinero existen los dos tipos de fiduciario, donde el fi­

deicomitente puede ser también el fideicomisario, el cual -

entrega recursos constituidos al delegado fiduciario para· -

que los invierta en la mesa de dinero, donde los bcnefi--­

cios obtenidos se entregan al mismo fideicomitentc en su C.!!_ 

rácter de fideicomis'!rio o los recibe el fideicomisario el -
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cual podría .ser :-su .esposa, hijos;- etc. 

"Por._~·omisi6n: coffiO_ s~ ... np~b:f.e: ~e:> if~li-~-~~!· --~s<}~> ~~~~-o­
na qu~_. -~~-t~:r~i:~n~·;·.:·~A i~ª:,::~~-tl~i·a t_o's··_ 4·~--~c~mP.r~/,veit_t_~ d_e. ya10-

:'.·_ ·:, -:-:_ ··.:_.·-,_.· :_· _·, 
res -·del m·e·rcá:do-'.dc-: din,-~'Y.O~f ·e-~·tré~;-~~L~v·~-ñd~--~o-f_"O,;y- ~f~·cólnpT._adOr, 

percibie~do ~:omo;'.p~~F~/~;, ~~~~~~hajo··ü~i·'tan~.~·••po~ ciento " 

de 1"5 operaí:1'o11~•: e~?C¡~¡·(i~-t~rvÍ~~e:\~lco~e;ad~r de la ni~ 
sa de dineréii E~;u~'.·;,'&~~?e~~Í~~·~Jt~_~i.o: (consultar orga­
nigrama· ·de· _l~~e~·a: ·-dc·:j)i"fl'Cí-OT:-:-.. ;1a·!'CóíliiS_i~rl- -~·~;~-¡bid~ se ~~-

·-_: · : .. ,_··· <>::. !::· :·,,::·/',:;-~' .. .,·'.:_:-.·_ 
flcja ·de ·un _modci directci'.'.iilcreme'ntando ei va!Or 'de los tÍt,!! 

los de inversión operados-~-Ó~·, la ~~(~~~·-·-~~---Ilin~r'~-, objeto de w 

transacción para el cómpUto¡· "8 :· .. Esta operación se rcali:aw 

por mandato expreso del -cliente r con previo -acuerdo de la 

Comisión qu la Mesa de DincrO· .obtendrá por sus· servicios. 
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V. 2. Funcione·s 

Tom_ando __ ·éom-o referéhcia ·1a »;:é~.:~~cht~cfón' giáfica> an-­

terior;,ú~.{,alJá~ or'ga~~¡sr~m~ de la ~Íe;a ¿~DÍ.neia de una l~sti 
tu~ión de · C_r_édÍ io~·~ d~sc~i~~~e~~~-_-::¡~:· ·P~~~:o~·:~:;t~á·.~;~~im~~-~1::~:~-i-~~~· de, 

~;~~~,"~-·;··: 

-'·. '-'~~~ --·~:·:~:.-,·. ___ ,.. '.--~~::: :;,/;~ ~-~ ~~~--:· "''±::~:::_,, ::¡~-:¡~~:~. ~·-:;r;0:;; 

::,i;;¡t~·~i;i~~[i'~li~R~¡~¡r~~~~;jf 
.. ~e··.Din~·~:~::n:~~~~~;~~ji;t¡; ;;, a ;;~::;E~n;a: i~n·,,·~~~(;;';an.ea--

; ---~>. _, ... :.:: ··:<:::_,·_:(:;,._:-.~--~~· .. ::';·.':-:-·.:::~;:::~~::_·e~,,:::~.\:_:-~::.'-~>-·--:::;·,-:~-~:-:··· .. : 
ción ·"e~ _:_~n-~'."- ~~º'!lª.-:._~~_;.:~e~_i_c~~1_1es,;~<- -i.~~-luy~_·:J.~,-~_seJ_~c!=·~ón -d·e· ··.CUT-
sos ··de _";~ci~-~~~:,~~~,~~~r:;~:~~~i;.· ~h··~ ::~~s~·.'\¡~: ~ .. 11j·~·r~·: _: 

- ·--~ 

·, ---.~¡;; 

Planear. es decidir con anticipación que se debe hacer, 

cómo h~cerlo, dó-11dc y-quién lo haY.á 1 la planeación es el pu.!)_ 

to que va desde el lugar en donde estamos hasta el lugar don­

de queremos llegar en un futuro deseado. El elemento más --­

importante y fundamental es el establecimiento de un ambiente 

adecuado que permita a las personas conocer sus propósitos y­

objetivos1 las tareas que deben realizar y las il1struccion~S­

que deben de seguir en el dcsempc11o de sus puestos. Para. 4ue 

el esfuerzo colectivo sea eficaz, las personas deben saber -­

qué es lo que esperan que hagan. Ser el número uno en la cap_ 

tación de recursos del público es el objetivo último de la M~ 

sa de Dinero, pero para logr~rlo tiene que C?lltnr con un apa-
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rato organizacion.al muy,._efiC.i.cnte, _q1:l~ demuéstrc. calidad en 

sus. se~.v~~~.~-~/:.~~~.-:.,Pf~-~t3 ~-'.}i~_~-'.,_-cOino Ja~ capacidad .. de dar ·sol.!:!. 

~-~·~·¡;¡~:~~~~:::~~~~::~~"f-~~~-~~: i~~:~~·~!g·~~·1·iació~ 
'.:"<:··'>·; ,,~' -.-.\ :."• ~< -; 

, ~":·1 ;~~'§:i,:,;_,~ .-.:~.-~.}.;!}.>. '·~·:. ; /:->~ _:·-~-, -- ··~;->" o•;, -· ' -

y el cli·-

ente; 

_P~fBY~~:iii:~-~:(a-~J~li~~~:;:~-é, ~4fr~~-.r_o ·-c~-éridi con una estructu­

ra ~~g_á~~f~3i~fu~p·~~{~~~,-~~-:(9§~-~ ~-?:S··-~~d_i~~d~Os· que trabajan en -

gruPO··_.pa·~f.:'"[f~~~n'ia'.~"~al&G~:"ob·j~-tfvo deben de desempeftar ro-·· 

!Cs.,\".'y~--~-te~ 4-~-~-~-,~~-tri~'-.'~-~-~-~~---··l_o_s ~~yan cerrado ellos, son ac­

CicÍ~~-{~~¿~;~~-" o~'°eSt~n d~finidos y estructurados por alguna --
-_ .· ,;_:~e-~--'".~'::.<' 

-~e.rS~~-~ ·.~U.e_ qu~ere asegurar que cada uno contribuye de un a-

manera ·determinada al esfuerzo del ·grupo. Un rol significa 

q~~. -~-~ q~_·e· la persona hace tiene un propósito u objetivo d~ 

finido, su actividad está en un área en la que saben cómo -

"':ncaja e1· objetivo de su trabajo en el esfuerzo colectivo, 

en el que tiene la autoridad neccSaria para realizar la ta­

rea y en la que tiene las herramientas nccCsarias y la in- -

formación para llevarla a cabo. "9 

"Organizar es pues, la parte de la administración -­

que comprende el establecimiento de una estructura intcnci2 

n«l de roles para las personas de la mesa de dinero. Es i.!! 

t.:ncional en el sentido de asegurar que se han asignado to­

dus las tareas necesarias para lograr los objetivos establ.!:_ 

cides, (mayo"r captación, un mejor servicio, satisfacer las­

nt:cesidadcs del cliente, etc.) 
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.. L·a organiza.ción. supone (lJ d.eterm:i,riar: ·las aciivida-­

des necesarias .Para alean.zar los objetivOs/'.:(2) .. -agrupa·r es-
. : ' -

tas actividades en departamentos o_:Secci~riC·S'..:(3)_- aSi&nar --

esos _grupos de_aCtividades .a"un';_adiÍlin·i.·~·t·radd~.<(4)- de1egar ~ 

la autoridad para llevarlas .ª cnbo :,,Y ÚJ iJ:c~Y,.,~r .las acti­

vidades de coor~inac_ión ,:~au_to!~~-?_d<"~:¡J_i~-~-o~in~_C'ii:>~~ horizontal 

y ver t i e a 1 en 1 a - es~~:~ ':~~Y:I:,~i~~~c~-f~~,f~~~~f-~;~:~~~-:i-~t~f /'.-~e:~ 

El. propósi to-~e Íh ~~w;~\~1~!;J~¿'-~i~~-j~·g~niza~ión es-

::~::.:i:~,::•i:;.t~2f,~l~1}~r,t!g~~.~~~ttf ~~~~~m::·~~i::o~~: 
Si bi~~ _-1~.· ~-str~-~~u.~~«{d~-~.~.·-,_~~,e,f1,n_il".--Y._;··cu_b~ir::'las tareas quc­

han ·de· ·r·ea·ii::i-~,r~~·-:· :.1~·5' _fú'ntt~rl-es :ási 'establecidas se deben-
_:· .~:_ .:) '.":~~·-· .. -<.:·-_:·,, 

disei1ar .. a~;·lai~luz :-J~_~:;)a'S:; h~b'i.lidades y mÓtivos de las pers~ 
- -:~· 

nas :diSp~on·i~lcs ~ "10 

'ninte.gra~ión d~ personal supone dictar y mantener --
' ' 

con recursos Ojcnos a los puestos que provee la estructura -

de la or·g,anización. Exige por tanto, determinar los reque­

rirnicntos del trabajo que se ha de realizar, e incluye el 

inventario, evaluación y selección de candidatos para los -

puestos; remuneración y entrenamiento, o desarrollo de los .. 

candidatos y de los títulos actuales del puesto para que -;-

realicen sus labores con efectividad. "11 

"Direc.ción j es influir en las persona~ para que ---

orienten su entusiasmo hacia el logro de los objetivos de -
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la organización y de grupo, lo cual ?stá relacionado con el 

aspecto pr~dominantemente in tcrpersonal de la administra- - -

ción. Todos los administradores reconocen que los proble-­

mas inás i.mportantes surgen de las personas, de sus deseos-

y ac_tividades, de su comportamiento como individuos y como 

miembros de un grupo, y de ,-las riecesidadeS- ~.uC.:lº.s. -aam~--~-..:.­

nistradores efectivos son_ t~m~ién~1id~'ri~.:~~f~~ti';~5~-~~~:._CO~~ -;-;-_ 
-_-._- -. ~- . . -. -·::··-·: ,.,,.-,>·.,:_.·) .. <--'<~· ·.<·-~-~-.. --.,'.'.\,:.: ··,"-~'.";·:" 

el _ l i_~era-~g~ --~-º~-~.~e ,-_~eguiT_ic.i:i ~~-)'·-; .. ~~~ /~-~-~,i ~-~,~;~"~~~-~;~·~,~~~-~-~:~a 
seguir: a< aquéllos, que :pú,~dcn- satiS.fRc'ei;;:~r~t;·,p·ropi·ns-~-n·'~Cesl. _< 

:::::tón~esoe~~ss,t:;o~i:·:t;~'~t~i:~;-~i~~!~~~~f ,~:}~~[~~~E~~fr~ ;é 

ne s . 11 .12, _ ... ;.!~,:.;',~ ,\,,:._)__~: :·::,1L~~:; ::;_, ' · ~ ,, 
. -· -'· . . .. . ",:)·"'~','~·· ' -

11 contra1··.~:.·" ~:lt~á:~~~\r~i~~~:· ~:~k~~i ~~_-di~~.:Ci6~ »~~ .. :~~:~-~·~~·~·-i~n de-

las ííct.ivid~~~-~·, ~é-~J'~S).,'s._ÜbOr~ina·d-Os ·para" asegurar·- que los -

heCh~S.-j~.:~C~~-~~~~~:~~~i~#~::;:;:I.i~;··~~·~ane~. Por tanto, mide el desempE_ 

i\o '.en:·:re.1;~~~:~~~;,:'.C.9,~~'.J.~~-~ me~_as y los planes, muestra donde - -

exis·t~_n -d~-SV'iáCi-;l'n~-~ ·<y al poner en movimiento las acciones-
3

• ·.-. ·«~ .:'•. (•:.>':'.,; ": , .: .'·e,» , - < 

Í)ar_ª:.'c_.~r,~.~~-i_r_l:a_s •.:-.:contri.huye a asegurar el cumplimiento de-

~c;>~ pla_ncS:. .Aunque _la planeación debe proceder al control, 

los p_~_iú1_~S·.~~ó-_.Se.~logran por sí mismos. El plan guía al ad­

min·iS:tra.~.c:>:·r en e~ empleo oportuno de los recursos para· al-­

canzar metas específicas. Entonces las actividades se con­

tr.olan para determinar si se ajusta a la acción planeada. --

11 13 
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"Coordinación esencia. _de l:_=:t ad~ini~:tración. · J.ogr~ la -

armonía de. los eSfuerzos. iódi~idU~~.~-~ hacia .l~ ~orsecucióri­

de las metas. del grupo. es el. pr'opósito ·de, la adminsitraci6n. 

Cada una de las. funcioné·s ~de~ ~dmú~_ist_~-~~0/:~~-5 \m_:.ejer,cicio-

de coordin~c_ión ._ 
'.-,;~·; 

La tarea Cefltrá1 dei ~tfni1~fstrft~Oí- ~-~~:~·~--r~·t~- reconci-

liar difercÍlCias-.·de enfo:qucs_: ti~mp_o, ·.c:sfuer:.o o __ interés y­

a rmonizar las n1:é_ta~·.: ~~.\~-~\~~~s:.~--~'.~~ i_~~--i-viCiuales_. 

L~-·-··m·cJri-;: ¿~·~--i~{¡:·ri~¿i¿~~-::~~~;-;:~ ~\:1_a-~¡¡-~--, -los i~di viduos ven-

como con'tribu·f·~·n:· ~h-~---~~-~~"a¿ a las· fines dominantes de la Me­

sa de Dinero·~ Esto -implica. el con'ocímicnto y entcndimiento­

dc !Os Objetivos de la organ~zación, No sólo por parte de ~­

unos cuantos que están en los niveles superiores, sino por -

to~as; y ~ada una de las -personas que la integran. ''14 

Ahora q"uc ya conocemos sus atribuciones y la nccesidad­

de contar con una organización para ejecutarlas pasemos a C.2, 

nacer en términos generales los órganos que la integran: 

Parrafraseando a 11 Koonts/0 1 Donnel: di remos que la org!!_ 

nización es la parte de la administración que comprende el -

establecimiento de una estructura intencional de roles para­

las personas que laboran en la Mesa de Dinero. Establecien­

do que es intencional en el sentido de asegurar que se han -

asignado todas las tareas necesarias para lograr los objeti­

vos establecidos. 11 15 
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. . . . . . . . -

. de iriCi-e~C~ú~r:.10s:;n"iV.ci'fi$',, 'dt? Cap-~,aC~ó'~ ·~d~ .. --1~·5·- soc'iedade-s --
NS:¿i~~-a·1~~(:~<1~~'.cr·éd"itd/· mediant'e ella Tas· ·s·ociedades se hail-

·: . . -... ::_:>._< .... ·.:'.:.·;- .. -... _ :.:·,. 
in.an~én·Í.-da\-~dent~~O :de -:ia· ·:~~~Pe~~-!lc~a :·fr_C,nte a otros intermcdi.! 

"'-~-fJ~~-;;·~-~--rii:~~i~-j~·S ,'~:~'.~~¡~~ !ta''-.. Sida·- un-:bu~n ·ejemplo de cómo la -

A4~i~J~i~t;f~;\~~J~{~~-tft.~~A, ~~~ca·_~iá ha_ respondi_do a los retos -

q~~, ha·-: e_nfi:en_ta-do~~(yer; cliPítuiO primero y segundo). 
- ".:_,.;.;;::~-:;~::·<~=-~~k7!~- )2.,':-~'- -. 

- ~Pa\~~¡~itJ~ti~\~i~~~¡f:~10~-fasc·:Me·s·as de Di~~ra proporcionan -

:~ ·~:{i:'.~i~~~~1~;;~:,~-j!rrn:::r.::o m:::r~:c::i:::::·~:n::.: 
clieri\~,;c~;i~<7)i"-i~i_rC-fer~~nte c~ii ~·.~Cs~~\ --p~~az-q·~.-=_re~-diffife·nto- y li­

é\U.id~.z~}::;1r ·~d~-~~~~\;~1~6.~~~··~: c~b·~e,.1_~~ -.~~~~~r~~-=i~rit~s ·de sus-

clientes' .ª su nicdida.~ ., 

Las so'ciedadcs 'Nacionales de Crédito por medio de su -

división de Servicios Bancarios ha desarrollado dentro de -

su Coordinación de Banca de lnvcrsión todo un equipo cspe- -

cializado en materia de Mercado de Dinero, con conocimien-­

tos en aspectos financieros, contables, administrativos, de 

derecho mercantil y bursátil y de prácticas bursátiles. 

Con el propósito de poder tener un mejor control de 

las operaciones que realizan la Mesa de Dinero y la de brin 

dar un mejor servicio, se le ha dividido en Centros Regio-­

nalcs (ver cuadro anexo) 1 de esta forma los centros de de-­

cisión se descentralizaron, debido a que cada Centro Regio­

nal cuenta con una Dirección Ejecutiva de Mesa· de Dinero -
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·y c:;.on_::~~s, r'esp~ct~V_Os-.-_.61-gano·s_:_(v.C:~ organigr:ama de la Mesa -

de Dinero ~n ~ste ~apítulo), ciuedan~:Ú:>.; eÍl fn~rio~ de la CoordJ: 

nación· de Banca de Inversión, la .supervisión· y- control de -
- ,. ' - : ' -

sus· operaciones, asegurándose así una sOla :pQ¡'itfcá ··en 

participación en el Mercado de Dinero a niv~(, ~nst~t\.u~ional 

y evitándose competencias entre los di-fere111:es! Centros Rc-­

gionales en el ofrecimiento de beneficios a· los inversioni!_ 

tas. Para entender mejor la dcscentralizacióri .de desicio-­

nes describiremos en forma gcnral las funciones de cada ór­

gano que integra a la Mesa de Dinero: 

La Dirección Divisioniil de Servicios Bancarios es la -

rusponsable del funcionamiento global de la Mesa de Dinero. 

Ella debe conocer de la evolución n.dministrativa de la mi.§. 

ma, de anilisis burs5til y tener la capacidad suficiente c2 

mo para anticipar su posible comportamiento, de la ~volu--­

ción que mantiene las carteras que administra la Mesa de Di 

ncro (entendiéndose como cartera la variedad de títulos en­

quc la MC'sa ha invertido) y debe ralizar una extraordinaria 

actividad de relaciones públicas de donde atrae nuevos neg~ 

cios a la Mesa de Dinero (pero esta acción de relaciones pQ 

blicas también la realizan los promotores como lo veremos -

más adelante). 

Es la encargada de autorizar operaciones que por su -

cantlJaJ lo rc4u1C7"a~· .. rr-ac vigilar que las tasas de rendi­

miento, plazo, liquidez y ri.Csgo sean los mismos a nivel O.!!, 
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c~~rial .~. "dictB!ld? 1.as ·correcciones riecésa~ia~_ paia i:e.n'Cr' una~.-_ 

. homogen:::::~nac~ón de Banca de fov~fst6n~: . sé ;e~ciLa de---
asescirar -a las empresas acerca de 1~~' me/~r~-~ -i~~n·~~:~ ,~~ fi- · 

nanciamiento y de los plazos que éstas requieren. or-iginal­

mcnte trabaj0;ban específica.mente con .instrumentos del Merca­

do de Capitales, colocación de acciones y ?bligaciones, pero 

'ahora es más frecuente que una empres~ r~quiera financiamic.!! 

to del mercado de Din e rci, (las razones ya las hemos analiz_! 

do en los capítulos anteriores) razón por la cual actualmen-

te es su mayor producto. Si se habla de ofrecer servicios-

de asesoría del más al to nivel, esta coordinación se encuen­

tra integrada por lo.s mejores especialistas en materia de --

Mercado de Dinero y Ca pi tales. 

Coordina la Administración de las inversiones por medio 

de la elaboración de objetivos, controlando el desarrollo de 

las ~pe raciones a través de la medición de resulta dos campa- -

r:ándolo con los supuestos, tomándose así las medidas correc­

tivas. (ver administración de inversiones) 

Dirección Ejecutiva de la mesa de Dinero: Es el área -

especializada en operaciones de Mercado de Dinero, es la 

.cargada de elcborar los objetivos de la Mesa, tomando en 

cuenta la liquidt!z, el riesgo, el plazo y el rendimiento, t~ 

mando co~o referencia lo anterior, asesora a la empresa en -
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materi~. de inversiones y de colocaCión de títulos. Ofrecen­

. sérvicios de asesoría del:más alto ~ivel. Autoriza la com--

pra/\~enta de títulos oyendo la recomendación de la Dirección 

Ejecutiva de Anáiisis Financiero y de las necesidades de los 

promotores. Mide los resultados de las operaciones realiza­

das diariamente y de los resultados de la promoción, corrí--

gicndo las desviaciones existentes, coordi ción con la -

.Dirección Ejecutiva. ?c·.:~-p~r~ción _-i.-Promoción, de esta forma­

ses mejoran los .serviCfciS fi~ancier?s ·que P.r'?~ta la ~esa de-

Dinero. ;!·~.' , .. , ·, 

' .. : _;·. ,)-é{~ ;t::~:._:_\>~.¿:';\:t-:·>-,··/·:: .. \/_~: :-·---'-
La Di recCióñ: E·f~CUtiva.r,·cie. q'¡)éí-ación' Y Promoción coordi-

na la· ·ac ti \~ida·~:'._:.d'e:: .. ~{'~·5->~~,·~~;-a~~~·~·~-5- .'..>< cte · ;·10s promot'!res. _ Pero 

que haC:en i'~_s:·aP;c.~~~~·-;cs' Y los ,~~0-mo-toreS·i :· 

Revisemos primero la actividad de_la subdirección de -­

Promoción: 

La subdirección for_mada po~ los agentes _ap_odcrados para 

realiz.ar operaciones con el público y sus asistentes para -­

asesorar directamente a los ahorradores acerca de las mejo­

res alternativas de inversión o los momentos de compra/venta, 

todo esto de acuerdo a las carncteristicas de las carteras -

de los ahorradores. Esta área no tiene la capacidad de rCa-

li;:ar el análisis de los valores, razón por lo cual ali--

menta de las sugerencias que le hagan la Dirección de Análi 

sis Financiero, tampoco puede realizar físicamente las tran-
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sacciones ,,- razón por lo· cual tiene que enVia·r las órdenés -

de sus clientes· a'·, la Subdirección ~e Operación~ 

"El éxi t_o del promo~or de la Mesa de Dinero está en la 

capacidad del promotor para identificar las necesidades Pª..!. 

t~culares de inversión de cada cliente y así ofrecerle la -

opción ·de inversión que refleje mayores beneficios. 

El servicio de inversión se encuentra dirigido a cinco 

grupos_ ·de inversionista·s: 

Primer Grupo de Inversionistas. 

Inversionista, persona física u organización que desea 

liquidez inmediata, administración total de recursos, rcnd.i 

mientas superiores a los instrumentos tradicionales, mínimo 

riesgo, conocimiento de su rendimientos y capitalización - -

diaria de sus intereses. 

A este grupo de inversionistas la opción con que 

le puede atender sería el reporte de valores a 1 y 3 días. 

Segundo Grupo (le lnvers ionistas. 

Inversionista que conoce la prioridad de sus necesida­

des de liq.uidéz, desea un rendimiento garantizado, mlnimo -

riesgo 

cionales. 

rendimiento superiores a los instrumentos tradi-w 

A este grupo de inversi~mistas se les puede atender m~ 
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<liante reporto o 'compra-venta de val.ores ."con un escalonamien­

to en, sus .invesiones en plazo qllc. serí3_n· _deSdc un· día hasta 
. - - . - ' . 

plazos ,largos de: 9~ a 1ao.-.dín Este' tip~ · d.e :_cli<!ntcs pr?cu-

ran plazcas de- 7; 14, 2r::r ... 2.~ 'ií~~.'.·· 

· • ~ · > :'.·.-. · .~,;:_;_;:_~:~~~~~·;¡ ~;f~~i.~~~~~¡~~~ ~¡i, }~~:~t~.~'./,~i;~c· ~,:;;,'.;,;·. -:-: 0

'0 ·, :-

~~-~~:;: ~ ~~~-~~·:f,).::~~:~-~:~-?-~ª~;.-~ -~~~'.·i_,~:~,~---~~~~-~-~r~~-~ ~ .~-ª~--i ón de-- t amano­
mcd ian-~J~.:~-~~~~~~-~~~~~~>-~~~:/i~~:\:¿~~~;Í·~i~tÍc·s<--~~~b i~~~es- a .-lo largo-

" ::¡,~¡t;~~~Wi~~~j~;~~~:;t;:::1:;::::::::::~:::::::,, 
· P.~az'os·::_): .. '.~~-~ .~'?.:~: ,:.::<~-~~-~-:r~c'~rso __ s (en promedio de 1, 000 mil lo-·-

11es, re'~o·n~'dci~.'..~·i~~~;;~~~~; ca~acidad de negociar la tasa). 
•"l'J e:;\; _;J.~J;- · 

,._;_ .-··_, :>.<-: 

A: .. ~eS:f'C'. g-;._l1P~·:·f~-e. invcrs ion is tas podemos a tenderles me·d ia!! 

te el e_sque~a 'de_,re.porto o compra-venta de valores, ofrecién­

dole'.~, toda---la gama· posible de plazos. Este tipo de invcrsi..cl. 

ni~-t-aS invierten sus recursos a plazos de una día, 7 y 28, -­

días. 

--Cuarto Grupo de Inversionistas. 

Inversionistas (organización privada o de Gohicr~o) con­

unp. tesorería importante (en promedio más de 5,000 millones,­

conocedor de las condiciones cambiantes a lo largo del día -­

de 1 Mercado de Dinero: de la importancia que repres cnt a man~ 

jnr recursos que dan capacidad de negociación, desea condici..cl. 

nes de liquidez varialbe, mínimo riesgo y disponibilidad de -
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sus recursos ~n pJ.nzo generalIÍiente· cortos-. 

A este grupo de invérsionista al igual que en los ante-­

riores, los podemos atender con la f~gt.ira. de. reporto o compra/ 

venta de valores. Sus necesidades de inversión son general-­

mente de un día o plazo muy ·cor~o~ _sin eínbargo,· en situacio­

n_es de tasas a la baja, puede~· solicitar parte de sus recur-­

sos a plazos relativamente largos. 

Quinto Grupo _de Inversionistas~ 

Inversionista (empresas par?estatales y organismos des-­

centralizados) con una tesorería important~ (en promedio más­

de 5,000 millones), conocedores del Mercado de Dinero, de la­

importa.ncia de su tesoreria, que por lo general se maneja 

condiciones de liquidez diaria, des~a asignación específica 

de instrumentos (valor gubernamental) y negocia la tasa. 

Este último inversionista tiene las mismas característi-

cas que el anterior con la salvedad de que requiere asigna- -

ción especifica de valores, normalmente valores gubernamenta­

les Y--en algunos casos, valores bancarios. 

Las ventajas de inverti!' en una Mesa de Dinero son las .:.. 

propiedades y servicios que asocian a los instrumentos dé Me­

sa de Dinero. 

Actualización constante y oportuna de las tasas paga- --

das a lo largo del d.ia de acuerdo al mercado y las necesida.--
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des del banco·. 

Enlace con una cuenta eje para sus movimientos de invcr-

si6n. 

Renovaciones, previa instrucción del cliente. 

Abono a una cuenta eje de los vencimientos. 

Servicios bancarios completos para clientes con poten- -

· cial minimo de inversión de ZSO millones. · 

Atenci6n personalizada por un promotor a los clientes y­

atenci6n directa por un ejecutivo de cuenta en el caso de los 

clientes cuya negociación requiere una atención ágil e inme--

diata {paraestatales y tesoreria corporativas). 

Cortes parciales de las inversiones de los clientes y -· 

asignación especifica de instrumentos autorizados. En confi!, 

maci6n de inversión y estado de cuenta. 

Concepto de grupo para el manejo del mínimo de 25 millo­

nes de inversi6n. 

Sin duda, existe un elemento que es determinante en la -

referencia de los clientes de cierto tamano, nos referimos -­

a la competitividad de ias tasas de rendimiento a los diferc!!_ 

tes plazos. En este rengl6n es necesario no perder de vista­

que las condiciones cambiantes en las tasas de interés paga-­

das a un dla, determinan a su vez niveles diferentes a una 

misma hora, entre ot'ras Mesas de Dinero o Casas de Bolsa. 
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SUBDIRECCION DE OPERACION 
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Por ello, es recomendable que en el caso de los clientes 

que negoci~n tasa, se busque conocer la situación real del meE_ 

cado en el momento en que se establece contacto con el clien-

te, para fijar las condiciones óptimas de tasa de rendimiento. 

Es conveniente señalar que la estructura financiera de -

las Instituciones de Crédito varía de un Banco con otro. Es-

to hace que las Instituciones Bancarias que tienen una mezcla 

de ca.ptaci6n en instrumentos tradicionales, mas baratos que -

otros, les permite tener una mayor flexibilidad de otorgamie.!! 

to de tasa en instrumentos de captaci5n más suscept.! 

bles de incorporar a su Mesa de Dinero. "16 

Subdirección de Operación: 

En la compra de valores del Mercado de Dinero intervie-­

las Mesas de Dinero a través de sus áreas especializ~das. 

! ... s Mesas representan a sus clientes la compra-venta de V.!, 

lores o por su propia cuenta. 

El nombre que reciben los representantes de la Mesa de -

Dinero es el de operador. Estas personas tienen poder amplio 

para efectuar transacciones de compra-venta a nombre de la M~ 

sa de Dinero en la Bolsa Mexicana de Valores, con otras Mesas 

de Dinero, con Casas de Bolsa o presentar posturas para adqu_!; 

rir papel gubernamental, entre otros títulos del mercado. Su 

funci6n pri.nci pal es la de poder atrapar las mejores oportun! 

dades de inversión. 
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;·:,,. ':. ,::,--->>.··_;-:_·< 
~ados. iambÍéh_ c~rr~d~r~~>d~-,:-":Pi~·o-;·: es ~8: de :~o~prar y vendcr-

Valores ·por .·c1/~_fq:a·~::;ie.---1~:5 i~·{t~ri{~~ 'de las ~esáS, ·de _Dinero que 

reprcs~!ltª":··-:·: '.'-~.!:-. -~~;_;::.~:/:; ;_, (t;fA·'~.:~::;'~; - ''"' .~ · 
,i~. . . - .. -~~~-; ~-:., .;\'.::;~: 'r 

. ::,:::::i:·~im~1!ill~l~~~~i;r1:t::::f; '.::::::::::~ 
' ·,· ·.: · .. ·:.·e_'; ·.:·::.'/ ··.: '.',·. ::~ 

de:un mismo~V_alor;'.,.}1\p~_~f~~~~g~i~J~~·~¡'.i,~-~::~:~- ·e~tre'·'sí. Con el --

fin .de hacer .. más~· ~~Í~i~'~-~~~:f1~~:·_~:~'.&'~-~\~-~ió·~~ pú-biiCa·-·dc valores 

:.:::" h~::.:e :::" :: r~~~!}fü~7~l!~;1rL~::::r~":º:::: i :::: i :~" 
las Ordenes ~e véil~_~\;$·~-~~-!-~~~~-~-~\:i~·t~-frla-mente, dentro de la mi~ 
ma mesa de dinero·. ú'natf~.~\Q'~é~~·~e: han ~'casado .. las cantida-­

dcs, a pre~ios' ·~~mP:á f~~'~J;~~-·:~~:~~,-~,~,~r:~í_~·.:~~ se' traiismi ten dichas ope 

raciones J junto con·;?~.~~~\~~~~ .¿'c~ás' existentes (del tipo que~ 
sean) a los 'agcn~_c~ ·:o~:~f'~d~:~!'.!s.· . Así los operadores formali-­

zan la trans:acc~~n ... cin.UOa-_opcración llamada .. cruce", ya que 
'.. . ·: 

éstos representan.al comPradOr como al vendedor. 

- -- ----- --

Una de las premisns básicás sobre las que descansa un 

mercado libre (del tipo que sea no únicamente de valores) S!:, 

i\ala que todos los participantos en el mismo (compradores y -

vendedores) deberán tener libre acceso a tomar parte en cual­

quier operación (en la medida claro, de sus posibildiades y -

en intereses). Por lo mismo, los cruces (al igual que otras­

operacioncs de bolsa) necesarinmente tienen que efectuarse en 
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el piso de remates. De eta manerii sed~ opor:tt1:n,,i~.~d_a cuál-­

quier otro apoderado ope_rador de "intcrcep.tar!!. __ ._p.aTéiai o _to·- -

talmente la operación. Asimismo, ~ste .. p:r_~_c:_d_~~~~~~~-º.-.·~~~¡-~~-'e -
grandem~nte la posibilidad de efectuar ope~·a_ci'~ri~s··: a;. precios -

muy diferentes (en cualquier direCcióJl{_--a:-::X~s-'·dt?l mercado. 11 18 

"Ya que existe la opor_tundiacl de,, ~e~-d.;r __ a _Un precio. ma- -

yor al prevaleciente en· cL mc:rC'iid.o,, (o de- e.amprar abajo, en su 

caso) la oferta y la «:I~man~a: .-'.d~l <Ya.lar en cuesti6n actúa de - · 

inmediato en la direcc_i~n:-:~-~~ye'nierit~-. En la jerga del piso­

dc rema tes, irlterc::-~pt_~r.' ~n--:~~Ú~e- _-"en -cn-lidad de comprador se -

denomina '-'tomarº, ·~nter~e~.t,a_~lo_ ~n calidad de vendedor se de­

nomina 1
_
1dar 11

• J.o anteriOf~·nos--·11eva al mecanismo conocido co-

mo "corro". El _C_f?.r;.~o.·~s.el procedimiento por medio del cual­

cap;tan los volúmc~es: y_ precios, tanto de compra como de -­

venta de las· distintas emisoras de valores de bolsa. 

Por equidad y convenc ionn 1 ismo aceptados por todos los -

intermediarios del mercado bursfttil, el corro tiene prioridad 

en cualqueir operación ... El corro consiste en que el corre-­

dar registra en una órden de comprar o de vender la cantidnd­

de títulos corrcspondicntP.s y los precios bajo los cuales es­

tá dispuesto a cerrar operaciones., en un lugar destinado ,Para 

tal fin, dentro del piso de remates. Los precios, tanto el -

.máximo de compra como el mínimo de venta que tenga el corro,­

dentro de las distintas órdenes de compra y de venta de una­

misma emisora por to;las las Mesas de Dinero o Casos de Bolsa; 
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son los que ··apñ~éc.~n·. 5¿ft01~d.os<:'~·n:~-iBs pizarras electrónicas de 

Na turalmen- -

te, que eS .. la 'é¡ue'iipaY.c.Cei-á'. Dl''Ser-bO'rrada la anterior. "19 

"L~s -~~.~r~c:-_ro~~s q1:1~ _ r.~~lizan los Operadores de piso Se -

clasifican ·de acuerdo .ª-~: t,ipo: de ó.r~en o a su for~a de liql:l.id!!, 

ción. 

De acue.rdo -. al.::~ ~fpo d~-~-?r~e.n -s·e _clas ificaff- en:·-

L cl"id~~:;\:l~{~~~:dá--, aq~él·la en al que ·el ·cliente fija el­

pr;~io · ~§~'~h·~: ét~:~}~6~P.r~- :9_- ni_í~im~ de venta de un valor. 

- - ~~~·'"-i -
2." OTdCñ .;-de.--m-e·rcadó. aqu-élla en la que el cliente deja· 

a cTite'ri·~· ;dc1 · a"gcnte. operador el precio de compra o venta de· 

sus __ v;llO~eS:·· L'a mllyor parte de las· transacciones se realizan­

de' Cstn form·n. 

3. Orden condicional, cuando, el cliente de la Mesa de-­

Dinero dá instrucciones de que se realice una operación sólo -

que se produzca una determinada situación. Ejemplo. comprar 

un valor si su precio está por debajo de determinado nivel. "20 

El tipo de órden se dá en función del arreglo a que haya-

llegado el promotor con el cliente. 

Dirección Ejecutiva de Análisis Financiero. 

La Dirección de análisis financiero es el alma de los pr,!! 

duetos bursátiles, pues indica a· los promotores las sugcren-:--., 
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cias que éstos :deben hacer a sus cli.entes. Además en algun.os 

~asas elab~ran publ.icacioncs de anál is1s económico nacional, -

las perspectivas económicas -P'?r 'sé~_ta·~ de'. prod~cciÓn, el c:;:~m­

portamiento de X Industr-ia ·:en-un det-er~inado. la"psO ... d·e tiempo, 

del comportamiento del- ~lcrciidO ·Bu;S_5t-ii ~- '~{,.d~sar~6110 -de· .un-. 

titulo en especial ~tc-~_;:¿~.il:~'.~i'· 6'bf~;~-i~~-::·cÍ~ -~-~-¿·~~'.___ ia-s· ·-indr~-~~~ 

_,, __ - -, ·-·,• 

Dirección !3jccu'tiva de Adnlin.ist~a~i_,ón. Y: Conta~ilida·d. 

Es el área __ i:~~pQnsaJ;>le dcf_trabajo-niás p-esado-de una ·Me-­

sa de Dinero pero que pcrmi te el mancj o adecuado de las cu~n­

tas de los clientes, de la contahilidadidc la mensajería y de 

la liquidación a la Bolsa Mexicana de Valores, entre otras, -

todo ésto e~ constante presión, pues la respuesta de estas a~ 

tividadcs debe ser en tiempo real. 
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Y~ que l.os clientes necesitan s·aber cual es el estado -­

diari_o d~ -sus ·recurs.os· invcrtiC:lóS, algunos en qué· _se invirti~. 

ron, .~tr~s, sab~r :~i-,s~ ·cu~p~~Ó su m-andnto a· con los términos 

en que· fu·e· pact.<ida· l~· ).~Vé~si_Ón c,Cn:i ·.el "promotor. 

Est~_--á~-~~ · -.~ ~:-~~-:~·0~nS~:_ga_d_~·~~~-~::::p~gar: impu~st~s de las ope­

raciqnes que_"i~íi<!,f~.a-TfJ :-L~¡y~-:y~;--l¡j-i.~~-~Í¡;~-----·;~~rViC~{O-S ~ qu.e requiere- P.!!. 

rn un buen_ fu~c·i·~~~~i~·ni'~:~-~~{~".::{~:-~~{;~a .-de Dinero. 

-,:_, .. -

nero "::rEif:r·~~:~~i~4lt¡~iº m:: :::·::::c::c:o~:g:::ª e::º::~ 
mas -~ho.ra·:· .. e_-1··::~~-~~-~-~~-:·><: -



v·. 3. · LA TE~No~oGIA .AL SERVIG¡O DEL INTERMEDIARIO 

d'INANCrÉRO IiE,'. LA MESA. DE DINERO. 

DIRECCION :¡¡~'Ecúhv'il- DE INFORMATICA y SISTEMAS. 

2111 

~?~~:~:'·a~~~ri.~.~~·;~:~i'~~~~~¡~~ic-~s ·de IoS últimos afias, en espc- -

cial l_~_:¿,in-~.0~Í-Í>.9fflcfÓn··: al>: sis.tema fiflanciero de la ~áquina CO!!!, 

~~t·a-~-~~~-~~:~~:j;~/;~~~-~~~:· c¡ü-~: . .f~~:----~el-vi~-~05 -q-uc se prop,orc ionan -

.. _en :_ia~ ~~~.nstitu·~~Crnc~-·:·hay.an_- cl~vndo su- cfiCicncil?-"-y 1~ dismin.!:!_ 

ción-de-\)os _costos-de Qperación. 

Est~- i-ncor.poración del sistema ~in~nciero-a lo_que se ha 

dado en· llamar "revolución informática" ha provocado la incor. 

µoración de moderna tccnolog ía, basadas innovaciones de la 

electrónica (de estas tecnologías, las JTtás relevantes son la 

informática, la automatización y ei 'teleproceso) a los servi­

cios que prcstn.n las instituciones bancarias y en concreto a­

las operaciones que realiza la Mesa de Dinero. 

11 Es importante diferenciar estas tecnologías. La infor­

.máticn se refieie al procesamiento electrónico de datos. La­

automatización es la aplicación del procesamiento electrónico 

de datos en procedimientos mecánicos, la expresión más acah.n­

da de la automatización es la robótica. Finalmente el tele--

proceso se refiere nl proccsnmionto electrónico de datos a - -

·distancia, estas tres diferentes tccnologins, al ser aplica--

das continuamente, aparecen de manera simultánea e incluso --

unificadas."21 
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ES tas,· t.re·s ;'te·cnOio.&ias -Se.·· a·~_l.i~~t1:n·. o.Í~·: ca~},~; d_e 10.' MeSa de 

Dinero:~·,_ ~'L~ ~f:Íri~-~}m·~{i·~~:;;·'~-5· una :::~l~,~-;~~~-~~~~i:~[:~~~:-:::it~'n,'.~:Jt¡;ii~·a«i~ 
"''~. . .. ~. ; ·"'-,,-

en la. ~~~~:_"\~~~~-~fé~~~~~~!!~~:~:t~t~.~J!~~-:._la. ~le·s·~ ·-.~!:~; ~.~~~.:,~ 1.'.~-~~-~- ejem--
plo :, ~-- La,;-a_ctual izac.ión." dia~ia'.:'.·_del~._mpv:Jmie~t9.~_4~;-:~!:Jmpra ".'Yénta_-

i;.v.:~q~~~i~·i!l;~~t~~~:f f ~f~;~~~!t·~~~~:~ei~,~v~~J.~~)Ft;?::; 
c.~_~.·~~~--~~ ;f ~ ~-~,~~-.~{ ~ -~--~~;~ ~-:t'.~ ( ~:~ J'.~'.-~/~-~,~ ~~-~-~-~~ ~:~ ~< ;·º';?-~. ~~'.'.;.~-~ ~-~·~,~-~~: ~~-~ -~< 

··· -··~~.~~-~~~~~L~fa;~±-i1ifr~~~1jk f~~{~t~~~~i~ú"~i~~~~1i:¡i\;t· 
·:~s1~1~;~Jl?~~~~~~9~lWir¡1~t~~t'.~;tº~; 
· ~·~~~~~:~ ~;i·::?J·~~~~1:-,--:~-~~~-~~tf~.:~ ~:4i~::~i::~~tfi;;:~:~~:~3}f~~:~:flr.~--,~'.~~--~-~f~f-~-~-~~ ~:~_; 
q1s J· 1 ns· .quc __ .:t ieneTI": un:m~y-~r .. Yª ~.qr c~~ra_t~g ico para ;los· promE_ 

t~~~·~·r.:_y:\_~;~~:f:;~~:;:·:s·:; ~·-~:~ ~'.i~~-~:·~·~¡~--~:~;~:¿~\;)~:>~~~i~~~-i,~-~-~~~-~:~a~ ¡·¿~:_:; J:ci~ 

~s ta_s . 't r~.s -t~;éfú)}º--~--~~~- .~:~-~~~~~-~-¡~-~ :::,f ~:~-~¡:_~?h-:~:-~'~m~~;_:~_-:._:~-~~- t~ le~~-t~zii -­
c-ióit- Íin~nci·e~a ·<~·ér-~i"~~-·~q-~-{·)~~)·~-~~~~-~:~,~:t\(~-~~4~~-,¡,-o~- autores.·- -

francéscs 11 2 z' ya -·qúe·-i·eT-.-iérTni-n·ó'·:::'·~n1gl.0°b:~:-\'ás ~:t·res~·,tec'no10gí3s, -

subrayan como fundaffientRl' ~/,i_~-~.;~'.~.;:~ ~~~·'~~~~~i¿·~c ion~s digitales -

y al telcproce~o< 

uLa .incorporación dc-_.:_la-_te1"am5.ticaen e1·_sistema_ financi~ 

ro tiene como principal objetivo la incorporación del sistema 

financiero nacional (en este caso a la Mesa .de Dinero) al in­

ternacional, pero en una posición de competitividad. 
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El ~esa~:r011~·.ct~_1a:\~ie~iÍti~:~.··,f·iri~nc-ief~:·'h·~ ~usé:ado la· -

maximi.~ac.ión~··~e_, ,~~S g-anánC'~ai--:·de>·lbs·-. ~~p'f:t-~1¿~~ cXistentes. en­

~1• mercad~, :~~~'.'~~s ~··~ª .. rapidez .c.º~. ~H.)rÍ.~j~ la .información, 
los ca pi tales, pueden· 'Ser·:~colo.cados :¡cn;:_los _.mejores negocios en 
e~· mo~~n~~>~~:-~~~::~ ~ /_:,·~o::;::~:?~~--'--!t:-·~·~.~~.~~ <• ---_,;;·,:.: ';.~ 

. . ,. ' :_:,:-

. -Jf~j~~if tfü~~~:;1ii~i~~,~~t~i~~s·i~~O,;t~ncia cuando e 1-

S is tema· financiero,.,nacionaL entre~ ~n ·el proceso _de globaliza-
'---~ --,~?:-~,~~:y'z:~~~~::fo::f;)ft~-:-~~;;\r~t~::-~~~~::w:·/~~~~~ :~_,_--_<;, , __ --: -~ '.-· 

e ~ón /-~:o ;~-~-~--~;~,~:~-~:::~~~:~-~--~-~\-~·;;~---.~-'~':,~~~~~-~~r:.~-, ~-~ -}'ratado de Libre -

::;;~.~g;{{i~~Niit~~1~fti~fi~f,;1;:•:.d:::::a:c:u:s:::á~~ 
en cun lqu iera:':de~'.ro's ;~tr,cs:~ países .. suscriptores. 

- -::..- ~ -_-_- "~·;:_:·.~\~;'.¿~~··~i-~·.~g/i:~,;:;_~·4it(-,-\:~:?_-:·;,::·l: ... '~ -,,.. 

:: ::{p~~~c¡¡~·~m~:,~:~f~:'~p::~:;~::ni::::::::: 
las ganancf<ls· y. la··prOductividad .. ~'.2_3_ 

el aumento de 

aumentando 

, _:--... -.,- ,: .. -,_:~·( .;---._:··.~·::~,:·--~::._-_-:·-~_:·_:·~ 

Es· por. e,l.los quc,lá ~ir,cC~'f6~·~;._Ej~cut.iva de Informática-
... . ·- . . .. ~ ,.,:; ; , '",'. ·. .·. 

y Sistemas_ c_~_·l_~ ~-~-pc~~~_!-~-~-~~~~!i--.~~~~-!iPll~_r programas que f_!!. 

ciliten l.is operaciones de la Mcsa-'dc Dinero y la de incorpo­

rar nuevas tecnologías. Debido a "que la Mesa necesita .de he­

rrami~ntns que le agilicen la fluidez de la información pcrmj._ 

t iéndolc as i contar con todos los da tos di spon ih les para po- -

dcr tomar la mejor decisión. Es por ello que se apoya de la­

telefonia, 1teleproceso, tclefax y con modernos sistemas que -

le permiten hacer cálctilos financieros y simulacioñcs de in--
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versiqnes con-.una~ ~ap~~ez 'extraord"iri.a·Tia. · 

Toda est·~. o~~ª!l.i_~·a·~-~~ri_ 11.~n.i-nda Mésa de OinerC!,. como ya 10 

hemos vi.síO ~dmi11Í.~--i:r·~·Liri'V-~\.:~i6~e·s, consistiendo ésta en la -

planeació~ ·y--~1> ~·~~t-~-~~-:--d·~, Í_a :~nV~rsi6n fÍ.nanciern. 

:~--; :~ -- /_ . ;::.y··.:>.;.·_::_.' . 
"La pla"ne~ación·.- de: la inVcrs-ión financiera implica la fo.!. 

mulacióñ ~e:·-~~~-r~.t~-~~:~~D;~~:~e métodos para lograrlo, en el campo 

.de la~·j:ñ\;eis'i~ri~_S .'soli .los parámetros de iiquidez, rendimicn:. 

to,_ prazo~·y-·::·r~·esga que mencionamos en· ci capítulo dos. A su­

\·t?z ~ --ic,·s -,~-=~to-~~:~ .. ~'.~~-~-~-~<i6gY.a r -~stos objetivos son las técnicas 

dC anfi·i~Ís·f-~-~~~~(~~t~~~l<:i.hes que hemos tratado en el capítulo -

dos r· cuatro' . 

. :~q~11~~1/,~fi~~i~?f;~~tt~~:p~:::o;8 q::c::ó~n::r::::::::n r: 0 ~ 
quiere·~\~- &--·;r·~~~\~f-._ ·t:c· ·-'~~·r . 

::·:· ' ·.< -·~ )'(~·-,~':}_:.~.: .• ' " . .',<· .~ ... ' .-.,,. ·:_ :: 
El :-~-rlfifi~t~·~·"~(~~(]:~ t¡;k~~·~~i~~ es otro aspecto fundamental-

.El,anállsis. de ·inversión consiste en la elaboración y -­

aplicaci6!1 dé. técnicas para lograr los objetivos de I.iquidcz; 

rendimiento, riesgo y plazo de la inversión. Como se mrrncio­

.nó en el capitulo dos, estas técnicas se aplican a los dos -­

problemas esenciales de la inversión: 
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1.- La estim'ación de la'·'t"asa.'dc_-inflaci6n:futura~ 
··-- - ·_,,: ·• •·• .• - - .i ·, ... 

2. - El npá:lis fs:·~e · l~s ~-·reridi.~i:._7Íl.to~-... ,.cori"; su~·: .. Pl~zoS} riesgos 

y ·1-i(¡u idCz·.<é-~r·f~·~Pdndie'~f-~ -,_:d~: ;¡~~: di~-tin·t~~ ::_i.nv'e~sioiies-

Ar::~P ta C i ~~-~ ~] ;~:~~ry:~:~ 1::~:~.s~ ~/!_~-~-f:\\~:<·~~, :~,~.~-~.:;· .. ::_~~;::~ :~f º ·-·~ ~---. ~.ormu 1 a 

uriñ ·,:bliS~ dfei~n~~~:.--n~'.,cl 1~te·-·r~C0:• . .-.-_~d--de ... _:_~--'1·i.~~n_;}l-{e~r5.':s8t_:ºd·;~!1e';'th'~~riy~ deFárea de-­
·-análiSúi:: _ ,. ~tit~·~'i6Y,1;J ~~~-~io·,mu·1~·-_ -
una ~-csf~-~~~~~-~:-hJ~-~-f~-~~$¡~¡~¿~f~~~;~~J~ \ÍA~-~'.Pf?~·~-~:i~ id~d'e;- de~· 

- los ,-~iS·~·ú;f;;-~-:~~~~-d~~~;i¿-~,;~~;lk~~~ :x·.~~)::~<;~,:,~'}':{\~j:: ~r - ,._ ·.:, 
e-_,._,.:"- ,·.i'i):~:c~<,_.G{f;~·-:,_;¿J;:;_:.:~:~~· ;;>;'.;;.-: .... -~·":.:\·:-..,::;:";'.~-, ., ,~-:~ ,·,~·~ 

:::'.ifll:~t~i1~~¡J1~:~il}~~~i~l~}J.l~~t~f tr 
sis es s.~ -T-incifñl).--en~f0_·:.1_1 2_-4?.:··--~1s~' :~-;'.f) l~~: ;;;-~;_t·-"1 >;,\'.·_::,~ 

,~,;,: __ ~:.· ,~2 • ~::;:. ::..;};',,_ ~·; -.~.-

"Asri~~ria ~~~I-,,-~éi~(6,n'lg; '~t· aéüv1daJ;~~éi'cambi~-..r .ta 
formúlaci~6nj_<t~; i1;J)4j~~·Ú:~)nJ~;~{},Í; -~::,~1:i[~i~'üt:~~ inver-
sión·,-:· p3'f ~·,_'.t1c·g·il:T.;·~~~--:~Un~-:;:~~.frD.'.te-g (a::. cf~\:irlV~rS:fés""O ;'.·.;:qUe':~ -~· sU vez 

S'~-. ~~p·~-~~-~~'t~ ,-~-~-,\1·~~~~.~~~~'~i~''.·:de'.-_-i~·vt~si·ó·i:i~.' ;:Í~~~--~-¿~-~~:,~;i~ de in­

versl~n>~~~~ :¿~'~fü~i~:f.i~ve«sione~ qu~:.;;;;:~.-~~i~~ '~omo re--
- :--::füTt-a-do~de"§iiiS·~".""~·¿t'i \r{dad~-s-, ·d~c'pi3_nc·~~- fó-i:l~,y~;-~Tiá f i'""s· i~'i\.~--:_ 

· :··::.La·:- :f·a.J~G:1a~Í6~'..:de cartero es el .. rCs~~t.-ado ~de u.n p~occso-
: .-_:- ·--::-·:.:. ~· 

lóg~c?,·- :-L,ri'~·:·Pre~i~;:is son, por un lado, los. objetivos del in-

verS.tÓriist~ y, por otro, sus supuestos respecto a la infla- -

cióri, y lo~ rendimientos y riesgos de las distintas opciones­

c inversión. De la combinación de premisas sale una conclu--
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s i6n. Esta 'i;:oiié~usión .·-_-,en prim~r término, es una asignación-. . . ._ 
porcentual de. lOs·-_recúrs.0.S de - inve'rsi6n a las distintas cate-

gorías de inveTS-ióJ.l;>en ··se·g~Tid~ ,téi-mino, es· ~a asignación Pº.! 

centual dentro· d-~-.- cnda:_·catei~-ria··.'de- inversión. Finalmente, -

para f~tlCs de co~tr~i.~-->~·s-~Pti:J.-dé~-tC:'asigriai: a· ca.da inversión -

un rendimiento espe~adO ~'.;,:co,~;fOT~~- al·. rlesgo que se perciba, -
>-:_._:-. -~·~_:::··: -> _?",, >:··. ' ' 

para luego mcd i ~·,. -c"O"'ni?~:~'.'~ ;~t,l~~(¡u ü~r_-. actividad ndm inistrn ti va, 

el rcsul tad·o _ cotlt:r~:;_~)-_é{)~-~-~~;4'P,~~~~'-t:'?~·-·~!2-~ -~~ ):n __ es:te _caso_ sería la · 

comparación de -13: .. t:~~-~\~~:. ~~1.~~;~-r.it~:-P.~~·~~~~· ~.~a .~P~pra .. de t_! 

tulo con la tasa'·iiifiaC~.Dtil(l-in·_:_·.cSp,eT~da, .. o el premio esperado 

al pactar un· r.ePo.~i,~·"~~n -_.1ó·>~ht.~Oido: !11_. fi.!1.~(izar la opera- .­

ción. 
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e o N e L u s I o N E. s 

' : ~ ': .. : ·.'·. ;.:.··<'·:; -·'. 

El· _Sist·ema :.-Fina~nciero MeXiCano coflO int~r~-~dÚ~ri~ ~·:Üü~ga 

un pape,rc n\Úy' iiñP~rt~n:t.~ en ·e1 finan.Cl~ñde·nt.·~· der d~·sa·rr~11k:-

Nnci6na1. · "" ·~> 
- ~.,. ~.-·.·, - 2-:··.'~C _, ___ L, - - ~ .;~~~,: -~~ i'~ '"-""'-'•-

5 i_ei:idp>1 ~~::Ba~,~-ª ~~)íJ.~ ip 1_~ ·_·e ~-·_;~~~:~.º·r~f-~~--~~ ·-~~-~~;-~-~~!~ ~-~--~~ ·; ~ d~ 
O id~ :;_·-~~t~~-~:-:'.:::~~~}~f;t~~~i~}-~~~;fJ~:~~:j~;,:Jf :-.:~J~-'t~~-f~:ij; ~ ;~,~~-~ rC·!~~ :duran- : . · 

te Ios:_,ail_o?r o.c_~~-"~~·é_11_egó ·,·.~ --~~~.,,---~eºl ,,8.4\; · 

, ·:· ;_: ~~:~~-~~-~~-~-~:¡~~/~~~:~, -~~~ ~~·~E~~~-~'~_tti-~{o~i~:-~(P-~~~-~~-~:~-~~-ánd~, a Fr.y) 

Cs i;~·::d~~ ~~~~-A-r~:~~-~~}~:~~f:~l3~~:~_~:~~~-~~~~-~~:~:~~~-pág_~-~ \- Su: actividad • 

más.·- s·ObTe~·a{i·~·~;~-~":·~-~~ ¡"~-'-_· dé:'~Ob~~-ri-~;::·f6nd~~-.- 'de lo's · pr_cstamist~s 

p_ar~~_-_t:;~~-~-·j~i~-~:~:~:?·;~~-~· :10( ~:~-~~~~-~--~'.~~,~~'s ~~ Pero ello no sería· p~ 
sibl·~··-si _.:~º c~·n-ta·r'arl" con toda una i'nfraestructura que les per. 

mitier.a p~f.,_.un'_-~ad? disminuir los costos de su actividad y por 

el otro ~a'ée.riO con eficiencia. Gracias a ello la Banca Múl· 

tiple·· h"a podidO reducir el costo bruto de empréstito y el-

rendimiento neto de un préstamo. De aqu i se desprende la ne· 

.cesidad de su continua actualización, con el afán de poder -­

contribuir en el_ financiamiento del --nuevo proyecto económico-

del país. 

Una de las manifestaciones del dcsarrpllo del Sistema F.!. 

. nancicro es a través de la gran diversidad de opciones de in­

versión, aparecidas en la década ·de los ochenta. 
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.~ ., . 
Debfda ·a ·1a~-~:'.:~·a~.~-¿t·~'~~is{i~a~:.'ec-~ri6~i¿_~s-· de ·1-os últimos -

afias, _i~s.::-~n'~-~~?:i~~~-¡~-{~--~,¡~_:;~ ~:~'~·- i~%.1::;i~-~~~---~Por.·_.ios -_instnímen- -

:::v~tj~:{~t:~~f~~~tif t~I~~~~~'.l!f ~~~J):2~ •.. :;1:.:r::::c::ª 1:: 
Valores '.'s'On· ae·:-:_c(fr.to"~~plBzO ;:':,:ne .h-e'cho:»ta:,inversi6-n· de .corto -
· :.·. ·::. ;~--~,_:_::".:.-~~:\:.;;-:-:, ·.":q·_;? :~~.:1r;;:.:·,JM,,~<:'·)'.~i-'.):f:i~~~;: -'.:-:.::':I;:-;~·:\:ff.'> -::>. :: :'),_: ... - ---
~-~-~-z:~ ·:·-~~J~--~?:~~'.!/.:C--~;~~->~-~f~.~--~:-~-f?~~~~:~tr~--~::r·:\:~ .. ~-p:~--~~-~-~,~-~os y . __ las_ cé-

:;t'.~t:~;~m~~t\yi~~l~i~i$~j :::::: ::: • 
· -, --_-' "~~·:.-: -:i/.-~ ~<~-:"~~~;~1::~Af:S;;_~ .:;·:;~A:~::0 11.~{i.f/~~"t+1:;:::·;J_ifí;} /~:.~ -:- 7.:..-:-l~~ ·'.-::i: ,: 

Con-' el- -desarrol·lo':de:::-estos;;nuevos .. ·-instrumcn-toS de inver-

:::: ;f t~~;i{~l~f i!íll!l~~~~·~:;:;'::::::·;. ·; .. :; 
ras.. En«-los. setenta ¡,:';'los·;ebDOcos: hac í~n ~n mercado con los 

, "'~~ .. -__ : ;~':,i.~:_.'.:;~·{t_~:~:·~~~:-;:?.~~~~i-·;·,t7I?i' ,: r;.:.-,-; -~ 
bñ·~¿oS fi·~~an~.-~:~~~~~}~_e.-.. ~:-~:~'~º/~~~ .. ~~r·.~~.~·.·:~ª.r-_a· darle liquidez. La 1! 

qu ide.~º no fI;'.'~7~~~:~~;~·iTu~~~.iipr~tla ~;,¡ instrumento, Por es -
tar. cotizados~;en~-1a·_:Bolsa,~Mexicann de Valores, los nuevos ins 

:: ,- · ::::~ ·::- ;_}:;:,"~-fff,~~·,;:)\i:·~1:;~~:;~z-b,~,r'.~/+E:;1:, ,. :::- -
fr~m,~~-~-~-~.:~:d .. ~.:.,·,·~-~~-~-~.~;p~~.~-~_?~.,~'-~·~~:'! .u~a 1 iquide z cstructu ra 1 ga- -
ra~tizad~·::'k~~i~~o~:~.Íl,;~ s~ puede vender, comprar y vender 
a:·tTaVés:·:'d.~f-;íné'r:ClfdO~sCC~ndar·i·o, por medio de la figura de r~ 
~~~t·~·~·\·~·~;~:.-~r~~~·at~,~-~-~~-_·;· ,-
-- ,.,.-~·--0---o-:-' -=---·~-'--~-------= 

L'a preferencia por los instrumentos de corto plazo es d~ 

bido a la pi:cscncia del fenómeno inflacionario, el cual ha 

prov~cado un cambio en el comportamiento del inversionista, -

es así como prefiere instrumentos a corto plazo y .más liqui-~ 
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dos: p~rque'~·.·C~~·-1a pre:en'7in d~··:·~a· inflación, si se invieTte 

en las .ta-
., . - ' .. :: ' ,. 

sa~·-dí/j.rii~~-ó~·> "p/:·;~r~:._,d·e~_-tíi·~-'~Yz~--'.,'iri-~sperada en las tasas de 

in·;-10J\6ri\:::(;d:~~-~;~:¿~ :--;.'~=~~~;~~'.i-, ~~~~~··:.:-.~~~~-~ .. --ren_~ imicnto es positivo­

\:,· .. :~·~g~:ti\i{;~~-ri·¿.~'.~:~:;#_·: Ó~Ó:~1l-it{ ·fi-~-:~~~:~-~-::~ii~:;_r~fldimiento queda por-

.· :::~f~~!:·~f~~rf~~~~:t~~i:·1i~·~!i&1·~~~!~:::: 5 c::~::·:: ::::r i:: 

1i~!t'l:o':fs.i:c~.¡,m~b~l}'.o:s¡.1.' .•. ~r~:~pti~d:o;:~s\~J!i:i~;;:¡~::::::::::::::: 
h~~-cT.:'. . .. ti ~:~,.F~-~::i·~~~t~-~-{-~:·~d~~ i"nv~rsión que se -

vú~ly-~·n: riC¿cs·ariciS'_·eri ~'~<~~-bf~fi't~:·:de:_:'friflaé"ión. Esta situa--
. ·- ' . ,_. ~ :-, ... - .. ·.· :· . _ . .:.:_'.' - .- -_ . . -: - - . ' 

c_i~p -~-~ ~·~kJ:9·~-~~d~-:·.:~~~-~" las álltol-,idrldcs ':,ffna~cicrns (S. H. C. P. y 

Ba_nxi~o)~·ca_n ·ºel apoyo .~e,-úis:_rnsti_t.Uciofi"es públicas y priva-­

dns_ap9yarn~ c_l d_~snrrollo_de··un mercado de corto plazo y' muy 

lié¡uido, este;> es·, ·~n Mercado de _Dinero, que contara con ins-­

trumentos que hicieran frente a las condiciones de inccrtidu!!!_ 

bre preva lc~c iery te en 1 os oche_n ta. Con la fina lid ad de poder 

- evitar l~:'.dcsüitermcdiaci"ón financiera. 

Es Por ello que pod_emos decir que Miguel de la Madrid y­

Salinas de 'Gortari han sido buenos administradores pí1bl icos, -

dado que en materia· del Mercado de Dinero, han dcsarrollado­

unn cor.recta política especializada, lo que ha permitido sa--

ncar, modernizar y aún sincronizar esta actividad intcrnacio-

nalmcnte. 
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~1.1ª ·de lp.s C$trategias cnc-aminadaS a_:;~:iJ>oyar el desarrollo 

del Mercado de Dinero fuQ la polí_~ic_a,"·m:~~·~~~-"-~~~-~~r~ ~~-r.igida­
a las instituciones de Banca MOltiple, la ~cual tuvo un propó­

sito, combatir ra desintermedia_ci~n~:.~~~-":lln.~_;,c:ff~:._¿_~_u_sad?- po_r -

la inestabilidad económica. La l~gis·i~,~-iÓ~·,,_ se ·.niodfficó para-
~: '• .'· · ... - .. :-~-·. ·. ",' ~ 

·darle una actuación m5s fle~ibte r: .. ~!-~~-~,~-::.>::·:·~·~·~_po~c:·r _e_rifrcn,"": 

tarta con la· competencia con los- Ci;;'~~~t~~ ~~c~sar~C?s, media.!! 

. te .una- alta calidad en sus-scry-~c-~o-~-~-._:-i~Una Fre_CientC gcima Ac­

instrumentos, que .ofrcc.en rerldim~e~~~S)1CISi~.'iV?.s-.. anf~ e~ cre­

ciente proceso inflacionario. y A.e~~D:iiia~Oric~J--,de nuestra moneda 

en la década pasada.-,- critr~ O'tZ.-OS- e-1CincniOs que afectan las t.!!_, 

sas de interés nacionales. 

Pero la crencipn de nuevos productos no hubiera sido po­

sible sin el estatus de Banca Múltiple de las Instituciones -

Nacionales de Crédito. Las operaciones de Banca Múltiple co-.. , 
mo ya hemos analizado en el primer capítulo, se caracterizan 

por integral- el Mercado de Dinero y el de Capitales. Este ti 

po de instituciones están facultadas legalmente -para vender -

'deuda y otorgar crédito y en la medida que cuentCn con un ca­

pital adecuado, pueden llegar a financiar préstamos a largo .­

plazo aún con recursos de corto plazo. Otras caracteristica­

de la Banca Múltiple es su capacidad para mejorar todo tipo -

. de instrumentos. Lo mismo pued~ colocar un pagaré que reci-­

bir depósitos en cuenta de cheques u otorgar crédito hipotec!_ 

rio de avío o cuenta corriente. En suma, una misma insti-
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tución.-puéde ·operar _a plazos diversos y cri cualquier mercado·­

fiananciero,,::_de e.sta.manera, lo que antes hacia~ ·vaiias _i?st_! · 

tuciones--cspeCiñii~Sdas, se conjunt'a ahora en una sola~.· 

_.Est~~.:..~ne¿5's~da~ de ampliaci6n de sus_ instrumentos· de cap-:­

taci6n de· ahorro ha, llevado,~· la Banca ~ú_ltipl~> a_ par_t:~-S:i.:p-~~-~ 

en- el MercadO de Dinero ,con aperne.iones por c~e~~~~ :.P!'ºP,i'a:·Y-_~~­

por cuenta. de tercej·os ·, destnCándosC: 

.·-La's:·-·aceptiú:·i'óri0s' '-Báflca~inS -':~~~--J:t~.iJ~~p~_i;~).ti~ó · fi~liricfa~. -
a io·s -b~Í'lco-.s-'.-Co~rr~ct-idi·t·ó-~:--~ri- las'; ~-~y-~~i,t_~;~·s'·--¿e-.-~~--t~ema Tes tri~ 

cién' fi~~ncf~;~:~:¡ .. ;·· ,.\.~.:;.:·:;;;;~:/ i;>: 
·, :-··.·:·&,o,:- ' 

L~;~~~~~~;~~:.~:~,:~~~ ln:~·~~·~'iói{~-· ~:~-~ab'i~cido·s· por los bancos pa­

ra ~-f~~.~;e,~ ·.~Í~~ti~:~··i~~[~.·;--.::~~.-n::'."iít~-~-'~s.-:·d~·1·:-~crcndo de Dinero y de 

Capitales· a· suS: ciieíiteS·, ·con' la firi'alidad de poder diversif!_ 

car ti!1_··?ricSgo_ <fe las -itiversiones en épocas inflacionarias. 

Las Cuentas Maestras, mecanismos que reúnen en unn sola­

cuenta integral diversas operaciones fianncieras, como cj cm- -

:pro;·-ia-·tarjeta de-crédito-inversión, cuenta de cheques con -

rendimien'to, depósitos a plazos o en fondos de inversión <!gl­

banco. 

-y por supuesto: 

La Mesa de Dinero, que permite inversiones a la medida -

del inversionista. A través de las operaciones por c9enta - -
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propia y de terceros~ 

-~:_:._; _,:·.);::~~ -~--:_\.'.:<- .. ,::¡ 
Por í:~cnt~ pr~pia·por;m~dio del reporto y compra/venta y 

por c'U~·~t(-~~e)-t:~_r:~~!o~~:: MancÍato, Fideicomiso y Comisión. 

-i.'B~' ~-P'el-~~-ióiié·s_::re"~i..izadas ·por· la -Banca Múltiple en el -
' .-_-:. :t··,.'-·. ·--_:··; ~<·::':_:,:.'. -~:' ;'._ < . -

Mercado ·.-de<ni~·e'ro:'.ipOr::C'uenta ·de terceros, eran prúcticamente-

incX.i_~~~~~;~-~~: ~J~~-~-~:i/~-E~:~l~~~-Í~fre :.de 1989 -pasaron a represen--

tar el·Z9;Bt ~t?~'áhorr°:,de•~wbÜC:o manejado por ese sistema, 

_·_ lri~Í-~-~\'~-~~-~-~~~;t~J~-~~~:~~~·;1~~;~~s::?~, -~~~~~i:s~s en Ce tes y en ins- -

i r~_rh_er~:.té»S ·;:)";~~~~} CJ~-~-~-1--~~:-~ ·4~ J~aptaci~~ ~ 

e~-~-~ _:_~-:--~·~;~~)~-~-~::\-¿;~--~~Ü~~'.-(~-~~;.¡:~~ri t~-d de los servicios ban­

ca ria~ . Y: -~---~-:~-:--rk~:~ i~~\:~~~~~~-~'~i~,~~id~/º p~r los instrumentos, han 

pcrmiti~o a _,los ba:~,~~o.s::·;·~~·~i~i:i~f;~·,·:en la competencia con títu­

los d~l Mercado ·~-~:·-.'~:}~~~:~~ .• ~·)p·~ .. e.sta - forma he comprobado mi h!. 

pótesis No •. 3) ... 

La importan~ia creciente de los nuevos instrumentos con­

que ln Banca maneja los recursos del público está ocasionando, 

al .igual que en el resto del mundo, un cambio en l.a fuente de 

sus ingresos. Esto es que la diferencia entre los intereses­

cobrados y pagados ha disminuido, mientras que el cobro de -­

servicios entre los que se incluyen las comisiones obtenidas­

<le .las operaciones realizadas en la Mesa de Dinero, ha aumcno 

tado su importancia .• 

A causa de la elevacióil del costo del dinero,· la banca -
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. . . -. ~ . 

~~lt_ipl~: h~ ,·:~.~.~~~: ~úc(:1fl~,é:.~~T·:·lma:··}'ª~~!U.c\~r3:¿ __ ió_Íi -~el crédi­

to,-. ·es:~-~Si=~·c·om:~-~h·a·:. cÍcS-·ar~:oii~·d(; .:·i~t{6~~~io~-e~S: ~~-."los sC~Vié_i.Os 

d~--:··;n·g~~·¡_;~·~}T:~X~~F~.f~:-~-~-:;'.: ~º-~~~~.·s_t·~~fc-.-~n ;;:: ~{·ábor~·c·¡ó~ de e2. 
q~~e~:a~~·:;~-~ e~~~:~~;~:~~-~~/~~\~~-·,: ~'ré·~~-t~;_ .. ácol-d~ a·"'iá' maduración de -

· lo_S:-;p-t_~i~.~~~~ ~::.'.p-~9-pcú~-c~~~n~~~~:?a~·~s~Tí~·:-C?n --~a-·colocación de -­
afé'r.tñ'~P\ítil:i'c·a~ccÍé:f5·c¿'~t-aci~~ci'S,~~b-aó'~~t"ias -·y _papel comercial. -

- '. -· ., -- ' • ; ' --·--· :. • _-, -· • ~ ..... __ ,_ • ·- -· - • ' ' o 

ASinll~~-C{~- ~:5,~·,-ir\·i:r·ci~tfj·;e·tcin/~-~-qu·~n,a·s\'.d~ .-_ca pi ta li zación de inte-

reses· ~qti_e .J:iaJ:l'. ~~i~'iti·dl-·ü~~i·t:-a:~, f~~húUórtización acelerada de1 

cr~dit_ó ;:--\;~-- .qli"iº e~~~,~~;j}~~:··.~~~Si~~-~~·J;$:1:·,~~rsi0Ilista una mayor CO!!. 

ri":~-~-~:;-:~ al.-:-~~Ole:-~-----;~t{~-~~~~~~;.~~~:~f~~I¡i~~;~,Jii:ci,"'cillC =··as·í lo quieran sus­

rccurS.os 'finarí¿rer·;:;~ ~: ::~(P~f"· Ú~)-~~:-~.~~i~-¡·a:y. hemos comprobado la -

hipótesis'No; .il. 
'i>·: : ,' .·~: . . : 

, iPcidenios- cOncluir ,·que ·la p·ar_tÍcÍ.(iación de la Banca Múlti-

ple· 'a travÓs 'd~· ·1~s Mcs:a.S ·de Dinero en el Mercado de Dinero -

se -dió a··-Cons-ecUCn.ciil°-dCl proceso inflacionario, lo cual pro­

vocó ·1a pérdida de,. competitividad de los instrumentos tradi--

cionalcs 'de captación· de la Banca y en su lugar quedarán ins­

-~!µ_!_l\_~!1_(~-~· _f!\~~- ~-~_qui~o~, de muy corto plazo y con rendimientos 

atracti\..-05 (de esta forma hemos comprobado la 4a. hipótesis). 

De esta manera hemos cumplido con nuestro primer óbjeti-

vo. 

·El otro frente de participación en el Mercado de Dinero -

de la Administración Pública es a través del Banco de México, 

por medio de las operaCione~ de Mercado Abierto (debido a su 



ca~ác~~r -dé- agent~ finanC:iero ·del "Gob·i~rno'~é:tÍér~Í, 'é'1 'cJ~l -

coloca -,deuda 'Cn la ·.··~o~~á ;M~:~i'¿_~na: ··~·e.~-V~1~~:~~~·~~:_;~·~r/Y~·1'.~-~-;~~~6·S.r-
to- de·.- .11eva~ a·- Clib~O ~-;/~~:{i ti~~~ ~-~-~-~~:~/~ª~·;_~:. -~::~.t~~i~{i-~l~<-~~-1::_-ri~ 
b·i~;n·~1.: -;-; 

.·,; ,. ->!-.·' ''e\.;; 

~J~-~·~r~.· ~-~~:~~.-~:;x~-~-~~~~.~~h:~·-~~~~-~m~n-~-~~~- la inflación .es princi 

palme?ie~ü·ri~-l~.i~~~~~--::i~hi.~-~~c~9-~,,\ J=-~~v~~~a~~- ·por: un __ crccimiento-

mriy-OY.:'·d~ .ia\fc1arÍti~d~i/dci·~--diñ.eTO-·-que dé' la producción. El papel 
-"'" '.' - . ~- _'.'.:.;'-'"<e<·,_'"º'-·'·_·,;;;~ ··~ ~ ' --- . "-: ·.--: ' -~- - ' ·- -

: _d7~.;~~_-?5~-~~-~l~-~~:-~é~~~\,~~-~:~~o ::~s----~~C.to~ más importante; el de la -

::o;.,c1t;~~~ff::~:ll¡~:ff1:~1:::,::n:~::r:u::r 1:n::::r::n:::d:: 
cfón. - ;~~~r'._;)~·~-'.d~á_l -coné:luimos que una forma de controlar la -

i~{1a·c16n ~-~-S .-p·or -~~-ciiO. del control de la oferta monetaria. 

';_~-~-:.P-~~~)+~a ).ri~Jnc:Í.onario ha producido a lo largo de los 

~ii~-5 ~ Och·c~tá . un- g~avc. deterioro en e 1 poder a<lqu isi ti vo de ia 

--~la'_~-~ ~~~~-~b_~-j_Udora, :~i~ando por lo tanto ln capacidad de aho-­

rro ·y p~r .e~dc ~a inversión de nuestra nación. Provocándose­

así una ,·disminución en la actividad económica, como resultado 

de la escasez de capital destinados a la productividad, mani-

-- festándosc- en- una alza de los escasos capitales existentes y­

así la actividad económica se reduce y las tasas de dcscmplbo 

aumentan. 

La pérdida del valor del di°nero en un tiempo muy corto -

ha inducido a los inversionistas a buscar instrumentos alter-

nativos que mantengan su valor; la acumulación de inventarios 
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y la ~'?mpra d~ bi~ncs raíces y activos extranjeros están en .. -

tre las más favorecidas.: Además lcÍs expectativas inflaciona­

rias tienden ha llevar al inversionista al consumo como medi-

da defensiva. Tbdo ello trae como consecuencia la reducción-

del papel del sistema f~nal'.';ciero, ocasionando un efecto nega­

tivo sotire la P.i"oductividnd ;O rendimiento del ahorro, ya quc­

los merca:do_s~ fi-~a~ci-e.ros __ ti.enden a asignar recursos a la acti 

vidad más ~;fi~i~~tlt~·-.... ~~·--,d~t-r-imento de aquellas en vías de des!!_ 

rrolio -)/,..d~·.'c·a~·~:Óli\(a~i?n· Es por ello ·que el Gobierno Mexi­

cano-,ha ~-tO~~id~:-:~~~~-~~~;:¡~~idád el control de la inflación, es­

ñSr!~t1uc~ i~·:'-?xd~~i-~~~-~t-~-~~il;~ Pública como manifestación del Est~ 
d~ e_~;_a-~&i13'~;'·~S~. _ha.:,:a:u)l:iliado. de la teoría monetaria para po:-­

Clcr ~0&_~0~~T:~--~;-: 

·. Los._.opj,e:~i.V!J~ de la_. Política m"onetarin es controlar la -

inflació,n .Y- e.l,' -_des.~~plc.o. 

Una de ·las 'funciones más importantes del Banco de México 

como Banco Central es la de mantener una oferta monetaria en-

total armonía con los objetivos de al tos niveles de ocupación 

y-estabilidad económica, en épocas inflacionarias, la función 

del Banco Central. es la de controlar la oferta monetaria·. P.! 

ra poder lograrlo al Banco de México se le han otorgado l,as -

facultades para poder influir en. la oferta de acuerdo a las -

·necesidades del momento, un ejemplo de estas son las operaci.2_ 

nes de Mercado Abierto. 
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A través de este instrumento, .la Banca Central puede re-

ducir o au.n,ientar la liquidez del si.stema financiero.·. 

Me'diante la ~ompra de valores, a cambio de emisión de d!. 

ne ro, el Banco aumerita la base monetaria y poi tanto los "fon­

dos preStables de los intermediarios finBncieroS·. 

·La .v·enta_. di:: _v~_l.~~es por la.S autóridñdes monetaí-ias res:-­

tring~n la \i!!uÍ._dci~.J,el}is,t~~a ~ ;oif 1~~,.~;dci ;~ las ~ instituciones 

a red_~-~~-~ .. : s_~~::: ~t-~~:~ ~~~~ ~ -·~.:~~::_ :· ~ L ~ - ~:::r~·~;:_ ·~ :=-'~~: 

de l~º!§tj~f~{~,i;~~itj~f if~~t~~~f~t~~;f iº~~·~~:u:~::·i :::·:::~ 
Lo¡.-.'~fci·c:i·~-~, .. :de -fa· :c-C»~p~~?V-~n·~~ ·d·e loS CETES ·en la oferta 

monetaria ~e ··puede m'linifCstri·r ·de- la ºSiglúc!lte···manc~a: 

Si el gobierno vende_. CETES_ y ·congela el dinero el efecto 

provocado es deflacionario, porque se reduce el circtilante y­

por ende la demanda de bienes y servicios. 

Si el Banco Central vc_ndc CETES y gasta el Gobierna Fed~ 

ral el dinero, su efecto es nulo porque de todos modos .se hu-

hiera gastado. 

Si el Banco Central compra CETES y ese dinero con que --

compra lo estaba gastando su efecto es nulo, ·simplemente camh 

de manos. 
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Si el· .Bnilco de .Méxic_o conipra· CETES y ese dinero conque -

comp~~,- n~·.~~eX.f~-t~~·~ :;.P~io, l.a. ·P!.~~~ucc,i~n '.~.st,á · P~.r, enCiiJ¡a:; del 

cir7.~~a~-;~:~:.~~.·~!~f~~~0Tilent~' cstiniuln 'la ,ec,?!1?.~·-~~-! '.c:au~:~n~~ -un efe_g_ 
to e~-t~-h-iiizid(;~<'' -~~~ 

,,-._ 

1 ª --~ti~~ ~~?j.:t~~i~1:?~~i~-~:t~t~~};;~-J!~R~~~E!~~j~~±i}~~~l.~~~li~~J_,~ ~~:r -~-~,-;_es ~ · ~ 
t:~~~--~-~-~-~.t::_: ~ ~:;. S_-~ ~~,3~ ~-~~,~~~ -~ ~~=?~-~.~'? .. )~it·: P~:-~ ~ ~:~~ ~,~~~.P~~ ~:~~~~:~-~<--~u~ : 1 ª 
p:~.d.~~~~~~-:~~~~~P!~, S"e ~u~ya ·al ~~~i-~~-~-~~-~-~ti.~·~;~--~:~~~dd,i~~ ,y_ ofe~· 
ta m~~-~-~~!.~ª-~ '"', '.·; _;~:."~~~; :~~t',í~h·---~~z~ 

·'.:_~- :··_. 

:~~Pó/:I¿-: :~üa1 ·podcinos· COOC:lu:ti que el ~efé_C~to·- d1i' l~-: Vétltñ '°o 

co~p·r·a d.e~.CE.TES.·en la economía· depende -d~l ¿~-~;<·~~~·:··~·~·~·~:~no -

del dine.ro-arites.·y d-cspués de un cáffibiq-:cn ¡·as .úlS.as··-dé.:inte­

rés 'én ·rcláción a la proporción existente eittrc ·et é:recimi~n­

to (o· deciemcnto) circulante en rólación al crecimiento (de- -

ci:_cmerito) de la_ producción de bienes y servicios . 

. _Nuestro segundo objetivo ha quedado cumplido y así hemos 

conocido cual es la importancia de los CETES como regulatorios 

.!:!~- ~~--~~-~~i_<l:C:Z _monetaria y del costo del crédito (por lo ant~ 

riormentc señalado hemos comprobado nuestra la. hipótesis). 

La Banca Mú~tiple Mexicana pese a sus múltiples proble-­

mas provocado por la creciente crisis económica, ha podido --­

consolidarse como uno de los sectores financieros más produc­

tivos y rentables. La ·B\lnca en manos del Estado ha ·logrado 
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.::,:¡1m;1r~::~~lf ~¡.i.:.~·.: .. ·· .. :.:.1.:.~.·:·.f 1f ~~~~~f~:~;::: 
:-múit1p1·~-:.;q~~;:·~-~r -'"::_:. __ ~----·~~~-:- ·-.-> ,>;~, ::,·.~~::<::·· 

·; ·;······ beinn,;l'::a~::c!a[n,a!l~i~:z;•~ac~i!o::~n.-~d'.:e¡:c~:s:tj~e.~i~~;jb~~{i;!11~!:1:::. _ ·:¿~~-~,t~~--P.6éb'ii~a· hri 

.-id~.~ll;~~~--oc~r;[~~ ,ci:..~c,si~~~ la\de ~.d~h~n apoya···decidido-
.. ~~·r-1~d~~·!~~pj~;~~st~f ~1~~.~~~ji~«~q}f~~?!~~:~_i~::d :::~:::: :: ~ 

f?~-~-~}~Si~_·&:~-~-~'ci~,:--_~-?~~-~~U,{i~~-~-\ ~~-~-'·:_·1~;~ ~an~a_, por. medio de su m2_ 

·cie)Iú·¡~~ió~ ·:.~e~rl~t6~ic:~L .... ~~-~-ion~-ii'~~:~ióri de su apara to admi- -

'ni~(Tat'i-v~. :><-¡~·-,,_~n·~~Va~~~~n ·en .los ~r-Óductos que ofrece al pú­

blico y en los scY.vicios, c_sta actividad del sector público -

es un ejemplo del ~stado en acci6n, el cual tiene como final! 

dad última la de proporcionar los medios necesarios para la­

rcnlización del hom~re, tanto material, social y cultural, --

'porque .la Administración Púhlica nos dice Carlos Juan Bonnin: 

"Es una potencia que arrcg;La, corrige y mcjpra cuanto existe-

y da una dirección más conveniente a los seres organizados y­

a las cosas para lograr ese fin, por lo cual podemos afii-mnr­

que el Estado ha sido un buen administrador bancario." 

En la década pasada, el modelo económico que siguió Méx~ 

co para poder alcanz...ar su desarrollo económico llegó a su firi. 



289 

La cr~cient'e .intcrvcnci6n del Estado en la ~conomia no consi­

gui6 alcanzar· sus objetiVos que fue la .promover el desarrollo 

y de esa forma alcanzarlo, las c'ond_iciones políticas, cconómi­

~as y socia les d·el mundo cambiaron dramáticamente en los años 

o_ch~nta~. la_de~ap~rición del bloqu_e ~C?C_~aliSta transform6 de­

i:nan~_rn profunda no sólo el mapa del mundo, _sino mostró _el fr.!_ 

caso de ~Ti rn'odclo. cconónlico. Cl~e PT~meti~~·pro-POT~-i~nar~- lo-s me-
' . '.' ' -. ~ .- , . ~ 

. dios_ p_n~~ q~~<:, el ~om:bTe ~lc~nzara su. real iza~ión )' ~~-1 ~ci'd~~, 

rue .•1: ~?e~·º del r~va.tcÍeYcnpitaü'smó; .;t. capi~~lismo 
q1;1e P!_cg_oÍl.a_:,;~n:_ ·e'l~-miifl.db~:~~·nt;e·~~ -el' iib;e -~cread~:._~-~- ;~f-iá-.riza-- c.2_ 

mo '~,~i-~Ué ·:~p~'i61~ ·iJ~r~·~ :p~i~~ !a í~~ri~~-;.· ·,~_1 .: dcsn;~o-~ i~;: e·~:~'n6-~·~~~·.~.,~-
dc ilúi_ riaC·'fO]foS de1 .. _'~UT .. y dé:1 ex bloque Socialista~ entre lDs· 

.:· ,- .- .>··.:., ·,: ... : ·: ·-.. , -i.~ 
· pii~""Jr·~.:s~\·e~:e.h~l1~rl-~tl--~h-~1éXico~ P.cro no :por ello quiero afirmar 

·~tic_··los ~r.ob.lcmas d~i TTiundo s~ _han resuelto. Debido a cstos­

cambios los paí_S'cs subdesarrollados se enfrentan al grave pT.9_ 

bi.c_m8 para obtCner recursos 'financieros ·y nuevas tecnologías-­

que ayuden n modernizar. su planta productiva. Ln lucha por -

obtener recursos financieros se agudiza cada vez más. México 

.como demandante de crédito y de inversión ha tenido que crear 

un ambiente que dé confianza a los inversionistas, c5 por - -

ello que la estrategia a seguir ha sido el retiro gradual' _ael 

Estado en su participación en la economía, con la finalidad -

de poder aumentar la inversión externa directa y repatriar -­

capitales fugados, pero no sólo en este contexto se dan los -

cambios sino también al pasar de una economía proteccionista­

ª una de libre mercádo, de aquí la importancia del ingreso de 
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México al Acuerdo .G'~.~e~,~~ .~~ A~,~P-~C:.~~~ ~ r_<Ta.·~~~á~. :(~~TT) 'y a. -

la próx_il!ln .firm~~ ?~~' ~c.t:'~.~~~: de ~ibj.~-- ·c_9m~~~~io~ de· AméTic·n del 
Norte. ·.\:·:-:.-~'. :: ---- -.. -

: .,\--,__~ - ~~· :.: ,-:/-;-~::: ,-.:-\)""' 
ta ~-ep-~ifü{~-~-ªC'i6~}~e ;r~~- n.~n~~~~·~-:~~~(t1c-a_ :~.~~ ;·~:e·:~_1a~\:·m:~.~:r 

d ~ s . más , ~·a b ~~6~~ nX"~_e ~\~:-~:~d-~l~-~a'::·!_. __ ;_1~~ni;~v_::-_ºc:-~_:1r_;:r.;~~1~~~ot'fn:~~~---~.--~,~~~t~~a.:n~~t·~ ªo. • __ ·_:;_:P1;_-n~ct_-•.'-er; ."n~-.t.~:',-1cconm~mo·~.-_i ___ 'cP_xi;~'-·•_:'_~;_: 
::::l~" :~-~r~!~'éft:'t:#·;: . ·· ¿;;¡,;d:~ 0 '-~1iu",t·:~i;H::#H: .Yf : 

.~:,"" ";·;v· --- 1 ~;; • .,, ~;~_~?-·:- · .i::, <~:-]::·~¡::~ :i::\'.--_~ .. :~:-~: ;J,;,_ ~~~;i. ,-,.-, 1-~~-'.·;:;,;:.t: ·:~. 

::.:'ti:~;t~~lf~1~f f lliE~f~~:~~:~~~;iti~tfü!ti~t 
c1.·· g··a;~,t-o\~~~~~i~i ... /.::~~~.-~~~·~-~--~·d:c ~·~ ~ .?.\~-~ ~-:-~_(: ,~i;f_g:~:.#.~~,:~~~} -~r~.:~~~~x.d:~ -~ 
diri~_;ld~;-~-~-:-~-~:~~~d:~.:~~-~ :{q_~--·~~!~~ ~é·n~-~ '.·ti~nC~;:'Y,:'- -~~·:ia ·-·~ú.~~iilü_é.Úlñ --

·de 1~-~~c_:4~:~-'.:'.~,f:-~ti'~.--.~ {;Jtc~~.; ~{),Jt~;n;:(.~K{ti~imY~c,, :.':• , 
< ., -.;t~-- ~ - '" '"·~-.· 

m:no~~:~¡~*:~;1t:ir':~d~-:~l::~~t:~:¡l1°1f j.~'¡{:f~::1~\; :::::::,en -
una "rii'ii~'i~'a'.~:~-~dº~-~'n i.'Z~·~ tón ,: Y-_: d~s·a r-~0-110-~: .:·é'ó~'/ei .'-PrOP6s fto de 

que p-~-~ci"~ -,-_;2~~-P'~rid~~: a tr1~ ~- ~~e~~ rd-ad~~-: :'de -:~~~~ri~ i~m-iento del -

d.cS_arT~río' 'Ctér:·p~ís y que adqu'icra los elementos necesarios -

--q~e. -iU~--i~~gan-~~ds ;co~p~C-fit~iVri-}13~fii el exterior ... 

La-privatización bancaria no significa que el Estado ha­

ya renunciado a part:icipar y a promover el desarrollo del si!_ 

tema Bancario ni del Sistema financiero en su conjunto. El E~ 

tado mantiene los medios suficientes para continuar ejercien­

do su rectoria económica y bancaria. 
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C~ncen tr~r;la; a~e·ri~~6'11 :~F Bs~€da;• ~11 'ia'~~ ne~.esidade.s bá-

5 i~a; ~.~¿i.:1·¡5·~ t~~~i~~~j~~r.i;f ~¡~~;t¡~:~:~.i:~};!;~~¿~s 's,oc1~1~sJ pa-

ra elevar el-blCnestay -sobreíbases productiva~ ~YZ-·~~?ª:<l:c~~~· -~~;~·r:~;·~: ;·~~1~~~~"ff}f~~·:;~~fa:yt ,t!P .~_·,, 
'-,~ ,:;fl; '·~ -:;,:~:;:· ... l; ;¿;-;.·,~¡-

-_. -:o..:--!~c <;~,"'-e·' _ ,;:_'.'-.:-_, •· · .:_·:-'-· ':,,;_:. - · _,·' ~· '<~-~~~ ·· ".:·. -',.· ? '..,_.;~::~-.-¡:-

:~-,;,; ·~'~:~°:~~-~ ;:_:~~-~-~'.~;~.~}~,::::-::-~~~;:r~--~::~·º:~:~-~~~~f~~~:~:~_r:~;n~B la· ceo-: 
nomí_; _--m~~i'~-~~-~ >;~.~ ·10~,)~o:Veri :a~[ ~i~~~c-i~~~-~:~~i~~~~~~~~-~-- ~ic 1 ~ obser~ 

•' • • - • < .- ' ¡. - - - ... ,._.·; ... -.,.;:-.;_-:~--.,::_.-·y¡:;;:'""-~---·•' .. · .. ·h 

vado. cn---~9.82_:· El camb.io Ypro.fun-dO_':.'d'C':\ro·s:'.,_·r~a""fid~cfé~ sociales. -

ch M~_x.iC~·~ ~~sí ··:~O~o- d,~ ·~·u·,.,.·~:st~-Y.i~~/'.~-:/·~~:~.~:~~~{~-i; .~:~e}·:·-~_.iopio P!!. 

pel que · Jüeg~ _. Ci Estádo · ·~··,..-- in-ciUs·o~·d~·1··::·Si:s t·Cffid »-financié-ro mÍ.§. 

mo, 
- ' - ,. . '- :·.,~'. -.. '. 

lo estatiz.nción de la b:an~~._-c1(Septf~nl~-~~ ,·de. l~BZ. 

- Modernización Financiei-8.~" 

La necesidad dé ampliar Cl acceso y mejorar la:.:cúlid~d 

de -5e-rVi'-CiCiS-:--de--· 1fanca y·-: crédito ~-e.n bCñc~~i~~~.~-2f~\~~-<~v-~~~t~Ya,:·- · 

que las necesidades y la limitaci6n de-ib-~/."Tfi-cti;-~-~~i\úci·~-t~-n::._-.: 

tes, resultaba inconveniente mante.ne·r- i~~-;~~~~iÜ~~~;~·~~·~-d..;~:S:·tá·-·-

- Desarrollo Social. 

Destinar los recursos 'P_Gbi'i~~'..'~, ~~-i1i;f·l'a: ate-ri.i:ión adecua­

da de las necesidades bús1c·as ·et~···1E( s·oéi'ed~d.: 
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- - . ' 
1:-~ '~efo"i.IDa.·:!=·on{t_i'tu:ci:~~al.--fué ~cOmpai\a~a dé 

0

uíla- sei-ie de 

modificacion~s·:~-~>1J~~--:~_·5!"~:~.Í.~~t~~->-1e)r·c~·, .:·:Con-. l~ ÍinaiÍ:dad de 
• ¡ ,_,, •. , 

que el Bsta~a ·réfOTza·ra~~-U ::_·reCt'oricl.: Sobre el si·S-te.~a:. B_:~~~-ar~o 
'· ~-.:· <·._:·<> ~<3·-

_··_ .. · .. ·_;.i,:~_· .•. - ~; - ~:,:::::;,:;_:_Ve, 

Nacional~ 

,, j __ _;·:--:_ 
... L~y ~e.· I~~-~-~iJ.~~~Ó~eS __ d_e.:;:_Cfé~_i t~:~_-... /,> .~,..,.,.; t·.: 

~ :::c::t}~l~~~~ª~{~~t~A:r:~t~iI:]~v~ff¡;~fN~-· ! ~, 
,.,. , ' ;-' -~- - ,,-;,. --,- ._, ~"'7 

.··;:::~:_:~.:)~:~~-~:~ ,;.=):;._:;:,:,~;.:._:. ~ -. ~ 

L~-s- ·pujlto!(; f\.mdBm~rita1Cs ;~~ i8_''-i;~Y-~'d~::Í~~"Iit~'¿iQfi~f de;-;. 
, __ ·.·- ·- • ·-. --·--'- - __ ., ··-··' e>-;; 

cr~dit_~-~-- ·-s~_ri}' 1~-~ s:f~~,i-~ri~~:~ _: -:: ·. : , 
~i/'.·;· ' - ··- : :";>. ·._ ''.::.-, 

- - -, PTeC 1-sión- e-n~~¡-_-_.éOñ~·~Pi~-~ de ~b~iii:a Y.:-.·~·ré_d~ :t_o'~-' (~_o.i:.-~!~:;-:_~ 

tánto, ~-c·-;:r_o_h_ib-e ~·:. t.6d~: p~-r~~?·n~,~~~·-5·~i~·-t~ _·_:d~·,,-i~-~c:·:~~º-~~~ti,~~~~-~-· 

expresamente, la ctlptación .de recursos .. del, ¡)fibii.'~~~·,"c~~. la 

obligación de resti_tuirlos~) 

- La constitución_ de nuevos bancos~· e~~ar.á~s~j _e:t?-·-._a_ auto­

rización. 

- Estructura del capital social - en tres cl~ses de accio­

nes,, (la; s_erie "A!',. que deberá representar, en todo tiempo, -

el 51\ del propio ca pi tal. 

La sei'ic 11 B", que podTá representar hasta. el 49\ de :di-­

cho ca pi tal, y 

La serie "C", que, en su caso, podrá representar hasta -

el 30\ del capital. :,Cuya emisión deberá ser autorizada por la 

Secretaria .de HBcienda y Crédito Público. 
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Limites ·m~ximos en la 'tenencia accionaria individual. -

(La Ley establece que'.unB..:sóú1 P~rSo-na ·podrá adquirir _el ca.!! 

trol de acciones,_ ha!!i.~ª pq_r. el S\ -del capital pagado de una_ 

de estas institu.cion-cS\ L'il .:se·Cre1:aría de Hacienda y Crédito_ 

Público podrl(a~~:~~-i!~~* :Clú~- -~J~~o )í.mite alcance hasta el 

10% de di\:ho :c~p-~~:~~f~:~~~--~~~;~~~ _.::·
1 

'::-0~-0''~2'.'-'i.".o ,;--r--- -

Se excep.túa·,-de-.)o~-:~:an.te~:i:oí:es límite:; a: El Gobierno F~ 

deral. ·Las ·-¡~~:tif·~-~¡i~·~i:?-:J~-~-~-~rlca -de .Desarrollo. El Fondo 

BáncaTio ·-ci~··:Pr0t·~-¿"b'i6~ii~'~i'..~-A~O~~o-.- ~Los - inversionistas insti t!!_ 

cionalcs~c sfJi"~ü~f~&ifd,:·>~~C:eder> •individualmente· del 51% del 

ca pi ta:t, .~Y -1~~--~,,~-~-¿·~~:~i·s~~~,~ 1.;:;~,8:-s - instituciones que partici- -

pen ·en f~si~:ri-~·s·!ÍJ.~iu!B~tiáS"'.<-···· 
~.~.e 

'· ··''. ~~- .<~.::.".: _ .- ~; -' '," ·,,. ,'.. '. 
- Orgbno_s ·~~.<a~~t~~.f,~~ra;.~ió~ d~:·fa_ banca .~on ~apacid~d- -

téénica y m·~r-al ?f·~·¿'~~ci:~i~Í~-. 
,:~t'~\ .. ·Jc~:(.:· ''°'.":;-;· -"~ ·;C-'.o ·<-:.~-=.·.:< __ _ 

- PermO.'~e.nc·i·~· ·-"cf~;~ia·¡:~á1t'C·a·. de d·e.sar·r~llo. 

- Regi-¡:~'~i~~~-:::·~-~:;¡¿~··~ ·~;~·;e operaciories de con\placencia 
, .... ·' ;-- ... , . 

. (La P.r~_liib0:~'---Qit~i__3!~·:)0.s-'.bai:i_'C_Os, de pi-estar diriero a sus em­

pleados· y· fu~"c:fo~-ai-i~~' s~lvo.- qlle· se· trat~ d-~ p~;;st-acioñ-es -

laborales. 

Un estriCto mecanismo para .. el otorgi;ill'!iento de créditos_ 

.·a accionistas, consejeros, parientes cercanos a ellos, y so­

ciedades en que participen los mismos, y 

La prohibición 'general .. de cel.cbrar 'opCrac.ioneS Cn tér-.:. 
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minos citl~ Se. aparte~, ~e··manei:·a sfg~ificaii~á, de las condi-­

CiOrics d~- ·me-;cado·~) 
. <l' 
Lirni,taCiCmes-·· a la··co1ú:eiltrUC:ióJÍ .de ,riesgos. (Si bien 

. ·se ;~-~·~~.'.~c~·:-~~~>-:~{re~-~~a .~-~~-~~~~~-~i,~.,~-1 ·.·~-~:: -~--~-;·s--~~:->e¡- ~~pel _de Ia 

b~~~ª<~~~~/0.~_~1';--·~-~-~ e_i_';:_~-~~:cn~.º- ·-d~.: nuCV_as_ emp_~ésas industriales, 

~ ::co~~~~-f~_"i7_i_~:y ¡-~~ :::s e/".'-~s-~-b;~ :;:-='.::f ~-~-~f~-~·-":_'i:rt:~e-~~-~-~les la formación_ 

de-- h-~ch~~~;f-~·~~,~~.~~~;¡--~~~~;~:{~~Jtn-~i~i~ ~~i'~i-,~·;-~- - - · 
. "'·'-'-:-'.'~~'~:--;,_~;-~~- .:.-~'~_:: .. ~-~-_, .... :-;~:;·_·, !(~\-,:\'·'.~~~'~:~- "::,"-,_;~-

·-.q~:~-~: ~-~~~:::~~ffV.~ ~'·_~!·¡~--~.!,~~~,~-~#~~~-~;;_!~ inyer_sión, por parte de 

'Úis d·~--~S~f-~~;~~2í:/~~-~ti·~~-~~~J.~~~~j:-~~;~,:~~gf~~p~~~-~~-;~~.º·cial. ~e- empre-­

. ~:~~:-~~·~~~~--é,~~?~t~,~"~ -~0~-~--~-:-~-~-ft~~~ ~ t~-,1 ~f~~~~~~~~:f ~-~~~:~~-~-~}~·, ~J·r~-~ .. ~ª _ . e on la b an -
ca. ~e ~bUSca.~_"evitar:·:.-~'o·n~:·e1 i~",~§c>í;·~~Jit·fac;i',Jiu:iS'.:·dc riesgo y que_ 

iá's--.··d~c·f~·f'~ri'~S ;iJ¿'.\C~6di i~YP'fJ~.d~ii';·~~b·j·~t'i~id.ád y.-. transparcn- - -
·_e i a-~~) ,_,-~J<.· i·:;i· ., ~:,:¿-~'., ',~f ~i }{;fo.~::;:~,~ '1-t-:\~~:3~:3~ ~¿.~-:-::: '.-r. ~ 
' '' ' . ·-·<~~¡.·:. ';:·.·:·; ;~ -~~:~~~(--~- ,·>.-·»·~ ,;,;, \'.'>,- .'; 

F,oi:i:aiec;,;;~~~ú; ¡r¡ Iá'sFáJ~i~~:.\·. (Se. adecuaron y am-­

plia~~n ·::·~~--s_c,'.·m_~~·~~~:~~f P~'~i: ~~~i-1~;~:~~~f~~~:{·~~~-~,~a·~i~~~; y ~as penas_ 

--~drporal~~---_.·~~~-·_-: d-~~:-¡{~~/- ~º;'J~-~i~'l·~~~,~~~-¿~/~-~!~~-~·q~~:1:¡~s casos en que 

pudfe~~ -~~~~i-~a;.-,;~~~~{~l~:/~{ _-,~_ú~'J:f~'~;'.-·~-h~-~~-~~6r~ Can. todo esto 

se: ¡)re~e.nden erra_dicai",' pTActicas !l~ci v:a s. que pudieran deteri.2_ 

rar _la con'iianz_a-~~cn--Ia banca-~-r 

- . Proteccióía al' ahorro. 

- Reforzamiento a la inspección y vigilancia. 

- Tranform8ci6n de las ·sociedades nacionales de créaito_ 

de banca múl tipl,e-"'en sociedades anónimas. 
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:. Registro ~e .. ~tros agentes de ahorro. 

P·!l;ilcijla-~·i6Ii, -4e. 1-a n3nca Extranj Cra en: México. (En ª.! 

ta ley :.s·~~":a~b~~:~,- ~ti~~~~- p6·~-ibilidad_es ~~r~ :J.a .~ár;~:~-¡~~~c·i¿~ de 

b~~;~a~·;~xt.;~-~j~:;~ en ~l. Sistema fin~nc-¡_~:r~-~ ~:e-~i-Cá~o;_._: : 

···· ~~L"Lª~ p•rte. co~tinunrfiil e~istiendt1~~),~¡icini. {d~ r.!'_ 

p:r~~-~~\'~:~~~~; ~-~ .--~~it.idii-des, -~i~-~-~~-~~r'.~-s;'._'.d~~·;:i¡:~l~i~~i~/'._i~~~~}~~~;-
funciones, básicas de gestión y represe_nta5ión e~,}fé~,ico . 

en . , Pa~''ótro lado se prevec 1'i ~osil>iiÍd~;~'°:J~2 ~~:~ot~ren 
e1 pB.is·-- sllcurS.ates de ins ti tucioneS: dC ,-~i~~~;~~~:;->~~J~;~n_-j -~_ras ds_ 
nominadas "off shore" con el único fin de· que, sus .opéraciones 

las lleven a cabo con residentes en el exterior. Por lo tanto 

rio podrán realizar en el mercado nacional actividad alguna de 

i~tcr.mc.diación -financ~~ra .que requiere autorización por parte 

de~ Gpb_i~r_no .. Federal. '(pu~to que será modificado cuando entre 

en vigor ~l Tratado de Libre Comercio Cn materia de presta-.:.­

ción de· serv.fcios financieros, permitiéndoles a los bancos de 

'Í~s p~,iS,·é·~·~::·f.~"·;~~~t'·~·s.- op~rar en tcrri torio nacional, suj etándE_ 

- =se-· a- -1us- -reye-s =-vi&enfes--que - regulan fas operaciones de banca_ 

de erEdito:J 

Por 'último la parte relativa al aspecto accionario de 

las instituciones de banca múltiple, la banca extrajera podrá 

partic.ipar, de una manera minorita ria• en el ca pi tal social -

de las instituciones han.carias y de las sociedades controlad.!!, 

ras de ::agrupaciones financie.ras. 



cio_nal -.y- los fi~e-icomisos públicos ·constituidos por el -Gób·i-e.r 

no FedC.~a~ para el fomento econ6mico. 

La Ley para Regular las Agrupaciones Finaniceras. 

- Dffi'-antc los -aftOs setenta se rcaliz.aron en nuestro pals -

considerables avances en el sistema bancario mexicano. En esa 

década, se fueron agrupando las instituciones de banca cspe--

cializada en la figura de la banca múltiple. Surgieron a la -

vez, otros intermediarios financieros, tales como las casas 
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de' bol~a' . situa_~ió~\qÜ~. vi~~ ~·:~~~ii\,::·;1~_:g~m~.1d~ sér'.;iC:ios -

f inanc,ierds:a · Ús ~~Jié'Í,~ii.~d,~Y .J~6'11#;dR~~·~;..Iof >' •··~••e d;!'~~~º!! 
tar _ iai--~int.~}ii!~~):ag:6ri:;·t>a}idlr·1·~2:J~ :-~l)~~'~ :;~t}~~ ~~·:t{i<·-~:~>;.j :~~~~;~.· ,- ;, .. 

: 0 ;, - • • J· '.·5;:f{~::?iP.~'.?~~-%~~:f_--};f:>; · .. ;:~;;;s .:r~~~~~~-;-~ .:;:~.-ef:>; ~::.:;:j~{!~-~;~~;;'~:~,~~~-~~ :.' ~.~ -~--
Pos ter iormen te'_ la. ley ha~reconOcido. 3."c'otTo~-<;;-tip~ cie ·en.ti­

'.: --· .. _ .. ···"' ··:-:::" -~~J-X:•f.e _ ') ~ ... ;_., ~- ?.-: .. -t_~·-,:: .. :.;~,>·:, r:<<:- ·'.<~:':·;~·;_;: ',~~:·.:-~· :·,; .. ·:_ 
dadés -.finariCieras ;·;:_Com0'>50n)l85\:soc'.ied8.de'S'.., de.-"i'inversi.6IÍ' Y las 

_,_·-;' . -~;-~->-- .. -r;_~~:~ -~_/\~,· ::;~;·~~~:~- ·~~i~< :·:;,j.\:>-Y~<·:;:: "S?.~~:-:;>t5>.,.~6:.i.::/~··~~:::· ,~,\;~:·~<'º '.: \.- -
Cmpr~sas-' de:;,fact_ol"_~je.~":;:-:(vCr,;;pr.imer~·-capitulo·;;:·:r.eferente~·a1 si~ 

i-i~ila~~a{~~·~;ii~~. :· .. , . ,_;- .. r(' ''" .-.- '•/;~:: ·: . .-.: ~<.>{·~ ... ·.-;<~".,_- ;·,. \'" ' .· ,: 

_ tCJ!!B _ ___ . ~~ tf~?~~~~~w~:~~ ~~~f_:-

T·O~z;::~0?. frii:ei'm'~C! ~se h;;J:'i'Jt1~~'. ia ,d~g~i:il~a tu- -

:::s d~'ti~i~~f¡~~t,"°.,."}.:.::.~.·.,.f.-.s.,~··,' .. :~.~~~;t~~¡~~fi~~i;Jt1·g:~f;1~~~~::::r;:::; .. " 
··"'" :_.' ... , -',-- -- ·º, .. ·-1+·: . ,... .. =~-(Tf'_~,"--;-~>'.".--;;- --·.,,:-"''.O-e=~, .• ,.·,-. ;:--::,~:~-:-----
. - F~.~::) - _., :::=-;-· - •·. ,.,,. . , ..... · -. - • . "· .... ~- .. , ·- ·-· ._ - . : •• --

Por \~F i:notivo,_'.s'e""''.'Pre_'sentó_;1a·.neCesidad ~~ re·gu~ar.~ su_'.'-·-

agrup:i.c,~,~1,1;,r f~~,'.~f~~f;:ion~s ~ a e·~~·s ~gr~pa~iones sé les ha_ 

~-~~a'.\i~'i).{i~·~~:: có~-~ -~·bj et~· estabrecer las bases d~· orga.­

ni~~C_:i~~~-- ~i ~~~~~!~-~~~~·i~~to _de los grupos financieros; los. tér-

minos. bajo los cuales habrAn de operar, así como la protcc--­

ci6n. de· ios intereses de quienes celebren operaciones con· los 

integra'ntcs de dichos grupos. 

Ehtre los beneficios que presenta la integración de gru­

pos financieros, destaca la posibilidad de que sus integran-­

tes utilicen denominaciones iguales o semejantes que los ide.!!_ 

tifiquen frente al público como tales, o el poder celebrar 

operaciones, indist~ntamcnte, en las oficinas o sucursales de 

unos y otros, própiciando eficiencia y comodidad en los scrv.! 
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ciOs y ComP,~tf~ co'stOs dé-.«infr8e~tructll'ra. 

Par: ;j~e~ formar '¡'rui()s financiem que s~ requiere de_ 

~ut,~ f i~·~4¡~,~·:·:·i~:~~:a~~:~.·Í·~·i~~:I~;'.:~~~· ~: ··d~ · ;~a~e. ra \1~-~~cr.~c~~~a·i-~·-~ oto_!: 

gue la Se6r.~t.~iff 'c!~;f¡~~t~~:~~ ~~Crédi tri .Públ~co: ;· \• < 
La ·-riJ~~,~-~- {~~g·i·~'.l'~~¡:¿;~. ~ ¿ari·t·e·~pl~ :. t r cS ·.· in~:d~·iidkd0~·-~· -,~~-~'.i~~;~ -

pac-ión: ·:·:¡·a ~-~j_~i~·~i·~:·;'..'.i~c:~·~·~-z7~~a ~;'9r _ ~ri-~ ~i·~·~·~¡-e_~~~-~ ~:~~~:ff~i~·da~~~; 
_la ~~~·~:u:~c~~-;_::·p·9! :.~·-~~---~a:_~·c'.~:; ::'Y;.-.i.~ t'eí-cérá. -~·9·~=-!_~;~~~ -~_ás·a:-_~d-~- bolSa. 

--,__; ··o-'-;,_= ---'--;."~;'¡,_'---}/.i~-- ·;,:_ ,:.._ 

El esQú'ema --~~;_--d:~-~~~d~"~~c;;~-~i;Ó~~~~~--~'~ii:~\~s·~·ab!Cci6 las -

bases ~P~;:~;·.·~~~-~6;m~~-':~~·-~)Ú.:si~·ma.J,~{~a·'~·h¡,,~-~;6:·:~~f{ii~~, -é:On parti­

_c·~·:P_~-~~ _6_~·: ~-i ~~~~~ ~¡¡-~.i·d·~ ~~~~--~~:~~·a~~~~~'~r~:;~~o~:~ ~;~':rJ~'sftOs de regio-

naliza-Cil,J;_ en··c~~fit~·-.a· ·i:k~:.~-~·:~¿~r·~*~b ,iiCcf6ri de las institucio-
' '··:·· .'·.:····-.···.: 

ne.S. ·Asimismo, - Se "bu:S.c6 .. _Qü'Cj "cíüedEfrá en· manos: de banqueros con 

p.rob~d~ ~p,'iitU_d y ,é:·a·~·:~d-~~::~-~:~~L<~'.'bájo el control de los mc-

xi.canos. 

-z.-~- t-~y-::' J~_~' ~iJ~-cad-ci de Valores fue reformada y adicionada 

según 'cléc;éto"~r,i;J.·icadÓ el 18 de julio de 1990 • 
• - r~ 

Esas. mOdificaciones obedecieron, básicamente a la necesi 

dad de._ada'ptar·.el marco jurídico de las casas de bolsa a la -

e~_i_§:t_e_h_~}ñ· __ dC, agrupaciones financieras encabezadas por dichos 

in~ermediarios. Igualmente, se adecuaron las normas relativas 

al_ cap~~al social de las propias casas de bolsas para pcrmi-­

tir la inversión extranjera, hasta en un 30% en total, y has­

ta un 10% de tenencia individual. De esta manera, se otorga -
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. . 
un tra·tamiento -·Sini~lar ··R. t?~os ·-los pai:~icipan~e-~ dC-1. si·s.tema_ 

financiero. 

~J.---·si~-:t~·~-~<f·i~~;n~,~~~~)~C;~-~~¡¡ci.~;:ci.~e_n~:~-: ;h'.~-;:~~; -~~~·-.:~-~ marco 

j UT idic~ fl_~~t~~e,'.;_·.f~_·p_'a~a-·;':P,~-~:J'ªar)~,;-• iiod~~_.:_}_.-~l~.~---~fón y SU COnS,!!_ 

lid_ac-i6n~-:~'.-.~"'- :._/ ·'};:_:;·-·,· v:'.... · 
:· __ ,~-· ~ ; ' >."~~;·:· .. "~-~~~---.:~::~: ,-; :,- :::~:::·, ~º¡'.~:~:-'.~-~~;¿i-<"~i··-

~¡;-;y~~ü1,~:e{?J~-rj_~'iÍo).~:iii~.?8:t, dfri~d~n2,~~·' dé 1a Admi- -

ni'Strñ'C-i.6Ti'- Pública_-,'.F_~_der~1·;~;-·p~1,"mi.te _qu~-.los: inter~ediarios 

- op~r~UTd-~-.\,~-a~~_r-~·<_ñi~S:--,c~f~~-~c{il-te y cti'ad,Yu·b~ én·, la: conformación_ 

de un S'ist'cffii/S-'-aife'TI.te ;·_, se-g·uro y ~estable-. Por. el otra·, permi~ 

te la ·iÍ1.serci6n ·d~~·Í-'~:~Í~-tcn;;'·{i~B~c-.ie~~:.me:X.tcBiiO en '-los merca:-

dos mundiales. 

La conformación del nuevo sistema financiero diseii.ado 

través de la nueva lcgislaci6n asimila las experiencias del 

pasado al tiempo que adapta a la dinámica interna y externa 

de los mercados financieros. Pretende ser un instrumento efi-

caz, realista y justo, para alcanzar los objetivos nacionales 

trazados por la actual administración pública federal. 
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