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INTRODUCTCION

El presente trabajo tiene como objetivo principal analizar
mediante el cdlculo de la tasa real el deterioro causado por la
inflacién sobre las tasas nominales y efectivas de instrumentos de
inversion.

Esta tesis consta de cuatro capitulos divididos en subcapitulos
con lo cual se pretende lograr una claridad en la exposicién y
presentacidén del tema, asi como también facilitar al lector una visién
clara para abarcar el conjunto de los diferentes aspectos que se
exponen.

Con la finalldad de obtener una mayor comprensién del
comportamiento de la informacién analizada, se elaboraron las grificas
mds representativas del tema propésito de este estudio.

El capitulo 1 constituye un relato de la historia de la banca en
México., La evolucién de instituciones bancarias constituye un
testimonio vive de nuestro pais y de su desarrollo econémico. El
sistema Dbancario ha transitade de una situacién inicial de
fragmentacién, escasez de instituciones y précticas rudimentarias a
las concepciones de nuestros dfas, en gue aparece la banca miltiple,
se atiende al fenémeno de la universalizacién de los servicios y se
crean las agrupaciones financieras. La evolucién del Banco es parte de
un proceso mds amplio cuyo protagonista es el sistema financiero en su
conjunto. La historia que se describe en este capitulo, no es sélo una
sucesién de disposiciones legales. En torno a ellas se han tramado muy
diversos episodios y acciones que constituyen una versién viva de
nuestra historia financiera.

El capitulo 2 analiza los objetivos, funciones y estructura
orgédnica del sistema financiero. Se presentan también las
instituciones financieras con sus funciones, tales como el Banco de
México en sus atribuciones regulatorias de la emisién monetaria y su
circulacidén, del crédito, de la tasa de interés y del tipo de cambio
del peso frente a divisas extranjeras. Se analizan también los tipos
de instituciones de crédito asi como las leyes que las regulan bajo la
inspeccién y vigilancia de la Comisién Nacional Bancaria.

Dentro del mercado de dinero se analizan las caracterfsticas de

los instrumentos de inversién, en cuanto a su definicidn,
clasificacién por su forma de colocacién, por el grado de riesgo que
asume el inversionista, valor nominal, plazo de redencion,

bursatilidad, forma de determinar el rendimiento, conisién ‘del
intermediario, intermediarios que 1los negocian, asfi como posibles
adquirientes, clasificdndolos en valores gubernamentales, bancarios y
empresariales.
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El capitulo 3 expone los conceptos en cuanto a definicién y
caleulo de tasa de interés, tasa efectiva de interés, interés
compuesto, tasa nominal, tasa efectiva de descuento, fuerza de
interés, tasa real y tasas equivalentes, con el objeto de hacer mds
comprensible el capitulo 4, ya gue lo gue se presenta en este capitulo
son las bases principales utilizadas en los cdlculos posteriores.

El capfitulo 4 toma como base de estudic las tasas nhominales
mensuales, as{ como las tasas de inflacién para el cdlculo de las
tasas nominales reales mensuales para el periodo 1989~1992 de los
instrumentos mis representativos.

Adends se calcula scbre la tasa nominal mensual, la tasa efectiva
mensual, asi como la tasa efectiva real mensual correspondiente,

Se presenta ademds, una explicacién del comportamiento de tasas y
los motivos de dicho comportamiento en forma anual, y finalmente, se
elaboran grdficas con el objeto de observar con mayor claridad el
efecto inflacionario sobre la tasa nominal mediante el comparativo de
la tasa nominal real contra la tasa nominal, y asf como el comparativo
entre tasa efectiva y tasa efectiva de inflacién, lo cual permite
observar el comportamiento del rendimiento.
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ANTECEDENTES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

1l.1° SISTEMA FINANCIERO COLONIAL.

Durante el Periodo Prehispdnico los aztecas aun utilizaban el
trueque para realizar sus. transacciones, asfi el pago en especie
predominaba entre los artesanos y mercaderes y el pago en trabajo
agricola era fundamental, en lo referente al libre mercade se
considera una fuerte participacién del gobierno ya que éste controlaba
los recursos fundamentales de la economia: tierra, trabajo, proceso
productivo y redistribucién de la riqueza. Los comerciantes realizaban
transacciones internacionales principalmente por mandato del rey. Solo
los mercados més importantes permanecian abiertos diariamente, los
otros se celebraban cada cinco dias y estaba prohibido realizar
operaciones fuera de éstos. Entre las mercancias que se utilizaban en
el trueque las de mas valor eran el oro en polvo y plumas, o piezas de
cobre en forma de T y ciertas piezas de estafio, con un valor menor se
utilizaban las mantas llamadas quachtli o patolcuachtli y finalmente
de poco valor era el cacac.

Dentro del Periodo Colonial se identifican tres épocas.

La primera é&poca se distingue por el sagueo de América y el
esclavismo de los indios,

La segunda época fué la de la depresién en Eurcpa en la cual nace
la hacienda y el peonaje con efectos latinfundistas hasta el siglo XX.
Se establece fuertemente la compra de cargos publicos y la concepcién
patrimonialista de éstos, se consolida la fuerza polftica y econémica
de las corporaciones religicsas, comerciales y hacendarias. Nueva
Espafia deja de ser un monoexportador de oro y los hacendados blancos
orientan la produccién al autoconsumo desapareciendo al mismo tiempo
la poblacién indigena., El gobierno virreinal adgquiere mucha fuerza, se
corrompe con la venta forzosa de cargos publicos y no rinde cuentas al
gobierno espafiol. La fuerza econdmica Yy politica descansa
fundamentalmente en la Iglesia, actuando como prestamista. La otra
fuente de financiamiento no oficial sobre todo a mineros, la
constitufian 1los comerciantes. De esta época nos ha gquedado la
corrupcién capitalista, el sistema hacendario y la dependencia
econémica de materias primas.

La tercera etapa es aquella en la que los borbones fortalecen el
control politico y econdmico de 1la Nueva Espafia, se disponen
administradores publicos supliendo a 1los privados, que iinicamente
observan su beneficio personal medido en utilidades; en 1785 1la
Contaduria Publica comienza a utilizar la partida doble y también se
incrementa la captacién de impuestos para beneficio de Espafa; se
crean nuevos impuestos y nuevas formas de trabajo a través de las
cuales se reunen numerosos trabajadores bajo un mismo techo y no mds
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en su casa; los comerciantes pierden el poder politico y econémico y
se fomenta la minerfa. El1 propdsito de las reformas borbénicas se
resume en controlar la colonia para beneficiar a Espaia.

Dentro de este contexto de fortalecimiento del sistema de control
Y crecimiento de la colonia, el gobierno espafiol se Vvié en la
necesidad de crear instituciones de crédito para substituir a la
Iglesia y restar importancia a los comerciantes. La primera
institucién de crédito prendaric creada fué el Monte de Piedad de
Animas (antecesor del Nacional Monte de Piedad), fundada por Pedro
Romero de Terreros a través de la Real Cédula del 2 de junio de 1774
en 1775, sus primeras operaciones consistieron en. préstanos
prendarios, custodia de depésitos confidenciales y la admisién de
secuestros o depésitos judiciales y de otras autoridades. Realizaba la
venta publica en almoneda de las prendas no rescatadas y en 1879 operd
como institucion de emisién hasta 1887,

En 1782 se fundd por Real Cédula del 2 de junio de 1782 el Banco
Nacional de San Carles, ramificacidén del mismo en Espafa, creada por
Carlos IIi Rey Borbén. Este banco fué destinado a fomentar el comercio
en general y de la metrépoli en particular y su vida fué corta.

Dentro de la politica de fomento a la Mineria, los mineros fueron
dotados de un Consulado, un Tribunal y un Colegio de Mineria. Una de
las obras importantes del Tribunal de Mineria fué la creacién del
Banco de Avio de Minas en 1784, primer banco refaccionario en
Anérica. A los dos afios de operar el Virrey suspendié sus
actividades, ya que de 1.25 millones de pesos prestados a 21 enmpresas,
s6lo habia recuperado 500 nil pesos. Posteriormente volvié a operar
pero mis en beneficio de la corona.

Tal vez la principal importancia de este banco fué ser antecesor
del primer banco del México independiente, el Banco de Avio.

1.2 SISTEMA FINANCIERO INDEPENDIENTE.

En 1830 se estableci6 el Banco de Avio, el cual fué un banco de
promocién industrial pudiendo promover industrias por su cuenta,
dejando de operar en 1842.

Posteriormente, mediante la Ley del 17 de enero de 1837 se cred
el Banco de Amortizacién de la Moneda de Cobre, para retirar de la
circulacién las monedas de cobre gue eran excesivas y se prestaban a
falgificaciones dejando unicamente en circulacién monedas - de oro y
plata. E1 6 de diciembre de 1841, mediante decreto, cesé sus funciones
este banco.

El 27 de abril de 1864 abordo del vapor Conway, procedente de
Gran Bretaha, arriban a territorio mexicano Guillermo Newbold vy
Roberto Geddes, futuros fundadores del Banco de Londres y Mexico,
viniendo con la comisién de establecer oficinas de la institucién a la
cual representaban (una sociedad inglesa de descuento, depdsito y



emision fundada el 15 de febrero de aguel mismo afio con el mismo
nombre de Bank of Mexico Limited) para operar en la nacién que,
dominada por los conservadores era gobernada por un principe catdlico:
el Archidugque Fernando Maximiliano de Austria.

La desamortizacién de los bienes del clero que se realizé en 1859
habia dejado sin explorar el 70 u 80% de las riquezas mineras,
agricolas y ganaderas gque posefa la Iglesia. Asi, el potencial gue no
habfa podido ser aprovechado por la Guerra de Reforma, aunado al
estado de conflagraciéon civil que vivia Estados Unidos y la bonanza
propiciada por la Revolucién Industrial en el viejo continente, habian
creado un terreno muy favorable para que las empresas extranjeras
dieran un impulso & sus motivaciones capitalistas en territorio
mexicano, Una de ellas era la representada por Guillermo Newbold y
Roberto Geddes.

La ciudad de México se encontraba ocupada por las fuerzas
francesas, sostén de los conservadores. As! sin ninguna autorizacién
oficial, los agentes del London Bank of Mexico and South America
inicaban su misién.

El 2 de enero de ese mismo afio, un grupo de bangueros franco
ingleses, cuyo representante en México era Michel Heine, habian
obtenido un privilegio exclusivo para establecer una sociedad de
descuento, circulacién y depésito que fue denominada "Banco de
México". La autorizacién habia sido concedida por el General Juan
Nepomuceno Almonte, titular de la regencia del imperio. El1 Banco de
México se fundaria con un capital de 10 millones de pesos. Entre otras
funciones realizaria las operaciones correspondientes a la Tesoreria
del Gobierno y tendrfa la exclusividad en la emisién de billetes al
portador. Ademas, la Regencia del Imperio se comprometfa a no conceder
este privilegio a ninguna otra institucién.

El 22 de junio de 1864 Guillermo Newbold matriculé su empresa en
el libro de registros de comercio del Tribunal Mercantil de la ciudad,
amparado por el Cédigo de Comercio de 1824. Con este acto, los agentes
se ceitfan a la legislacién, gque no contemplaba actividades
especificamente bancarias, pero gue otorgaba un marco legal al amparo
del cual la institucién naciente podia operar.

Finalmente Newbold inaugura el banco el primere de agosto de 1864
para ello publicé un anuncio de apertura. Ese dfa a las nueve en
punto, un gran nimero de personas Se dieron cita en las oficinas del
banco; sobresalian comerciantes, industriales, cambistas y corredores
movidos por 1la curiosidad de conocer 1las instalaciones del primer
banco instalade como tal en la capital del pafs y, ademds la primera
sucursal de un banco extranjero en tierras mexicanas. Newbold, que era
el gerente, y €Geddes gque fungfa como contador, fueron calurosamente
felicitados por la concurrencia.

Pocos meses después, el Banco inaugura tres nuevas agencias en el
interior de la Repiiblica (Puebla, Colima y Durango) con lo cual ya
contaba con 10 oficinas y constituia el primer sistema de agencias
bancarias en México. Al mismo tiempo, el Banco poseia dos sucursales
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fuergédel pais: una en la Habana y otra en la Columbia Britéanica hoy
Canada.

El cardcter pionero del Banco de Londres queda manifiesto en esta
época por dos hechos: haber sido la primera institucién que introdujo
el uso de cheques y el haberse constitufdo en emisora de moneda.

Al siguiente ano, el 13 de febreroc de 1865, con enorme cautela el
Banco de Londres, México y Sudamérica decidié convartirse en emisor de
billetes y puso en circulacién 1,400 unidades con un valor de 5 pesos
cada una, con ésto fué el primer Banco emisor privado de América.

El 15 de julio de 1867 entra triunfante Benitoc Judrez a la Ciudad
de México y con la decisién de terminar con las leyes dictadas durante
el Imperio, al amparo de las cuales se habla creade el Banco de
Londres, México y Sudamérica. Pero transcurrido un mes el 20 de agosto
de 1867 tras haberse enterado de la meritoria labor del banco, Judrez
revalidé ciertas determinaciones legales del Imperio y el Banco de
Londres pudo continuar sus coperaciones.

En 1875 cuando el futuro Secretario de Hacienda de Porfirio Diaz,
Manuel Dubldn (entonces legislador en el Congresc de la Unién) elabord
el primer proyecto de Ley para el funcionamiento de las instituciones
crediticias, el antecedente mds antiguo de la legislacién bancaria
mexicana, que rectificaba la libertad de empresa.

El 25 de noviembre de 1875 el Gobierno del Estado de Chihuahua
haciendo uso de su soberania, ya gque no existia Ley Federal al
respecto, autorizé la fundacién del Banco de Santa FEulalia y 1o
facultd para emitir billetes reembolzables a la vista.

Tres afios mas tarde, en 1878, el Gobierno del Estado de Chihuahua
autorizé que fuera fundada otra institucién de emisién: el Banco
Mexicano; y el 11 de septiembre de 1879 se autorizaba por decreto
presidencial al Monte de Piedad para que funcionara como emisor, pues
a cambio de los dep6sitos que recibia otorgaba certificados impresos
reembolzables a la vista y al portador, es decir, billetes. El1 Monte
de Piedad obtendria posteriormente una nueva autorizacién para enitir
billetes hasta por 9 millones de pesos.

Lo anterior sirve para sefalar como no se tenia mayor control
sobre la creacién de bancos, ni sobre la emisién de billetes.

En la década 1870-1879 los Estados Unides de Norteamérica y otros
paises desmonetizaron la plata, afectando a México. El oro, como en
fechas recientes los délares, desaparecieron de la circulacién y aun
cuando México siguidé teniendo como patrén el oro y la plata, de hecho
solamente existio el ultimo.

Al llegar la década de los ochenta, el panorama gubernamental
habia registrado sensibles cambios: Porfirio Diaz habia destituido por
las armas en 1875 a Lerdo de Tejada y se habfa hecho elegir Presidente
un afio después. México vivia la primera etapa del porfiriato y se
inauguraba un periodo de proliferacién bancaria, acorde con la
promocién de la modernidad industrial y financiera, que sélo se
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consideraba posible con la afluencia de capital extranjero.

Para traer dinversionistas europeos, el gobierno de México, a
través de su representacién diplomdtica en Francia se dedicé a
realizar gestiones, en particular con el Banco Franco-Egipcio de
Paris. Estas fructificaron el 16 de agosto de 1881, cuando, por una
concesién federal a favor de Eduardo Noetzlin (representante del Banco
Franco-Egipcio) fué establecido el Banco Nacional Mexicano con un
capital de 8 millones de pesos, como institucién de descuento,
depdsito, circulacion y emisién. Al Banco Nacional Mexicano le fueron
otorgadas facultades extraordinarias que serian de vital trascendencia
para el Bance de Londres. La mas significativa fué que el gobierno se
comprometia con su creacién a no recibir en sus oficinas los billetes
de ningin otro establecimientoc de crédito establecido o por
establecer, ni papel mnoneda de ninguna clase, excepcién de los
billetes del Nacional Monte de Piedad. Los privilegios concedidos al
Banco Nacional Mexicano representaban una etapa nueva en el desarrollo
de la Banca Nacional, porque constituian una intervencién del Estado
como arbitro y regulador del comercio de bancos, gue antes era una
actividad sin cortapisas de ningun tipo.

El 18 de febrero de 1882, Eduardo L’‘Enfer representante de
Intereses Comerciales Espaifioles, obtuvo autorizacién para fundar el
Banco Mercantil Agricola e Hipotecario, también con facultades de
institucion emisora: el 24 de abril de 1882 se autorizd a Eduardo
Garay y Francisco P. Tavera para que fundaran el Banco Internacional e
Hipotecaric. También en ese aho sin concesién federal, se creé el
Banco Mercantil Mexicano y el Banco Hipotecario Mexicano, concesicnado
como su nombre lo indica, para otorgar créditos hipotecarios.

Después se otorgé una nueva concesién a Francisco Sudrez para gue
estableciera el Banco de Empleados (antecedente del Banco Obrero,
Fondos de Pensiones, etc.) cuyo capital serila aportado por empleados
piblicos, para otorgarles a ellos mismos los créditos. También tuvo
autorizacidn para emitir billetes.

Posteriormente el gobierno se percataba de que el Banco de
Londres México y Sudamérica era la sucursal de un banco extranjerojque
el Nacional Monte de Piedad era una casa de enmpefios con fines
benéficos y no obstante autorizada para emitir billetes; gue el Banco
Nacional Mexicano era el unico que poseia concesién de la Federacién;
gque el Mercantil Mexicano funcionaka sin concesidn federal; gque el
Banco Internacional e Hipotecario habia sido facultado para ser
entidad emisora y que los Bancos de Santa Eulalia, Mexicano y Minero
Chihuahuense actuaban bajo concesién estatal. Por esta razén el 15 de
abril de 1884 seria creado y promulgado el nuevo Cddigo de Comercio.
Por primera vez en la historia de México aparecia en ese codigo un
capitulo para reglamentar el establecimiento, funcionamiento vy
operaciones bédsicas de los Dbancos, ademas, en un contexto
internacional muy particular: en la Bolsa de Nueva York se vivia un
crack y la crisis bancaria de Francia habia provocadc gque en México se
viviera un reflujo de capitales y escasez de circulante.

En 1884, México, gobernado por Manuel M. Gonzdlez fué testigo de
la quiebra de varias empresas, del malestar en el comercic y de
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interrupciones temporales del descuento bancario, gque provocaron la
alarma del piblico y la exigencia de reembolso de los billetes
emitidos. E1 Monte de Piedad era incapaz de cubrir sus emisiones, las
finanzas piblica cayeron en grave crisis, la Secretaria de Hacienda
ostentaba un deéficit de 23 millones de pesos. Presionado por este
estado de emergencia econdémica y urgido de fondos, el gobierno
coaccioné para que se fucionaran el Banco Mercantil Agricola e
Hipotecario con el Banco Nacional Mexicano y formaran el Banco
Nacional de México (BANAMEX), creadc el 15 de mayo de ese aiio,
simultdneamente se promulgé un huevo Cédigo de Comercio que
beneficiaba al Banco Nacional de México.

El nuevo Cédigo prohibia las operaciones de bancos extranjeros en
el pafs y otorgaba 1la concesién exclusiva para emnitir billetes al
Banco Nacional de México. E1 20 de enero de 1885 el cConsejo de
Administracién del Banco Nacional informaba al Gerente del Banco de
Londres que a partir del dfa sigulente no recibiria sus billetes por
ser ilegales. El asunto durarfa dos afios mads constituyendo el debate
legislativo y politico mds polémico del porfiriato.

El debate terminé con una transaccién conciliadora. El1 Banco de
Londres México y Sudamérica desistié de su amparo y se le permitis
comprar la concesién emisora del Banco de Empleados.

En 1889 mediante un decreto, se facultaba al ejecutivo a
encontrar el establecimiento de instituciones de crédito que sean
convenientes para fomentar el comercio, la agricultura y la
minerfa. Finalmente al término de la década, el 15 de septiembre de
1889, fue promulgado un nuevo C6digo de Comercio que invalidaba el
anterior y sujetaba el establecimiento de nuevos bancos a 1la
autorizacién de Hacienda y el Congraeso, perc que en la practica fungié
como clausula de escape, pues permitié una gran libertad bancaria asi
como el establecimiento de nuevos bancos en el pails. Posteriormente el
19 de marzo de 1897 se expide la Ley General de Instituciones de
¢rédito. Esta Ley impuso limitaciones a 1los bancos en cuanto a
reservas, facultades para emitir billetes y la apertura de sucursales,
ademds cabe mencionar la clasificacién que hacia de las institucicnes
de crédito:

1.- Bancos de emisién (comercliales)
2.~ Bancos hipotecarios (créditos a largo plazo)

3.~ Bancos refacclonarios (crédito a mediano plaze para aqricultura,.

ganaderia e industria manufacturera).
4.- Almacenes generales de depésito.

El 21 de octubre de 1895 fué inaugurada la Bolsa de México, S.A.,
de vida efimera y que tuvo su origen en las operaciones con valores
gque se realizaban en 1880 en la Compafifa Mexicana de Gas.

Para culminar con el perfodo independiente hasta el porfiriato,
en 1905 se cambié el patrén bimetdlico al patrdn oro suspendiendose la
libre acufiacién de monedas de plata, teniendo gue enfrentar a pesar de
todas las reformas, la crisis financiera de 1907. Esta crisis debida a
la baja en los precios de las materias primas de exportacién dié lugar
a numerosas quiebras y criticas al sistema bancarioc mexicano.
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1.3 SISTEMA FINANCIERO DURANTE EL PERIODO REVOLUCIONARIO.

El periodo que va de 1910 a 1913 es significativo en varios
aspectos. En el sur Emiliano Zapata se habia levantado en armas contra
Madero, y a raiz de la decena trdgica de febrero de 1913, gque habia
conducido al asesinato del presidente Madero y el presidente Pino
Sudrez, habia usurpado el poder el general Victoriano Huerta
provocando el movimiento constitucionalista liderado por Venustiano
Carranza. Desde finales de 1912 se suscitd un estado de alarma en la
capital mexlicana a raiz de las noticias que se difundieron por la
critica situacién en la que se hallaban 1la Compania Bancaria de
Fomento y el Banco Central Mexicano.

A finales de octubre de 1913 se esparcid el rumor de gue el
General vVictoriano Huerta decretaria un impuesto de guerra del 15%
sobre los depdsitos bancarios, el resultado fué un run bancario que
afectd con mayor intensidad a las instituciones que gozaban de mayor
confianza por parte de sus clientes. La situacién empeoraria cuando
los decretos de Victoriano Huerta para impedir la fuga de monedas de
oro Yy plata agravaron el cambio internacional y provocaron una
violenta retraccién en la circulacién de estas monedas.

El 27 de enero, Huerta publicé un decreto en el cual daba a
conocer una lista de bancos de emisidén cuyos billetes serian de curso
legal obligatorio y que podrian disminuir sus encajes metdlicos del 50
al 33%. Las instituciones de crédito estaban rodeadas de peligros pero
su mayor peligro era el propio Victoriano Huerta, que exigié a los
bancos la compra de bonos del Tesoro Federal Mexicano por un monto
cercano a los 50 millones de pesos. Dentre de las cuotas asignadas a
los diversos bancos, la distribucién mayor fué para el Banco Nacional
de México por 4.5 millones de pesos. El empréstito produjo un grave
debilitamiento de las reservas metdlicas para la redencién de los
billetes y agravamiento del desequilibrio bancario.

En 1914 con la 1llegada de Venustiano Carranza al poder vy
contradiciendo una declaracién previa en la cual dijo que no se
reconocerian las emisiones hechas por Huerta, los bancos volvieron a
abrir, pero en una situacién muy precaria,

El 17 de septiembre de 1916 se suscité otro golpe que afectaria a
las instituciones crediticias; en la prensa nacional se publicé un
decreto  del ejecutivo que  declaraba anticonstitucionales las
concesicnes bancarias y abrogaba las leyes que les habian dado
autorizacién, a los bancos emisores se les concedia un plazo de
sesenta dias para incrementar sus reservas metdlicas hasta cubrir el
total de  los billetes gue estaban en circulacién. El mismo decreto
autorizaba a la Secretaria de Hacienda a designar consejos de
incautacién para cada banco. El1 14 de diciembre Venustiano Carranza
decretd la liquidacién de los bancos que habfian cumplido con el
decreto del 15 de septiembre.

En el panorama internacional resaltaban algunos hechos: el

gobierno de Méwxico recibfa el telegrama Zimmerman, que lo invitaba a
establecer una alianza con Alemania dentro de la primera guerra

-



mungial; las tropas Estadounidenses que habifan ingresado en territorio
hacional en busca de Francisco Villa lo abandonaban habiendo
fracasado; y en lo econdmico se reanudaba la exportacion de petrdleo y
productos mineros, pero México estaba demaslado enfrascado en sus
conflictos internos, gque tenian una incidencia directa con su economia
y dentro de ella, con las instituciones bancarias.

Tras el asesinato de Carranza y el ascenso al poder de Adolfo
Huerta la situacién comenzé a cambiar, pues en junio 1920 el
secretario de Hacienda declaraba gque el gobiernc provisional del
sonorense tenia intenciones de llegar a un acuerdo para que las
instituciones de crédito fuesen devueltas a sus respectivos Consejos
de administracion.

El 31 de enero de 1921, por un decreto del Presidente Alvaro
Cbregdén, quien habia asumido la primera Magistratura en 1920, los
bancos que en 1916 habian sido declarados en ligquidacidn, recuperaron
su personalidad Juridica y fueron devueltos a su representantes
legitimos. El1 decreto establecia una clasificacién de los bancos en
tres categerias A, B, ¥y C. En la primera figuraban los
establecimientos cuyo activo excedia al pasivo en una proporcién
cuando menos del 10%; en la segunda aguellos cuyo activo excedfa al
pasivo en una proporcidén menor del mismo porcentaje, y en la tercera
aquellos cuyo activo no era suficiente para cubrir su pasivo.

Durante el afo de 1923, los circulantes de la banca mexicana
habfan cambiado, arroja un saldo novedoso en cuanto a la
diversificacién de bancos en el pafs. En principio empiezan a
instalarse en México sucursales de bancos extranjeros. Tras la debacle
econdnmica causada por trece ahos de revolucién armada, el Gobierno
estaba obligado a una politica que reactivarfa su economia, y para
esto era urgente el crédito interno. A fines de ese afio, el Secretario
de Haoclenda del Régimen Obregonista, Alberto J. Pani, convocé a una
convencién bancaria para escuchar opiniones acerca del Banco Unico de
Emisién y la reforma bancaria.

Ademds 1924 iba a tener como corolario para el desarrollo
bancario nacional un hecho de enorme trascendencia: el 2 de diciembre
fué promulgada la nueva Ley General de Instituciones de Crédito y
Establecimientos Bancarios, gue abrogé la del 19 de marzo de 1897.
Esta ley fue redactada entre el Gobierno y la banca mexicana y
reordend el sistema bancario.

Asi dié principic el ano de 1925, bajo el maxco de la nueva Ley
gue puso fin al caos del sistema bancario y constituydé el antecedente
del nacimiento del "Banco de México", que tuvé lugar el 28 de agosto
de 1925, Dicha institucién quedd constn:umla legalmente con un capital
de 100 millones de pesos-oro.

como un dato singular, el Banco de México inauguré sus oficinas
en el edificio principal del Banco de Londres y México.
Simultdneamente, fué creado el Centro Bancario de Monterrey, entrd en
vigor la Ley del Impuesto Sobre la Renta y se reanudé el servicio de
la deuda externa.
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En 1926 se fundé el Banco Nacional de Credito Agricola, en 1928
se cred la- Asociacién de Banqueros de México, A.C. y la Comisidn
Nacional Bancaria (que después fué la Conmisidn Nacional Bancaria y de
Seguros),

En 1931 fué promulgada la Ley calles, llamada asi porgue era
Calles quien estaba al frente del Banco de México que desmonetizd el
oro (momento en que el oro deja de circular como moneda). El1 pédnico
causado por esta medida durc para el Banco Nacional 3 dias, durante
los cuales los cuentahabientes retiraron entre 1.5 y 2 mnillones de
pesos diarios; como disponia la Ley, el 30% de los depdsitos se
devolvié en oro ¥y el resto en plata, La aplicacién de la Ley Calles
provocd panico bancario y la bancarrota de aigunas instituciones;
ademds hizo descender el valor de las exportaciones, de 500 nillones
de pesos logrados en 1927 a 400 millones en 1931, y produjo el inicio
de la circulacién voluntaria de los billetes del Banco de México.

La economia Mexicana intentaba ser aliviada nediante reformas a
la Ley Monhetaria, a la Ley General de Instituciones de Crédito y a la
referente al Bancc de México, que lo transformé en verdadero banco
central.

Con la reforma de la Ley de Instituciones de Crédito, se abrogé
la de 1926, de la cual sdéle se conservaroh alguhos términos. Esto se
complementéd con la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito,
una nueva acufiacién gque aumenté el circulante y nuevas funciones para
el Banco de México. Estas medidas permitieron sortear la crisis y
dieron inicio a una nueva etapa del desarrollo mexicanc. La nueva Ley
suprimid los establecimientos bancarios y clasificé a las
instituciones en dos categorias: Instituciones Nacionales constituidas
con intervencién del Estado Federal y sociedades mexicanas gque
tendrian como objetivo exclusivo las operaciones activas de crédito y
algunas operaciocnes pasivas fijadas por la Ley.

En 1933 la Bolsa de Valores de México, S.C.L. se transformé en
Bolsa de Valores de México, S.A. de C.V. y en que también se cred el
Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Publicas.

E1l 27 de abril de 1935 se preescribi6é la circulacién obligatoria
de los billetes emitidos por el Banco de México, dotados de poder
liberatorio ilimitadeo. con ello, el circulante gue €l emitiera seria
la unica moneda que deberia existir en México y se transformaba de
titulo de crédito en moneda nacional. A partir de ese momento el Banco
de México tenia el control y la responsabilidad plena de la
circulacién del dinero en el pafs y se volvia el banco de bancos: un
banco central. Desde ese momento se abandoné en México el sistema
bimetalista de garantizar los billetes y la moneda fué fiduciaria.

Fué durante el régimen de Ldzaro Cé4rdenas, caracterizado por
vigorosos programas agricolas, de obras piblicas y en general de
crecimiento econémico a largo plazo, Que sSe crearon los siguientes
bancos nacionales: Nacional Financiera en 1934, Banco Nacional de
Crédito Ejidal en 1935 y el Banco Nacional de Comercio Exterior en
1937.
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1.4 SISTEMA FINANCIERO DESDE LA SEGUNDA GUERRA MUNDIAL HASTA 1976.

Al llegar 1938, el pails vivio uno de los acontecimientos mds
importantes de su modernidad al tener lugar el 18 de marzo la
expropiacién petrolera, decretada por Lazaro Cérdenas, quien ademis
decidi¢ estimular la economfa y decretd la exencién de impuestos por
15 afios a todas las industrias fundadas en esa época. Con el estallido
de la Segunda Guerra Mundial los proyectos de desarrollo econdmico del
pais se beneficiaron, pues las naciones en lucha paralizaron sus
exportaciones y empezé la demanda de recursos y materias primas de
paises como México: algunas de las exportaciones nacionales, muchas no
tradicionales, crecieron para satisfacer la demanda de Estados Unidos.

Durante la Segunda Guerra Mundial el Sistema Bancario Mexicano
concentré dgrandes reservas de dinero provenientes del publico en
general y de aquellos comerciantes que tradicionalmente compraban
materiales, equipos diversos y magquinaria en el mercado estadounidense
y que habian visto paralizadas sus transacciones en Vista de las
politicas restrictivas que el gobierno norteamericanc habia impuesto a
las exportaciones. Al terminar el conflicto bélico la balanza de pagos
mexicana estaba deseguilibrada y la estabilidad monetaria del pais
amenazada. Entonces las autoridades devaluaron en dos ocasiones el
peso a partir de 1945, y el Banco Central dictaminé la esterilizacién
de los recursos bancarios redundantes mediante una alza de las
reservas bancarias, para reducir el crédito cuantitativa vy
cualitativamente.

En 1946 Miguel Alemdn asumid la presidencia de México y se inicié
une de los grandes periodos de crecimiento en el pais. El anhelo de
ser una nacidén moderna parecié comenzar a cumplirse para México al
quedar inscrito en la lista de .paises en franco desarrollo. La gestién
de Miguel Alemdén sorteé el problema inflacionario heredado de la
guerra y en el cual habian incurrido casi todos los paises. México no
podia escapar a esta situacién mundial, pues su balanza comercial y de
pagos continuaba en creciente déficit. Al no poder frenar esta
situacidén, el gobierno dejé en 1948 que el libre cursc de la oferta y
la demanda fijara el wvalor de cambio del peso lo que produjo su
devaluacién a un promedic de 6.88 por délar. Al aflo siquiente las
autoridades tuvieron que fijar su cotizacién en 8.65 pesos por ddlar.

La entrada a la presidencia de Adolfo Ruiz Cortines en 1952,
coincidié con un receso en la actividad econémica que se declars en
1953.

El 30 de diciembre de 1957 se reformé la Ley dgeneral de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares. El1 Gobierno
introdujo reformas a la Ley Bancaria, por reconsideraciones a su
participacién en el crecimiento nacional. Se trataba de asignar a la
banca un papel mas sustancial en el desarrollo del pais. Esto influyé
en la futura intervencién de los particulares en el financiamiento
total de la economia. Entre las medidas principales figuré el llamado
Yencaje legal", que consistia en la exposicién publica de una garantia
de reserva que las instituciones de crédito debian de depositar en el
Banco de México., El depésito debfa ser proporcional a su pasivoe
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exigible (excepto depésitos a la vista o a plazo y colocacién de bonos
finacieros).

Los cincuentas habian sido. para el pais un periodo de crecimiento
extracrdinario. Miguel Alemdn habifa dedicado mds del 50% del
presupuesto federal a estimular el desarrollo economico. Una atmésfera
de optuusmo se respxraba en los circulos oficiales y empresariales
ante las cifras de crecimiento de la economia de la postguerra; las
exportaciones en 1950 fueron un 28% mayores que las del afio precedente
y las de 1955 un 20%. No obstante, la aparicién de problemas en la
balanza de pagos hizo vacilar este panorama: la demanda de
exportaciones después de la guerra no crecié al mismo ritmo que las
importaciones, y aunque la crisis fué superada con la guerra de Corea,
la demanda de importaciones continud aumentando a ritmo acelerado y
quedd claro que el sector externo era uno de los puntos débiles del
modelo de crecimiento adoptado por México.

Desde que se inicié la década de los sesenta, México vivié . un
intenso desarrolle econémico, conocido como "crecimiento
estabilizador". Dentro de éste se distinguen dos etapas. En 1la
primera, el Gobierno se dedicé a consolidar el desarrollo industrial
del pais y aprovechd la favorable situacién derivada de la postguerra.
En la segunda, el objetivo era disminuir al méximo las importaciones.
El Estado centré sus acclones en sectores estratégicos (petroquimica,
agricultura, recursos energéticos) y tuvo cuidado de dar alicientes a
la inversidn privada teniendo como nucleo la expansién de la inversién
basica. La industria se vié anmpliamente favorecida; y esto es tan
cierto, que en: 1960 fueron creadas innumerables emnpresas
fundamentalmente en el &ambito de la metalurgia, la rama del papel y la
correspondiente a los productos gquimicos. En este entorno, las
companias financieras empezaron a convertirse en uno de los negocios
més, présperos de México, pues concentraban los mds altos volumenes de
capital procedentes de las organizaciones de crédito privadas.

En 1968 el Banco Nacional de México inicié en el pafs el servicio
de las tarjetas de crédito bancarias: Bancomdtico. Las tarjetas de
crédito operaban entonces al amparo de diversos consorclos
norteamericanos, que poseian la tecnologia know-how, €l método de
procedimiento y la técnica administrativa. Las grandes tarjetas
estadounidenses, como Visa y American Express, buscaron ligarse con
los bancos de México cuando en el pais no existfan tarjetas de
crédito. Asl, el Banco de Comercic y el Banco Nacional de México, gque
eran los mds grandes y competfan entre sf, decidieron ligarse, uno con
el grupo Master Charge y otro con Visa, quienes les ensefiaron el
secreto de las tarjetas de crédito cobrando la asesorfa y 1la
asistencia técnica.

Bl afio 1970 registré acontecimientos significativos para 1la
economia nacional. La llamada "atonia econdémica", es decir la falta de
dinamismo, empezaba a comprobarse por el descenso en la balanza de
pagos, la depreciacién de la moneda y la pérdida de inversién, tanto
publicas como privadas. Ante este panorama el Gobierno decidié
aumentar el gasto publico y disend una reforma fiscal para que el
ingreso pudiera ser distribuido de forma mds equitativa. Los objetivos
se alcanzaron solo en parte. La economia nacional recuperé su
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expansién pero, por el excesivo gasto publico, no pudo evitar el

- déficit financiero, que condujo a un gran endeudamiento interno y

externo. Este produjo un aumento inflacionario y afecté drésticamente
la paridad cambiaria frente al dolar. El1 "desarrollo estabilizador"
enfrentd obstdculos graves y se pensé en el "desarrollo compartido"
como la mejor opcidén para el pais. En €1, la participacién econdmica
del sector publico jugd un papel relevante.

El 2 de junio de 1970 es promulgado un nuevo reglamento de los
articulos segundo y octavo, fraccién II-bis de la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, gue reconoce la
existencia de los 1llamados "grupos o sistemas financieros". Este tipo
de grupos financieros consistia en la asociacién, formal o informal,
de instituciones crediticias de naturaleza igual o diferente. Con
dicha Ley, el Gobierno Federal sujeté a estos grupos a normas y
principios, entre los cuales sobresalfa la obligacién de continuar una
politica financiera de corresponsabilidad, es decir el establecimiento
de un sistema de garantia reciproca, en caso de pérdida de capitales
pagados. En ese momento llegaron a existir 1% grupos financieros,
parte de 1los cuales fueron formados por instituciones pequenas vy
medianas del interior del pais. Esto contribuyd a la descentralizacion
de las actividades bancarias. En realidad la Ley mencionada reconocia
la tendencia a la formacién de dichos grupos y, mediante la obligacién
de las garantias reciprocas, reducia el nimero de instituciones de tal
manera que el gobierno pudiera controlar con mayor facilidad el
sistema financiero. E1 27 de diciembre se reformé la Ley de
Instituciones de Crédite y Organizaciones Auxiliares facultando al
Banco de México para fijar 1la tasa que estas instituciones podian
cobrar a sus clientes, normalmente llamadas costo porcentual promedio.
También fué propuesta la fusién de la Comisién Nacional Bancaria con
la Comisién Nacional de Seguros.

En 1972 entré en vigor el nuevo reglamento para los empleados
bancarios que implanté en la banca la semana laboral de 40 horas.

El 29 de diciembre de 1974, la Ley Bancaria fué reformada y se
sentaron las bases legales para crear la banca multiple, cuyos
objetives eran evitar la piramidacién de capitales, diversificar los
instrumentos de captacién y mejorar la atencidén al publico a través de
la integracién de los servicios bancarios y crediticios. Esta reforma
pernitia que los bancos de depdsito, las financieras y las
hipotecarias se fusionaran y ofrecieran servicios integrados; ademids,
establecia modalidades que facilitaban la fusién, entre las que
sobresalian las siguientes:

-Que la sociedad gque solicite la concesién como banca multiple
sea fusionante o resulte de la fusién de instituciones gue hubiesen
venido operando con las concesiones de: a) banca de depédsito, b)
financieras y c) crédito hipotecario.

~gue la sociedad sea fusionante o resulte de la fusién de alguna
de 1las instituciones que vinieron operando segun los incisos
nmencionados en el pdarrafo anterior y que al fusionarse alcancen el
total de activos minimos gque sehale la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico.
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La nueva Ley motivé a los grandes bancos a estudiar las formas en
que podrian convertirse en multibanca.

En 1975, México registré una escasez de materias primas bdsicas y
un aumento en el precio del acero, ademds de una baja en los ingresos
por concepto de turismo y maqulladoras. También fué promulgada la Ley
del Mercado de Valores y el Fondo Monetario Internacional abandond la
referencia del precio oficial del oro.

La publicacién de la Ley del Mercado de Valores en el Diario
Oficial del 2 de enero de 1975 logré fomentar el mercado de valores,
separdndolo del mercado bancario.

En 1976 parecieron avecinarse tiempos de crisis ante 1la
disminucicn del gasto publico. El Gobierno arguyé que la medida
pretendia evitar que se agudizara la inflacién. E1l 31 de agosto la
paridad de 12.50 pesos frente al délar, que duré mas de dos décadas,
fu¢ abandonada y se inicié la flotacién de peso. Los precios se
‘dispararon y, como resultado de la desconfianza de los depositantes,
las institucicnes crediticias mexicanas sufrieron un *run®".. La banca
se vio forzada entonces a admitir que durante 1976 cobraron forma una
serie de problemas de gestacién mds o menos prolongada como: menor
rentabilidad, mayores riesgos, crecientes costos de operacién y aguda
competencia. Estas dificultades definieron un afio de escasos
rendimientos y obligaron a la adopcidén de prdcticas austeras en
materia de gasto. Ese afo, José Lépez Portille asumié la Presidencia
de México.

Como corolario de las reformas a la Ley Bancaria de 1974, en
marzo de 1976 la Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico dicté las
reglas para el establecimiento y operacién de bancos miltiples, para
proporcionar una competencia mds sana entre las instituciones de
crédito, permitiendo consolidar la posicidén financiera de éstas y dar
mayor flexibilidad en las operaciones, en relacién a las condiciones
de los mercados financieros. Este nmodelo de banca permitia la fusién
de muchas de las instituciones existentes en grupos integrados, para
concentrar los servicios de crédito y auxiliares en un menor numero de
bancos, el tiempo de éstos se fortalecia. La mayoria de bancos ¥y
financieras adoptaron la forma de banca multiple.

Esta modalidad de multibanco daba la pauta para la acumulacién de
capital, que en realidad hacia falta en 1976.

En diciembre de 1976, Banpacifico, S.A. y Banco Mercantil de

México, S.A. se constituyeron en Banca Miultiple, originalmente eran 4
instituciones de creédito.
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1.5 CAMINO A LA NACIONALIZACION DE LA BANCA.

En 1978 México mostraba un gran despegue de su activdad
productiva, especialmente petrolera: Pemex diversificd sus ventas al
extranjero y aceleré sus labores pues en el subsuelo nacicnal existian
mds hidrocarburos explotables que en Venezuela y Canada juntos. Esto
abrié un promisorio panorama para la economia. Ese ano fueron
emitidos, por vez primera, los certificados de la Tesoreria (CETES),
que pasaron a formar parte de la vida cotidiana del sistema financiexo
mexicano. La economia reflejé un mayor dinamismo ¥y una inflacién
menor, pero se manifestd un dé&ficit acrecentado en 1la cuenta
corriente. No obstante, la mejoria a que se ha hecho alusién hizo
posible que el desempleo disminuyera y pasara de un 8.7% a un 7.1% de
la fuerza laboral. Simultdneamente aumentaron las reservas del Banco
de México. Varios factores dieron origen a este panorama; entre ellos,
los mds importantes fueron 1la confianza cjudadana en el economia
gubernamental, un medic ambiente externo favorable, 1la polftica
econdmica de estimulo y la presencia de un sistema financiero cobrado
con recursos disponibles relativamente abundantes. Por su parte, el
crecimiente de la economia estadounidense y de los demds paises
industrializados fué satisfactorio y provocd una mayor demanda de los
bienes y servicios mexicanos.

En 1979 la inflacién gque' afectaba a México era compartida por
otros paises pues las dificultades internacionales habfan debilitado a
las naciones industrializadas. La presién de los precios, combinada
con 1la inestabilidad creciente de las tasas de cambio y complicadas
politicas internacionales, produjeron comportamientos irregulares de
las variables financieras mundiales, tales como tasas de interés y
valor de los metales preciosos. La politica monetaria adoptada por
Estados Unidos en octubre y 1la creciente inestabilidad mundial
proporcionaron un alza inesperada de las tasas de interés, el
incremento de los depdsitos en moneda extranjera hechos en el pais e
impulsaron al Banco de México a Incorporar una politica mds flexible
de tasas de interés sobre los depésitos hechos en pesos.

La economia mexicana se sobrepuso a las desventajas y. prolongé la
reactivacién gue habia comenzado a mediados de 1977. Con la
exportacién petrolera como vdlvula de seguridad y un vigoroso soporte
para las finanzas fué posible que el Productoe Interno Bruto
experimentara un crecimiento real similar al 7% registrado en 1978.
También se incrementé la produccién de bienes y servicios, pero no fue
posible satisfacer la demanda creciente y esto ocasioné un aumento
general de los precios; en 1979 el Indice de Precios al Consumidor
aumentd un 20%, siendo mayor que el afc anterior. También hubo enormes
exportaciones de crudo, asi como incremento en el flujo turistico y de
transacciones en la frontera, pero el aumento de las importaciones y
el servicio de la deuda externa causaron un déficit de 4,200 millones
de délares que fué balanceade con la entrada de capitales y grandes
préstamos al sector piblico. La persistencia del crecimiento econémico
fué posible por la dindmica actividad del mercado de dinero y de
valores. Hacia fines de 1979, la economia mexicana enfrenté problemas
tipicos de los periodos de crecimiento: cuellos de botella en algunos
sectores, insuficiencia de mano de obra calificada y de créditos,
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ademds de una reduccién del dinamismo econdmico.

En el sector bancario se fusionaron 19 instituciones de crédito
en 6 instituciones de banca miltiple y el 2 de agosto de 1979, nacio
el Banco Obrero. Las instituciones de banca multiple fueron: Banco del
Noroeste,S.A.; Banco Longoria, S.A.; Banco Popular,S.A.; Banco de
Monterrey,S.A.; Banco del Centro,S.A.; y Banco Mexicano Somex,S.A.

En 1980 persistia la inflacidén, alcanzando 29.8%, y el control
del circulante, le cual redunddé en el alza de los tipos de interés. No
obstante, el Preducto Interno Bruto crecié un 7.4% Incremento
ligeramente inferior al precedente, pero superior al pronedio
histérico de los tltimos dos decenios, lo que permitia aseverar que lia
economia mexicana habfa tenido un comportamiento  aceptable,
registrando su tercer afho consecutivo de auge. Ese afo se observd una
reactivacién en las actividades del sector agropecuario; la industria
nacional, el comercio y los servicios se desarrocllaron a un ritmo
satisfactorio, aungque sin alcanzar 1las elevadas tasas del afo
anterior. El papel estelar correspondié a la industria petrolera, que
experimenté un crecimiento del 17.5%, lo cual explicaba en parte el
alza del sector industrial. Al conjugarse el dinamismo interno con la
recesién externa y el alza en las tasas de Interés, los paises
industrializados mantenian el cuadro inflacionario, hubo un aumento de
las importaciones, un virtual estancamiento de las exportaciones no
petroleras y una mayor carga de la deuda externa. El endeudamiento
externo servia para compesar el desequilibrio externo de las cuentas
de mercancias y servicios, de tal forma que las reservas del Banco
Central aumentaron. El sector financiero tuvo un comportamiento
aceptable a pesar de los canbios en las tasas de interés, el attmento
de la inflacién interna y el encaje legal vigente durante el
ejercicio, que pasé de un 37.5% a 40.9%.

A partir del 15 de octubre aparecié el Papel Comercial (PACO); se
autorizé la compraventa de metales amonedados {oro y plata), se aprobé
la operacion de aceptaciones bancarias, se apoyd el mercado de valores
a través de Certificados de Promocidén Fiscal (CEPROFIS), se aprobaron
nodificaciones a la Ley del Impuesto sobre al Renta, para actualizar
el wvalor histérico de las inversiones y el 19 de diciembre el
Secretario de Hacienda anuncié una serie de medidas de apoyo al
nercado de valores.

En el mercado bancario se fusionaron 6 instituciones de crédito
para formar 3 bancas miltiples: Banco Aboumrad, S.A.; Banco de
oriente, y Probanca Norte, S.A.

Para 1981 el Producto Interno Bruto real crecié un 8.1%, indice
excepcional gque se comparaba favorablemente con el de los paises
industrializados y gque se superaba con creces al resto de América
Latina. El logro era importante si se tomaba en cuenta la situacién
casi recesiva de Estados Unidos y de otros paises industrializados. EL
dinamismo interno estuvo aconmpafado, sin embargo de sevaras presiones
inflacionarias que hicieron que el Indice de Precios al Consumidor
aumentara un 18.7%. Estas presiones se debian, segun los economistas,
a una demanda agregada excesiva sobre el mercado de bienes y
servicios.
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Durante 1982, se acrecentaron las inguietudes sobre la wvialidad
de la paridad prevaleciente entre el délar y el peso; el Banco de
México se retiré del mercado de divisas y ello provocé una devaluacién
del peso, poniendo en evidencia las dificultades para estabilizar y
controlar la paridad.

El excesivo endeudamiento externo, agudizo la crisis del pais,
sobre todo debido a gque esos recursos externos no se destinaron
exclusivamente a la inversién productiva, sino gue fueron utilizados
para la compra de bienes y servicios en el exterior y para cubrir la
gran salida de capital o fuga de divisas que dejé sin recursos al
Banco de México en 1982 y gque posteriormente abatirfa el ahorro
interno al tener gue cubrir oportunamente el servicio de la deuda a
pesar de las diversas renegociacjones que se hicieron a lo largo de 1la
década de los ochentas. Desde el principio de esa década, tanto 1la
inflacién, los incrementos del déficit de la cuenta corriente de 1la
Balanza de Pagos Yy la permanente expectativa de 1la devaluacién
dolarizé los ahorros, pues los depédsitos en moneda extranjera en el
sistema bancario llegaron a representar el 33.4% del total de
depésitos en agosto de 1982. Estos depdsitos fueron los llamados
nexddlares que posteriormente las autoridades monetarias pasaron el
saldo a moneda nacional, con lo cual acentuaron la salida de capitales
del pais, sobre todo por la existencia de tasas reales de interés
_ negativas.

Buena parte de los problemas de produccién se debieron a 1la
severa escasez de divisas y su recuperacién sobre las importaciones.
El impacto de la modificacién del tipo de cambio sobre las empresas y
el gobierno federal afecté la inversién, que cayé a un -16.8%. El
brusco cambioc de paridad (el peso se devalud de 26 a 71.4 pesos por
délar), acelerd la inflacién a un grado tal gque el Indice de Precios
al Consumidor crecié un 98.8%.

. La deuda externa publica y privada de alrededor de 80 mil
millones de délares en 1982, se convirtié a partir de ese afho en una
limitacién para el desarrollo, pues para €l mes de agosto de ese afio
¢l gobierno tuvo que solicitar una prérroga de tres meses para el pago
del servicio, al final de aflo se negocié la primera de las
reestructuraciones de la deuda publica externa.

Como a pesar de estas medidas la crisis persistia, el ejecutivo
federal decidié el lo. de septiembre de 1982 nacionalizar la banca
privada para poner la situacién bajo control. Esta decisién abrié una
nueva etapa en la vida financiera del pais.

Y es asf cuando en su udltimo informe de gobierno, el 'Presidente
José Lépez Portillo anuncia su decisién de nacionalizar la banca
privada. La medida es una respuesta a las criticas condiciones que
vive la economfia mexicana y significa el traspaso de los activos y
pasivos de la banca miltiple al 4mbito del gobierno federal. Al
expresar sus razones para adoptar esta medida, el jefe del ejecutivo
senala, entre las mé&s relevantes, que el servicio de la banca habfa
sido otorgado en concesién a sociedades andénimas porque el Gobierno no
habia tenido posibilidades de proporcionarlo de manera integral; que
esa concesién era temporal y que los concesionarios habifan obtenido
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grandes ganancias con las que habian creado monopolios en beneficio
propio; subraya el Presidente que, llegado ese momento, 1la
administracién publica puede hacerse cargo de la prestacién de dichos
servicios para facilitar el acceso de todos los mexicanos al crédito.
El Presidente dice entonces que la nacionalizacién bancaria es una
medida adoptada para mantener la paz publica, corregir trastornos
interiores de la economia nacional y evitar que los intereses del
pueblo mexicano sean lesionados. En ese momento, el Gobierno expresa,
ademds, su convicecién de que los principales mecanismos del desarrollo
nacional (financiamiento del gasto, inversidn publica y crédito) deben
ser admnistrados por el Estado, pues son de interés social y de orden
piblico.

con el fin de favorecer a los pequehios ahorradores, el 4 de
septiembre, el interés bancario en las cuentas de ahorro es elevado de
un 4.5 a un 20%; ademds, se resuelve no cobrar comisién por manejo de
cuentas de cheques y las tasas de interés de los créditos para
estimular la produccidén son reducidas.

La nacionalizacién de la banca no se didé como una dQecisién
unicamente politica si no como una respuesta de una situacién dificil
ante la cual, como en otras épocas, debia tomar el gobierno el control
del sistema. La decision se tomé para acabar con précticas nocivas a
la economia nacional, entre otras:

1) Otorgamiento por parte de la banca de créditos blandos (baratos)
a empresas cuyas acciones eran parcial o totalmente propidad de
los banqueros. Dentro de ésto se incluian prestamos a grupos
propidad de familiares y via acuerdos, como un problema acuerdo
VISA-ESVAMEX(VISA~propiedad y dirigida por Eugenio Garza Lagera,
ESVAMEX propiedad y dirigida por Eloy S. Vallina Laguera),el
grupo VISA era propietario del grupo SERFIN y ESVAMEX, formal o
informalmente era propietario del grupo COMERMEX.

2) otorgamiento de créditos a empresas de los bangueros o sus
parientes, via acuerdos, por nmontos que excedian los mnontos
legalmente autorizados; en ambos casos renovando automdticamente
los créditos.

3) Pago de intereses por encima de los autorizados a clientes
especiales. .

1) Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo minimo
promedio en cuenta de cheques.

5) Trato discriminatoric en la prestacién de servicios (Banco Azteca
sélo atendia a ciertos clientes.

Cabe mencionar que a José Lépez Portillo como Presidente saliente
de México no le beneficiaba en nada la nacionalizacién de la banca, es
nds, se dice gque un Presidente ya no gobierna en los ultimos afos de
su mandato. Por otro lado, a Miguel de la Madrid Hurtado le
beneficiaba ya que podria aprovechar para forzar el ahorro interno
para financiar los afos de estancamiento econdmico con inflacién que
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caracteriz_aria' a su gobierno. Utilizaria a la banca de la misma forma
en que fué utilizada por algunos bangueros del sector privado.

1.6 PERIODOC 1983-1988

Al asumir la Presidencia de la Republica Miguel de 1la Madrid
Hurtado establece el Programa Inmediato de Reordenacién Econdmica. El
programa es disefado para durar 3 afies y cuenta con el respaldo del
Fondo Monetario Internacional. Sus objetivos centrales son: combatir
el proceso inflacionario, reducir el deseguilibrio de la balanza de
pagos y proteger el empleo y la planta productiva del pais.

Entre los principales instrumentos utilizados por el gobierno
para lograr sus objetivos sobresalen el ajuste al déficit financiero
del sector publico y la implantacién de un sistema &e mercado dual
caracterizado por la existencia de un délar 1libre y un délar
controlado, con un deslizamiento de 13 centavos diarios, que mantiene
un margen de subvaluacién para el peso. Con esta medida se
flexibilizan las tasas de interés pasivas del sistema bancario.

como resultado de estas politicas, durante el ano sigulente
avanza notablemente la rehabilitacién de las finanzas publicas. El1
déficit del sector publico federal disminuye de un 16.9% en 1982 a un
8.7% en 1983 en términos de Producto Interno Bruto. A su vez, el gasto
puiblice se reduce a un 5.2% del PIB

En enero de 1981 entra en vigor la Ley Reglamentaria del Servicio
- Publico de Banca y Crédito, con la cual los bancos nacionalizados se
convierten en sociedades nacionales de crédito. Con base en ella, sus
capitales guedan divididos en dos series: la serle A suscrita por el
Gobierno Federal en un 66%, y el 34% de la serie B, gue puede ser
suscrito por los Gobliernos Federales, Estatales Yy Municipales,
empresas y organismos del sector piblico, trabajadores bancarios y
personas fisicas de nacionalidad mexicana, con un limite ndximo de
aportacién del 1% por tenedor.

El 4 de enero, la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros fija
las normas para valuar los blenes expropiados. Seis meses después se
dispone por decreto presidencial que el pago a los accionistas
bancarios sea con bonos del goblerno federal con caracteristicas
especlales: nominativos, con intereses trimestrales, garantizados sin
condicién por el Estado y con posibilidad de cotizarse en la Bolsa de
Valores. Mediante un fideicomiso, €l Banco de México gueda como
administrador de dichos bonos. Liquidando 11 instituciones, fusionando
20 a otras, reduciéndose de esta forma de 60 instituciones a 29
sociedades nacionales de crédito.

La inflacién de enero a abril de 1983 se incrementd hasta una
tasa del 117% anual en el mes de abril debido en gran parte a los
ajustes de precios de los bienes y servicios que ofrece el sector
publico. Para el mes de diciembre se redujo a una tasa del 80.8%
anual.
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El 9 de marzo de 1984 la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico
mediante un comunicado de prensa, informé que las empresas que la
banca poseia en el momento de su nacionalizacién serfan vendidas a los
antiguos accionistas de los bancos. Se hacia la excepcidn en esta
venta de las empresas directamente relacionadas o indispensables para
el servicio pliblico de banca y crédito.

En este afio el gobierno dié a conocer el Programa Nacional de
Financiamiento del Desarrollc 1984-1988 (PRONAFIDE), cuyos objetivos
especificos fueron recobrar y fortalecer la capacidad de ahorro
interno en moneda nacional, asignar y canalizar eficientemente vy
equitativamente los recursos financieros, reorientar las relaciones
econdémicas con el exterior y fortalecer y consplidar el sistema
financiero nacional, reorientando y mejorando la operacidén de la banca
miltiple y fortaleciendo a los intermediarios filnancleros no
bancarios.

La politica financiera partia del reconocimiento de que se tenia
que reducir la dependencia financiera con el exterior a través del
fortalecimiento del ahorro interno.

Los Bancos serian el eje gque el gobierno consideraba como médula
para aumentar el ahorro, para canalizar eficientemente el creédito y
fortalecer el sistema financiero. El fortalecimiento institucional,
planteaba el menciconado programa, dependia de la competencia para la
captacién y canalizacién de recursos entre los intermediarios, por 1lo
cual era fundamental su independencia patrimonial y operativa.

Hasta 1984, las casas de bolsa representaban el sector menos
dearrollado del sistema financiero por lo que el PRONAFIDE establece
su fortalecimiento y desvinculacién del control estatal y de los
bancos.

También se presenté en el mes de julio el Programa Nacional de
Fomento Industrial y Comercio Exterior 1984-1988, que busca cambios
estructurales en organizacién industrial, 1localizacién industrial,
patrones tecnoldgicos, industralizacién vy especializacién en el
comercio exterior.

En este mismo afic el Producto Interno Bruto crece un 3.6% y el
Indice de Precios al Consumidor alcanzdé un incremento del 59.2%.

El afio de 1985 se distingue por el establecimiento de un programa
de contraccién del gasto publico y de racionalizacién de 1las
estructuras econdmicas de)l pais; ademds es reformada la Ley
Reglamentaria del Servicio Publico de Banca y Crédito y se promulga la
Ley Laboral Bancaria. Debido al programa de austeridad econémica se
suprimen 15 subsecretarias de Estado y S50 direcciones generales del
Gobierno Central.

Otros hechos econdmicos importantes son la baja en los precios
del crudo entre 70 centaves y 1.24 ddlares por barril y las
modificaciones de las dos paridades cambiarias respecto al ddlar, por
las cuales el peso de devalia en un 113.1% en relacién al ddélar libre
y un 92.9% en relacién al controlado. La inflacién durante este ano
fué del 63.7%.
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El afho de 1986 es extremadamente dificil para la economia
mexicana. Para enfrentar la crisis el Gobierno pone ‘en marcha el
Programa de Aliento y Crecimiento, que aumenta las tasas de interés
para estimular el ahorro interno y obtener recursos que compensen la
falta de crédito externo. No obstante, el mercado bancario se contrae
en un 9.5% a causa de la crisis, Ademds, se establece una congelacidn
de creéditos para contraer la prestacién de este servicio por parte del
sistema bancario. A. principios de ano se considera que_ el petréleo
tendr4 un valor de 23 délares por barril, y sin embargo, el preclo cae
a 8.9 dolares. El1 deterioro en los precios del crudo significa una
pérdida en 1los ingresos nacionales que equivale al total de la

. produccién agricola, a un tercio del total de las exportaciones y a
una cuarta parte de los impuestos del gobierno federal. La inflacién
no se hace esperar: el precio del délar libre se dispara de 447.5
pesos a 915, el indice de precios al consumidor aumenta un 105.7% y el
Productc Interno Bruto cae a un 3.7%.

A pesar del shock que en 1986 afectS mundialmente los precios del
petréleo, en 1987 hay cuatro factores favorables para México: el
crecimiento en un 25% de las exportaciones no petroleras, el
fortalecimiento del mercado interno, la recuperacidén de los niveles de
inversién privada y la reactivacién 'selectiva" de la inversidn
ptublica. E1 Producto Interno Bruto crece un 1,6% y el sector
secundario de la economia un 3.4% . A pesar de esto se produce una
inflacidén que alcanza un 159.2% y el peso se devallla respecto al délar
controlado un 138.2%.

Por fortuna, el precio del barril de petréleo aumenta de 12 a 16
ddélares. Esto, aunade al incremento de las exportaciones no
petroleras, produce un superdvit de 8,650 mnillones de pesos en 1la
balanza comercial, 1lo que permite al Gobierno acumular reservas
internacionales por 14 mil millones de ddlares y mejorar la posicién
de México en materia de su deuda externa.

8in embargo, el sistema bancario se deteriora por el gran
dinamismo de los intermediarios no bancarios las casas de bolsa
bédsicamente, gque concentran la mayorfa de las operaciones financieras
de peso, y por el aumento de los mnmovimientos especulativos
internacionales, que conducen al Gobierno a realizar cambios en su
politica econémica. En octubre, la Bolsa Mexicana de Valores vive una
vertiginosa caida (1o cual se produce casi simultdneamente en los
principales centros bursdtiles del mundo, y en noviembre el peso se
devaliia a 2,209.7 por ddélar. E1l Gobierno Federal suscribe entonces, en
concertacién con empresarios y trabajadores, el Pacto de Solidaridad
Econémica, para atacar el problema de la inflacién y fortalecer las
bases para un crecimiento sostenido de la economia.

En el afo de 1988 las condiciones econdmicas de México registran
una mejoria notable, porque después de un lustro de inflacién
creciente se reduce el Indice Nacional de Precios al Consumidor de
159.2% a 51.7% como resultado del Pacto de Solidaridad Econémica cuya
estrategia es mantener el tipo de cambio del pesoc respecto al délar,
restringir el crédito y sostener salarios y precios. El1 Producto
interno Bruto crece en un 1.4% y el déficit financiero del Gobierno
disminuye de un 16.0% a un 12.3% del Producto Interno Bruto.
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El 1lo. de diciembre de 1988 toma posesién como Presidente
Constitucional de México el licenciado Carlos Salinas de Gortari.

Uno de los primeros actos del nuevo gobierno fue reunir en
Palacio Nacicnal el 12 de diciembre de 1988 a los '"representantes" -de
los sectores obrero, campesine, empresarial y gubernamental para
suscribir el "Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Economico",
véstago del "Pacto de Solidaridad Econdmica".

Este documento programado para el periodo enero-julio de 1989 ha
mostrado resultados si no buenos, si satisfactorios al reducir 1los
niveles de inflacién anual hasta 16.8% en julio de ese aho., El "PECE"
acordaba como puntos principales:

1) Mantener un balance de las finanzas publicas compatible con
el abatimiento de la inflacién y sentar las bases para el futuro

crecimiento,

2) Mantener los precios de algunos satisfactores del sector
publico.

3) Mantener una devaluacién diaria de un pesc respecto al ddélar
americano.

4) Modificar la estructura de los aranceles.

5) Del lado del sector enpresarial, mantener sus precios,

absorbiendo los aumentos salariales, aumentos de precios del
sector publico y la devaluacién diaria.

6) Eliminar las medidas gubernamentales de regulacién nacional
para evitar costos injustificados.

El 15 de diciembre de 1988 el Presidente Salinas envié al
Congreso de la Unién el documento de criterios generales de politica
econémica para 1989: "Criterios Generales de Polftica Econénmica para
la Iniciativa de la Ley de Ingresos y el Proyecto de Presupuesto de
Egresos de la Federacién, correspondiente a 1989", Este documento fue
consistente con el Pece y con lo dicho por el Sr, Presidente en su
toma de protesta. .

El 16 de mayo de 1989 se publicé en el Diario Oficial el
Reglamento de la Ley para Promover la Inversién Mexicana y Regular la
Inversion Extranjera. Este documento rompié con toda la tradicién
mexicana de limitar la inversidén extranjera, y hace una franca
invitacién para gue acudan a México los capitales internacionales.

1.7 NUEVO PLAN NACIONAL DE DESARROLLO (1989-1994).

Para modernizar a México el Presidente cCarlos Salinas de Gortari
propone a la nacién cuatro acuerdos nacionales: para la defensa de la
soberania y promocion de los intereses nacionales; para ila ampliacidn
de la vida democrdtica: para la recuperacién econdémica con estabilidad
de precios, y para el mejoramiento productivo del nivel de vida de la
poblacién. Estos acuerdos estructuran el Plan Nacional de Desarrollo
'1989-1994. .
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DEFENSA DE LA SOBERANIA Y PROMOCION DE LOS INTERESES NACIONALES.

La politica exterior de México es instrumento fundamental del
Estado para fortalecer la soberania nacional. La politica exterior
busca un uso anticipado y flexible de las herramientas de 1la
diplomacia, relaciones bilaterales respetuosas, francas Yy benéficas,
asi como una activa promocién de los intereses ante los organismos y
los foros multilaterales.

El gobiernoc ha buscado nuevas bases para las relaciones de México
con las naciones vecinas: Estados Unidos de América, al norte;
Guatemala y Belice, al sur, y Cuba, donde hacen frontera los mares
patrimoniales. Hstas relaciones son especialmente importantes para
ampliar la seguridad y proyectar propésitos.

AMPLIACION DE NUESTRA VIDA DEMOCRATICA

Indica que la lucha contra la corrupcién en la admnistracién
pliblica es compromiso del Gobierno, pero también de la sociedad, al
denunciar y al abstenerse de participar en. acciones indebidas., En
materia de control, de fiscalizacién y de evaluacién del quehacer
piblico se han profundizado y fortalecido las acciones preventivas gque
promuevan la productividad institucional, mejoren 1la gestién vy
aseguren el manejo honesto y eficiente de los recursos que administra
el Estado.

RECUPERACION ECONOMICA CON ESTABILIDAD DE PRECIOS.
Este plan contempla el crecimiento en tres lineas principales:

Estabjlizacion continua  de la Economl{s, Para lograr esta
estabilidad, se propuso en el plan equilibrar los ingresos y egresos
gubernamentales, asi como una politica monetaria, financiera,
crediticia y cambiaria que propicie el crecimiento con estabilidad de
precios. Adicionando a todo eso una gradual liberacién de los precios.
La politica monetaria, financiera y crediticia define los lineamientos
sobre 1los aspectos y las variables mds significativas del sector
financiero:

- El sector publico se apoyard mds en la colocacién de valores
gubernamentales en el mercado que el uso de crédito directo
del Banco de México.

- La politica de tasas de interés estard enfocada a lograr dos
objetivos: otorgar rendimientos atractivos al ahorrador y
promover tasas reales moderadas (es el resultado de deducir
la tasa de inflacién de la tasa nominal de interés).

contempla como lineas de politica el
fortalecer el ahorro publico como una wvia sana para aumentar la
inversién publica cuyas fuentes de crecimiento se basardn en una nés
eficiente recaudacién fiscal y mayor productividad de las empresas
piblicas; alentar el ahorro privado mediante condiciones adecuadas
para la inversién productiva: y reducir la transferencia de recursos
al exterior como resultado de la renegociacién de la deuda externa,
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En el plan se destacan los cambios que
a experimentado el sistema financiero, tanto a escala hacional como
internacional. El surgimiento con gran importancia de otros
intermediarios financieros ademds de los bancariocs, asif como el grado
de integracién alcanzada por los mercados financeros del mundo.

La politica fue establecer mayor flexibilidad a las tasas de
interés, que la banca dejara de financiar al gobierno federal,
colocando directamente sus valores con el piublico.

El sistema financiero mantiene el objetivo incumplido del
anterior plan (1984-1988), gque s el incrementar la captacién de
ahorro interno y canalizarlo con eficlencia y oportunidad al sistema
productivo. Los propésitos que persique la modernizacidén del sistema
financiero se enumerar en los siguientes puntos:

1) Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestién
de la banca.

2). Examinar la reglamentacién de seguros y fianzas, mercado de
valores y otros intermediarios financieros para garantizar un
eficiente funcionamiento de los mercados.

3) Lograr una mejor articulacién entre 1las funciones . del
sistema bancario y las de los intermediarios financieros no
bancarios, promoviendo una mayor complementariedad.

4) Mcdernizar la regulacién de los intermediarios financieros
no bancarios, particularmente el mercado de valores (Casa de
Bolsa), a fin de dgue ¢tenga flexibilidad de adaptacién a las
condiciones imperantes.

3) Lograr la consolidacién del mercado de capitales que apoye
los requerimientos de inversién.

De este modo, la politica econémica busca moderar el dinamismo de
la demanda al tiempo que alienta la expansién de la oferta. Asi mismo,
deberd alcanzar una tasa de crecimiento cercana al 6% anual hacia
fines de la administracién.

MEJORAMIENTO PRODUCTIVO DEL NIVEL DE VIDA.

El mejoramiento productive del nivel de vida, se planted en
funcién de cuatro 1lineas estratégicas: la creacién abundante de
empleos bien remunerados, atencién a las demandas de bienestar social,
proteccién del medio ambiente y erradicacién de la pobreza extrema.

Estos objetivos sélo podrdn lograrse en la medida en que se
logren los de recuperacién econémica con estabilidad de precios. El
crecimiento es condicién indispensable pero insuficiente para mejorar
el nivel de vida de los mexicanos.

Algo decepcionante del comportamiento nacional fue en el aspecto
de la inflacién que cerrd el afno en 19.7%, cifra razonable, pero de
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ninguna forma competitiva a nivel internacional. Lo grave de esto fue
el hecho de gue el crecimiento de esta variable econdmica se redujo
hasta 16.8% anual hasta los meses de julio y agosto, volviendo a
acelerarse a partir de septiembre.

Aspecto sobresaliente en este afio de 1989 fue el hecho también de
gque las tasas de interés que se habfan mantenideo por demé&s elevadas,
se redujeron a partir de la fecha del anuncio del arreglo de la deuda
externa.

Tambien fue sobresaliente que el PIB creciera 2.9%, superé al
crecimiento de la poblacidén y ademds el sector gque més crecié dentro
del PIB .fue el industrial con 4.8%. Durante este periodo el délar pasé
de costar $2,330 en diciembre de 1988 a costar $2,686 en diciembre de
1989, una devaluacién de 15.2%, mismo nivel de la subvaluacidén del
peso.

El seactor financiero se vio extraordinariamente favorecido por
los cambios que se estaban dando en México. En el sector bancario se
liberaron 1las tasas de interés, ya no tendrian que girar todas
alrededor de la tasa del CPP (Costo Porcentual Promedio de Captacidn},
ya los bancos podrian ofrecer en base a su productividad tasas mds
competitivas.

El mercade bursdatil fué prolifero en la aparicién de nuevos
instrumento de captacién de ahorro. Aparecieron en el mercado de
capitales los Bonos Bancarios de Desarrollo, los Bonos Bancarios para
la Vvivienda y los Bonos de Desarrolle Industrial. Aparecieron también
dos instrumento de cobertura extraordinaria: los Bonos de la Tesoreria
de 1la Federacién (Tesobonos) y los Bonos Ajustables del Gobierno
Federal {Ajustabonos).

Se constituyé un fideicomiso en Nacicnal Financiera cuyo fin es
adquirir acciones cotizadas en la Bolsa Mexicana de Valores reservadas
Gnicamente para mexicanos.

En mayo de 1990 el Presidente Salinas de Gortari envié al
Congreso de la Unién la Iniciativa de Reforma Constitucional que
permite nuevamente al sector privado prestar el servicio de banca y
crédito, que estaba en manos del Estado desde la nacionalizacidén de
1982, Aunque esta trascendental medida no se explicitaba en el Plan
Nacional de Desarrolloc si se puede considerar gque se encontraba
implicita.

La reprivatizacién bancaria ha obedecido a una recomposicién de
la estructura del poder basada en el fortalecimiento de los grupos
financieros, que no implicaba darles participacién en la
intermediacién financiera sino entregarles la propiedad de los bancos
y permitirles legalmente su integracién conglomerada en todos los
campos de la economia, tomando como nucleoc de acumulacién los
mencionados grupos financieros. El Presidente Salinas de Gortari en la
argumentacién de la iniciativa expone gue las causas de la
reprivatizacién no ha sido ni la mala administracién de los bancos ni
problemas de cardcter financiero, ya que presentaban excelentes
resultados, sino que la razén de fondo fué la reestructuracion del
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sistema financiere y el Tratado de Libre Comercio con lo gue se deberd
enfrentar por los grupos financieros una fuerte competencia.

El 28 de junio el Presidente también envié un paquete de leyes
financiera al Congreso. En este paguete se inclufan la Ley de
Instituciones de Crédito, la Ley para Regular las Agrupaciones
Financieras y un Decreto por el que se modificaban y adicionaban
diversas disposiciones de la Ley del Mercado de Valores.

La Ley de Instituciones de Crédito define que el servico de banca
y crédito sdlo podrd ser prestado por este tipo de instituciones, y
que pueden ser de banca nultiple o de banca de desarrollo. Define
también las caracteristicas que tendrdn, cémo estardn organizadas y
cémo se protegerdn los intereses del piblico ahorrador.

La Ley para Regular las Agrupaciones Financieras es una ley
realista ya que permite la formacién de grupos a través de Empresas
Controladoras, o a través de Bancos Multiples, o a través de Casas de
Bolsa para fomentar grupos mds fuertes y diversificados capaces de dar
respuesta a las necesidades de México.

Las adiciones y reformas a la Ley de Mercado de Valores se
orientaron a adaptar el marco juridico para permitir la formacion de
los grupos financieros y permitir la participacién de capital
extranjero en el capital social de las Casas de Bolsa hasta por un
30%, sin que la tenencia individual pase del 10%.
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ACTUAL MERCADO FINANCIERC

2.1 COMPOSICION DEL SISTEMA FINANCIERO.
2.1.1 PROPOSITO Y FUNCIONES.

El sistema financiero estad formado por una estructura de dérganos
vinculadores al mercado de valores, que en conformidad con la Politica
de Desarrcllo Nacional tiene como propdésito la regulacién, inspeccidn
y vigilancia, promocién y operatividad sobre flujos de dinero, ahorro,
crédito, tasas de interés y el tipo de cambio, con lo cual se busca
como objetivo poner a disponibilidad de los producteres los recursos
para el desarrollo y modernjizacién permanente de la planta productiva
Y cubrir necesidades de capital de trabajo, incrementando 1los
volumenes de inversién y financiamiento.

Dentro de sus funciones mds importantes del sistema financiero se
mencionan las siguientes:

1) Determinar la politica financiera.

2) Actualizar el marco normativo que le permita instrumentar la
politica financiera.
3) Acompasar el crédito, flujos monetarios, la tasa de interés

y el tipo de cambio.

4) Fomentar y captar el ahorro social para canalizarlo a la
inversién productiva.

5) Disefiar dispositivos para ofrecer a las empresas
alternativas adecuadas de financiamiento a diversos plazos.

2.1.2 ESTRUCTURA.

La estructura del sistema financiero mexicano estd regulado en su
totalidad por la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a la cual
le corresponde vigilar el cumplimiento de la politica de
financiamiento del desarrollo y tomar decisiones de alto nivel que
afectan el comportamiento de las variables financieras y de los
intermediarios.

La Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico realiza la inspeccién
y vigilancia a través del Banco de México y tres comisiones:

i Es la encargada de supervisar el
subsistema. integrado por el sistema bancarioc mexicano, formado
por el Banco de México, las Instituciones de Crédito de Banca
Miltiple y de Banca de Desarrollo, el Patronato del Ahorro
Nacional y 1los Fideicomisos del Gobierno Federal para el fomento
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econémico, y por las organizaciones y actividades auxiliares del

crédito.

Ec la encargada de

supervisar el subsistema integrado por las instituciones de

Seguros, las sociedades mutualistas y las instituciones de
fianzas.

Es la encargada de supervisar el
subsistema integrado por 1la Bolsa Mexicana de Valores, por el

Instituto para el Depédsito de Valores, las casas de bolsa, las
sociedades de inversidn y las socjedades operadoras de socledades

de inversiodn.

, SISTEMA FINANCIERO KEXICANOAJ

l SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO [

BANCO DE MEXICO ]

COM. NAL. BANCARIA

COM.NAL.DE SEGURQS
Y FIANZAS

COM.NAL.DE
VALORES

BANCO DE MEXICO.
INST.DE CREDITO.
BANCA MULTIPLE.
BANCA DE DESARRO-
LLO.

PATRONATO DEL
AHORRO NAL.
FIDEICCMISOS DEL
GOBIERNO FEDERAL.
AHORRO NAL.

INST. DE SEGUROS.
SOCIEDADES MUTUA-
LISTAS.

INST.DE FIANZAS.
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2.2 EL BANCO DE MEXICO.

En nuestro pais se designa con el nombre de “Banco Central" al

Banco

de México, el cual viene a ser el banco de bancos, siendo el

responsable de la instrumentacién de la politica monetaria, y gue como
tal ejerce las siguientes funciones:

Regula la emisién monetaria ¥y su circulacidén, el volimen
crediticio y 2los tipos de cambio por lo cual debe guardar
estrecha relacién con las instituciones de crédito y casas
de cambio.

Opera como banco de reserva con las instituciones de crédito
(Bancos Comerciales y de Desarrollo).

Ser tesorero y agente financiero del gobierno federal en las
operaciones de créditeo interno y externo.

El Banco deé México es el agente exclusivo de la emisiotn,
colocacién, compra y venta de valores gubernamentalas como
Cetes, Tesobonos, Ajustabonos o Pagafes y efectuar reportos
con éstos.

Administra el Fondo Bancario de Proteccién al Ahorro,
fideicomisoe creado con la finalidad de prevenir problemas
financieros en los bancos mailtiples. Procurando e}
cumplimiento de las obligaciones que estos bancos tengan.
Adn cuande el fideicomiso fué creado por el Gobierno
Federal, no tlene cardcter de entidad de la administracidn
puiblica federal. Para gue los bancos multiples garanticen el
paga opertuno y puntual del apoyo del fonde, deberan
garantizarlo con accicnes representativas de su capital
social.

El Banco de México realiza las sigulentes operaciones:

Recibir depésitos del Gobierno Federal, de Entidades de la
Administracién Piblica Federal, de empresas de
intermediacién financiera vy de moneda extranjera o divisas.

Emitir benos de regulacidn monetaria: Titulos de Crédito al
Portador.

Obtener créditos de instituciones financieras a través de
descuento de titulos.

Otorgar créditos al Gobierno Federal y a las instituciones
de crédito a través de descuento de titules.

Operar con instituciones financieras del exterior tales como
el Fondo Monetario Internacional, organismos de bancos
centrales 'y organismos de cooperacién financiera.

Operar con los titulos: Valores a cargo del Gobierno
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Federal, Bonos Bancarios y Valores de Instituciocnes de
Crédito.

- Realizar operaciones con divisas y metales en moneda
extranjera, oro y plata y reportos.

- Ser intermediario del Gobierno Federal en el exterior
realizando pagos y cobros.

La reserva de activos internacionales estd constituida con
divisas (entendiéndose este término como el conjunto de billetes,
monedas, depé6sitos bancarios, valores, titulos y documentos de
crédito, obligaciones y todos los medios internacionales de pago), oro
y plata propiedad del Banco y su propésito es la compensacién de
desequilibrios entre ingresos y egresos de divisas del pais, es decir,
enfrentar todas las operaciones internacionales.

El Banco de México emitira las regulaciones a las cuales deberdn
soneterse las tasas de interés, comisiones, descuentos, montos,
plazos, etc., de 1las operaciones activas y pasivas que realicen las
institucjones de crédito. Asi, el Banco regula y controla los
voliumenes crediticios gue se operan cotidianamente en el sistema
financiero.

El Banco de México tiene la facultad de determinar 1la
equivalencia de la moneda nacional con la moneda extranjera, es decir,
los tipos de cambio. También se encarga de aplicar el control de
cambios estableciendo las disposiciones a que deben sujetarse la
intermediacién de divisas, los bancos comerciales, las casas de bolsa
y las casas de cambio.

2.3 INSTITUCIONES DE CREDITO.

El servicio de banca y crédito s6lo estd permitido a las
instituciones constituidas bajo la Ley de Instituciones de Crédito que
- establece en su articulo segundo que:

"El servicio de banca y crédito miltiple sélo podrsd prestarse por
instituciones de crédito que podrdn ser:

I.- Instituciones de banca multiple, y
II.~ Instituciones de banca de desarrollo.

Para efectos de 1lo dispuesto en la presente Ley, se considera
servicio de banca y crédito la captacidén de recursos del piblico en el
mercade naclonal para su colocacién en el publico, mediante actos
causantes de pasivo directo o contingente, quedando el intermediario
obljgado a cubrir el principal y, en su caso, los accesorios
financieros de los recursos captados".

La Ley de.. Instituciones de Crédito define entonces a estas

sociedades anénimas de banca miltiple como intermediarios financieros,
capaces de captar recursos del piblico a través de certificados de
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depdsito, pagarés, etc. (operaciones pasivas) y con esos recursocs
obtenidos, otorgar diferentes tipos de créditos (operaciones activas).
La funcién de intermediario se supone serd lo mds eficiente posible al
canalizar estos recursos de donde son superavitarios, a donde hacen
falta. Es importante hacer notar que la banca transforma los recursos
del publico en diferentes tipos de instrumentos de ahorro, y ademds,
gque no hay un destino especifico para cada origen de esos recursos, es
decir, el banco no destina los recursos de un ahorrador a un crédito
especifico. Es un intermediaric con la capacidad suficiente como para
administrarlos con suficiente discrecionalidad. Es un emisor vy
receptor de crédito. Otros intermediarios financieros, simplemente son
transmisores de 1los recursos financieros. Ponen en contacto a los
oferentes y demandantes, cumpliendo asi su funcién.

ESQUEMA DEL SERVICIO DE BANCA Y CREDITO

OPERACIONES
INSTITUCIONES PASIVAS PUBLICO
<
- BANCA MULTIPLE OPERACIONES INVERSIONISTA
- BANCA DE DESARROLLO ACTIVAS
>

Entre los objetivos principales de la Ley de Institucjones de
Ccrédito estdn el de regular el servicio de banca y crédito; definir
organizacién y funcionamiento de las instituciones de crédito, sus
actividades y operaciones; promover el desarrollo equilibrado y sanco
de las instituciones de crédito; proteger los intereses del piblico y
definir 1los términos en que el Estado ejercerd la rectorfa financiera
del sistema bancario.

Existe la posibilidad de crear nuevos bancos si cumplen con los
siguientes requisitos:
1) Presentar proyecto de estatutos de acuerdo a la Ley.
2) Presentar un plan general de funcionamiento que tenga:
- Plan de captacién de recursos y otorgamiento de créditos.
~ Plan de cobertura geogrdfica.
- Plan de organizacién y control interno.
3) Depositar en institucién de crédito el 10% del capital
minimo con que planean operar el banco.
4) Presentar cualquier informacién adicional que les requiera
la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

cabe aclarar gque es muy diffcil que puedan existir nuevos bancos
ya dque existe actualmente el tamafio de oligopolio excesivo. No
tendrian un mercado muy amplio, y la competencia globalizadora a nivel
internacional es oligopélica.

La composicién del capital social ha ido modificdndose, cuando se

nacionalizé la banca en 1982, el capital social correspondié al 100%
de propiedad estatal, posteriormente en la Ley Reglamentaria del
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Servicio Publico de Banca y Crédito, promulgada a fines de 1984, se
dividié el capital en certificados de aportacidén patrimonial de la
Serie VA" con 66% propiedad del gobierno y hasta un 34% de la Serie
"B" que podia ser adquirido por los particulares, esta privatizacion
parcial generd la llamada banca mixta. Finalmente en la Ley vigente a
partir de julio de 1990 se cambia radicalmente la estructura del
capital, ya que la banca se reprivatiza totalmente.

Las caracteristicas del capital de 1los bancos miltiples son
consistentes con las de las agrupaciones financieras:

1) 51% del capital en acciones serie "AY, inicamente para
personas fisicas mexicanas, las contreocladoras de las
agrupaciones financieras, el Gobiernc Federal, los bancos de
desarrollo, o el Fondeo Bancario de Proteccidn al Ahorro.

2) Un maximo del 49% del capital en acciones serie "B, que
pueden ser adguiridas ademds de por las personas o
instituciones vya sefaladas, por personas morales mexicanas
en cuyos estatutos tengan cldusula de exclusién de
extranjeros, por instituciones de fianzas y seguros en lo
referente a sus reservas técnicas y para fluctuaciones de
valores, y por fondos de pensiones o jubilaciones de
personal complementarios a los que establece la Ley del
Seguro Social y de primas de antigledad.

3) Un mdximo del 30% en acciones serie "C", que ademds de poder
ser adquiridas por las personas ya senaladas, pueden ser
adquiridas por personas extranjeras siempre y cuando no sean
dependencias oficiales ni representen a algun gobierno.

E1l médximo de tenecia permisible por persona en lo general es del
5%. Se puede ampliar al 0% con autorizacién de la Secretaria de
Hacienda y Crédito Puhlico.

La participacién extranjera también puede realizarse, previa
autorizacién de 1la Secretaria de Hacienda, a través de gue los bancos
extranjeros establezcan sucursales en territorio nacional, sélo que
sus operaciones activas y pasivas podran efectuarse exclusivamente con
residentes fuera del pats, de ahi que tendrdn prohibicién de realizar
operaciones de captacién de recursos del publico residente en México.

El articulo 46 de la Ley sehala que los bancos miltiples sélo
pueden realizar las siguientes operaciones:

I. Recibir depésitos bancarios de dinero:
a) A la vista;
b) Retirables en dias preestablecidos;
c) De ahorro, y
d) A plazo con previo aviso;
II. Aceptar préstamos y créditos;

III. Emitir bonos bancarios;
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Iv.

V.

VI.

VII.

VIII.

IX.

XI.

XII.

XIII.
XIVv.

XV.

XVI.

XVII.

XVIIX.

XIX.

XX.

XXI.

Emitir obligaciones subordinadas;

Constituir depésitos en instituciones de crédito vy
entidades financieras del exterior;

Efectuar descuentos y otorgar préstamos o créditos:

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

Asumir obligaciones por cuenta de terceros, con hase en
créditos concedidos a través del otorgamiento de
aceptaciones, endoso o aval de titulos de crédito, asi
como de la expedicién de cartas en crédito.

Operar con valores en los términos de las disposiciones de
la presente Ley y de la Ley del Mercado de Valores.

Promover la organizacién y transformacién de toda clase de
enpresas o socledades mercantiles y suscribir y conservar
acciones o partes de interés en las mismas, en los
términos de esta Ley:

Operar con documentos mercantiles por cuenta propia;

LLevar a cabo por cuenta propia o de terceros operaciones
con oro, @plata y divisas, incluyendo reportos sobre estas
ultimas;

Prestar servicio de cajas de seguridad;

Expedir cartas de crédito previa recepcidén de su importe,
hacer efectivos créditos y realizar pagos por cuenta de
clientes;

Practicar las operaciones de fideicomiso a que se refiere
la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito, y
llevar a cabo mandatos y comisiones;

Recibir depdsitos en administracidén o custodia, o en
garantia por cuenta de terceros, de titulos o valores y en
general de documentos mercantiles:;

Actuar como representante comin de los tenedores de los
titulos de crédito;

Hacer servicio de caja y tesoreria relativos a titulos de
crédito, por cuenta de las emisoras:?

Llevar 1la contabilidad y los libros de actas y de registro
de sociedades y empresas:

Desempenar el cargo de albacea!

Desempeiar la sindicatura o encargarse de la liquidacion
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judicial [} extrajudicial de negociaciones,
establecimientos, concursos o herencias:

XXII. Encargarse de hacer avallios gque tendrdn la misma fuerza
aprobatoria que las leyes asignan a los hechos por
corredor publico o perito;

XXIII. Adquirir los bienes muebles o inmuebles necesarios para la
realizacién de su objeto y enajenarlos cuandec corresponda,
Yy

XXIV. Las andlogas Yy conexas due autorice la Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico, oyendo la opinién del Banco de
México y de la Comisién Nacional Bancaria."

Las Instituciones de Banca de Desarrolleo son definidas como
entidades de 1la Administracién Piblica Federal constituidas como
sociedades nacionales de crédito enfocadas al desarrocllo de
actividades o sectores especificos de interés piblico y sus programas
de trabajo deben vincularse con los lineamientos y objetivos del Plan
Naciocnal de Desarrollo. Su capital social estd representado por
Certificados de Aportacién Patrimonial (CAPS) en dos series. La serie
"A" que representa el 66% del capital sdélo puede pertenecer al
Gobierno Federal. La serie "B" puede pertenecer al Gobierno Federal.
La serie "B" puede pertenecer hasta en un 5% a cualquier persona. El
Gobierno Federal, las sociedades de inversion comin, entidades de la
Administracién Piblica Federal o gobiernos de los estados y
municipios, pueden tener mds de ese 5%. Soh empresas creadas con un
objetivo de desarrollo en ciertos sectores o ramas y no persiguen unh
fin eminentemente lucrativeo.

Bl sistema financiero mexicano no da respuesta a todos los
requerimientos del desarrollo, especialmente a los proyectos de méds
alto riesgo. En tanto la banca privada canaliza sus recursos a los
proyectos de menor riesgo que ofrecen mejores garantfas por la
solvencia moral y econémica que tienen, la banca de desarrollo debe
diversificar el riesgo que en forma individual 1le presenta cada
crédito a través de la diversificacién de su cartera. Ademids la banca
de desarrollo debe convertirse en el agente de cambio que a través del
financiamiento a largo plazo otorgadc como banco de segundo piso,
otorga y opera lineas de descuento. Su funcién no debe quedar
tnicamente dentro de esta actividad de descuento, también debe ser
promotora de desarrollo interviniendo en la medida de lo posible en la
administracicn de las organizacicnes.

2.4 COMISION NACIONAL BANCARIA.

La funcién de este dérgane financiero es la de inspeccién y
vigilancia de las instituciones de crédito, a fin de gue se cumplan
las disposiciones de 1la Ley respectiva, en la presentacién del
servicio de banca y crédito. Es un o6rgano descentralizado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico y sus facultades son, entre
otras, las sigquientes:

~-35=-



- Realizar 1la inspeccidn y vigilancia de las operaciones
llevadas a cabo por las instituciones de crédito.

- Emitir disposiciones e instrucciones a las instituciones de
crédito.
- Establecer mecanismos de coordinacién con la cComisién

Nacional de Valores, respecto de las operaciones que las
instituciones de crédito 1lleven a cabo con valores de
acuerde a la Ley respectiva.

- Imponer sanciones a las instituciones de crédito por
violaciones a la Ley.

2.5 I[NSTRUMENTOS DE INVERSION.
2.5.1 MERCADO DE DINERO.

El Mercado de Dinero se origina en la relacién de oferentes y
demandantes de fondos a corto plazo. Este mercado existe porgue por un
lado particulares, empresas, gobiernos e intermediarios firnancieros
tienen fondos temporalmente ociosos, dque esperan les generen alguna
utilidad y, por otro, hay particulares, empresas Yy gobiernos gque
necesitan financiamientos temporales o estacionales adicionales.

visto desde el dngulo de los demandantes de financiamiento, se
puede definir como aquel en el que las empresas Yy entidades
gubernamentales son capaces de satisfacer sus necesidades de liquidez
a corto plazo, mediante la emisién de instrumentos de financiamiento
que pueden colocarse directamente entre el publico inversionista.

INSTRUMENTOS DEL MERCADO DE DINERO.

El Mercado de Dinero se puede definir como un mercado de
instrumentos de renta fija de realizacidn inmediata, dichos
instrumentos son titulos de crédito o medios de pago que amparan la
inversién y definen las caracteristicas en cuanto a monto, plazo y
rendimiento, de acuerdo a 1lo establecido por la Ley del Mercado de
Valores en el caso de la oferta ptblica y pueden clasificarse de
acuerdo a su fuente de emisién en tres grupos: Instrumentos
Gubernamentales, Bancarios y Empresariales.

Dentro de 1los Instrumentos Gubernamentales se encuentran los
siguientes:

CEl 0. Q!
DEFINICION.
Son titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la

obligacién directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una
suma de dinero en determinada fecha.
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CLASIFICACION.

Por _su forma de c¢olocacién. La colocacién se realiza mediante
subasta del Banco de México, en la que participan principalmente las
casas de bolsa y bancos, gquienes adquieren por cuenta propia y después
los venden Yy compran al pubiico. Los bancos también pueden intervenir
por cuenta de terceros.

0 i Los Cetes
tienen toda la garantia del Gobierno Federal.
CARACTERISTICAS
valor nominal. N $ 5.00 cada uno y sus miltiplos.

Blazo de redencidn. Semanalmente el Banco de México suele colocar
a plazos de 28, 91, 182 dias y a un afo. las operaciones con estos
valores se liquidan al siguiente dfa h&bil, pudiendo convenirse que se
liquiden el mismo dia. El plazo de cada emisidén no excederd de un aito.

Bureatilidad. Muy alta.

. lLos cCetes se colocan a
descuento, y otorgardn a sus tenedores un rendimiento producto del
diferencial entre el precio de adquisicién y su valor de redencién (si
el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de
venta (sl el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de
amortizacidén).

Comision.  del. _intermediario. Los intermediarios no deberdn cargar
a su clientela comisidén alguna en operaciones con Cetes, siendo su
utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus ventas.
Cuando los bancos actuan por cuenta de terceros, sf cobran comisidn.

INTERMEDIARIOS QUE LOS NEGOCIAN. .
casas de bolsa e instituciones de crédito.
POSIBLES ADQUIRENTES.

Los adqguirentes de estos titulos pueden ser personas fisicas o
morales, -nacionales y extranjeras; e inversionistas institucionales,
de acuerdo coh su régimen juridico.

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDAN
REALIZARSE.

tas operaciones entre casas de bolsa sélo serdn de compra-venta y
de reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa
de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el publico en general y
con el Banco de México, serin de compra-venta y de reporto y deberin
efectuarse fuera de bolsa, registrdndose en la misma a mds tardar el
dia hdbil inmediato siguiente.

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos serdn de
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compra-venta y de reporto y se llevardan a cabo fuera de bolsa,
debiendo igualmente notificarse a la bholsa de valores.

ONO. D L [e] S) .
DEFINICION.

Los Bondes son titulos de crédito a largo plazo, en los cuales se
consigna la obligacidn directa e incondicional del Gobierno Federal de
pagar a su vencimiento una cantidad determinada de dinero, asf como
intereses cada 28 dias.

CLASIFICACION.

Por su _forma de colgcacidn., Mediante subasta del Banco de México
en 1la gque participan principalmente las casas de bolsa y bancos, que
los adquieren por cuenta propia y después los venden y compran al
piblico. Los bancos pueden también intervenir por cuenta de terceros.

ado Los Bondes
tienen toda la garantia del Gobiernc Federal.

CARACTERISTICAS.
Valor nominal. N $ 100.00 cada titulo.

e neion, cada emisidén  tendrd su  propio plazo, en
miltiplos de 28 difas. Actualmente, los Bondes se colocan en plazos de
3 a 10 afos.

Bursatilidad, Alta.

or] e )4 imi {e] Los Bondes se colocan a
precio, el cual podria estar por arriba o por debajo de su valor
nominal.

Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de
adquisicién y su valor de redencién (si el inversionista los mantiene
hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista opta
por venderlos antes de su fecha de amortizacién). Otorgan ademds un
interés que devengan sobre su valor nominal pagadero cada 28 dias y se
aplica la tasa que resulte mayor de las tres siguientes: la tasa anual
de rendimiento de los Cetes a 28 dias; la tasa bruta de interés anual
mdxima autorizada para personas morales, en depésitos bancarios a
plaze fijo .de 230 dias; la tasa bruta de interés anual néxima
autorizada para personas morales a un mes de los pagarés bancarios.

omis i Las casas de bolsa no deberidn cargar
a su clientela comisién alguna en operaciones con Bondes, siendo su
utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus ventas. Las
instituciones de crédito podrin cargar una comisién por las
adquisiciones de Bondes que efectuen por cuenta de su clientela.

Moneda en que se negogian. Moneda nacional.
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Depositos. Los Bondes se mantendrdn en todo tiempo depositados en
Banco de México.

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.
Casas de bolsa e instituciones de crédito.
POSIBLES ADQUIRIENTES.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y
morales, nacionales o extranjeras; e inversionistas institucionales
conforme a su régimen juridico.

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN
REALIZARSE.

Las operaciones entre casas de beolsa s6l¢ serdn de compra-venta y
de reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa
de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el piiblico en general y
con el Banco de México, serdn de compra-venta y de reporto y deberdn
efectuarse fuera de bolsa registrédndose en la misma a mds tardar el
dfa hdbil inmediato siguiente.

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos seraén de
compra-venta y de reporto y se 1llevardn a cabo fuera de bolsa,
debiendo igualmente notificarse a la bolsa de valores.

BONOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (TESOBONOS).
DEFINICION.

Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera, en los
cuales se consigna la obligacién del Gobierno Federal de pagar en una
fecha determinada, una suma en moneda nacional, equivalente al valor
nominal del titulo en dicha moneda extranjera, calculado al tipo de
cambio libre. . X

CLASIFICACION.

Por su forma de cologacién. Medlante subasta del Banco de México
en la gque participan principalmente las casas de bolsa y bancos, que
los adguieren por cuenta propia y después los venden y compran al
publico. Los bancos pueden también intervenir por cuenta de terceros,

Por el grado de riesqo que asume el jnversjionista. lLos Tesobonos
tienen toda la . garantia del Gobierno Federal. Debido a las
caracteristicas de estos titulos, el rendimiento en pesos estd en
funcién del desliz del tipo de cambio, por 1lo gque no puede ser
determinadoc de antemano. Son intrumentos de cobertura, toda vez que el
inversionista se protege contra alguna eventualidad cambiaria.

-39-



CARACTERISTICAS.

Valor nominal. 100 délares de los Estados Unidos de Norteamérica
o sus miltiplos.

Plazo_ _de redencioén. Semanalmente, el Banco de México coloca

Tesobonos. Normalmente se colocan a 28 dias.

Bursatilidad. Media.
Forma de determinar el repdimjiento. Los Tesobonos se colocan a

descuento, y otorgardn a sus tenedores un rendimiento producto del
diferencial entre el precio de adgquisicién y su valor de redencidén (si
el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de
venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de

amortizacién), otorgan ademds el rendimiento  derivado del
deslizamiento del tipo de canmbio.
Comisidén de) intermediario. Las casas de bolsa no deberdn cargar

a su clientela comisién alguna en operaciones con Tesobonos, siendo su
utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus ventas. Las
instituciones de crédito podran cargar una comisidén por las
adquisiciones de bonos gue se efectien por cuenta de su clientela.

Moneda_ en que se pegocia. Délares de los Estados Unidos de
Norteamérica pagaderos en moneda nacional.

pepdésito. Los ‘esobonos se mantendrdn en todo tiempo depositados
en Banco de México.

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.
Casas de bolsa e instituciones de crédito.
POSIBLES ADQUIRENTES.

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras; e
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN
REALIZARSE.

Las operaciones entre casa de bolsa sélo serdn de compra-venta y
de reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa
de valores.

Las operaciones de la casa de bolsa con el pliblico en general y
con el Banco de México, seran de compra-venta y de reporto y deberdn
efectuarse fuera de bolsa registrdndose en la misma a mds tardar el
dia hdbil inmediato siguiente.

Las operaciones celebradas entre casa de bolsa y bancos serén de
compra-venta y de reporto y se llevardn a cabo fuera de bolsa,
debiendo igualmente notificarse a 1la bolsa de valores. Cabe senalar
que los reportos pueden convenirse en moneda nacional.
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ONO JU. S D 0 Q
DEFINICION.

Son titulos de crédito nominativos en los cuales se consigna la
obligacidén directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una
suma de dinero a su vencimiento, determinable con relacidn al Indice
Nacional de Precios al Consumidor y que devengan ademis intereses.

CLASIFICACION.

d 0 i Mediante subasta en la que participan
principalmente las casas de bolsa y bancos, que los adquieren por
cuenta propia Yy después los compran y venden al piblico. Los bancos
pueden también intervenir por cuenta de terceros.

Los
Ajustabonos tienen toda la garantia del Gobierno Federal.
CARACTERISTICAS.
Valor nominal. Valor de N $ 100.00 o miltiplos. El valor nominal

del titulo se ajusta con el Indice Nacional de Precios al Consumidor

Plago de redencidn. Se colocan a plazos mayores de un afioc. En la
actualidad se estdn colocando a plazos de 3 a 5 anos.

Bursatjlidad. Alta.

Forma de determinar el rendimiento, Los Ajustabonos se colocan a
precio, el cual puede estar por arriba o por debajo de su valor
nominal. - .

Su rendimiento proviene del diferencial entre el  precio de
adquisicién y su valor de redencién (si el inversionista los mantiene
hasta su vencimiento), o su precio de venta (si el inversionista opta
por venderlos antes de su fecha de amortizacién). Ademds pagan el
interés gue devengan sobre su valor nominal.

En la actualidad, los Ajustabonos pagan intereses cada 91 dias, a
una tasa fija que se determina en el momento de la colocacidén de cada
emisién, sobre el valor nominal del instrumento en la fecha de pago de
los intereses.

termedi Las casas de bolsa no deberdn cargar
a su clientela comisidén alguna en cperaciones con Ajustabonos, siendo
su utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus ventas.
Las instituciones de crédito podrdn cargar una comisién por las
adquisiciones de bonos que efectien por cuenta de su clientela.

u_ngda__en_qug_s_e_ngg.ogig_._ Moneda nacional.

Depésito. Los Ajustabonos se mantendran en todo tiempo
depositados en Banco de México.
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INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.
Casas de bolsa e instituciones de crédito.
POSIBLES ADQUIRENTES.

Personas fisicas o morales, nacionales Q extranjeras;
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico.

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS
PUEDEN REALIZARSE.

Las operaciones entre casas de bolsa sd6lo serdn de compra-venta y
de reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa
de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el publico en general y
con el Banco de México, serdn de compra-venta y de reporto, y deberén
efectuarse fuera de bolsa registrdndose en la misma a mds tardar el
dia hdbil inmediato siguiente.

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos serdn de
compra-venta y de reporto, y se llevardn a cabo fuera de bolsa,
debiendo igualmente notificarse a la bolsa de valores.

PAGARES DE LA TESORERJIA DE LA FEDERACION.
DEFINICION.

Titulos de crédito denominados en délares de los Estados Unidos
de Norteamérica, en los cuales se consigna la obligacién del Gobierno
Federal de pagar una suma en moneda nacional equivalente al valor de
dicha moneda extranjera, en una fecha determinada.

CARACTERISTICAS
valor nominal. Fl valor nominal es de 1,000 d&lares.

Plazo de redencion. Los plazos de vencimiento son menores de un
ano, 28, 56, 91, 182 dias.

Forma__de _determinar el rendimjenta. El rendimiento es en base al
diferencial entre el precio de compra operado con base a tasa de
descuento y el precio de venta o valor nominal de reduccidn, lo que da
un rendimiento fijo en délares al vencimiento. En emisiones mayores de
seis meses, devengardn intereses. El rendimiento en pesos tiene dos
fuentes: el diferencial anteriormente sefialado en délares y el
deslizamiento del tipo de cambio controlado.

comisién de intermediario. No se cobra comisién por la operacién,
debiendo liquidar el mismo dfa & 24 horas después de realizada la
operacién.

Moneda en_gue se pedocia., Dolares.
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INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.
Casas de bolsa evinstituciones de crédito.
POSIBLES ADQUIRENTES.

Persconas fisjcas y morales, de nacionalidad mexicana o extranjera
con calidad de inmigrantes.

bentro de los Instrumentos Bancarios se encuentran los
siguientes:

CUENTA MAESTRA.
DEFINICION.

s un instrumento de inversién de altos rendimientos vy
disponibilidad inmediata de fondos.

La cuenta maestra combina los servicios de una cuenta de cheques
tradicional y el de inversiones; ademds proporciona una serie de
servicios adicionales como pago de servicios y tarjetas de crédito,
transferencias de fondos entre cuentas o la asignacidén de linea de
crédito.

La cuenta maestra estd sustentada en un fideicomiso de inversién,
constitufdo por las aportaciones individuales de los clientes.

CARACTERISTICAS.
Forma de determinar el rendimento. La cartera del fondo de
inversién se valda mensualmente para determinar su rendimiento en el

periodo, obteniéndose como resultado la tasa promedio bruta del fondo,
a la cual se deduce la comisidn fiduclaria para obtener la tasa neta
de rendimiento.

La tasa neta de rendimiento se aplica a los clientes de acuerdo
al monto de inversién de cada uno, de la siguiente manera:

- Se determina el numero de dias del mes, 30 o 31.

- Se calcula el saldo diario promedio mensual de la cuenta., Este
ge calcula sumando los saldos netos diaries y dividiendo el resultado
entre el numero de dias.

- Una vez obtenido el rendimiento neto de cada cliente, se
procede a abonarlo a su cuenta.

ACEPTACIONES BANCARIAS.
DEFINICION.
Letras de cambio giradas por empresas a su propia orden y

aceptadas por una institucién de banca miltiple con base en créditos
que éstas concedan a aquéllas.
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CLASIFICACION

Por su_forma de colocacién. Mediante oferta piblica por casas de
bolsa y oferta privada por los bancos.

o o e Las
Acep;aciones Bancarias cuentan con la garantia del patrimonio de las
instituciones de crédito y con el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro.

CARACTERISTICAS.

Valor nominal, Normalmente se emiten en N $ 1.00 o sus miltiplos.
Plazo de redencidén. Generalmente menor a un afo.

Bursatilidad. Media.

Forma__de determinar_el repdimiento. Las Aceptaciones Bancarias se

colocan a descuento, y otorgardn a sus tenedores un rendimiento
producto del diferencial entre el precio de adquisicidén y su valor de
redencién (si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o
su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su
fecha de amortizacidn).

iari Los intermediarios en el mercado
secundaric no deberdn cargar a su clientela comisién alguna, siendo su
utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus ventas.

Moneda en gue se nedocia. Moneda nacional.
INTERMEDIARIOS QUE LQO NEGOCIAN

Casas de bolsa e lnstituciones de crédito.
POSIBLES ADQUIRIENTES.

Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera
e inversionista institucionales conforme a su régimen juridice.

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACION QUE SOBRE ELLOS PUEDE
REALIZARSE.

Las operaciones entre casas de bolsa s6lo serdn de compra-venta y
de reporto, debiehde contratarse precisamente en ¢l piso de la bolsa
de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el plblico en general,
serdn de compra-venta y de reporto y deberdn efectuarse fuera de
bolsa, registrdndose en 1la misma a mds tardar el dia hdbil inmediato
siguiente,

Las operaciones entre bancos y su clientela serdn de compra-venta
y de reporto y se llevardn a cabo directamente entre las partes.
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Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos serdn de
compra-venta y de reporto, y se 1llevardn a cabo fuera de bolsa,
debiendo igualmente notificarse a la bolsa de valores.

PAGARES BANCARIOS CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.
DEFINICION.

Son  pagarés suscritos por instituciones de crédito, que
representan un pasivo a cargo de las mismas instituciones, cuyo
rendimiento es liquidable al vencimento del titulo.

CLASIFICACION.

Por su forma de colocacién. Mediante oferta piublica o privada.

Los pagarés
Bancarios con rendimento Liquidable al Vencimiento cuentan con la
garantia del patrimonio de las instituciones de crédito y con el Fondo
Bancario de proteccjén al ahorro.

CARACTERISTICAS.
Valor nominal. N $ 100.00 o sus miltiplos.

La emisora podra determinar libremente el
plazo de cada emisién.

Bursatilidad. Alta.

Los emisores determinaran
libremente el rendimento gque se pagard al vencimiento del titulo. Si
son adquiridos a descuento, también pueden generar un rendimiento
producto del diferencial entre el precio de adquisicidén y su valor de
redencién (si el inversionista los mantiene hasta su venciniento), o
su precio de venta (si el inversionista opta por venderlos antes de su
fecha de amortizacidén).

comisién _del intermediarjo. Los intermdiarios no deberan cargar a
su clientela comisidén alguna, siendo su utilidad el diferencial del
precio entre sus compras y sus ventas.

Meneda ep gue se negocia. Moneda nacional.

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.

En el mercado primario lo negocian instituciones de crédito y en
el mercado secundario casa de bolsa e instituciones de crédito.

POSIBLES ADQUIRENTES.
Personas fisicas o morales de nacionalidad mexicana o extranjera.

Asi mismo, 1lo podrdn adquirir inversionistas institucionales conforme
a su régimen juridico.
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FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN
REALIZARSE.

Las operaciones entre casas de bolsa 86lo serdn de compra-venta y
de reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa
de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el publico en general,
serdn de compra-venta y de reporto y deberan efectuarse fuera de
bolsa, registrdndose en 1la misma a mds tardar el dia hdbil inmediato
siguiente.

Las operaciones entre bancos y su clientela serdn de compra-venta
y de reporto y se llevardn a cabo directamente entre las partes.

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos serin de
compra-venta y de reporto, y se 1llevardn a cabo fuera de bolsa,
debiendo igualmente notificarse a la bolsa de valores.

BONOS BANCARIOS PARA EL DESARROLLO INDUSTRIAL
CON RENDIMIENTO CAPITALIZABLE
(BONDLS)

DEFINICION.

Son titulos emitidos por Nacional Financiera a largo plazo con el
objetivo de obtener recursos de larqgo plazo para canalizar apoyos
financieros al fomento industrial, y en general, al desarrollo

- econdmico nacional v regional del pais, asi como también, colaborar en
el desarrollo de un mercado de instrumentos financieros de largo plazo
que ayuden a consolidar 1la estabilidad y aliente el crecimiento
econdémico.

CLASIFICACION.

Por su forma de colocacién. Se colocan mediante subasta para que
el precio sea determinado por la relacidén oferta-demanda.

CARACTERISTICAS.

Valor npopinal. Existe un valor nominal inicial de N $ 100.00, el
cual variarad al fin de cada perfodc, incrementdndese o decrementdndose
conforme se capitalicen los rendimientos.

130 periodos de 28 dias cada uno.
Aproximadamente de 10 afos,
Eorma__de determinar el rendimiento, El rendimiento estd compuesto
por dos fuentes: 1) Pago de intereses, aplicando el 100.5% de la tasa
de CETES a 28 dfas, la cual serd revisable al final de cada periodo,
2) Pago de un premio, determinado conforme a la subasta de Bonos de
Desarrollo del Gobierno Federal a un afio, pagado al final de los afios
lo. al 90., es decir, cada 13 periodos.

Moneda_en que se negocia. Moneda nacional.
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INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.
_ Casas de bolsa e instituciones de crédito,
POSIBLES ADQUIRENTES.

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras, sociedades
de inversiones, instituciones de seguros, fianzas, almacenes de
depdésito, arrendadoras financieras y uniones de crédito.

Dentro de los Instrumentos Empresariales se encuentran los
siguientes:

PAPEL COMERCIAL.
DEFINICION.

El Papel Comercial es un titulo de crédito (pagaré) por el que el
emisor promete pagar a los tenedores una cierta cantidad de dinero en
la fecha de su vencimiento. Es un titulo a corto plazo.

CLASIFICACION.
Por su forma de colocacién. Mediante oferta piblica.

t El riesgo de estos
valores depende de las garantfias que respalden la emisién, ya que
pueden ser dquirografarias (sin garantia especifica), avalados, con
garantia fiduciaria, etc. lLas emisiones de.papel comercial superiores
a 4 millones de nuevos pesos son calificadas por una empresa
calificadora de valores, por 1o que el inversionista puede conocer el
grado de riesgo que la calificadora determine.

CARACTERISTICAS.
Valor nominal. De N $ 100.00 o sus miltiplos.

ion. La emisora podrd determinar libremente el
plaze de cada emisién de acuerdo a sus necesjdades, sip gue sea mayor
a 360 dfas. La Comisién Nacional de Valores al autorizar 1la
inscripecién de papel comercial en el registro fija un monto mdximo de
colocacién en circulacién, dentro del cual 1la emisora puede hacer
colocaciones parciales.

Bursatilidad. Muy baja.

La sociedad emisora coloca el
papel comercial a tasa de descuento, y otorgard a sus tenedores un
rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisicidn y
su valor de redencidn (si el inversionsta los mantiene hasta su
vencimiento), o su precio de venta ({(si el inversionista opta por
venderlos antes de su fecha de amortizacién).
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t. i Los intermedarios cobrardn las
remuneracicones que convengan llbremente con su clientela.

Moneda en que se negocia. Moneda nacional.,
INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.

En el mercado primario los negocian las casas de bolsa, en el
mercado secundario casas de bolsa e instituciones de crédito.

POSIBLES ADQUIRENTES.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas o
morales de nacionalidad mexicana o extranjera. Asimismo, los podrén
adquirir inversionistas institucionales de acuerdo con su régimen
juridico.

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN
REALIZARSE.

lLas operaciones entre casas de bolsa sélo serdn de compra-venta,
debiendo contratarse precisamente en el piso de la bolsa de valores.

Las operaciones de las casas de bolsa con el piblico en general y
con instituciones de crédito serdn de compra-venta y deberdn
efectuarse fuera de bolsa, registriandose en la misma a mds tardar el
dia habil inmediato siquiente,

Los bancos derdn operar estos instrumentos a través de casa de
bolsa. Las instituciones de crédito sélo podrdn negociarlos a través
de mandatos, comisioches o fideicomisos.

BONQS DE PRENDA.
DEFINICION.

Es un titulo accesorio de un certificado de depdésito expedido por
un almacén general de depésito, por el que se constituye un crédito
prendaric sobre las mercancias o bienes indicados en el certificado de
depdsito correspondiente. Debera enmitirse a favor de la empresa
depositante, pudiéndose expedir tantos certificados de depésito como
bonos de prenda, de modo gque cada emisién se identifique con el
certificado de depdsito del cual derive.

CLASIFICACION.
Por_su_forma_de colocacién. Mediante oferta publica.

e El riesgo
dependerda del wvalor y 1liguidez de 1la garantia prendaria sobre los
bienes muebles depositados., E1 margen de garantia en ningiin caso serd
inferior a 1.4 veces el monto de bonos de prenda emitidos.
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CARACTERISTICAS.
Yalor nopinal. N $ 100.00 o sus multiplos.
. Por ninguin motivo podrd ser mayor de 180
dias. Tratdndose de enmisiones divididas en series, deberdn mediar
siete dfas naturales o sus miltiplos, entre el vencimiento de cada
" una.
Bursatiljdad. Muy baja.

i La empresa depositante podra
determinar libremente el rendimiento.

Los intermediarios cobrardn las
remuneraciones que convengan libremente con su clientela.

Moneda en que se negocia. Moneda nacional.

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.

Casas de bolsa e instituciones de crédito.

POSIBLES ADQUIRENTES.

Personas fisicas o© morales, nacionales o extranjeras. Asimismo,
los podrdn adquirir inversionistas institucionales de acuerdo con su

régimen jurtdico.

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPOS DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS
PUEDEN REALIZARSE.

Las operaciones que las casas de bolsa celebren por cuenta de su
clientela y con instituciones de crédito serédn de compra-venta y
deberdn efectuarse fuera de bolsa registrindose en la misma a mas
tardar el dfa hé&bil inmediato siguiente.

Los bancos deberdn operar estos instrumentos a través de las
casas de bolsa. Las instituciones de crédito sélo podrén negociarilos a
través de mandatos, conmisiones o fideicomisos.

PAPEL COMERCIAL INDICADO AL TIPO DE CAMBIO LIBRE DEL DOLAR.

DEFINICION.

Es un titulo de crédito que se documenta a través de pagarés y
que no tiene garantfa especifica.

CARACTERISTICAS.
Valor nopminal. N § 100.00.
Forma de determinar el rendimiento. Proviene de dos fuentes:
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- Se coloca a través de tasa de descuento, por lo que una parte
del rendimiento proviene del diferencial del precio de compra bajo par
y el valor nominal al vencimiento o precio de venta, equivalente al
cdlculo de Cetes.

- En la fecha de vencimiento los titulos generan una ganancia
cambiaria gque resulta de 1la variacién del tipo de cambio libre de
venta del ddélar de Estados Unidos entre la fecha de emisidén y la de
vencimiento.

d. c Moneda nacional pero vinculados al tipo
de cambio libre.

PAGARE PEMEX.
DEFINICION.

El Pagare Pemex es un titulo de crédito con cargo a Petrdleos
Mexicanos, que 8e garantiza ¥y dgue se emite por esta empresa a mediano
plazo, obligandose a pagar directa o indirectamente a los tenedores al
vencimiento.

CARACTERISTICAS.
valor nominal. N $ 100.00.
Plazo de redencion. El plazo es de 28 dias o puede ser de hasta

un afio.

Forma__de determnar el rendimiento. El rendimiento proviene de dos

fuentes:

- El1 diferencial o ganancia de capital entre el precio promedio
ponderado de compra que es bajo par y el valor nominal.

- Pago de intereses que tiene como referencia la tasa anual de
rendimiento ‘ponderado de Cetes a 28 dias, revisable cada periodo de
intereses o bien la tasa bruta para pagarés con Rendimiento Liquidable
al vencimiento para personas morales a 28 dias, la que resulte mayor.

2.5.1 MERCADO DE CAPITALES.

El mercado de capitales podemos definirlo come el punto de
concurrencia de fondos provenientes de las personas, empresas Yy
Gobierno, con los demandantes de dichos fondos gue normalmente lo
solicitan para destinarlo a la formacién de capital fijo.

Los instrumentos de este mercado estdn enfocados a captar
recursos para financiar inversiones en capital fijo y desarrollar
proyectos de inversién a mediano y largo plazo, esta es una
caracteristica esencial del instrumento de inversién del mercado de
capitales o de largoe plazo, es el que tiene vigencia superior a un
afo, lo cual no significa que obligue al tenedor a mantenerlo en su
poder indefinidamente. Su finalidad es contribuir a incrementar un
capital mediante el proceso de maduracidén y valorizacién del titulo:
sin embargo, el poseedor puede venderlo en cualgquier momento.
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El mercado de capitales esta constituido por los siguientes
instrumentos:

ACCIQNES.
DEFINICION.

La accién es un titulo de valor nominativo que representa una de
las partes iguales en que se divide el capital social de la empresa e
incorpora los derechos y obligaciones de los socios.

EMISORES.

Originalmente las enisoras fueron empresas industriales,
posteriormente se agregaron empresas comerciales, de servicios e
instituciones del sector financiero, Bancos, Casas de Bolsa, Seguros,
Fianzas y las diferentes modalidades de sociedades de inversion: Renta
fija, comunes y de capital.

POSIBLES ADQUIRENTES.

Las acciones estan divididas en series, la serie "A" sélo pueden
ser adguiridas por personas fisicas o morales de nacionalidad
mexicana. La serie "“B" puede adquirirse ademds de mexicanos, por
extranjeros.

TIPOS DE ACCIONES.

Atendiendo a los derechos gue confieren las acciones se
clasifican en:

Otorgan a su tenedor el derecho a participar en la toma
de decisiones de la empresa y dan derecho a voto en las asambleas de
accionistas, y dan el derecho a percibir dividendos, del remate que
resulta una vez gue se pagan los mismos a las acciones preferentes,

Prefereptes, No tienen derecho a voto en las asambleas
ordinarias, pero tienen como  su nombre lo indica, ciertas

preferencias, entre otras, tienen prioridad en el reparto de
dividendos.
RENDIMIENTOS.

Las acciones tienen dos fuentes de rendimiento:

- Los dividendos, entendidos como la parte de las utilidades
gque la asamblea de accionistas decide repartir entre los
accionistas a camblo del cupén especifico que -tiene la
accién. Estos dividendos pueden ser en efectivo, v
representan una parte de las utilidades de la empresa; o en
acciones cuando se da a los accionistas cierto numero de
acciones adicionales a las que tienen. :

~ Ganancias o pérdidas de capital. Estd definida por la
diferencia de precios de venta y compra de una accidn por el
inversionista.



CBLIGACIONES.
DEFINICION.

La obligacién es un titulo de crédito emitido en masa por una
sociedad andénima, con objeto de obtener un empréstito generalmente a
large plazo y due otorga a sus tenedores derechos representativos de
una parte proporcional del monto total del crédito.

CLASIFICACION.

Por su forma de colocacidn. Mediante oferta ptliblica.
Por el tipo de emisior. Son instrumentos empresariales.
CARACTERISTICAS.

Valor nomnal. N $ 0.10 o sus miltiplos.

El plazo varia de 3 a 8 afios a partir de la
fecha de emisién y puede amortizarse totalmente al vencimiento de las
emisiones mediante parcialidades, en forma anticipada. Se puede
incluir un periodo de gracia para la amortizacién del capital, es
decir un plazo posterior a la colocacién en el que sdélo se pagan
intereses y no se redime el capital.

Bursatilidad. Muy baja.

Forma de determinar e) rendimiento. La Sociedad emisora podra
determinar libremente Jla tasa de rendimento, la gue generalmente
representa una sobretasa por encima de los rendimientos netos que
ofrezcan los instrumentos gubernamentales y bancarios.

i i Los intermediarios cobraran las
remuneraciones que convengan libremente con su clientela.

Moneda en que se negogian, Moneda nacional.

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.

Casas de bolsa e instituciones de crédito.

POSIBLES ADQUIRENTES.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y
morales, nacionales y extranjeras. Asimismo, los podrdn adquirir

inversinnistas institucionales de acuerdo con su régimen juridico.

FORMA DE NAGOCIACION Y TIFO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN
REALIZARSE.

Las operaciones entre casas de bolsa, y por cuenta de su

clientela, soélo serdn de compra-venta, debiendo contratarse
precisamente en el piso de 1la bolsa de valores.
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Los bancos deberdn operar estos instrumentos a ¢ravés de casas de
bolsa. Las instituciones de crédito podradn negociarlos a través de
mandatos, comsiones o fideicomisos.

TIPOS DE OBLIGACIONES.

Existen diversos tipos de obligaciones de acuerdo con sus
caracteristicas:

Quirografarias,es decir, no reguieren mAs respaldo que 1la
solvencia de la empresa emisora:;

Hipotecarias, como su nombre lo indica, tienen como garantia una
hipoteca sobre bienes inmuebles de la empresa emisora.

Convertibles, tienen la caracteristica de que en una fecha
predeterminada pueden ser cambiadas por acciones del capital social de
la empresa que realizé la emisién, .

Obligaciones indizadas, denominadas en moneda extranjera.

B O N O 35
BONQS BANCARIOS DE DESARROLLO (BBD'S).

DEFINICION.

Son tftulos de crédito emitidos, aceptados o garantizados por
aquellas instituciones de crédito que son consideradas como banca de
desarrolle o instituciones financieras de fomento. Son instrumentos de
captacién a largo plazo.

CLASIFICACION.

En el mercado primario se realiza a

Por su forma de colocacidn.
través de subastas a las gque concurren casas de bolsa e instituciones
de crédito.

e i Los Bonos
Bancarios de Desarrollo cuentan con la garantia del patrimonio de las
instituciones de créditc y con el Fondo Bancario de Proteccién al
Ahorro.

CARACTERISTICAS.
valor nominal., N $ 100.00 o sus miltiplos.

El plazo se podrad determinar libremente por
la emisora.

Bursatilidad. Baja.

Forma de determinar e} rendimiento. La emisora podrad determinar
libremente la tasa de rendimiento, la que puede ser igual o superjor a
la que ofrezcan los instrumentos gubernamentales y bancarios.

i Los intermediariocs no deberan cargar

comisién del intermediario.
a su clientela comisién alguna, siendo su utilidad el diferencial del
precio entre sus compras Y sus ventas.
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Moneda en gue se negocian. Moneda nacional.
INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.

casas de bolsa e instituciones de crédito.
POSIBLES ADQUIRENTES.

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas fisicas y
morales nacionales y extranjeras. Asimismo, 2os podrdn adquirir
inversionistas institucionales de acuerdo con su régimen juridico,

FORMAS DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS
PUEDEN REALIZARSE.

Las operaciones entre casas de bolsa sélo serdn de compra-venta y
de reporto, debiendo contratarse precisamente en el pisoc de la bolsa
de valores.

lLas operaciones de las casas de bolsa con el publico en general,
serdn de compra-venta y de reporto y deberdn efectuarse fuera de bolsa
registrdndose en la misma a mds tardar el dfa h&bil inmediato
siguiente.

Las operaciones entre bancos y su clientela serdn de compra-venta
y de reporto y se llevardn a cabo directamente entre las partes.

Las operaciones celebradas entre casas de bolsa y bancos serdn de
compra~venta y de reporto, y se llevardn a cabo fuera de bolsa,
debiendo igualmente notificarse a la bolsa de valores.

BONOS DE RENOVACION URBANA
DEFINICION.
Son titulos de crédito nominativos emitidos por el Gobierno

Federal para indemnizar a los propietarios de los inmuebles del centro
de la Ciudad de México, expropiados a raiz del terremoto de 1985.

CARACTERISTICAS.
valor nominal. N $ 0.10.
o e i La vigencia de los bonos es de 10 afios, hasta

Plazo de redencién.
1995, empezando su amortizacién en 1988, después de 3 afos de gracia.

e imi Pagan trimestralmente una
tasa, determinada por el promedio de 1las tasas de certificados de

depésitos bancarios (Cedes) a 90 dias de las 4 semanas anteriores al
pago.
POSIBLES ADQUIRENTES.

Pueden ser adquiridos por personas fisicas o morales.
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CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA (CPL'S)
DEFINICION.

Son titulos emitidos por una institucién de crédito con cargo a
un fideiconmiso cuyo patrimonio se integra con bienes inmuebles.

CLASIFICACION.

Por su forma de colocacién. Oferta piblica o privada.

Por el grado de riesqgo que asume el inversionista. No obstante
que su emisor es una institucién de crédito, ésta sélo se obliga hasta
por el monto del patrimonioc fiduciario representade por los bienes
inmuebles aportados al fideicomiso.

CARACTERISTICAS.

Valor nominal. N $ 0.10 o sus miltiplos.

Estos Certificados se colocan generalmente a
plazogs de entre 3 a 8 anfos y pueden amortizarse totalmente al
vencimiento de las enmisiones o mediante parcialidades en forma
anticipada. Se puede incluir un periodo de gracia para la amortizacidn

del capital, es decir un plazo posterior a 1la colocacién en el que
sélo se pagan intereses y no se redime capital.

Bursatildad, Baja.

Forma de determinar el rendimiento, El1 banco emisor podrd
determinar libremente la tasa de rendimiento, 1la gue generalmente
representa una sobretasa por encima de los rendimientos netos que
ofrezcan los instrumentos gubernamentales y bancarios.

Los intermediarios cobrarén las
remuneraciones que convengan libremente con su clientela.

Moneda en qgue se negocia. Moneda nacional.

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN.

casas de bolsa e instituciones de crédito.

POSIBLES ADQUIRENTES.

Personas fisicas o morales, nacionales o extranjeras. Asimismo,

los podridn adquirir inversionistas institucionales conforme a su
régimen juridico.
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FORMA DE NEGOCIACION Y TIPOS - DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS
PUEDEN REALIZARSE.

Las operaciones entre casas de bolsa y por cuenta de su clientela
e -instituciones de crédito, sdélo seran de compra-venta, debiendo
contratarse precisamente en el piso de la bolsa de valores.

Las operaciones entre bancos y su clientela serdn de compra-venta
y se llevardn a cabo directamente entre las partes.
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DEFINICION Y CONCEPTOS TECNICOS PARA EL MANEJO DE TASAS

3.1 TASAS DE INTERES.

El interés puede ser considerado como la remuneracién pagada por
una persona, la cual le estd dando el uso a una cierta cantidad de
capital, al propietario del mismo, en donde el capital prestado y el
interds que estd siendo pagado no necesariamente representan siempre
lo mismo. Pero en la teorfia financiera y actuarial, es necesario
considerar solamente el caso donde el capital e interés estédn
expresados en dinero,

De esta manera la palabra interés significa la xrenta gue se paga
por utilizar dinero ajeno, o bien la renta que se paga al invertir
nuestro dinero.

Puesto que el dinero puede ganar un cierto interés, cuando se
invierte por un cierto periodo, usualmente un anfo, es importante
reconocer que un pesoc gque se reciba en el futuro valdrd menos que un
peso due se tenga actualmente. Es precisamente esta relacidén entre el
interéds y tiempa lo gque conduce al concepto del valor del dinero a
través del tiempo. Por ejemplo, un peso gue se tenga actualmente puede
acumular intereses durante un afio, mientras que un peso que Se reciba
dentro de un aifo no producird ningin rendimiento. Por consiguiente, el
valor del dinero a través del tiempo significa que cantidades iguales
de dinero no tienen el mismo valor, si se encuentran en puntos
diferentes en el tiempo y si la tasa de interés es mayor que cero.

El interés, el cual ha sido convenido pagar por el uso del
capital, es pagadero en intervalos de tiempo. La tasa de interés que
opera durante uno de esos periodos es encontrado considerando el monto
del interés al cual se ha convenido pagar en relacién al capital
invertido. La tasa de interés puede ser definida como:

"El monto contratado para ser pagado por unidad de tiempo y por
unidad de capital invertido'".

BEn la préctica financiera se da como unidad de tiempo el afio, lo
cual no significa que las tasas de interés sean siempre anuales.

3.2 TASA EFECTIVA DE INTERES.

A la cantidad inicial en una inversién, es llamada CAPITAL "C", y
a la cantidad recibida después de un perifodo determinado es llamade
MONTO o VALOR ACUMULADO "S" y la diferencia entre el valor acumulado y
el capital es el INTERES "i".

-57-



Si se define a la funcidn de acumulacién como a(t) donde "t" es
el tiempo y tz0, y 1la cantidad a invertir es una unidad de capital
N$1.00, entonces es claro que al inicio del periodo a(0)=1.

En general el capital a invertir no es uno, es decir C>0, en este
caso se puede definir 1la funcién de mnonto como A{t)=S, la cual
proporciona el valor acumulado a un tiempo t>0 al invertir un capital
C de lo anterior se tiene:

S = A(t) = Ca(t)
y es claro que al inicio del periodo se tiene:
A(0) = C

La primera forma de calcular el interés se llama tasa efectiva de
interés y esta denotada por "i“,

Se define como:

Tasa efectiva de interés i es la cantidad que se obtiene al
invertir al principio del periodo una unidad de capital durante dicho
periodo, donde el interés es pagado al final del mismo.

En térmlnos de 1la funcién de acumulacidn, esta definicién es
equivalente a decir que:

i=a(1) - a(o)
o a(l) =1 +1
a(0)= a(1I)=1+i

Observaciones:

La tasa efectiva de interés serd expresada como un porcentaje es
decir si se tiene una tasa efectiva del 6% significa que se obtendrd
un .06 por unidad de capital al término del afio.

El monto del capital permanecerd constante durante el afo.

Es importante aclarar gque 1la tasa efectiva de interés utiliza
como pericdc de tiempo un afio, en la cual los valores de S = A(t)
corresponden al monto de un capital de $1, como funcién continua del
tiempo "t", donde el tiempo en el eje "t" se mide en periodos o
fracciones de periodos. En estas condiciones, 1la grdfica de los
valores del monto a interés simple, para un capital inicial de $1, no
es la grafica de la funcién continua S = A(t) = (1 + it) que es una
recta, sino que es la escalonada gue se muestra en al misma grdfica.
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3.3 INTERES COMPUESTO.

En los problemas de jinterés simple, el capital que genera los
intereses permanece constante todo el tiempo de duracidn del préstamo.
Si en cada intervalo de tiempo convenido en una obligacién se agregan
los intereses al capital, formando un monto sobre el cual se
calculardn los intereses en el siguiente intervalo o pericdo de tiempo
y asi, sucesivamente, se dice que los intereses se capitalizan y que
la operacién financiera es a interés compuesto.

En una operacidn a interes compuesto, el capital aumenta en cada
final de periode, por adicién a los intereses vencidos a la tasa
convenida.

La palabra "compuesto" se refiere al proceso en el cual el
interés obtenido serd nuevamente invertido y éste a su vez genera un
interés adicional.

Para encontrar la funcién de acumulacién para el interés
compuesto considérese que al invertir una unidad de capital durante el
primer afio se habrd acumulado al final de este "1+i", si para el
principio del segundo afio se considera "1+i" el capital durante este
aflo se obtendrd un interés de (1+j)i por lo cual al final del segundo
ano e tendrda (l+i)+(1+i)i=(1+i)“,si de 1la misma manera se toma
(1+i) como el, capital al principio del tercer afio generando un
interés de (1+i)°i durante este tercer afo se tendrd:

(i) 2+ (a+id i = (1+1)2(2+i) = (1+1)°
si se continua el proceso indefinidamente se obtiene:
a(t) = (1+i)t para t>0

Si en 1lugar de invertir una unidad de capital se invierte un cierto
capital "C" donde C>1 se tendrd:

5 = A(t) = C(1+i)t para t>0
Come el monto a interés compuesto crece a razén geométrica su
grdfica corresponde a la de una funcidn exponiendo. Por su parte el

monto a interés simple crece en progresién aritmética y su grafica es
una linea recta.
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La diferencia fundamental entre interés simple e interés
compuesto estriba en el hecho de que cuando se utiliza interés
compuesto, los intereses a su vez generan intereses, mientras que
cuando se utiliza interés simple los intereses son funcidén unicamente
del capital, el nimerc de periodos y la tasa de interés,

Para ilustrar la diferencia entre estos dos conceptos se han
dibujado las grdaficas correspondientes a una misma tasa de interés
simple y el compuesto suponiendo una tasa del 20% y un capital de $1.

Por otro lado para encontrar el interés mediante la funcidn de
monto se tiene:

s = a(t) = c(1+i)t
s/c = (1+1)F
tomando logaritmos de ambos lados:

logS - logC = log(1+i)t
legS - logC = t log(l+i)
por lo tanto log (1+i) = (logS -logcC)/t

Ejemplo: Un banco ofrece la tasa de)l 10% para los depésitos en
cuentas de ahorros. Calcular el monto de un depdsito de N$1000 al cabo
de 10 afos.

s = 1000(1+.10)%°
S = 2593.7424
3.4- TASA NOMINAL

La tasa nominal convenida para una operacién financiera es su
tasa nominal.

La tasa efectiva de Iinterés es la que realmente actua sobre el
capital de 1la operacién financiera. La tasa nominal puede ser igual o
distinta de la tasa efectiva y esto s6lo depende de las condiciones
convenidas por la operacién.

La tasa nominal contenida casos en donde los intereses son
pagados mas de una vVez al afio. Varios son los términos usados en la
practica financiera para describir situaciones en las cuales se
manejan tasas nominales como: "pagadera" "convertible" [-]
"capitalizable", en donde primero se indica el interés después la
conversién y por ultimo el periodo.

(E} simbolo de la tasa nominal de interés pagadera m veces al afo
es 1 .

la tasa nominal de interés al ser dividida entre el periodo serd
equivalente a una tasa efectiva en dicho periodo.

(m)

es decir i =i/m

~60—



Por ejemplo si se tiene una tasa nominal del 12% convertible
trimestralmente entonces:

il = 12870 = 3% =1
que equivale a una tasa del 3% efectivo cada trimestre.

La tasa nominal de interés i(m)es pagadera al final del emésimo
periodo de un afo, de la misma forma como la tasa efectiva es pagadera
al final del aro.

Con un argumento similar al de la funcién de acumulacién para el
i?ﬁ?rés compuesto, es posible desarrollar una férmula relacionande
i es decir si se, nvierte una unidad de capital a una tasa
nominal de interés i , durante el primer (ﬁTésimo de un ano el
capital serd 1 y el monto del interés ?ﬁ)(i / m){(1), durante el
sequ?ﬁ? em?ﬁ}mo el capital serd 1+1 /m y el linterés serd
(1+i /my (i /m) por lo .tanto el wmontc durante el segundo
emésimo serd:

(1it™ sy w2t ™my 1™ m = (1440™ yny?
(§§ se continua este proceso hasta el final del anc tendremos:
(1+1 /m)
pero por otro lado se sabe que el monto al final de 1 afno es 1+i
entonces:
(1+i) = (i+i (™ /m)

1= (™ -2

0 1/m 2/m a/m . tLTi)

1 14i(M g

3 (m))m

(141 ™ /2 .
(1 (1+1i

+1(m))

3.5.- VALOR PRESENTE.

Frecuentemente se presenta el problema en el que se requiere
calcular el importe del capital que, invertido durante cierto plazo a
una tasa de interés dada, sea suficiente para producir un monto
determinado, a la suma asl obtenida se le designa como "valor
presente" y al proceso realizado se le llama "descontar" una cierta
suma y es opuesta al de acumulacidén y serd denotado por "V".

Entonces:

1
a(e)t= (1+1)7E= =V
(1+1)
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El cual representard el valor presente de un capital unitario que
se recibird dentro de t afios, invertido a una tasa de interés anual
efectiva i.

. Si se tiene un cierto capital “¢" 1a funcién guedara de la
siguiente manera:

1

A(t) "=cC (1/(1+i) ) =V

3.6.- TASA EFECTIVA DE DESCUENTO.

En ocasicnes se requiere calcular el valor presente con base en
una ocierta tasa de descuento en este caso se estard hablando de la
aplicacién de un descuento.

Cuando la retribucién derivada por el uso del capital se pacta en
otorgarla al principio de la operacién.

El descuento es una operacién de crédito que se lleva a cabo
principalmente en instituciones bancarias y consiste en que el titular
de un cierto documento o© instrumento de inversidén que le otorga el
derecho de recibir un cierto capital en una fecha futura, cede estos
derechos a un tercero, recibiendo un capital que puede utilizar antici-
padamente.

El valor del capital recibido estara afectado por la reduccién
correspondiente al descuento pactado.

supongas Que una persona es titular de un documento que en una
fecha futura le proporcionard un capital de valor S pero que esta
dispuesta a recibir anticipadamente en su lugar un capital de valor P
que puede utilizar de inmediato.
D=s-P

El descuento se puede definir como la diferencia entre la suma de
dinero en el afio 0 y su valor en el momento -1 es decir:

1- (1)
81 se divide el descuento obtenido por unidad de tiempo entre s:
{(s-m
s

Si se tiene la tasa de descuento por unidad de tiempo y por uni-
dad de tiempo y por unidad de capital que se recibira.

BEs decir s8i S=1yp-= se podra definir la tasa efectiva de
descuento como:

Tasa efectiva de descuento es la diferencia entre la unidad y su
valor presente en un periodo unitario de tiempo o en simbolos:

a=1- (1)
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3.7.-FUERZA DE INTERES.

Es importante considerar que tipo de tasa de interés opera para
el caso en el cual el tiempo "t" es infinitamente pequeiio.

Considérese la siguiente funcién:

A(0) valor del capital en el tiempo O.
‘ . A(t) mento al cabo de un tiempo t.
; A(t+s) monto al cabo de un tiempo t y t+a,
1 Incremento de capital obtenido entre t y t+a.
A(t+a) - A(t)

crecimiento unitario del monto.

A(t+a) - A(t)

sf(t),
Tomando el limite de este cociente:
A(t+a) - At) 1 A(t+a) ~ A(t)
lim ——————— = 1im ——m—m—
a->0 At) A(t) a->0 A(E)

1 da(t) dln A(t)

) A(t) a(t) dt

Por definicidn:

dln a(t) dln A(t)
= =48
dt dt

Si integramos ambos lados con limites de 0 a t:

t t
J‘ sdt = J‘ dln A(t)
(=] o at

t
§dt = 1In A(t) - 1n A(o)

o
ln A(t)
f§dt = —m—
o 1n A(o)
éat
o0 _ A(t)
A(0)
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Alt)

[]
>
—
o
—
]

vA(t‘) = A(0) e

Por lo tanto para el valor acumulado de 1 en el tiempo t=1.

a(1) = %

3.8.~TASA REAL

Un aspecto que se presenta en el cdlculo de intereses y rendimien-
tos es el que se refiere al cambio del poder adquisitive de dinero a
través del tiempo.

Por ejemplo la tasa de CETES a 28 dias en el mes de noviembre del
92 fue de 1.46%, sin embargo la tasa es sélo nominal, pues no nos
indica ninguna referencia a la pérdida del poder adquisitivo del
dinero, es decir, no toma en cuenta la diferencia entre lo que se
compraba con un peso al inicio del per.f.odo y lo gue se comprard con el
mismo peso al final del mismo.

Este proceso en el cual el dinero pierde valor al paso del tiempo
por los aumentos de precios de las mercancias es cohocido cono procesc
inflacionario y evidentemente tiene sus efectos en el publico inversio-
nista, ya que al comprar instrumentos de inversién, buscan de heacho
mantener e incrementar su posicién inicial, a través de una tasa de
interés o rendimiento que no s6lo sea nominal, sino real, es decir,
tomando en cuenta Yy descontando el crecimiento de los precios de las
mercancias, puedan obtener una tasa de rendimiento positiva.

En la realidad muchos inversionistas se han dado cuenta gue sus
ahorros no solo no se han incrementado, sino que en relacién con su
poder de compra original, habia disminuido, es decir el rendimiento
fue negativo en tal caso se llega a la contradiccidén en la cudl el
inversionista tuvo que pagar por el uso de su capital.

Si se invierte $1 durante un periodo se tendrd la definicisén de
tasa efectiva real:

"Es la cantidad de capital retribuido por el uso de $1 durante un
periodo de tiempo, descontando la tasa de inflacién durante ese perio-
do.

8i denotamos con:

La tasa de rendimiento real en el periodo "t".

La tasa de rendimiento en el periodo "t" o tasa de mercado.

= Tasa de inflacién o incremento del indice de precios al consumidor
n el periodo t.

nn

r
i
I
e
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X Si tomamos como periode de tiempo el afio y una tasa de mercado
equivalente a una tasa efectiva anual, entonces la tasa efectiva real
estard dada por:

1+i
r = -1
1+I
1+1 :
Si — > 1 entonces r>0 es decir, se tendrdn incrementos reales
1+1
del capital
1+i
Si ~~— < 1 entonces r<0 es decir, se tendrdn decrementos reales
1+

del capital.

Ejemplo:

La tasa de rendimiento mensual de CETES a 91 dias en el mes de diciem~
bre de 1992 fue de 1.54, el fndice de inflacién en ese mismo mes fue
de 1.4%. Calcular la tasa de rendimiento real mensual.

Datos 1 = 1.54%
I = 1.4% nominal mensual.

. 1+ .054/12
entonces: r = —m——— ~ 1
1+ .014/12
r = .0001165
i.e r = .01165% or =,139%

3.9.-TASAS EQUIVALENTES.

Debido a que en el mercado de dinero tanto las tasas de interés
como las de rendimiento no son estables si no que dependiendo de las
condicicnes econémicas en general y financieras em particular, existen
periodos con tendencias de dichas tasas al alza ¢ la baja o bien de
franca inestabilidad.

Entre m&s instrumentos existan y los plazos y tasas sean distin-
tos, se hace necesario poder llegar a cierta homogeneidad que pueda
hacer comparativas las diversas alternativas y tener equivalencias.

De lo anterior se podré dar la siguiente definicién:

Las tasas equivalentes son aguellos gue, en condiciones diferen-
tes, producen la misma tasa efectiva anual.
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Relacion entre tasas de interés y de descuento.

1 1+i-1 i
Por definicién d = Y-v = 1 - = =
1+i 141 1+i
d = iv
d = i(1-d)
i = d(i+i)
De la funcién de monto S=A(t:)=c(1+i)t se tendrd la siguiente
relacidn:
t
(i) = (1+t" /m)
(L+i) = (1-d) = (1~ a™ / m™
por otro lado se tiene la siguiente relacién:
()t = (e (et
De la ecuacién de valor presente también pueden abtenerse las
anteriores relaciones. A modo de resumen

res

se muestran las anterio-
equivalencias en los siguientes cuadros.

MONTO DE UNA
UNIDAD EN t
ARos

VALOR
PRESENTE DE
UNA UNIDAD
EN T AROS

FUERZA DE
INTERES O
DESCUENTO

e t

TASA
EFECTIVA
DE INTERES

(1+iyE

(1+i)7%

TASA
NOMINAL
DE INTERES

(141 ™ /m)

(141 (M) ypyme

TASA
EFECTIVA
DE DESCUENTO

(1-a)™*

(1-a)®
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MONTO DE UNA
UNIDAD EN t

VALOR
PRESENTE DE
UNA UNIDAD
EN T ANOS

TASA
NOMINAL
DESCUENTO

(1-a{™) ymy~mE

(1-a{™ ymymt

TASA
EFECTIVA REAL
DE INTERES

{(14r)(1-1)1"

H(14r)(1-1)) "

t
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CAPITULO IV



ANALISIS COMPARATIVO ENTRE TASAS DE INTERES Y TASAS REALES
SOBRE INSTRUMENTOS DE INVERSION
(1989-1092)

4.1 ANALISIS CORRESPONDIENTE A 1989.

Para el ano de 1989 la perspectiva econdmica se sostenia en el
propésito de consolidar 1los logros alcanzados en 1988 sobre el
fendémeno inflacionario, asf{ como la determinacién de ampliar las bases
para la recuperacidén sostenible de la actividad econémica, iniciada ya
en el segundo semestre 'de 1988, Los cuantiosos recursos financieros
requeridos para la recuperacién sostenible de la economia ponian de
relieve la necesidad de <concluir a la mayor Dbrevedad 1la
reestructuracién de la deuda publica externa. A principios de 1989 era
la principal tarea pendiente en la estrategia de estabilizacién
macroecondmica. Por una parte, los cuantiosos pagos de intereses
sequfan aln absorbiendo divisas y por otro la cuantfa de los intereses
de la deuda externa generaba Incertidumbre entre ahorradores e
inversionistas, lo que provocaba que la oferta de financiamiento tanto
interna como la derivada de la inversién extranjera directa y de 1la
repatriacién de capitales, se redujera o se encareciera en exceso.

Las reformas financieras iniciadas en 1988, cobraban especial
relevancia comoc medio eficaz para que las tasas de interés reflejaran
con mayor precisién la productividad de la inversién y 1la escasez
relativa del ahorro, y de esta manera impulsaran este Wltimo vy
mejoraran su canallzacién. Sin embargo, hacla el comienzo de 1989, en
estos y en otros aspectos de la economia, restaba aiun mucho por hacer
en la urgente tarea de promover la mayor eficiencia posible en el uso
de los recursos de la socledad.

El Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econémico (PECE),
suscrito en dicienbre de 1988 y renovado en julio y diciembre de 1989,
dio continuidad a los esfuerzos de estabilizacién., Asfi, en 1989 el
comportamiento de la economfa presenté un crecimiento del nivel de
produccién per-cdpita y de 1los salarios reales, una inflacién con
tendencia a la baja, asi como menores transferencias de recursos al
exterior.

En este afo, se flexibilizaron las regulaciones concernientes a
la inversién extranjera, a fin de facilitar el ingreso de capitales y
la transferencia de tecnologia, y por otra parte, se impulsé 1la
participacién de capital privado de riesgo en proyectos de
infraestructura, también se realizaron grandes avances en la
liberacién del sistema financiero particularmente del bancario.

Durante 1989, la evolucién de la inflacién y de 1la actividad

econémica fue més favorable gue en el afio precedente. Al abatimiento
de la inflacién contribuyé crucialmente la politica cambiaria de
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mantener a lo largo del afio un desliz de un peso diario, en promedio,
en el tipo de cambio controlade. El producto interno bruto =se
incrementd 2.9% respecto al nivel observado el afo anterior, de esta
manera, por primera vez desde 1985, el crecimiento de la produccién
superé al de la poblacién., Asi, el aumento de la produccién reflejé
favorablemente un aumento en los indicadores de emplec asi como en
remuneraciones.

La expansién del gasto privado tuvo efectos determinantes sobre
la evolucién de los mercados financieros. E1 movimiento alcista en las
tasas de interés se vié acentuado por la incertidumbre acerca de la
evolucién de la inflacién en el corto plazo. Esta incertidumbre
propicio un aumento en 1la prima de riesgo implicita en las tasas de
interés, prima gque se explica por la necesidad de cubrir a los
ahorradores posibles pérdidas en el valor adquisitive de su capital
derivadas de la inflacién. Como, por otra parte, ésta permanecié bajo
control, las tasas de interés reales se mantuvieron en niveles
elevados.

Durante 1989 la reserva internacional del Banco de México aumenté
debido al ingreso de capitales del exterior estimulado por 1las
perspectivas de crecimiento de la economia y por las elevadas tasas de
interés internas.

Tres factores de gran importancia determinaron la evolucién de la
actividad finapciera durante 1989: la expansién del gasto privado, la
liberacién del régimen de intermediacién bancaria y una politica
cambiaria de deslizamiento moderado, misma gue fue apoyada por una
politica macroeconémica congruente con €l mantenimiento de la
competitividad internacional.

La expansién del gasto privado se tradujo en un menor excedente
de los depdsitos del sector privado en el sistema financiero sobre la
demanda craditicia de dicho sector {es decir, una menor oferta neta de
recursos del sector privado a los mercados financieros).

El factor que influydé en la evolucidén de la actividad financiera
fue la politica cambiaria. Con 1la reduccién de 1las barreras al
comercio exterior, la adopcién de una férmula de deslizamiento nulec o
moderado del tipo de cambio, se convirtié a partir de 1988, en un
instrumento fundamental para reducir el ritmo de crecimiento de los
precios, sin embargo, dicha férmula sélo podfa resultar viable a
condicién de que un manejo congruente de los instrumentos de politica
financiera y presupuestal, evitara una continua disminucion de 1las
reservas internacionales del Banco Central. En particular, el crédito
primario del Banco Central no podria aumentar desmedidamente.

En conjunto, los dos factores mencionados, es decir, la intensa
demanda de crédito del sector privado y la reducida posibilidad de
incrementar el crédito primario, determinaron durante 1989 la
persistencia de fuertes presiones alcistas sobre las tasas de interés.

Por si sola, la férmula cambiaria regueria una gran flexibilidad

en las tasas de interés, a fin de equilibrar la demanda y la oferta en
los mercados financieros sin 1la intervencién continua del Banco
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Central en un sdélc sentido. Si por el contrario, se hubiera pretendido
mantener fijas las tasas de interés, en un nivel en el cual existiese
un exceso de demanda de fondos prestables, éste se habria desbordado
sobre el mercado cambiario reduciendo las reservas internacionales, o
bien forzando la modificacién de la politica cambiaria.

La evolucién de las tasas de interés, durante 1989, tuvo dos
etapas separadas por el anuncio en 3julio del acuerdo con la banca
extranjera para reestructurar la deuda publica externa. En la primera
etapa correspondiente al perfocdo enero-junio, la tasa nominal mensual
promedio fue mds elevada en algunos instrumentos con respecto al
segundo periodo.

En Aceptaciones Bancarias a 28 dias, la tasas nominal mensual
promedio de enero-junio fue de 4.48% y en el seqgundo periodo fue de
3.30%, se observé un descenso importante de 5.01% en Jjunio a un 3.04%
en julio,

Con respectc a los Bondes, el primer periodo presenté una tasa
nominal mensual promedio de 4.29%, mientras que el segundo perfodo fue
del 3.08%, observandose un descenso importante del 4.79% en junio a un
2.88% en julio.

Los Cetes a 28 dias, presentaron una tasa nominal mensual
promedio de 4.29% en el primer perfodo y del 3.09% en el segundo,
observando un descenso importante del 4.79% en junio a un 2.88 en
julio. Las tasas nominales mensuales de este instrumento coinciden
durante todo el afo, exceptuando el mes de diciembre, con los Bondes.

Haciende referencia a los Cetes a 91 dfas, la tasa nominal
mensual promedio obtenida durante el primer periodo fue del 4.31% y la
del segundo pericde fue del 3.17%, observéndose un descenso, un poco
menos pronunciado gque en los instrumentos descritos con anterioridad,
del 4.58% en junio a un 3.04% en julio.

El Papel Comercial a 28 dias, presenté una tasa nominal mensual
promedio del 4.59% en el primer periodo y del 3.37% en el segundo
periodo, observdndose un marcado descenso de 5.07% en junio a un 3.40%
en julio.

El Pagaré de la Tesoreria a 28 dias, presenté una tasa nominal
mensual promedic del 3.33% en el primer periodo y del 2.82% en el
segundo periodo, observidndose un descenso no muy pronunciade de 3.42%
en junio a un 2.74% en julio.

La persistencia de rendimientos tan elevados reflejo,
seguramente, una importante divergencia entre las tasas de interés
esperadas, 1llamadas ex-ante, y las observadas o ex-—-post durante el
primer semestre de 1989, La tasa esperada o ex—ante, es el rendimientoc
nominal de un instrumento financiero, pero ajustado dicho rendimiento
por los efectos de fendmenos futuros posibles o incluso probables a
juicio del inversionista. La tasa observada o ex-post, es la tasa real
que de hecho se obtiene al terminar una inversién. Es muy importante
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advertir que ambas tasas no necesariamente coinciden. En realidad,
coinciden s6lo por excepcién. También, es muy importante tener
presente que son las tasas esperadas, ¥y ho 1as tasas observadas, las
gue determinan las decisiones de inversién y de endeudamiento, si bien
las primeras tasas suelen estar influidas por la consideracién de las
segundas. Durante los primeros meses de 1989 la tasa esperada
probablemente era inferior a 1la tasa observada. La considerable
incertidumbre entonces imperante en «cuante a una desfavorable
renegociacion de la deuda externa, el gue algunos ahorradores
probablemente consideraren que los niveles programados del superdvit
primario no iban a poder alcanzarse, el posible desarrollo de un
rezago en los precios y tarifas del sector piublico y los desajustes de
precios relativos en otros sectores de la economia, probablemente
todos estos factores dieron lugar a expectativas de un fuerte
incremento de la inflacién. Finalmente, las expectativas pesimistas de
muchos ahorradores e inversionistas se basaron en el simple hdbito de
extrapolar las experiencias adversas de afos anteriores.

Los factores anteriores, en combinacién con otros adicionales,
parecen indicar gque durante el primer semestre de 1989, las tasas
esperadas fueron sistemdticamente inferiores a las gue de hecho
resultaron al permanecer bajo control tanto la inflacién como el tipo
de canmbio.

La divergencia que parece haber existido entre las tasas de
interés esperadas y observadas, propicié tanbidén un crecimiento de la
demanda crediticia privada durante el primer semestre.

Dada la restriccién de los financiamientos externos, ila demanda
de crédito del sector privado contribuyé de manera importante a
mantener las tasas reales de interés en un nivel elevado.

Hacia el final del primer semestre, y en especial durante junio,
se observé un aumento en las tasas noninales de interés, a pesar de
que la inflacién se mantenia en un nivel reducido. Este aumento se
debi¢ primordialmente a gue al prolongarse las negociaciones con la
banca acreedora externa, surgié cierto escepticismo acerca de la
viabilidad de poder prorrogar el PECE hasta marzo de 1990, tal como se
hablia anunciado hacia el final del primer semestre. Dicha prérroga
suponia, en particular, el mantenimiento de la politica de
deslizamiento cambiaric. Sin embargo, al hacerse inmninente 1la
suscripcidn del acuerdo de renegociacién (acuerdo que finalmente se
anuncid el 23 de julio), la incertidumbre del mercado se redujo
considerablemente y se precipitd un marcado descensc en las tasas de
interés. .

El descenso de las tasas nominales de interés, producidoc por el
anuncio de la renegoclacién de la deuda con la Banca Extranjera, se
revirtié parcialmente en los meses siguientes, de agosto a diciembre.
Este ascenso se debié a que algunos ahorradores e inversionistas
anticiparon la posibilidad de que el salario minimo y/o los preciocs de
bienes y servicios sujetos a control o producidos por el sector
publico, tuvieran incrementos de importancia hacia el fipnal del ano.
Tales aumentos se tradujeron en un repunte de la inflacién (3.3%) en
el ultimo mes de 1989.
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El proceso de liberacidén de las tasas de interés bancarias tiene
en México una larga historia. Hasta los primeros afios de la década de
los setenta, las tasas de interds estaban detalladamente reguladas.
Ademds, cada tipo de institucidén especializada estaba sujeta a 1la
observancia de una diversidad de canalizaciones obligatorias de
crédito, y a cada una de éstas correspondfa una tasa de interéds
maxima.

Si la inflacién se agudiza o se prolonga, mientras las tasas
reguladas se mantienen a niveles artificialmente bajos, surgen
nmercados paralelos, a veces informales, a veces fornales, gque
proporcionan al depositante lo que el sistema financiero no les
ofrece. A mediados de 1988, se inicidé una gran expansién del mercado
crediticio informal. Este crecimiento inusitado del mercado informal
fue el catalizador del cambio largamente preparado hacia un nuevo
régimen de intermediacién bancaria. Fue conveniente 1llevar a su
culminacién el proceso de liberacién de las tasas de interés
bancarias, a fin de permitir que todas las tasas del mercado pudiesen
reaccionar con mayor flexibilidad, de acuerdo con las condiciones Qe
oferta y demanda de recursos prestables, El primero de abril de 1989
se introdujeron dos medidas de enorme importancia. En primer lugar, se
amplié a los recursos captados mediante los instrumentes bancarios
tradicionales, el régimen de inversion. En segundo lugar,
simultdneamente con lo anterior, se eliminé la fijacién por el Banco
de México de las tasas mdximas de interés pagaderas scbre los
instrumentos bancarios tradicionales.

En 1989 se introdujeron reformas de gran importancia. al marco
institucional del sistema financiero. Las reformas propuestas, con la
incorporacién de algunas modificaciones, fueron aprobadas en el
transcurso de diciembre de 1989, En su contenido general, estas
disposiciones se orientan a modernizar la estructura del sistema
financiero. En 1lo particular, se reconoce la existencia de nuevos
instrumentos y canales de intermediacién, se zreduce la regulacién
excesiva, se redefine el esquema de supervisién, se promueve una mayor
competencia entre los distintos tipos de intermediarios y se
establecen las bases para la apertura de la economia en algunos
servicios.

En el primer trimestre de 1989, se observa una tendencia a la
baja en las tasas nominales, asi como en las tasas de inflacién, por
lo que la tasa real presenta una tendencia a la alta. La eliminacién
de la restriccién crediticia y la amplia disponibilidad de fondos con
que contd la banca, permitié una disminucién de las tasas de intereés.

A partir de abril, las principales tasas de interés registraron
aumentos importantes, y su nivel se mantuvo alto por el resto del
trimestre. Tomando en cuenta gque la inflacién descendlé en este
segundo trimestre, las tasas reales durante este periodo fueron en
general las m4s altas del afio.

En los dias anteriores y en las semanas posteriores al nuncio del

acuerdo de renegociacién de la deuda externa, las tasas nominales
mostraron importantes descensos.
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En el ultimo +trimestre de 1989, 1la fuerte demanda por
financiamiento presiond al alza las tasas de interés nominales.

El comportamiento de los principales instrumentos de inversién se
resefia a continuacidn.

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION (CETES).

Hasta el mes de mayo, los Cetes fueron los valores de renta fija
mds importantes del mercado. A partir de junio y hasta octubre, este’
instrumenteo perdié importancia relativa, principalmente en favor de
los Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. En el ultimo bimestre se
acentud la ligquidez del mercado, al tiempo gque disminuyé el margen
favorable de rendimiento de los Bondes respecto de los Cetes, por lo
que ambos factores propiciarcon la expansidén de los Cetes.

burante el afio se efectuaron enmisiones de Cetes por un total de
635.7 billones de pesos.

Asi, las emisiones con vencimiento a 28 dias, alcanzaron la tasa
nominal mds elevada en el mes de junioc (4.79%) y después se observé
una tendencia decreciente que culniné en septiembre (2.97%). Asi,
terminé el afio con una tasa.del 3.35% en el mes de diciembre. La tasa
nominal mds baja se reportd en agosto (2.75%). Las tasas hominales
correspendientes al primer semestre fueron las nmds elevadas. El
rendimiento real mds elevado se presenté en el mes de junio (3.65%) y
la m&s baja se presentsd en el mes de diciembre (0.05%) debido a que la
tasa nominal. de inflacién fue la mnds elevada del afio (3.3%). El
segundo trimestre reporté el rendimiento real mds elevado del afio.

Las enmisiones con vencimiento a 91 dfas, alcanzaron la tasa
nominal m&s elevada en los meses de mayo y junio (4.58%), observindose
una tendencia decreciente hasta agosto (2.96%) reportando un ascenso
hasta noviembre (3.47%) terminando el afilo con una tasa noninal de
3.28% en diclembre. La tasa nominal real mds alta se observd en junio
(3.44%) y la mds baja reportando un valor negativo, en diciembre
(-0.02). El segundo trimestre reportdéd el rendimiento real mds elevado
del arfio.

RONOS DF_DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL.

Durante el afno se efectuaron enisiones de Bondes con vencimiento
de 364 dias por un total de 19.6 billones de pesos.

Los Bondes alcanzaron la tasa nominal nds elevada en junio
(4.79%), observdndose una tendencia a la baja en los meses de julio y
agosto,. subiendo en los meses siguientes hasta concluir el afio con un
3.28% en diciembre. La tasa nominal mds baja se reporté en agosto
(2.75%), sin embargo, el rendimiento real (1.73%) no fue el mis bajo,
ya que la tasa de inflacidén aplicada a este mes fue de 1.0%.
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Se observa también que en enero y diciembre la tasa de inflacion
fue muy elevada, 2,8 y 3.3% respectivamente, motivo por el cual, el
rendimiento real de estos meses se redujo a pesar de que se observaron
tasas nominales altas, 4.19% en enero y 3.28% en diciembre.

El segundo trimestre reportd las tasas nominales y rendimientos
reales mds elevados.

Ofrecieron ademds, rendimientos reales de 2.11% mensual en
promedio durante el afio. Dicho rendimiento pas6 de 1.35% en enero, a
3.65% en junio y a -0.02% en diciembre.

G C G .

La circulacién de los Pagafes fue descendiendo a lo largo del
primer trimestre de 1989. Sin embargo, en mayc se registré un
incremento de 1.6 billones de pesos. La demanda por los Pagafes
observada en mayo Yy 3Jjunio, fue reflejo de la incertidumbre del
inversionista en cuanto a la renovacién del PECE y a la conclusidn de
un acuerdo satisfactorio con la banca internacional.

Las emisiones con vencimiento a 28 dias, alcanzaron 1la tasa
nominal y rendimiento real mds elevado en el mes de septiembre 3.81 y
2.78% respectivamente. La tasa nominal més baja se reporté en octubre
(2.43%).

El rendimiento real mds bajo se observd en diciembre con una tasa
de -0,78%, causado por la tasa de inflacién tan elevada.

Los Pagafes a 28 dias ofrecieron rendimientos reales de 1.52%
mensual promedio durante el afo. Dicho rendimiento paso de 0.94% en
enero, a 2.30% en junic y a -0.78% en diciembre.

Las emisiones con vencimiento a 91 dfas alcanzaron la tasa
nominal més elevada en el mes de enero (3.67%), reflejando un
rendimiento real bajo {0.85%) causado por la elevada tasa de inflacidn
(2.8%).

La tasa nominal mds baja se reporté en marzo (3.08%).

El rendimiento mds elevado se reporté en junio (2.38%) y el mds
bajo en enero (0.85%).

A partir del mes de julioc se dejé de enmitir el Pagafe a 91 dias.

ACEPTACIONES BANCARIAS.
En el transcurso de 1989 el saldo de las aceptaciones bancarias

mostré grandes movimientos, mismos que obedecieron a las medidas de
desregulacién bancaria. A partir de octubre de 1988 la banca obtuvo el
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manejo discrecional de 1los montos, rendimientos y plazos de las
aceptaciones bancarias. A raiz de dicha liberacién y durante el primer
saemestre de 1989, la circulacién de las aceptaciones fue en ascenso.

Una vez que los bancos tuvieron la libertad para determinar el
plazo y la tasa de interés de sus instrumentos tradicionales de
captacién, la importancia relativa de las aceptaciones disminuyé. Al
final de diciembre de 1989 el saldo de las aceptaciones representé el
29% del saldo de los instrumentos de captacién bancaria.

Las aceptaciones bancarias alcanzaron la tasa nominal Yy
rendimiento real mds elevado en el mes de Jjunio, 5.01 y 3.87%
respectivamente.

La tasa nominal descendié de 5.01% en junio a 3.04% en julio,
siendo esta ultima tasa la mnds balja en todo el aifio. Los meses
posteriores mostraron una tendencia ascendente hasta concluir el afio
con 3.52% en diciembre.

El primer semestre reporté las tasas nominales mis elevadas del
afno.

El rendimiento real mds bajo se reporté en el mes de diciembre
(0.21%). Asi{ mismo, el segundo trimestre presenté el rendimiento real
més elevado del afo.

Las aceptaciones bancarias ofrecieron rendimientos reales de
2.32% mensual en pronedio durante el afio. Dicho rendimiento pasé de
1.63% en enero, a 3.87% en junio y a 0.21% en diciembre. Se obtuvo una
tasa nominal real acumulada de 27.84%.

EBAPEL COMERCIAL.

El comportamiento de este instrumento durante el primer semestre
fue nuy diferente del observado en el segundo. Hasta Junic la
circulacién de papel comercial se contrajo debido, principalmente a la
reduccién de 1la colocacién de papel extrabursitil. En esta caida
influyé una disposicién de la comisién Nacional de Valores para que
todo el papel comercial fuera registrado en el Instituto Nacional para
el Depésito de valores.

A partir de junio la circulacién de papel comercial comenzé a
repuntar. Lo anterior se explica, en parte, por la recuperacién de la
demanda de crédito de las enmpresas. Asimismo, la oferta de estos
titulos fue facilitada al permitir la Comisién Nacicnal de Valores gque
todas las sociedades mercantiles pudieran enitirlos, previa
autorizacién de la Comisién. Anteriormente, sélo podian efectuar e
inscribir enmisiones de papel comercial en el Registro Nacional de
Valores e Intermediarios, aquellas empresas gque tuvieran capital
contable o ventas anuales netas de por lo menos de diez mil millones
de pesos.
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La mayor parte del incremento en el saldo de papel comercial en
circulacién observade en el segundo semestre se explica por las
emisiones de Pemex. Ademds de Pemex, las empresas que en mayor medida
obtuvieron recursos mediante la colocacién de papel comercial fueron
sociedades dedicadas a la produccién de cemento, controladoras de
empresas, productoras de celulosa Yy papel, y de vidrio y sus
derivados.,

El papel comercial alcanzé la tasa nominal y rendimiento real més
elevado en el mes de junio, 5.07% y 3.93% respectivamente.

La tasa nominal descendid de 5.07% en 3junio a 3.09% en agosto,
siendo esta ultima tasa la mds baja en todo el afo, Los meses
posteriores mostraron una tendencia ascendente hasta concluir el afo
con 3.51% en diciembre.

El primer semestre reporté las tasas nominales miAs elevadas dsl
afio.

El rendimiento real mds bajo se reporté en el mes de diciembre
(0.20%). Asf{ mismo, el segundo trimestre presentd el rendimiento real
mds elevado del afo.

El papel comercial ofrecié rendimientos reales de 2.26% mensual
en promedio durante el afio. Dicho rendimiento pasé de 2.79% en enero,
a 3.93% en junio y a 0.20% en diciembre. Se obtuvo una tasa nominal
real acumulada de 27.12%.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO.

Los certificados de depésito a plazo con vencimiento a un mes
reportaron la misma tasa nominal de enero a septiembre (2.59%),
mostrando una tendencia ascendente en los meses siguientes hasta
llegar a 2.89% en diciembre.

El rendimiento real mds alto se presenté en Jjulio, agosto vy
septiembre, 1.57% respectivamente. Se observaron rendimientos reales
negativos en enero (-0.20%) y en diciembre (-~0.,40%), debido a que la
tasa nominal de inflacién fue mayor gque las tasas noninales
respectivas. '

Ademss, ofrecieron rendimientos reales de 1.10% mensual promedio
durante el afo, asi como un rendimiento real acumulado anual del
13.23%.

Los certificados de depdsito a plazo con vencimiento a 3 meses,
reportaron la misma tasa nominal de enero a julio (2.49%), mostrando
una tendencia ascendente hasta noviembre (2.79%) descendiendo en
diciembre (2.77%).

El rendimiente real mds alto se presents en septiembre (1.64%).
Se observaron rendimientos reales negativos en eneroc (-0.30%)
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y en diciembre (-0.51%), debido a que la tasa nominal de inflacién fue
mayor que las tasas nominales respectivas.

Ademds, ofrecieron rendimientos reales de 1.03% mensual promedio
durante el ane, asi come un rendimiento real acumulado anual del
12.39%.

EAGARE CON RENDIMIENTO LIOUIDARLE AL VENCIMIENTQ.

El pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento a 1 mes,
reporté la misma tasa nominal de enero a julio (3.19%), mostrando una
tendencia ascendente en los meses siguientes hasta llegar a 3.26% eh
diciembre,

El rendimiento real mds alto se presenté en Jjulio (2.17%). Se
observé un rendimiento real negativo en diciembre (-0.04%), debido a
gque la tasa nominal de inflacién fue mayor que la tasa nominal.
Ademds, ofrecié rendimientos reales de 1.57% mensual promedio durante
el afo, asl como un rendimiento real acumulado anual del 18.8%.

El pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento a 3 meses,
reporté la misma tasa nominal de enerc a julio (2.65%), mostrando una
tendencia ascendente hasta noviembre (3.07%), terminando el afio con
2.99% en diciembre.

Se observan rendimientos reales negativos en enero (-0.15%) y en
diciembre (-0.30%), debido a que la tasa nominal de inflacién fue
mayor gque las tasas nomninales respectivas. Ademds, ofrecidé un
rendimiento real de 1.21% mensual en promedio durante el afo, asi como
un rendimiento real acumulado anual de 14.55%.

-91-



'V ey
Dﬁ“
0.22
0.22
0.22
0.22
0.22
0.22
0.22
0.22
0.22
0.24
0.24
0.24

-92=

PR %ﬁ‘?"‘

-‘ R REAL
023  (0.02)
0.13 0.09
0.09 0.12
0.12 0.10
0.11 0.11
0.09 0.12
0.08 0.13
0.08 0.13
0.08 0.13
0.13 0.11
0.13 0.12
028 _ (0.03)




CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO (1 MES)

COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL. (1989).

TASA
&

0.5 1 -1 s ' s A " 2 [ .

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV
MES

B TASA NOMINAL REAL {21 TASA NOMINAL

COMPARATIVO ENTRE TASA EFECTIVA Y TASA EFECTIVA DE INFLACION (1989).

03 /
028 |- g

02

TASA

0.5

A~

/

N

—

e

005 . L N "
INE Fi:B MAR AR MAY JUN

B TASA EFECTIVA

-93~

JUL. AGD  SEP OCT NOV
ES

L__} TASA EFECTIVA DE INFLACION

nic



-94-



25

L5

TASA

0.5

03
-1

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO (3 MESES)
COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL. (1989),

w4 Z 7

D

/

4

L L N

ENE FEB MAR ABR MAY JUN
M

" : i

JUL AGO SEp
E S

Il TASA NOMINAL REAL [T_1TASA NOMINAL .

OCT NOV DIC

COMPARATIVO ENTRE TASA EFECTIVA Y TASA EFECTIVA DE INFLACION (1989)

I/
L K&: -_:J _
U SO S .
ENE reB MAR ABR MAY JUN UL AGO 8EP oct wic
MES
I TASA EFECTIVA LI TASA EFECTIVA DE INFLACION

-95~



oy u.@mu o
i N A Na R E A

-96—



s

2.5

L5

TASA

0.5

0.5

03

0.05

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQ. AL VENCIMIENTO (1 MES)

COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (1989)

g [ —

S

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC

COMPARATIVO ENTRE TASA EFECTIVA Y TASA EFECTIVA DE INFLACION (1989).

MES
I TAsA NOMINAL REAL |._JTASA NOMINAL

ENE

FtB MAR  ABR. MAY JUN Jut. AGO REP ocr NV Dic
MES

I TASA EFECTIVA L") TASA EFECTIVA DE INFLACION

-g7-



GARE'CON RENDIMIENTO LiQUIDABl:E‘At‘VENCIMIENTO

=:MES == TASAW*—i}\SA"?‘*TASA‘*“‘TASA‘—”’”-“?_ et TAG A
ne CTIV/

1 %i-ﬁ.

".NOV.] 307 150 155 026 013 0.3
ipicTi 299 330 (0.30) 025 028 (0.03)

-98-



TASA

TASA

PAGARE CON RENDIMIENTE LIQ. AL VENCIMIENTO (3 MESES}
COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL ¥ TASA NOMINAL REAL (1985).

e e m A

=

33
3 -
25
2
L5

—TITZIT

R S— e e g

0.5

474

-0.8 - .
ENE FEB MAR ABR MAY

— " L s L

JUN JUL AGO SBEP OCT NOV DIC
MES

I TASA NOMINAL REAL |__] TASA NOMINAL

COMPARATIVO ENTRE TASA EFECTIVA Y TASA EFECTIVA DE INFLACION (1989)

03

015

02

[AL]

’
.08

ENU

I TASA EFECTIVA

FEB MAR ABR

MAY

JUN UL AGO SEP OCT NOV DIC
MES

"} TASA EFECTIVA DE INFLACION

-99-



4,2 ANALISIS CORRESPONDIENTE A 1990,

En 1990, el proceso de cambio estructural de la economia mexicana
tuvo importantes avances, aunque la inflacién experimentd un repunte
de cardcter temporal.

Los avances fueron producto de las medidas de politica econdmica
adoptadas en el afio, congruentes con la estrategia de crecimiento
sequido durante un largo pericdo.

Durante esta Administracién, la idea fundamental se basa en que
un crecimiento econdémico sostenible no puede darse en un ambiente de
inflacién alta e inestable, por lo que se contemplan la siguiente
estrategia econdmica:

- Lograr mayor nivel de ahorro e inversion y productividad.
- Estabilidad de precios.

- Control de la inflacién.

- Aumento del ahorro interno y la inversién. %
- Fortalecimiento de la eficiencia del aparato productivo,

Otro elemento en la estrategia econdémica ha sido la concertacién
social. La experiencia, tanto nacional como internacional, indica que
la persistencia del fenémeno inflacionario conduce a que se arraiguen
los hdbitos de elevacién de precios en anticipacién de los aumentos
que deciden otros participantes en la economfa. La concertacién a
jugado un papel importante, ya gue al dar certeza de que se
suspenderdn las elevaciones de precios en cascada, evité la necesidad
de aplicar una contraccién més drdstica de la demanda agregada con el
fin de contener los impulsos alcistas. .

Durante este afio, el comportamiento de la economfa estuvo
influido por las medidas adoptadas en el contexto del Pacto Para 1la
Estabilidad y el Crecimiento Eccnémico, gue fue renovado mediante dos
concertaciones: la primera a finales de mayo y la otra a mediados de
novienmbre.

El desenvolvimiento de la economia en este aio se vié afectada,
entre otros, por los siguientes factores: la continuidad del proceso
de saneamiento financiero y cambio estructural del sector piblico, el
cual tuvo importantes avances, destacando las modificaciones legales
necesarias para la reprivatizacién de Bancos Multiples y 1la
desincorporacién de grandes empresas paraestatales; la ejecucién del
acuerdo de renegociacién de la deuda externa; y la evolucién del
mercado petrolero internacional. Los dos primeros factores produjeron
un efecto positivo en la confianza del piblico, que se reflejé en
cuantiosas entradas de capital externo, crecimiento de la inversion,
aumento de los activos financieros y disminucién de las tasas de
interés.

En 1990 continuaron los esfuerzos para consolidar el ceontrol de
la inflacién. Se hizo un ajuste a las finanzas publicas, se redujo el
desliz cambiario, se corrigieron 1los rezagos de algunos precios
relativos. Sin embargo, como consecuencia de esta correccién se
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produjo un aumento temporal de la inflacién.

Los precios de los bienes gque integran la canasta b&sica aumentan
en 33.6%, ese aumento, y en especial, el de los bienes bésicos del
sector piblico, que fue de 41.4%, fue reflejo de las correcciones de
los precios controlados gque se hablan rezagado respecto de 1los
internacionales.

Estas correcciones conducen a aumentos de "una sola vez" en el
nivel de preclos y, por tanto, no constituyen una fuente persistente
de inflacién.

La posposicién de tales ajustes, hubiera tenido tres
consecuencias: la contraccién de la oferta interna de esos bienes, el
aumento de sus importaciones y el deterioro de las finanzas piblicas.

Las diminuciones en el desliz del peso aplicadas a finales de
mayo (de un peso a 80 centavos diarios) y a mediados de noviembre (a
40 centavos diarios), y sustentadas en la fortaleza de la balanza de
pagos, ciertamente han reducido el impulso inflacionario, proveniente
del exterior.

Las tasas de interés durante 1990 mostraron una presién alcista,
reflejo de la inflacién enero-marzo. Por otra parte en ese primer
trimestre, se incrementé el financiamiento al sector privado. Asi, una
mayor inflacién y la incertidumbre respecto de la disponibilidad de
recursos para satisfacer las necesidades de la economia, impidieron
que el nivel de las tasas de interés disminuyera como se habia
esperado.

Del clierre de marzo al de 3junio, el nivel de la tasa de interés
nominal de los cCetes a 28 dias, bajé alrededor de 14 puntos y el de la
tasa real se contrajo en una magnitud mayor. Por otra parte, si bien,
la inflacién se mantuvo relativamente alta, ésta disminuyé en relacidén
con el segundo trimestre.

. La disminucién tanto de la tasa de interés nominal como de la
real, continué en el segundo semestre, Esto fue posible,
fundamentalmente, por 1las expectativas favorables gue generé el
anuncio de la privatizacién de la banca mdltiple. Adicionalmente, el
aumento de los ingresos del sector publico, derivado del sustancial
incremento del petrdleo, propicidé una reduccién de su déficit
financiero.

TASAS DE INTERES

El alza durante el primer semestre de las tasas de interés, fue
reflejo de la inflacién, en donde se observé una tasa real negativa en
el mes de enero, lo cual en parte fue consecuencia del ajuste en un
conjunto de precios y tarifas del sector piblico y en algunos de los
precios concertados con el sector privado. Estos ajustes se aprobaron
en la parte final de 1989, por lo cual impidieron gque el nivel de las
tasas de interés disminuyera como se habia esperado.
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El entorno financiero mejoré notablemente una vez que se ejecuté
el acuerdo con los acreedores del exterior y se anuncié 1la
privatizacién de la banca. Entre marzo y junio, las tasas de interés
disminuyeron drdsticamente.

El descenso de las tasas de interés continva en el tercer
trimestre, aungue a un ritmo m&s lento.

Durante el cuarto trimestre se observé un notado crecimiento en
la tasa de inflacién de un 1.3% nominal mensual en el mes de octubre a
un 3.2% en el mes de diciembre, ocasionando tasas reales negativas en
los dos ultimos meses del afio, ya que las tasas de los diferentes
instrumentos segufan bajando a un ritmo lento. Esta disminucion se
debidé en parte a la acumulacién de reservas internacionales.

El Banco de Méxrico expandié su crédito neto en el trimestre,
aunque prdcticamente todo el aumento se dié en el mes de diciembre.
Esto se hizo con el fin de acomodar el comportamiento estacional
normal de la demanda por billetes y evitar asi una elevacién temporal
de las tasas de interés.

Un mayor nivel de actividad econdémica, un precio del petrélec
superior al previsto, pero sobre todo, los efectos de 1la
reestructuracién de la deuda externa y de la reduccién de las tasas de
interés son los factores favorables mds significatives que incidieron
sobre los resultados del afio. Entre los factores desfavorables, cabe
mencionar un mayor nivel de inflacién que el programado, el cual
produjo algunas tasas reales negativas, principalmente durante el mes
de enero, noviembre y diciembre.

En la cuarta concertacién de PECE, suscrita el 27 de mayo de
1990, las autoridades acordaron disminuir en 20% el ritmo de
deslizamiento del peso respecto al délar. Con ello, el desliz pasé de
un peso diario a 80 centavos diarios en promedic. Este ajuste entrs en
vigor a partir del lunes 28 de mayo. Ante las favorables condiciones
observadas en el mercado de divisas y con la intencién de propiciar
una menor inflacidén, en la quinta concertacién del PECE (celebrada el
11 de noviembre de 1990 y con vigencia hasta el 31 de diciembre de
1991) su;.. deternind una reduccién de 50% en el deslizamiento del tipo
de cambio.

A partir del 12 de noviembre de 1990 el tipo de cambio se ha
depreciado 40 centavos diaries en promedio.
EVOLUCION DE LAS TASAS DE INTERES

La considerable disminucién de las tasas de interés a partir del
sequndo trimestre, respondid al mejoramiento de las perspectivas
econémicas internas y frente al exterior y a la confianza del piiblico.

Durante el primer trimestre 1las tasas de interés de los

diferentes instrumentos sufrieron presiones continuas al alza, Ya que
la inflacién en el trimestre enero-marzo fue relativamente elevada,
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por esta razén durante el mes de enero se observé una tasa real
negativa. Durante el segundo trimestre del afio, mejord sustancialmente
la confianza del plblico, lo gque indujo importantes entradas de
capital. BEsto obedeci6 a varias razones: la ejecucién del acuerdo de
reestructuracién sobre la deuda publica externa, el anuncio de la
privatizacién de la banca miltiple y la prolongacién del PECE (Pacto
para la Estabilidad y Crecimiento Econémico).

Por otra parte, los requerimientos de financiamiento interno de
los sectores pliblico y privado fueron menores que en el trimestre
anterior. Todo ello favorecié un descenso fuerte y generalizado de las
tasas de interés al cierre.

No obstante 1la fuerte baja en las tasas de interés, el
rendimiento real acumulado fue el doble del obtenido durante el
trimestre anterior. De hecho, en abril se registré la tasa real mds
elevada del afo.

Durante los meses de julio y agosto, las tasas de interés
continuaron descendiendo. En general, la trayectoria de las tasas se
explica por la disminucién del ritmo de inflacién, las entradas de
capital y el monto de ingresos de divisas derivado de los mayores
precios alcanzados por el petréleo a rafz de la crisis del Golfo
Pérsico.

Las tasas de interés volviercn a bajar en octubre y noviembre y
aumentaron ligeramente en diciembre. En este pericdo, el mercado
financiero reaccioné favorablemente al anuncio de la negociacién de un
acuerdo de libre comercio con Estados Unidos y Canadd y a la reduccidn
en el ritmo de deslizamiento del peso frente al ddélar.

El mejoramiento de las expectativas y la situacién de liquidez
(debido al flujo de divisas por petrdleo) favorecieron el descensc de
las tasas de interés y el alargamiento del plazo de vencimiento de 1la
deuda piblica interna.

La mayor inflaci¢én observada en el trimestre, causé que las tasas
de interés reales resultaran negativas en noviembre y diciembre.

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS.

La evolucién del mercado estuvo determinada en buena medida por
el comportamiento de 1los instrumentos emitidos por el Gobierno
Federal, tales como Cetes, Bondes y Ajustabonos. El monto neto y 1la
estructura de Plazos de los titulos de deuda publica colocados Qurante
1990, fueron reflejo de diversos factores. Entre éstos, destacan la
favorable situacién de las finanzas publicas, la politica de financiar
el déficit en el mercado y la politica de deuda publica interna que
buscé el alargamiento del plazo de maduracién de los valores
gubernamentales. :
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.

Burante el afio la tasa de interés nominal acumulada de Cetes a 28
dias fue 25.7%, mientras gque la real fue de 8.2%.

Durante el mes de enero, la tasa nominal real de los Cetes a 28
dias, tuvo un rendimiento negativo de -0.29% y a pesar de que durante
el mes de febrero, marzo y abril experimenté una alza a 1.71, 1.97 y
2.16% respectivamente, los rendimientos reales mensuales al ahorrador
se modificaron a la baja en mayo a 1.14% y en junio a 0.28%.

Esta calda de la tasa real fue consecuencia de la baja de las
tasas nominales mds gue de la evolucidén de la inflacién.

El descenso de las tasas de interés continué en el tercer
trimestre, aunque a un ritme mds lento, los rendimientos reales a
pesar de ser positivos, se redujeron en este periodo.

bDurante el cuarto trimestre, la calfda de las tasas de interés
para este instrumento, fue mds pronunciada reflejo de una
desaceleracién en la colocacidén de valores gubernamentales entre el
publico. Esto ocasioné un rendimiento negativo en el mes de noviembre
y diciembre.

Se puede concluir, que los Cetes durante este afo, presentaron
una reduccién en sus tasas nominales pero con un aumento en la
inflacién, lo que provocé un deterioro en el valor real del dinero con
respecto al afo anterior para quienes invirtieron en los Cetes.

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES).

Los Bondes fueron uno de los tres tipos de valores emitidos por
el Gobierno Federal gue finalizaron el afo de 1990 con una disminucidén
real en su circulacidn. Sdélo se emitieron 21 billones de pesos con
vencimiento a 364 dias. Asi, el saldo de los Bondes perdié
representatividad entre los valores publicos: su participacidn en el
total pasd de 46,2% en diciembre de 1989 a 39,2% en diciembre de 1990,
Este instrumento produjo rendimientos negativos durante los meses de
enero, noviembre y diciembre.

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION {PAGAFES).

La circulacién de Pagafes alcanzd su nivel midximo histdrico de
8.2 billones de pesos en abril de 1990. Sin embargo este instrumento
de cobertura no tuvo gran demanda en vista de la certidumbre cambiaria
v de lo relativamente bajo de sus rendimientos.

Una vez que se renové el Pacto para la Estabilidad y Crecimiento
Econémico, el saldo vigente de estos valores de cobertura descendié
continuamente hasta llegar a 2.7 billones de pesos en diciembre de
1890. Durante el perfiodo se realizaron 52 emisiones de Pagafes con
vencimientos a 28 dias por un valor total de 11,822 millones de
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ddlares. Este instrumento presentd tasas de rendimiento real negativa
durante el mes de enero, noviembre y diciembre y ademds en el mes de
junio a diferencia de otros instrumentos.

ACEPTACIONES BANCARIAS.

El comportamiento de las Aceptaciones bancarias estuvo
determinado por 1la politica de captacién que siguié la banca en
materia de instrumentos y rendimientos. Por su parte, el saldo en
circulacién del pagaré bancario bursatil llegé a 59.2 billones de
pesos a fines de diciembre de 1990. Nuevamente se presentdé una tasa
real negativa durante el mes de enero, noviembre y diciembre,

PAPEL COMERCIAL.

Durante 1990, se realizé una colocacién neta adicional de papel
comercial por 2.2 billones de pesos. Ello significé que su saldo en
circulacion creceria 13.1% en términos reales. Cabe sefialar, gque en
mayo se inicié la calificacién obligatoria de las emisiones de papel
comercial mayores a 75 mil millones de pesos. A fines de 1990 existian
1.7 billones de pesos calificados como A=-2, lo cual indica que la
probabilidad de pago oportuno es muy alta. Ademds 2 billones
recibieron una calificacién A-3, que significa probabilidad
satisfactoria de pago. Finalmente, 830 mniles de millones de pesos
alcanzaron calificacién B, asigndndoles una probabilidad razonable de
pago oportuno. El papel comercial inicié el afo ofreciendo una tasa de
rendimiento real nominal mensual de 0.05% en el mercade primario y
finalizé con una tasa real mensual de -0.63% en diciembre. Sin
embargo, en promedio para el afo, el rendimiento real mensual fue de
0.97%.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO.

Los certificados de depésito a plazo a 1 mes presentaron tasas
nominales bajas, el valor mas alto se reporté en febrero (2.92%),
mostrando una tendencia a la baja gue culminé en diciembre con 1.9%.

El rendimiento real reporté tasas bajas, se observaron
rendimientos negativos en enero (-0.78%), junio (-0.11%), noviembre
(-1.19%) y diciembre (-1.26%), dado que en estos meses, las tasas de
inflacién fueron las mé&s altas del afio. La tasa nominal real mensual
promedio fué del 0.25% y la acumulada anual de 2.96%.

El comportamiento de los certificados de depésito a 3 meses fué
muy similar al de los certificados de depésito a plazo a 1 mes, se
presentaron también tasas nominales bajas, el valor mis alto se
reporté en febrero (2.823%), mostrande una tendencia a la baja que
culminé en diciembre con 1.94%.

El rendimiento real reporté tasas bajas, se observaron
rendimientos negativos en enero (-0.90%), Jjunio (-0.13%), novienbre
(-1.11%) y diciembre (=1.22%), ya que las tasas de inflacién aplicadas
fueron las mds altas del afno. La tasa nominal real mensual promedio
fué del 0.21% y la acumulada anual de 2.56%.
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) ACEPTACIONES BANCARIAS
COMPARATIVO ENTRETASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (1990).

s - .
« b =
<3 g el 4
wv
< 2
el
] -
0 L .
4 , \ . : . N . b. -
ENE FEB MAR ABR MAY Jlmm Ewé. AGO 'SEP OCT pIC

Il TASA NOMINAL REAL [ ] TASA NOMINAL

COMPARATIVO ENTRE TASA EFECTIVA Y TASA EFECTIVA DE INFLACION (19%0).

" L
X s L . N " S : -

-
ENg FEB MAR ABR  MAY JUN Jur, AGD SEB ocr NOV e
MES

Ml TASA EFECTIVA [CTASA EFECTIVA DE INFLACION

=-115-



20 ‘%o>WM8*D'As%mmt s

1990

MES T TR TASA S S TAS AT TASA T S TASAT T TASAT T TASAT"

Ay q
NO lm ,NQMWOMIN&:EFQQT%;EFE TIVA EFECTM&
Rt M A INFLACION = REAL ™ wm«—r-mn.gc:lor« - REAL-"

365 370 (0.05) 030 031  (0.00)
400 200 196 033 047 047
421 180 227 035 016  0.19
387 140 244 032 012  0.21
310 160 148 026 013 013
296 240 055 025 020 - 005
277 160 115 023 013  0.10
272 200 071 023 047 006 |
282 160 120 024 013  0.10
263 130 131 022 011 011
233 300 (065) 019 025  (0.06)
255 320 (063) 021 027  (0.05)

-116-



TASA

TASA

04

0.8

03

0.15

02

0.15

01

PAPEL COMERCIAL

COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (19%0).

N N o

" i

-

<

M TASA NOMINAL REAL [_JTASA NOMINAL

MES

ENE FEB MAR ABR MAY JUN JUL AGO SEP OCT NOV DIC

COMPARATIVO ENTRE TASA EFECTIVA Y TASA EFECTIVA DE INFLACION (1990).

NS

\/"\/

o .

. N —

ENE

FEB MAR  ABR

W TASA EFECTIVA

MAY JUN JUL
MES

ACGO sBF

T NOV

{1 TASA EFECTIVA DE INFLACION

=117~

MC




A7 wF S AT A A TR
Y

wt e N <
PSRN A T E :
hYIO m-.“’-'ﬁ\.".‘.'(.-"-«v«'i'.-ahq ;}511‘2?23‘3’(3;?
e R s e A e

-1l18-



TASA

-1

-2

0.3s

0.3

.28

TASA

0.2

Q.15

ol

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO (1 MES
COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (1990).
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PAGARE CON RENDIMIENTO LIOUIDABLE AL VENCIMIENTO.

Este instrumento c¢on vencimiento a un mes, reports tasas
nominales un poco mds elevadas, el valor mds alto se presentd en marzo
3.73%), observéandose una tendencia a la baja culmipande el afic con
1.93% en diciembre. El1 valor mis bajo se observé en noviembre (1.74%).

Con respecto al rendimiento real, el valor mds alto se observé en
abril (2.08%), y los mds bajos se reportaron en enero (-0.42%),
noviembre (-1.22%) y diciembre (1.23%). El rendimiento nominal real
mensual promedio fué de 6.24% y el acumulado anual fué de 0.52%.

Este instrumento pero con vencimiento a 3 meses, presentd un
comportamiento similar al anterior, la tasa nominal mds alta se
registré en abril (3.05%), observédndose una tendencia a la baja
cumlminando el afio con 1.90% en diciembre. El valor ma&s bajo se
observé en noviembre (1.83%).

Con respecto al rendimiente real, el valor mds alto se reporté en
abril (1.63%), y los wvalores mds bajos se observaron en enero
(-0.69%), noviembre (-1.14%) y diciembre (-1.26%).

El rendimiento nominal real mensual promedio fué de 4.52% y el
acumulado anual fué de 0.38%.
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202 130 071 047 011 0.06
174 300 (122) 015 025  (0.11)
193 320  (123) 016 027  (0.41)
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PAGARE CON RENDIMIENTO LIQ. AL VENCIMIENTO (1 MES)
COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (1950).
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PAGARE CON RENDIMIENTO LIQ. AL VENCIMIENTO (3 MESES)
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4.3 ANALISIS CORRESPONDIENTE A 1991.

Durante 1991, se obtuvieron avances importantes en 1a
instrumentacién de la estrategia econénica de la presente
administracién y en los beneficios derivados de la misma. Mediante
dicha estrategia se ha buscado alcanzar un crecimiento econémico
sostenible y satisfactorio en un entorno de inflacién baja, ya que se
reconoce que sélo en ese marco es posible lograr aumentos duraderos en
el empleo y en el bienestar de la poblacién. Para ello también se ha
planteado la necesidad de lograr mayores niveles de ahorro e inversién
y de eficiencia del aparato productive nacional.

El desenvolvimiento de la actividad econdmica, continué
beneficidndose del clima de confianza resultante, tanto de la firmeza
de las acciones de polftica econémica encaminadas al cambio
estructural, como del mantenimiento de un manejo wacroeconémico
apropiade, sustentado en la prudencia fiscal y mnonetaria. En 1991, los
avances en materia de cambio estructural se manifestaron
principalmente en el rdpido progreso de la reprivatizacién de los
bancos multiples (los bancos desincorporados representaron, al final
del afio, 60% de la captacién del sistema bancario mexicano), en 1la
desincorporacién de importantes empresas piblicas no financieras y en
un importante avance de las negociaciones para el tratado trilateral
de libre comercio.

Los esfuerzos orientados al cambio estructural se reflejaron en
otros dmbitos, por ejemplo, el del endeudanmiento. Asi, 1la deuda
piblica interna registré una disminucidén sustancial, posibilitada por
el saneamiento fiscal y por la ya mencionada desincorporacién de
enpresas publicas y de bancos.

La congruencia de la politica econdémica, al proporcionar un marco
de creciente estabilidad macroecondmica, ha reducido la posibilidad de
perturbaciones internas y fortalecido la capacidad para enfrentar las
de origen externo, todo lo cual se ha traducido en una mayor confianza
en cuanto a la obtencién de la rentabilidad esperada en los proyectos
de inversién. Una mds alta productividad del capital, la credibilidad
en la politica econémica y la expectativa de gue la mejorfa econdmica
que se ha observado, se mantenga en el mediano y largo plazos, fueron
los factores explicativos de 1las cuantiosas entradas de capital
privado registradas en 1991. .

LOs recursos provenientes del exterior incrementaron la oferta de
fondos prestables, lo que propicid la reduccién de las tasas de
interés, el fortalecimiento de la capacidad de importacién de 1la
economia, y el aumento del gasto privado, especialmente en bienes de
inversién. .

Una parte del aumento de la inversién fija del sector privado se
financi6é directamente con créditos del exterior dirigidos a ese fin, o
mediante nuevas inversiones extranjeras directas. Otra porcién muy
significativa de las entradas de recursos externos fue esterilizada
por el banco central, sustrayéndola asi de la demanda agregada a
través de la venta de valores de su cartera. Ello contribuyé a una
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inportante acumulacién de reservas internacionales, las cuales al
cierre del afio alcanzaron un saldo de 17,546.6 millones de ddlares.

Durante 1991, se reafirmaron las tendencias positivas iniciadas
desde 1989, ahora en un marco de inflacién decreciente. Tales
tendencias, fueron: un incremento de productc y del ingreso per
cdpita, asi como de la productividad de la mano de obra que propicié
un aumento de las remuneraciones reales; una elevada tasa de inversién
privada y de obras publicas; finanzas publicas sanas que permitieron
evitar que el gobierno recurriera al crédito del banco central; una
mayor profundizacicén financiera asociada a la expansion del ahorro y a
una mayor eficiencia del sistema; y una posicién superavitaria de 1la
cuenta total del sector externo y, en particular, de la de capital,
reflejo de los factores anteriores y del clima general de confianza en
el manejo econdmico.

ACTIVIDAD ECONOMICA.

Por tercer aho consecutivo, en 1991 1la actividad econdmica
aumentd a un ritmo mayor que el de la poblacién., De acuerdo al
Instituto Nacicnal de Estadistica, Geografia e Informdtica (INEGI), el
valor del Productc Interno Bruto a precios constantes crecié 3.6%,
cifra inferior a la de 4.4% observada el afio precedente.

La evolucicn de la actividad econdmica fue desigual a lo largo
del afo. En el primer semestre el Producto Interno Bruto tuvo un
incremento de 4.1%, con respecto al producto del mismo periodo de un
afno antes. En la segunda mitad presentd un aumento de 2.8%, lo gue
condujo a una desaceleracién para el afio eh Su conjunto. Esta cifra
del segundo semestre refleja un efecto derivado del hecho de gque la
comparacién fue relativamente elevada. Ello, como consecuencia de 1la
aceleracién de la tasa anual de crecimiento de la produccién que se
dio en dicho periodo de 1990.

La confianza en el manejo econémico del gobierno, 1la
disponibilidad de recursos crediticios internos y del exterior, las
tasas de interés decrecientes, y la existencia de nuevas oportunidades
de inversién debido al cambio estructural, a la necesidad de
modernizar la planta productiva, asi como a la desincorporacién de
entidades ptblicas, crearon un ambiente propicio para el gasto de
capital del sector privado y, en general, para los negocios.

INFLACION.

Durante 1991 se avanzd sustancialmente en el control de la
inflacién y se logré que su tasa anual fuera la mds baja en los
\ltimos trece afios. Esto fue posible gracias a la consolidacién del
saneamiento de las finanzas publicas y a una politica monetaria
prudente. En un marco de confianza y expectativas favorables, tales
acciones hicieron posible que se redujera la inercia inflacionaria.

El menor ritmo de aumentoc de los precios fue generalizado para
los distintos renglones de bienes y servicios y se alcanzé, no
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obstante 1la significativa correccién de 1la estructura de precios
relativos, consecuencia de la eliminacién de varios rezagos. En 1los
dltimos dos meses del afio, los precios incorporaron los ajustes a 1la
baja derivados de la disminucién de la tasa general del IVA del 15 al
10%. La menor inflacién fue acompafiada de condiciones de abasto muy
satisfactorias en los mercados de consumo, las mejores en los ultimos
tres anos.

De diciembre de 1990 a diciembre de 1991, el Indice Nacional de
Precios al consumidor se incrementd 18.8%. Esta cifra se compara
favorablemente con la tasa de 29.9% del perfodo inmediato anterior y
representa la variacién anual mds baja desde 1979.

Resulta de interés observar la evolucién de la inflacién a través
del comportamiento de tres grupos de precios. Estos grupos, comprenden
los productos con precio controlado, los productos comerciales de
precio libre y 3los productos no comerciables de precio libre. En el
Indice MNacional de Preclos al Consumidor, estos grupos corresponden a
los siguientes subindices: canasta bédsica, mercancias 1libres vy
servicios libres. Los precios de los bienes gque integran la canasta
bdsica, se incrementaron 22.3% (33.6% en 1990), lo que explica las dos
quintas partes de la variacién anual del Indice General de Precios al
Consumidor. El rezago de los precios de la canasta béasica, que al
inicio del afioc se estimaba en el equivalente a seis puntos
porcentuales de inflacién, al final del periodo se calculd en tan sélo
cuatro puntos porcentuales.

Las mercancias con precios libres se incrementaron 13.6% £20.2%
en 1990), la tasa mds baja de los tres grupos de bienes, la cual
contribuyé con la cuarta parte de 1la variacién anual del 1Indice
Nacional de Precios al Consumidor. Este grupo estd constitujdo en su
totalidad por 1los 1llamados bienes comerciales internacionalmente,
cuyos precios estdn muy influidos por sus respectivos precios en el
exterior calculados en términos d&e pesos, enmpleando los tipos de
canbio correspondientes. Del comportamiento de estos precios externos
se deriva lo que algunos analistas han dado en llamar "inflacién
internacional o importada®.

Los precios del tercer grupo contituido por los servicios libres
aumentaron en promedio 20.1% (36.9% en 1990), lo cual representd una
tercera parte del incremento en el Indice General de Precios al
Consumidor. La caida en el ritmo de crecimiento de este grupo de
precios se explica en parte por el abatimiento que experimenté durante
1991, la inercia inflacionaria, consecuencia, a su vez, de la sensible
mejoria en las expectativas de los oferentes de este tipo de
servicios. Los precios de los servicios libres, desempefiaron un papel
mixto. Por un lado fueron los que mds contribuyeron a la reduccién de
la inflacién, debido a gque la disminucién en su tasa fue la mayor de
los tres grupo de precios.

TASAS DE INTERES.
La evolucién de las tasas de interés en 1991 tuvo varias causas:

la mayor confianza en las perspectivas de la economia, las cuantiosas_
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entradas de capital del exterior, la reduccidén de las tasas de interés
externas, la disminucién del ritmo del desliz del tipo de cambio y los
favorables resultados obtenidos en materia de finanzas publicas.

Al igual que en 1990 la disminucién de las tasas de interés
internas fue generalizada. En la mayor parte de los casos, el valor
absoluto de tales reducciones, resulté algo menor que el del afo
anterior.

En términos relativos las diminuciones fueron comparables e
incluso superiores a las observadas en el afio precedente.

La evolucién de los mercados financieros durante los dos primeros
trimestres del afio, presentd caracteristicas muy similares a saber:

- El excedente que se obtuvo de fondos prestables contribuydé a
validar la baja de las tagas de interés y permitié una cuantiosa
acumulacion de reservas internacionales.

- El sector piblico generé un superdvit financiero importante. Esto
fue posible al materializarse los ingresos extraordinarics por
concepto de desincorporacién de empresas pilblicas y al disminuir
el servicio de la deuda interna Yy externa. En estas
circunstancias, al Gobierno le fue factible realizar una
amortizacién neta de su deuda interna e incluso acumular activos
externos en el fondo de contingencia.

- El flujo de financiamiento interno al sector privado fue positive
en ambos periodos. Sin embargo, acorde con el patrdn estacional
usual, el del segundo trimestre fue considerablemente méds
elevado.

Durante las primeras tres semanas de agosto, algunos bancos
estuvieron descansando de manera excesiva en los recursos afectos al
coeficiente de liquidez para atender la demanda de crédito en pesos.
Esta demanda se habia intensificado por dos razones. Una, por la baja
de las tasas de interés. Otra, a causa de la reduccién de la oferta de
financiamiento en moneda extranjera.

La necesidad de reconstruir el coeficiente de ligquidez en pesos
hacia fines de agosto, dio origen a una intensa demanda de CETES y
BONDES, asi como, también de fondos para adquirirlos. El resultado fue
una  situacién paradéjica, en gque por un lado se registraron
diminuciones de las tasas de interés en la colocacién primaria de los
citados valores gubernamentales, a la vez que las tasas de interés de
la captacién a muy corto plaze de la banca comercial en el mercado de
dinero al mayoreo presentaban una elevacién muy importante.

Durante septiembre las tasas de interés mostraron niveles
superiores a los del mes anhterior. Sin embargo, desde el inicio del
cuarto trimestre, éstas comenzaron a retomar la trayectoria de los dos
primeros trimestres. Ya en los meses de novienmbre y diciembre, 1la
evolucién de las tasas de interés fue claramente a la baja y sus
niveles al cierre del ajo, result:aron incluso ligeramente menores que
los correspondientes a agosto.
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EVOLUCION DEL MERCADO DE VALORES.

La evolucién del mercado en el curso de 1991 estuvo deterninada
por el dinamismc de los tftulos de renta variable privados, de los
Certificados de Aportacién Patrimonial (CAP) y de los valores
bancarios de renta fija. El saldo nominal total de los instrumentos
emitidos por el sector publico permanecié sin variacién significativa,
en relacidn con el mismo mes de 1990.

Al cierre de diciembre de 1991 el saldo de los instrumentos de
largo plazo (de mds de un afo) representé el 55.2% de la circulacién
total, lo que se compara favorablemente con el 39.4% de diciembre de
1990. En este resultado influyeron las medidas anunciadas el 11 de
septiembre de 1991, En dicha fecha, se eliminé el requerimimento del
coeficiente de liquidez sobre la captacién bancaria en pesos, con el
objeto de gque los valores gubernamentales con los gque estaba
constituido el mencionado coeficiente no se enajenaran rapidamente, se
establecié que tales valores se convirtieran en BONDES con
vencimientos a 3 y 10 afios de plazo.

‘El progreso en las negociaciones de Tratado de Libre Comercio con
Estados Unidos y Canad4, los avances del proceso de privatizacién de
la banca comercial y el comportamiento satisfactorio de la econonmia
fueron los elementos determinantes del excelente resultado que se
obtuvo en el mercado de renta variable.

Las transacciones y cotizaciones fueron estimuladas por 1la
cuantiosa demanda de titulos sustentada con recursos provenientes del
exterior. Asi, la inversién extranjera de portafolio en acciones de
empresas del pals casi se cuadruplic6é medida en ddlares. Lo anterior
llegé a representar al clerre de 1991 el 1B.8% del mercado total. Cabe
agregar gque los residentes del exterior también participaron
activamente en el mercado de instrumentos de renta. fija. El valor de
las operaciones realizadas con titulos de renta fija y de renta
variable, durante el periodo enero-diciembre de 1991, fue de 5,233.4
billones de pesos.

Como en aiios anteriores, las transacciones con CETES fueron las
de mayor importancia relativa. Durante 1991, la circulacién de CETES
registré una contraccién real de 15.4%. Hasta mayo, la enisién neta
ocasioné que el saldo real se mantuviera por debajo del observado a
fines de 1990.

Durante el mes de enero el rendimiento real para Cetes a 28 dias
y a 91 dias fue negativo de -0.52% y -0.48B% respectivamente, esto
debido a una inflacién de 2.5% nominal mensual mayor a la tasa de
rendimiento nominal mensual. Durante los siguientes meses se observé
una caida de las tasas de rendimiento al igual que la inflacién,
teniendo el mayor rendimiento en el mes de abril con un 0.8% nominal
real gracias a la disminucién en la tasa de inflacién, tanto la tasa
de rendimiento como la inflacién tuvieron un comportamiento similar
desde marzo hasta octubre, para noviembre y diciembre la inflacién
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aumentd notablemente pero no asi la tasa de rendimiente produciendose
una tasa real negativa.

La modificacién del régimen del coeficiente de liguidez afectd el
monto y la distribucién de la circulacién sectorial de los Cetes. Asi,
después de que en agosto el saldo total de los Cetes alcanzé el nivel
mds elevado de su historia con 8.5 billones de pesos, éste comenzé a
descender y llegé a 72.4 billones en diciembre.

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES).

Durante el perfodo enero-diciembre de 1991 solamente se emitieron
BONDES por un monto acumulado de 9.8 billones de pesos. Con excepcion
de la cifra del primer bimestre, el saldo en circulacién siempre
estuvo por debajo del nivel alcanzado en diciembre del aho precedente,
por lo gue registré una tasa de disminucion real. Debido a cambios en
las disposiciones relativas al coeficiente de liquidez, se realizé una
emisién adicional de 33.5 billones de pesos de Bondes con 10 afios de
plazo, la cual fue adquirida por la banca comercial. Este tipo de
Bondes se coloca y negocfa con el Banco de México y mediante reportes
entre instituciones de crédito.

Durante el mes de enero se presenté una tasa real negativa y se
observé el mayor rendimiento en el mes de abril con una tasa real de
0.8% nominal mensual.

En ¢l mes de noviembre se suprimié la emisién de Bondes.

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION.

En 1991 estos instrumentos denominados en délares perdieron
importancia en el mercado de valores como consecuencia de 1la
certidumbre gque existié en 1la trayectoria del tipo de cambio y del
menor deslizamiento del mismo. Durante 1991 se realizaron 45 emisiones
de Pagafes por 8,055 millones de ddélares,

, La emisién de Pagafes se suprimié a ratz de la abrogacién del
régimen de control de cambios., La ultima se realizé el 7 de noviembre
de 1991.

Durante los meses de enero y febrero se presentdé una tasa real
negativa debido a una inflacién superior a la tasa de rendimiento. En
los meses siguientes se observé una tasa de rendimiento y de inflacién

muy similares, por lo que la tasa de rendimiento real no alcanzé .

buenos niveles en el afioc de 1991.

En noviembre nuevamente se presenté una tasa real negativa con
una caida en la tasa de rendimiento.
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ACEPTACIONES BANCARIAS.

Con excepcién de una oferta publica de 3.5 miles de millones de
pesos, durante 1991 las Aceptaciones bancarias y el Pagaré bancario
bursdtil (Pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento) se
colocaron fuera de la bolsa. En los ultimos afios las Aceptaciones
bancarias han ido cediendo su lugar al Pagaré come principal
instrumento de captacién bancaria. El saldo de los pagarés bancarios
bursdtiles crecié 0.6% en términos reales, habiéndose observado a
fines de diciembre de 1991 un saldo en circulacién de 70.7 billones de
pesos,

El mayor rendimiento se obtuvo durante el mes de abril con una
tasa nominal mensual real de 0.99%, observdndose un comportamiento
constante durante todo el afio, no asi de la tasa de inflacién ya que
se dispara en los meses de enero, noviembre y diciembre, ocasionando
en estos mismos un rehdimiento negativo.

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO.

El comportamiento del pagaré con rendimiento liquidable al
vencimiento a un mes y el pagaré con rendimiento liquidable al
vencimiento a tres meses tuvieron un comportamiento similar durante el
afio de 1991, alcanzando el mayor rendimiento en los meses de abril y
mayo.

En el mes de enero se presenté una tasa real negativa ocasionada
por una inflacién de 2.5% nominal mensuwal, durante los meses
siguientes se presentaron bajas en las tasas nominales para finalmente
obtener un rendimiento negativo de -0.84% y -1.0% nominal real mensual
en noviembre y diciembre para los pagarés con vencimiento a un mes y
para los pagaréds con vencimiento a tres meses los rendimientos fuercon
de -0.73% y ~1.03% nominal real mensual.

PAREL COMERCIAL.

En 1991 se observé en la bolsa de valores una descolocacién neta
de papel comercial {2.2 billones de pesos), esto debido, entre otras
razones, a la disponibilidad de crédito bancario, a la liquidez
proporcionada por el factoraje financiero, y a la obligacién de
calificar el riesgo de estas emisiones para gue pudieran salir al
mercado.

Durante 1991 se calificaron 67 emisiones y se negociaron 63.9
billones de pesos. Se obtuvo el mayor rendimiento real durante el mes
de mayo con 1.9% nominal mensual y el rendimiento mds bajo en el mes
de diciembre con -0.54% nominal mensual.

burante el mes de enero se obtuvo un rendimiento real negativo de
~0.15% nominal mensual y en los subsecuentes meses el conmportamiento
real fue constante hasta llegar al mes de noviembre donde se presenta
una tasa nominal real negativa de -0.19%. Y posteriormente en el nes
de diciembre se presenté una tasa nominal real negativa de -0.54%.
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CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZQ.

Por lo que respecta a los certificados de depésito, gque son
depésitos a plazo en moneda nacional docunmentados como certificados,
su saldo de circulacidn 1llegé a 2.3 billones de pesos al final de
diciembre de 1991. Las operaciones de este instrumento en la bolsa
fueron de 203 mil millones de pesos.

Los certificados de depésito a plazo con vencimiento a un mes y
con vencimiento a tres meses tuvieron su rendimiento mds altc en el
mes de abril con un 0.64% nominal mensual y un 0.57% nominal mensual
respectivamente, su rendimiento mds bajo fue en el mes de diciembre
con un ~-1.0% y =0.35% respectivamente,

Las tasas de interés para cada uno de los instrumentos
presentaron una tendencia a la baja en sus tasas de rendimientos
reales.
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4.4 ANALISIS CORRESPONDIENTE A 1992.

Durante 1992 la economfa mexicana tuvo un desempeiic en conjunto
satisfactorio, a pesar de las circunstancias adversas que se
enfrentaron a lo largo del afio. Las facetas mds sobresalientes de ese
desempefio fueron las siguientes: crecimiento moderado de la actividad
econémica; aumento del ingreso per cdpita; sostenimiento del dinamismo
de la inversién: importante disminucién en el ritme de inflacién:
aumento de la productividad del trabajo e incremento real de las
remuneraciones medias:; crecimiento de la intermediacién financiera: y
la obtencidn de una posicién superavitaria en 1la cuenta total del
sector externo. Todo ello dio continuidad a las tendencias observadas
en los dos afos precedentes. Dentro del marco de la politica econémica
general, se perseverS en la ejecucién de medidas de cambio estructural
a fin de inducir mayor eficiencia y crecimiento en el aparato
productivo. Asimismo, 1la aplicacién congruente de las politicas
macroeconémicas, fiscal, monetaria y canmbiaria, reafirmé el obietivo
fundamental de reducir la inflacién, como medio para lograr un
crecimiento sélido a largo plazo. Al respecto, al igual gque en
informes anteriores, nuevamente se reitera que la estabilidad de
precios es condicién indispensable, aunque no suficiente, para
alcanzar un crecimiento satisfactorio ¥y sostenido que permita lograr
aumentos duraderos en el empleo y el bienestar.

En 1992 se consiguieron importantes avances en materia de canbio
estructural, permitiendc ello consolidar los ya substanciales logros
obtenidos en arios precedentes. Durante el perfodo se concluyé el
proceso de privatizacién bancaria, el cual se realizé en un lapso
notablemente breve de trece meses. De igual manera, se finalizé con
éxito la negociacién, a nivel de la rama ejecutiva de los respectivos
gobiernos, del Tratado Trilateral de Libre Comercio con EE.UU. y
Canada.

Por lo que toca a las medidas encaninadas a mejorar la calidad de
las normas que rigen la actividad econémica, cabe destacar, de manera
especial, la reforma al articulo 27 constitucional, y la promulgacién
de nuevas leyes reglamentarias del mismo. Con ello, el nuevo régimen
legal para la propiedad rural, facilitard la modernizacién de la
agricultura, de la ganaderfa y de la produccién forestal y aumentard
la contribucién de estas importantes actividades al desarrollo
econémico.

Para que un sistema de mercado sea propiciatorioc de la eficiencia
y del bienestar social, es indispensable gque, entre otros factores,
prevalezca la competencia y se reduzca al minimo los poderes
monopélicos. De ahf la importancia de la Ley Federal de Competencia
Econémica cuyo objetivo fundamental es prevenir y contrarrestar las
prdcticas monopdlicas.

E1 mantenimiento de la disciplina presupuestal, la privatizacidn
de los bancos y la desincorporacién de otras enpresas, hicieron
posible avanzar significativamente en la importante tarea de reducir
la deuda interna y externa.
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A su vez, la disminucién del servicio de esa deuda permitiéd
ampliar la disponibilidad de recurso para la inversién en
infraestructura y la satisfaccién de necesidades sociales.

La perseverancia de la presente administracién en la aplicacién
de una polfitica econémica congruente en sus diversas facetas, ha
redituado beneficios que estdn a la vista: ha proporcionado una
creciente estabilidad macroeconémica, disminuido la posibilidad de
perturbaciones internas y fortalecido la capacidad de la economfa para
hacer frente tanto a éstas como a las de origen externo. La sdlida
posicién financlera alcanzada por el sector ptblico ha ampliado
significativamente el margen de maniobra de la politica econémica.

Esta situacién ha permitido una mayor flexibilidad de las tasas
de interés para adecuarse a las condiciones del mercado. Con elloc se
ha acrecentado su potencial como factor de ajuste ante la eventualidad
de perturbaciones imprevistas. En 1992, la economia mexicana recibié
un considerable flujo de recursos externos cuyo monto superé al
registrado en 1991. Esto fue el resultado de varios factores: el
juicio de 1los mercados sobre la polftica econémica aplicada, la
estabilidad macroeconémica alcanzada, expectativas optimistas de la
sociedad respecto de la evolucién de la economia en el mediano y largo
plazos, y las nuevas oportunidades de inversién que se han abierto
gracias al programa econémico y a la necesidad de reconversién de la
planta productiva, a fin de enfrentar la apertura externa de la
economia y los requerinmientos del cambio estructural. Debe destacarse
que, en 1992, las entradas de capital se produjeron no obstante la
aparicién de algunas circunstancias parecidas a las que en ocasiones
pasadas desataron una crisis de confianza. Esto no vino a ser mds que
la corroboracién de 1la estabilidad adquirida por el proceso de
transferencia de recursos del exterior, el cual se inici6 en el
segundo trimestre de 1989 y cuyo efecto ha sido un déficit en 1la
cuenta corriente de la balanza de pagos.

, La evolucién de los mercados financieros se vio influida de
manera fundamental por el comportamiento de 1la oferta de fondos
prestables, En 1992 ésta sufri6 lo que se puede llamar un
desplazamiento a la izquierda; es decir, a tasas de interés dadas, los
agentes econémicos mostraron una menor disposicién a ofrecer recursos
en el mercado. Ello provocod que las tasas reales de interés tuvieran
gque ser mas elevadas; aumento gue permitlé compensar a los oferentes
de fondos por las ingquietudes gue, con o sin fundamento, afloraron a
lo largo del afio. Cabe mencionar que en el adverso medio ambiente
prevaleciente, 1la politica monetaria se aplicé con una gran
flexibilidad, a fin de que el proceso de ajuste del mercado a los
cambios en los factores determinantes de la oferta y la demanda de
recursos financieros se hiciera de manera ordenada.

Entre los factores adversos que afectaron a México en 1992, cabe
destacar a los siguientes: la debilidad de la actividad econémica de
los socios comerciales de nuestro pais, lo cual incidié sobre el
precio y el volumen de las exportaciones mexicanas, desalentando la
produccién interna; los altibajos en los indices de las bolsas de
valores, tanto de la mexicana como del extranjero; la inquietud que se
difundié entre clertos agentes econémicos por la magnitud del déficit
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de la cuenta corriente de la balanza de pagos, aun si esa inquietud se
derivé de un analisis insuficiente del fendémeno; y la revisién a la
baja de las utilidades esperadas de las empresas. También a lo largo
del afio, algunos agentes econdémicos manifestaron diversos grados de
incertidumbre en relacién con la aprobacién definitiva del Tratado de
Libre Comercio con los Estados Unidos y CanadA.

£n relacién con el cambio estructural, cabe sefalar que la mayor
apertura externa de la economia, la desreqgulacién econénmica, 1la
liberalizacién de 1los mercados y la desincorporacién de empresas
publicas, han proporcionado la remocién de distorsiones en los precios
internos y los han sometido a la disciplina de los internacionales;
ademds, han incrementado el grado de competencia a que estan sujetos
les productos mexicanos. Todo ellc ha redundadoc en un aumento de las
exigencias de eficiencia para las empresas y en la necesidad de
modernizar la planta productiva.

Es verdad que desde hace un buen nimero de afios no pocas empresas
ya venian prepardndose para asimilar los desafios provocados por la
apertura externa, pero también es cierts que éste no ha sido el caso
de la generalidad de ellas. Muchas md&s, aungque demoraron en
reaccionar, han actuado rédpidamente, sin embargo, también ha habido
otras que se han quedado rezagadas y han sufrido deterioro, teniendo,
algunas de ellas, que cerrar eventualmente. Este proceso se ha
reflejado en una evolucién de la produccién y del empleo que no ha
sido homogénea para todas las actividades productivas.

Durante 1992, pro cuarto ano consecutivo, la actividad econdémica
aumenté a un ritmo mayoer gue el de la poblacién. De acuerdo al
Instituto Nacional de Estadistica, Geografia e Informatica (INEGI), el
valor del Producto Interno Bruto a precios constantes crecié 2.6%,
cifra por debajo del 3.6% del afio precedente.

Al igual que en los tres afos precedentes (1989-1991), en 1992
hubo un nuevo incremento en el consumo per cdpita. En el aludido
periodo de cuatro afios ha habido una significativa recuperacién del
gasto de consumo, ya que este concepto ha crecido por encima del
producto, lo cual se explica por varios factores Primero, esa
recuperacién, y en particular la del renglén correspondiente a bienes
durables, ha ocurrido después de un periodo en gque dicho agregado
estuvo muy deprimido a consecuencia de 1la diffcil problemdtica que
atravesd la economia mexicana durante la década de los ochenta. En ese
periodo, una fraccién importante de los acervos de bienes durables de
las familias se fue depreciando sin gque en el transcurso hubiera
podide renovarse. La mejorfa econémica de 1los afos recientes ha
facilitado 1la reposicién y aumento de dicho acervo. Estos gastos
tienen para las familias un componente de inversién, si se considera
gue los bienes durables proporcionan una corriente de servicios a lo
largo del tienpo.

INFLACION.
En 1992 se logrd alcanzar el iIndice de inflacién mds bajo de los

Gltimos diecisiete afics. Esto fue posible gracias a la persistencia en
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los esfuerzos de saneamiento fiscal y a la aplicacidon de una politica
monetaria prudente. Dichas acciones propiciaron que se conservara la
confianza en la politica econdmica y en las perspectivas del pais. Lo
que favorecié una disminucién de la inercia inflacionaria. Por 1lo
dends, es de serialarse que el avance en el control de la inflacién se
alcanzd no obstante la decisién adoptada en cuanto a profundizar el
proceso de liberalizacién de precios de mercancias y servicios
bdsicos.

De diciembre de 1991 a diciembre de 1922, el Indice Nacional de
Precios al Consumidor se incrementé 11.9%. Este resultado se compara
muy favorablemente con la tasa de 18.8% del periodo inmediato anterior
y representa la variacidon anual mds baja registrada desde 1975 (en que
fue de 11.3%). Por su parte, el Indice Nacional de Precios Productor,
sin incluir al petréleo crudo de exportacién, aumenté 10.4%, 1la
variacién mds baja de este indicador desde que se inicié su medicién
en 1980.

Para examinar el comportamiente de 1la inflacién en 1992, es
conveniente revisar la variacién registrada por los precios de tres
grupos de bienes que integran el iIndice de Precios al Consumidor.
Estos grupos comprenden las mercancias con precios libres, los
productos de la canasta basica y los servicios con precios libres. En
1992 las mercancias con precios libres tuvieron un aumento de precios
de 9.9%, dos puntos porcentuales por debajo del correspondiente al
Indice General. Dentro de este grupc de mercancias, hay una diversidad
de los llamados bienes comerciables internacionalmente, luego, dada la
gran apertura externa de la economia mexicana, los precios de estos
bienes estdn muy influidos por sus precios en el exterior calculados
en términos de pesos, empleando para ello los tipos de cambio
correspondientes.

Los precios de los bienes y servicios que componen la canasta
bdsica aumentaron B.1%. De esta manera, en 1992 tanto los precios de
la canasta bdsica como los de las mercancias con precios libres
acumularon variaciones inferiores a la del Indice General. Estos dos
grupos de bienes, a pesar de que sus ponderaciones casi representan el
72% del Indice, contribuyeron con poco mas de la mitad de la variacién
anual del Indice Nacional de Precics al Consumidor. Por otro lado, vy
en contraste con la evolucién de los precios de los dos grupos
anteriores de bienes, los de los servicios libres aumentaron 17.7%, o
sea, muy por encima del Indice General. Tales bienes contribuyeron con
préacticamente la mitad de la elevacién total del Indice General. Visto
el fendémeno desde otro 4ngulo, cabe mencionar que el- 920% de la
disminucién de la inflacién se explica por los menores crecimientos
gue acumularon los precios de la canasta bédsica y de las mercancias
libres, en tanto que la restante décima parte provino de la caida en
la tasa correspondiente a los servicios con precios libres.

A pesar de que en 1992 la inflacién se redujo de manera
importante, su nivel resulté superior a la proyveccién de 9.7% que se
hizo publica en el documento de Criterios Generales de Politica
Econémica, elaborado para ese afio. El diferencial entre el prondstico
y el incremento real se explica por tres hechos: a) que los precios de
los servicios no incluidos en la Canasta Bédsica aumentaron por encima
de los esperado (17.7% comparado con una estimacién original de 14%).
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Y esto, a pesar de que tales aumentos mantuvieron la trayectoria
descendente observada en los ultimos afios (39.5% en 1989, 36.9% en
1990 y 20.1% en 1991); b) que como fue mencionado anteriormente, se
adopté la decisién de profundizar el proceso de liberalizacién de los
precios de las mercancias y de los serviclios bdasicos que aun estaban
sometidos a algun tipo de control. Esta estrategia provocé que, por un
lado, en su conjunte los precios de este grupo de productos se
elevaran por arriba de 1lo programado; pero, por el otro, evité
desabasto y permitié eliminar el rezago de precios gque todavia
subsistfa y que se conoce como inflacién reprimida; y ¢) que en el
transcurso del afio se presentaron presiones de costos expresadas en un
aumento de las remuneraciones medias del trabajo mayor que el de la
productividad media de ese factor.

TASAS DE INTERES.

Con excepcién de las tasas de los Bondes a 364 y 728 dias, las
cuales aumentaron en relacién con la de 1991, en 1992 se observé una
disminucién en el nivel promedio de las tasas de interés nominales.

Desde el inicio de 1992 se canalizaron a la Bolsa Mexicana de
valores importantes montos de capitales de procedencia extranjera.
Este fue uno de los elementos que explican el notable incremente gque
el Indice de cotizaciones registré entre diciembre de 1991 y marzo de
. 1992 (29.7% en términos reales, segin el promedio diario mensual del
indice). La inversién extranjera de cartera en el primer trimestre fue
del orden de 3,400 millones de ddlares. De esta udltima cantidad, casi
1,750 millones de délares correspondieron a la inversién de residentes
del exterioir en valores del Gobierno.

Hasta mediados del mes de marzo prevalecié en los mercados una
tendencia a la baja de las tasas de interés inducida por las entradas
de capital del exterior. sSin embargo, posteriormente aparecieron
presiones para que se revirtiera este descenso.

El movimiento al alza de las tasas de interés a partir ae
mediados de marzo, estuvo acompaiiado por una depreciacién nominal del
tipo de cambio al por mayor. Este ultimo tendié¢ a permanecer cerca del
techo de la banda de flotacién definida en @1 PECE. En medio de un
ambiente incierto, en junio la Bolsa Mexicana de Valores registré una
contraccién, sustentada en los mismos factores que presionaron al alza
las tasas de interés y en otros propios del mercado de valores:

- La desaceleracién de la actividad econémica dio credibilidad a 1a
expectativa de que las utilidades que reportarian las empresas
serfan menos favorables. A esto se anadié la persistencia de
bajos niveles de actividad econémica en EE.UU. y en otros pailses.

- Los comentarios, por cierto infundados, aparecidos en algunos
periédicos financieros del exterior en el sentido de que
Teléfonos de México tenia menos utilidades de las que se
reflejaban en sus estados contables.

- El rumor de que el Sindicato de Telefonistas venderia parte de su
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tenencia de acciones en la empresa. Aun cuando la noticia fue
desmentida, el rumor ocasioné una reduccién del precio de dichas
acciones y, dado el peso de las mismas en el iIndice de
cotizaciones, este indicador sufrié un retroceso importante.

- La incertidumbre de 1los agentes econémicos respecto de la
celebracién y aprobacién del tratado Trilateral de Libre comercio
con Estados Unidos y Canad4.

- contagio del mercado accionario de Héxico de la caida de las
bolsas de valores del exterior.

La consecuencia de todas estas influencias fue un ambiente de
cierto nerviosismo. Ello, no obstante las condiciones fundamentalmente
sanas de la ecohomia.

PANORAMA GENERAL DE LAS TASAS DE RENDIMIENTO.

En ¢l priner trimestre de 1992 las tasas de interds descendieron
sensiblemente. Ello ocurrié por varias razones. La primera se deriva
de un patrén estacional observado a lo largo de muchos afios, sequin el
cual la demanda de crédito por parte del sector privado es
relativamente débil en esos meses. En ese lapso, las empresas pueden
disponer de la liguidez resultante de sus ventas de fin de afio. De
manera gue muchas de ellas no requieren crédito adicional y, con
frecuencia, estdn incluso en posicién de ligquidar los saldos a su
cargo con el sistema financiero.

En segundo lugar, el gasto publico sigue igualmente un patrén
estacional, el gasto que se efectia en los primeros meses del aho es
relativamente modesto. En tercer 1lugar, el flujo de capitales del
exterior se intensificé. Esto, aunado a la ya mencionada
disponibilidad estacional de liquidez por parte de las empresas, se
tradujo en una mayor oferta de fondos prestables.

Al nmes de junio, las tasas de interés habfan aumentado
significativamente en relacién con los hiveles observados en marzo.

A fin de mantener condiciones ordenadas en los mercados, en el
trimestre abril-junio el Banco de México incrementé en 1,215 millones
de nuevos pesos su crédito interno neto. Sin embargo, debe subrayarse
que la compensacién del impacto monetario causado por una menor
disponibilidad de recursos externos fue solamente parcial. Entre junio
y septiembre de 1992 las tasas de interés prosiguleron su aumento.

En el tercer trimestre el Banco de México contrajo el crédito
interno neto en la cantidad de 3,324 millones de nuevos pesos. la
totalidad de dicha contraccidn ocurrié en septiembre, a fin de
compensar el impacto monetario de las cuantiosas entradas de capital
registradas en ese mes. El repunte de las tasas de interés resulté
desfavorable para algunos intermediarios financieros, especialmente
para aquellos que pronosticaron niveles de las tasas reales de interés
inferiores a las sostenibles en el largo plazo.
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Conforme el patrdn estacional observado a través de muchos aifios,
en el ultimo trimestre de 1992 el crédito interno del Banco de México
tuvoe un crecimiento considerable. Dicho agregado comenzd a expandirse
a partir de octubre, mes en el gue el Gobierno Federal précticamente
no obtuvo ingresos extraordinarios. Asimismo, en ese mes las tasas de
interés continuaron aumentando, en parte debido al surgimiento de
alguna inquietud en la opinién publica derivada de la renegociacién de
PECE. Sin embargo, con la intervencién del Banco de México, via la
expansién del crédito interno neto, logré moderar la tendencia al alza
de las tasas de interés. Con 1la concertacién del Pacto para la
Estabilidad, la Competitividad y el Empleo, firmado el 20 de octubre,
y dentro del cual se incluyé la modificacién del deslizamiento diario
del limite superior de la banda de fluctuacidn del tipo de cambio del
peso respecto del ddlar de los EE.UU. mejoraron las expectativas del
piblico y se abatié la presién sobre las tasas de interés.

NUEVA UNIDAD MONETARIA.

El 4 de Jjunio de 1992, el Ejecutivo Federal sometid a 1la
consideracién del H. Congreso de la Unién dos Iniciativas de Derecho
cuyos objetivos fueron: crear una nueva unidad monetaria, fija las
caracteristicas de las monedas metdlicas correspondiste a la nueva
unidad y efectuar las reformas a la ley monetaria necesarias para esos
efectos.

Las citadas Iniciativas fueron aprobadas por el H. Congreso de la
Unidén, y el 22 de junio de 1992 se publicaron en el Diario oOficial de
la Federacidn los Decretos correspondientes que entrarfan en vigor el
lo. de enero de 1993.

El prop6sito de crear una nueva unidad monetaria fue el de
reducir la magnitud de las cifras en moneda hacional, facilitar su
comprensién y manejo, simplificar las transacciones en dinero y lograr
un uso mds eficiente de los sistemas de cémputo y de registro
contable.

EVOLUCION DEL MERCADC DE VALORES.

Entre diciembre de 1991 y diciembre de 1992, el saldo total de
valores en circulacién (renta fija y renta variable) crecié a una tasa
de 1.9% en términos reales. La evolucién del mercado en ese periodo
estuvo en buena medida determinada por la de los instrumentos emitidos
por el sector privado (acciones, pagarés de mediano plazo Yy
obligaciones quirografarias). Asimismo, destacaron por su dindmico
crecimiento las acciones bancarias, los bonos de infraestructura y las
aceptaciones bancarias. Por su parte, después de corregir por
inflacién, la ecirculacién de valores emitidos por el sector publico
disminuydé 30%., Lo anterior se explica por el saneanmiento de las
finanzas de dicho sector.

burante el periodo de enero a mayo de 1992, los valores de renta

variable registraron excelentes resultados. Entre 1los elementos
determinantes de ese comportamiento destaca el cuantioso flujo de
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inversion extranjera en ese lapso. En contraste, a partir de junio de
1992 y hasta septiembre de ese mismo afio el mercado accionario sufrié
un severo ajuste. Ello como resultado del conjunto de factores
adversos mencionados con anterioridad. Posteriormente, en el mes de
octubre se inicié un repunte del mercado.

[ 0. Q

La diferencia, entre la evolucién de la tasa de interés de los
Cetes y la de los Bondes en 1992 se debié, en mnedida importante, al
hecho de que los inversionistas extranjeros mostraron una notable
preferencia por el primero de 1los instrumentos mencionados. FEllo
significé upa presién continua al alza en los precios de los Cetes,
especialmente en el de aquellos a 28 dias y, por tanto, una reduccién
de su rendimiento. Es importante indicar que en 1992, la deuda del
Gobierno Federal documentada en <Cetes recibié de una institucién
extranjera especializada en la calificacién de valores, la categoria
"grado inversidn". En virtud de lo anterior, la mencionada preferencia
de los extranjeros por estos instrumentos se hizo nds marcada.

De diciembre de 1991 a diciembre de 1992, la circulacién de Cetes
registro una contraccién. Sin embargo, por su seguridad, liquidez y
rendimiento, estos instrumentos continuaron siendo 1lideres del
mercado, con una participacién de 26.6% en la circulacién total de
valores de renta fija.

Sin embargo, a pesar de la calida que registré la circulacién de
los Cetes, el saldo real en poder del publico no bancario crecié 3.5%.
El saldo nominal correspondiente pasé de 30,047 millones de nuevos
pesos en diciembre de 1991 a 34,811 millones de nuevos pesos en
diciembre de 1992, comportamiento determinado por el crecimiento del
salde de estos valores en poder de residentes del exterior. En
contraste, el saldo de Cetes en poder de residentes del pais se
contrajo. Por su parte, la tendencia del Banco de México y de la banca
(comercial y de desarrollo) se redujo respectivamente en 8,525 y 9,276
millones de nuevos pesos.

Para los cetes a 28 difas se presentd una tasa nominal real
negativa en el mes de enero de -0.31%, durante los meses siguientes
meses no se presentaron los rendimientos esperados, en donde el mayor
rendimiento real se obtuvo en el mes de octubre con un 0.87% nominal
mensual.

Para los cetes a 91 dias se presentaron dos periodos con tasas
reales negativas, durante el mes de enero con un -0.28% nominal
mensual. El segundo periodo fue en el mes de marzo presentandose una
tasa nominal mensual de -0.01%, durante los siguientes meses el
rendimiento real aumento lentamente para posteriormente volver a caer
durante los meses de noviembre y diciembre. El periedo con mayor
rendimiento para este instrumento se presenté en el mes de octubre con
un rendimiento real de 0.91% nominal mensual.
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CERTIFICADOS DE LA TESORERIA (CETES) A 28 DIAS
COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (1992).
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BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL (BONDES).

En 1992 el saldo real de los BONDES en circulacién disminuyé
43.2%, debe senhalarse que entre septiembre de 1991 y agosto de 1992 no
se realizaron emisiones de estos instrumentos. En consecuencia,
durante 1992 los movimientos que se registraron en la circulacion de
esos titulos correspondieron a los llamados bondes especiales a diez
afios de plazo. Estos ultimos se emitieron en 1991 a rafz de las
reformas en las disposiciones relativas al coeficiente de liquidez.

Los bondes especiales comenzaron a ser amortizados
anticipadamente a partir de abril de 1992, y las emisiones de BONDES
bursdtiles se reanudaron en septiembre de ese ano. Asi,la colocacién
neta correspondiente durante los iltimos cuatro meses del ailo sumé
18700 millones de nueves pesos. De septiembre a diciembre el mayor
rendimiento se presento en el mes de noviembre con un 1.14% nominal
mensual real.

ACEPTACIONES BANCARIAS.

Durante 1992, el saldo real en circulacién de las aceptaciones
bancarias registré un incremento de 78.7%. Ello, como reflejo de la
politica de captacién que aplicé la banca, en especial la de
desarrollo. Sin embargo, al igual que acontecié en aflo anterior, este
instrumento se colocé casi en su totalidad fuera de la bolsa.

Durante el mes de enero se presenté una tasa nominal real mensual
de -0.06%, durante los meses posteriores la tasa real de rendimiento
fue aumentando hasta llegar a su mdximo punto en el mes de octubre con
un 1.29% nominal mensual, para posteriormente tener una caida en el
mes de noviembre y diciembre.

PAPEL COMERCIAL Y PAPEL COMERCIAL INDIZADO,

Por 1o que respecta al papel comercial, en 1992 su circulacién se
mantuvo en alrededor de 3,200 millones de nuevos pesos.

La operacién bursatil de este instrumento fue de 46,036 millones
de nuevos pesos, monto inferior en 17,842 millones de nuevos pesos,
monto inferior en 17,842 millones de nuevos pesos al registrado el aiic
anterior. A partir de junio 1992, las autoridades hicieron obligatoria
la calificacién del riesgo para todas las emisiones de papel comercial
(antes de su negociacién en el mercado), y en octubre se hizo lo
propio con las obligaciones. Sin embargo, en diciembre de 1992 se
examiné de ese requisito a las obligaciones emitidas por: sociedades
controladoras de grupos financleros, instituciones de crédito,
arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero.

E1l papel comercial a 28 dias no presento rendimientos negativos
durante el presente afio, debido a que sus tasas de descuento fueron
mayores a las presentadas por la inflacion, y por lo tanto fue el
instrumento que mejores rendimientos obtuvo durante el afio de 1992
alcanzando en el mes de octubre un 1.4% nominal mensual.
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Por otro lado el papel comercial indizado presentd durante los
primeros cuatro meses rendimientos negativos bebido a que sus tasas de
descuento fueron inferiores a las presentadas por la inflacidén, en los
meses posteriores se obtuvieron tasas de rendimiento bajas para
posteriormente en el mes de diciembre caer en un -0.27%.

CERTIFICADOS DE DEPOSITO A PLAZO (2 Y 3 MESES),

La circulacién de certificados de depésito, que son instrumentos
a plazo en moneda nacional negociables en el mercado secundario, se
mantuvo en un nivel bajo, con un saldo al cierre de 1992 de solamente
64 millones de huevos pesos.

El comportamiento de los certificados de depésito a plazo tanto a
2 meses como a 3 meses fue nmuy similar, para los certificados a plazo
de 2 meses se presentarcn tasas reales negativas durante dos periodos
con un =-0.34% nominal mensual para enero y =-0.010% nominal mensual en
marzo.

El mayor rendimiento real se presentdé en el mes de octubre con un
0.93% nominal mensual. Por otra parte los certificados de depésito a
plazo a 3 meses, tuvieron un solo perfodo con tasa real negativa en el
mes de enero con un -0.26% nominal mensual. El mayor rendimiento real
se obtuvo en el mes de noviembre con un 0.92% nominal mensual.

PAGARE CON RENDIMIENTO LIQUIDABLE AL VENCIMIENTO (1 MES ¥ 3 MESES).

El pagaré con rendimiento liquidable al vencimiento a 1 mes y 3
meses, presentaron un nivel bajo, para el pagaré con rendimiento a 1
mes en enero presentd una tasa real negativa de -0.24% nominal
mensual. En los subsecuentes meses estas tasas aumentaron
senciblemente pero de nuevo cayeron durante los meses de noviembre y
diciembre. Para el pagaré con rendimiento liguidable al vencimiento a
3 neses, también presenté una tasa real negativa de -0.29% nominal
mensual, aunmentando durante los siguientes meses y nuevamente cayendo
en los meses de noviembre y diciembre.
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PAPEL COMERCIAL
COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (1952).
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PAPEL COMERCIAL INDIZADO
COMPARATIVO ENTRE TASA NOMINAL Y TASA NOMINAL REAL (1992).
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PAGARE CON RENDIMIENTO LIQ. AL VENCIMIENTO (1 MES)
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CONCLUSIONES

. El crecimiento econdmico sostenible no puede darse en un entorno
de inflacién alta, y menos ain, alta e inestable.

Si la inflacién se agudiza o se prolonga, mientras las tasas de
rendimiento sSe mantienen a niveles artificialmente bajos, se obtienen
retribuciones de capital negativas.

Al cabo de haberse puesto en marcha el programa de reduccién
rdpida de la inflacién, las perspectivas de la economia nacional han
mejorado considerablemente, sin embargo no se ha podido lograr una
plena estabilizacién.

Durante el afo de 1989 se obtuvieron los mejores rendimientos
reales, ya que se logrd disminuir durante varios periodos 1la
inflacién, a pesar de gue existié una disminucién en las tasas de
rendimiento. Esta disminucién fue principalmente ocasionada por una
eliminacién en 1la restriccién crediticia, la amplia disponibilidad de
fondos con que conté la banca y la renegociacién de la deuda con la
banca extranjera.

En 1990 se hizo un enérgico ajuste a las finanzas piblicas,
desliz camblario y se corrigieron los rezagos de algunos precios
relativos, Sin embargo se produjo un aumento temporal de la inflacién,
y con respecto a las tasas nominales como reales fueron disminuyendo
durante el ultimo semestre del afno debido principalmente a 1la
desestatizacién de la banca miltiple.

En 1991 se logré un control substancial de la inflacién gracias a
la consolidacién del saneamiento de las finanzas publicas y a una
politica monetaria prudente y asf en un marco de confianza y
expectativas favorables, tales acciones hicieron posibles due se
redujera la inercia inflacionaria.

Al igual gque en 1990 la disminucién de las tasas de interés fue
generalizada, en  términos relativos las disminuciones fueron
comparables e incluso superiores a las observadas en le ailo
precedente. .

Entre las principales causas de la evolucién de las tasas de
interés se encuentran: la mayor confianza en las perspectivas de la
economia, las cuantiosas entradas de capital del exterior, la
disminucién del ritmo del desliz del tipo de cambio y los favorables
resultados obtenidos en materia de finanzas publicas.

En 1992 se alcanzd el Indice de inflacién mds bajo de los udltimos
17 afhos. Esto se debié a 1la persistencia en 1los esfuerzos de
saneamiento fiscal y a la aplicacién de una politica monetaria
prudente. ’

Al comienzo de este afilc se observé una calida en las tasas de
interés debido principalmente a cuatro factores: una demanda de
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crédito relativamente débil por parte del sector privado, un
sustancial superdvit financiero del sector privado, una gran oferta de
capital procedente del, exterior y la existencia de 1liquidez
considerable en manos de las empresas.

Posteriormente el resto del afio experimento una alza en las tasas
de interés debido principalmente al surgimiento de alguna inquietud en
la opinicén publica derivada de la renegociacién del PECE.

Durante estos cuatre anos se cobservd un patrdn parecido en el
comportamiento de la tasa de interés de tal manera que en el primer
trimestre descendieron sensiblemente. Ello ccurrié¢ ya gque la demanda
de crédito por parte del sector privado es relativamente débil en esos
meses. En ese lapso, las empresas pueden disponer de la liquidez
resultante de sus ventas de fin de afo y contrario a lo gque pudiera
pensarse la tasa de rendimiento real aumenta ya que la tasa de
inflacidén en este primer trimestre baja sustancialmente.

En los dos ultimos meses de cada ano se presenté otro patrén
similar en el cual las tasas de interés aumentan debido a que en ese
periodo la demanda de crédito es mayor debido a los gastos de las
empresas durante el mes de diciembre pero por otro lado la tasa de
inflacidn también aumenta produciendo una tasa real negativa.
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