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PROLOGO 

Generalmente, el prólogo de ~ueilquier.-obra o de cualquier trabajo, 

sea de car4cter cient!fico, técnico .. o literario, ,·es, el espacio mas 
. •.'•,· 

buscado por el autor;. en la' medida que 'es ahi 'donde pueden -e~ponerse con 

mayor l ibe~tad. ciert~s :~ ·~de:!s ·~.··.~.j~i~~¡¿,~ ':que .-- escapan del rigor-· de la 

formalid~d ·requerido: po~ :~'.¡i,s':.'·~~~~~~~·a :·~~ ··yn·~~at·1~·~b10ó ·y -~·~~C;s'Í~1~~; mas 

':>/_.: ¡ • 

;;_.... -- "J .·· ···- . 

e~{-~ p~~i~~º- --~.~ . s-~fi~ie~tem~~t.~·». ~lexibl~_:·para Ad~_cion~lme~t~, 

anticipar l~s: .-~~-~-~ct6·~ '.:~·as·~'.·~abb~e·~a-i i~~~·es · ,;; ·-:~1·.-.:·:"~~n·teri'Ídó ·'general· -del 
_ ... ,_,_ .. -,.-

trabajo, de :ta1:· forma:.- ·q~-~- :'funC-iOna · ,· ~a~:i·é~ :-·; .. co~O una· ;'conve-nlente 

inti-oducciO~." As!: Pues', ~este :pt-c!.'10.go',:- es. tamb'iér{_.;1~~·~\n'irod~CCÚ~ln._·o, en 

de tesis, 

,~~. con':iuje.~on-.a elegir 

este 

.. _' '; .. :. -., ... :; .. ... _: 

Uc tenido la .. oportunidad de :desarrÓllar. uÍla breve pero estimable 

e_xperie~cla: en -el. se.ci:.or financiero,- m4~ esC:imlible en: el sentid0 ·emotivo 

que en eso que se· denomina con f~ecuencia: ser un experto. Desde _-la f.echa 

en que egresa ·de la universidad entre: en cont~cto',ca~i de manera abrupta 

con nuevos conceptos, términos y conocimientos .de uso.coman en·el mercado 

de valores: mlilt.iplos, utilidade~. !ndices, precio/valoL·-:en libros, 

oferla pCahl lc:tt pl"imcu·to, valorcu nomlrialcu, valoreo. de Ueucucnto;: ltHHrn 

de interés. ta.!:HU:I equlvalentc_s,_ etc. 



El conocimiento de estos nuevos términos y conceptos, por Jo demás, 

desconocidos hasta entonces, toda vez que jamás,_f~ei:-on materia de eatudio 

en la escuela, dieron lugar a un estado casi de faecinaclOn, causado por 

la gran diversidad de inátrumentos de firiaiiciamiento e inversión 

existentes y por la vertlginos~·diOsm'ica ... ~.el_ rnerCa:ct~·:ct8·valores. 

impresión 
· .. :- .'. ._, " .. 

de un mercad~ altamery~·~_',_co.mp,léjo·.y;.,-te·~~-~fi"cad~. ·:·gi-n ·:emb8r~~~~ y aa~ .c~_ando 

esto es cle.rto> .· p1·0.nt-d·.·-. ~~~ QUedánrto ~:-'claro : ... ·que> e'1··: ii.inc:ion"amiento: .·del. 

mercado f·i~anc·i~~~" ~~-re~~~~ ·-/~u~;;~~'~h-o: ... ~~i01~·1-e'-~.~.·,e.i·~-~~-b~~~~ ... ~-~ -~~~·r.ro. e 

inveréion~- Por otro ::i~d~~:.:1~~- ¿018~- cte·:~va.iCJre·~ -~"Oio::'~·s· ,.:J~·~·~:~~~~e -~-6·~ -de.Í 

.iistema Únan-~i~~6)~: ~~-~~·~~CJ.¡~~~~e-::".: ·:1~~' intermediacioii ~- -~¡~~·ncÍ~r~-~- tiene 

lugar: ~n "~·1 :·~e~~.~~~-~ de'· va'.~oreS : de acuerdo :co~ · .~f~r~a~· '·~ar~i-,~~-i~iidadee 
que la h~cen.• ~~-fe~Í1· :>:~·~-~t?i~lmentc de la intermedia~J.~~ .. ·~~-~~a~ia. 
Mienr,ras que~:¡~ -~'~p~~~i-Ón ~~. recu1·sos y la colocaciof( de crÓdi~~s por 

cuenta d~-.·~·loe:~'~a-~~~~9-<~0-~ma -par"t:~ .de sus operaciones pasivas y activas y 

entran neceaar1am~iltC· - a su balance, las casas de bolsa realizan una 

denominarse "intermediación financiera pura". 

Esto es, los: intermediarios bursátiles eOlo relacionan a emJsol'eB .de 

títulos de deu~a o capJtal con ~l pQblico inve1·stonista razOn por la cual 

ni las d_curias ni los capitales ofrecidos son parte de su balance; 

constituyen, - finalmente, carteras de inversión que son administradas por 

cuentas de· terce1·os. 

Igual~cnte estimulante fue ver como la formaciOn teórica y' 

metodológica recibida en la escuela, fue guiando paulatinamente el 

pensamiento hasta llegar a percibir en forma más o menos 01·denada el alud 
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de información y conceptos que generan los me~cadoe financieros. El 

pensamiento se convirtió en un dispositivo ordenador tal como. si fuera un 

mecanismo taxonómico que acomodara las cosas vistas -Y:. dispuestas.: de un 
.-· ' -. ,- -

modo caótico, en un anaquel clasificado y deb.idameÓte._ ordenado seglln su 

especie y según su género. e>.;:: ... <.'·<- ·:_ .. ,.·. . . 

Durante la vida.de estudiante·, se .vive 1~~\1~a::·~~nsta~te ·]ésázOn .que 
> 

met:odolOgJca 

-_ . ·'. .· _· ':. __ \· ·' ··:· 

una de las preguntfts ~~s ·10q¿Í~t~~t~-e·-~s611a:·s~/;'.)~----·~19u1e~te: ¿cómo 

se va a éomp~tlr ·en ·10~: ~e~~Bdos·_ d~ ·c.r~bajo ~.º" ~~ -;~ar~~~en·~-o ·:~:~ ·t~orias 
y motados di ve1·sos? :. 'I he aQuc. 'que,, f.i.nalme~te; ··ese'. .no Yfue · ~n ·hecho tan 

desafo1·tunado; pudo per~-lbi.rs~:_· paúl.~tf_~a~·e_nt~- _que no~- hÍiy ~~·i "se~~~aciOn 

entre teoría y realidad, que-.-~-mi;i;~"- Í~t~~Í:'a~ una unidad dialéctiCa que 

avanza continuamente haci~ "rorm~-8 ~~s _;:l:ab~daa de· conocimiento. Vimos que 

la comprcnalOn de la realidad· econOmica··y social, incluido"el mCtico 

ucc:Lol' J lrnmclt!ro, He despliega en forma idéntica .al método aplicable o 

la economta expuesto. po1· ·Marx en una de sue obras fundamentales.1 Ahi, 

dOnde antes sólo se o~servaban informaciOn y datos aisládos, oPeraclones 

financieras envueltas generalmente en un velo misterioso, pudieron verse 

deapuOu conceptou. CdlegorCas y fenOmenos con. una conexion y causalidad 

f.§cilmcnte o por lo menos, m.§s f.!lcilmente comprensibles. 

1 Ver Marx, Karl. EL METODO DE LA ECONOMIA POLÍTICA. 
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Esta pen~epciOn simple del sector financicto no es una vanalidad; 

estimamos de todo Punto óeCesado:. siffiplificarl~, -desfetichizarlo Pcira 

dejarlo a la ·vt"sta s l~plemente éO-mo la ent-idad _.que ,:·.reléiciona, bajo 

cualquiel··modaitd~~,1·.i·a e;-~-~~\~ :Y dem~nda d¿.dl~el·o, 
·-_ .·_--<:_ ," '-~; , ··: - . 

La: iilda'gaCiOn, 1-~ , forma-~iOn de -~~-~.,~-~ t-~¿,~~icÓ ,··q~~~-~ Of~eC~ nuestra 

universidad·· hicÍ~ro~:, posible, en mi caao . ~ar~ic~.la~··' · ·~o~~~ender: 
gradualmente el sector f ~·nan~iero 1 Siri em)?argo, debe· ·.haCerSe ·. Uij ea.fuerzo. 

permanente para presentar un sector, sencillo, efictcn·t·~·: __ ~::~~'~eq-~'i~le,:. en 

el sentido .. mas amplio, a cualquier usuario. E~ :'~esriabÍ~·, t~a~b:ién q~c. la 

formación de'·}os universitarios se vea enl"lquecida con ~r nb-ervo técnico 
:~ :··,>. ."' .. '., · .. ~ 

y el instrumental operativo que les peL·mita un ··.:?1ej·~·r i,-'de.s'empeno, 
.. ,. '·;' ' 

profesional y una mayor participación en el logro':· de.\ los ·grandeu 

_objetivos nacionales, como podrf a ~e_r demacra~ h:ar: el .. ~~-:,~~~''- ·f ~Íl-~n~-i~~r~,: 2 _ 

. . ,. . 

El acceso de las emptesas a cualquier modalidad .de .un.anciamicri_toc se 

ha facilitado ap1·eciablemente durante los llltimos anos. La variedad de 

instituciones e instt·umentos c1·editicios se han ampliado. hrista ':l,~-pu~t_o 

de ofrecer el producto exactamente requerido por cada tlp0'd':l usUa~·io, 

Además de la banca, operan numerosas empresas ··:·d'e factoraje, 
' .. -. < .. 

arrendadoras, uniones de ct·Odito, sociedades CinanciCrtis .de --objeto 

limitado, cajas de ahon·o, etc. y, po1· su pues~o; .tar:i casas de. bol~a ·que 

ofrecen financlttmiento bursátil, 

2 Hemos 1enido conocimicn10 de un ambicioso prog,ram~ de rcform3s al Pian de estudios' de la carrera de 
Economia de la ENEP Aragón, que combina salisfac1oria111ente la formación teOrica y 1Ccnico-inslrume111al , 
1in duda esta medida redundará en la formación~ cconomistás con mejores niveles de prcpamciOn, 
compelencia proíesional y compromiso social. 
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Sin embargo, las empresas y, en general, cualquier demandante de 

crédito, acuden preferentemente a los intermediaL·ioa e institucio~es 

tradicionalesi· los Bancos, La razO_n e~triba en qU~ 'muchas de las· otras 
, ' 

opciones de financiamiento no son suficfentemente :Conocidas; .El' acceso a 

los mei·cados. de c;·é~it'~ dép~~~.e ·.~~· g.~~n:· .me~-¡da _; d:e_~-:-:·~~ri:¿~:i~:i~,~t~.-~ -~xi~~e~~~ 
sobre cada uno de·: 109 ·,-P~~duct;os_~:;··El·: ¡n~:r.ed{e·~te. p·~i·~~-ipa¡.;.d~:_;{os ;··ffie;~~ad~s 

eftctentés es "la i~r~rmaCiÓn',{ a _s¿ Ve~·,_:;.··1a·.''efici~~Ct·a·~-d~1~·-~i!-rc~d~ supone 
- '. . --~~· · .. ·. 

el libre y, _eq~(~a~ivo ·~~~~~o_.;,de ::~~db~·~ {~~' ~~~-~f~l·~;~t·~~ 
l.,_... ~"'~.{'.·, ;_:}~.' ;. .•. : ' :·. ' -

En este sentido,' p~dría~~s ~~cir -~;;e: los m.i~~ád6~' de financiamiento 

mexicanos son ~~·~~:r~m~-~-ti3~ ·_:._ ~r·Í-ci~~~·~~-:·:' , d~~_;i~do ~1,,: a.::" la ~;}_---~~-~iguéldad 
imperante 'en : loS' 

part iCJpante_~ ~' .. -,.· ,:.~_:: - ·.~r·· .. .:_~ ;-.·,:~,-~~.~:~:· .. :;..-:;· .:,~.:> .. ; 
Evidentemente; ~esta >desJgulild~d- Próvi~~e ·d~'":,1~á; d.~~e.?sio~és "·Y 

'..· ··.-·'· ,_ ··, ,:·:· 
curactet·íuttcas, de .cada :·-em¡lreea. ,Lo 9ra~<. e~presá--~-Cue~·~:~~-~~o~ -'ei~-Vad~ 

dotaciOn de capi~al; - tecnót"Og·ra, '.de ··-.·-pu-~¿~-;·~:-~:'::~~~,~~~~{:}"·~~·~ los .:-~~~~~~~~. 
orgaÍlizacion, ~u,ad~6s· directiV~s y ~-dmiOls.~ra:ti·~bs·_!-cai~·-f¡¿·~d~~ :y·:·áre·aa 'de 

6dminlutracl0n: y rimmza9: .. ·debidaménte :int~~r~·-d~ti;/~u~~·.~ de·. 1-~~ .::t~·,.~~·H de 

loe· fir1tlncieros de ese .tiPo 'de. orga~~·z~~¡~~~;;i~6·~·~¡~·~-~· .en: i'~·:;:~~~-~·n~iOn, y 

administración de recúrsos eri ~l:a · for~~á ··m·á,s :--e~~~;·i·~~;~~ ;pr~c~ra~d~·, su- mayor 
' '•. 

1·emtlmlento co11·e1 menor. cosi:.o .. po8ib1e. ·.;º; -.....:,~-- -~.-·.:;:;:~:· ;.'(. 
-· .... ·.:. '':-···.:., .-. ,,, 

Por el contrario, . ~a~ empres~• ~equeL ymjdian~s ,care~en 
frccuent.cmente d~ -cea inf~~~~-·~~!-:!~tu_r~~-, ~d_~_i~)e_~f._a~L,¡~·· ,,_~ Ein,:'_n~~erosoa--'-cauoa. 

se t1·ata de empresas fami 1 iarCs ·,¡ué :hacen . r~~·~~~~.-. {-~'.: r~e~~~~ab··¡ í idÜd _de 1a 
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conducción del -negociO eil alguno de los socioa· o en el duci"lo. t.a ausencia 

de un &rea formal de planoaciOn financiera no solo. hace más compleja la 

obtenciOn'. del crédito, .además', hace mc1s dlttC11 la ·e1Ccci6n del 
.. _ . 

instrumerito' más--idOneo--de acuerdo con el t·amo y el ciclo productivo y 

financiero- d;~~ lá:: empreSf'.' ~ 

. , . . 
Un. ·t;>uf!'n . e.jen_ipl~ de esta ·situación es el· f inanciamient·o · but·sát i l, · 

' ' . 
Hemos expuesto lfne~s ··.a-tr4s, que este segme~to ?el· ·me~:ca~_a· ti~ .si_do 

rodeado de una· at~ÓBrera -de exc1Usivtdact y de· mtst:e~i~· c{ue:-·es .?-~reciso 
.· .. · . : . . .. 

suprimir.· La ·c~i:siOn de alglln instrumento bursátil es,' c-iertamente, un 
,i··· 

proceso ~~:unPíej-o _pero nada que este fuera del alcan~e: ~Í~i. Pabil'co. ·in 

proceso df7 ·e".'lslOn lmpl.ica una vasta lista de actiV·i~a~e:~~--.qUC.~:PU~den 

agruparse de" manet·a general como sigue: negociación ;,Y:.' Cie'n·e· de_· la 

elaboración de informaciOn económica, técnfCa: -Y -:''f i ~·alÍ-~ier~, 
. :-. . -~. . ' 

determinación del nlvel de riesgo por una empresa 'cal iÍ.icadora, sOric
0

Úud-
.. . ... 

de autorización a la ComislOn Nacional de ValoreH -ICNV.}, a,UtOl-i~~~iÓn de 

la junta de gobierno del CNV y, finalmente, inscrlpción-, of_erta_ piibl~ca, 

deposito de los tt:tulos rcpt·esentativos de la emls!On en el INDEVAL y 

colocación a tt·dvé1:1 de ld nolsa Mexicana dt: Valo1·es. 

Mas impo1·tante que el proce1:10 de emisión es la formulación de un 

diagnOstlco que deflna con pt·ccisiOn lita necesidades de financiamiento de 

la empresa cmltmra, con arreglo a las Ci:U"ttcto1·1'sllcas de sus mercados, 

productos, tecnologta, proceso productivo y operativo, ap1·ovlsionamien~o, 

ventas, cobranztt y, en co1·respondencla con el lo, la elección del tipo de 

financiamiento más idóneo en Lé-t·minoe de monto, plazos, amortlzacioncu, 

tasüs de interOs, ¡MIJO lle inlereHctJ, ce.e. 

VI 



Ante el escaso conocimiento financiero, las empresas pequei'\as y 

medianas son asesoradas por los ejecutivos de las _casas de bolsa1 empero, 

con frecuencia también carecen del .corloc~~ientO técni.c_e: y .- de la 

sistematizacion cte procedimientos ner.:esar·ú, .. para ·haéier:.··~aS: sencillo y 
< ' •• : • • ' - • • .. • • • ~ • '' •• ••• - • • • _ .. 

oportuno el proceso d~ emisi~n. )o ~ú~ cond~c~.,Jal~-u~as_,:~v~~es:.;a .la· toma de 

decisiones equivocad~~ y ,.~··:u~::\i'.~~P~<~~e: res~;~·e~~a 
-- >. '!-; :,:. ·::·.:: ' : 

- . . '_:.-:-. ~'<·· ·. :;)":::.·;.: .·.-· .. ::, .'<: 
cuando l_as '.~~mpf~~~;s;·q·~e·:pr~!~ent~fi, ~,~~~·~:- ~~~.fi~ cte~e~ii acudir 'al 

mercado de va tares e!l · b~sCa :-.. df;: _ 1-ecu~SOS ...... _tr~.~·c~:~·· ·~e~trenta~ .. "~ume;osas 

d1ficultádé8 que no si~·m¡1re ·~-Cm~'.~~sUei·t~s: por :.s'ua' ·~s~B~r·~~· .. f'i"~~~~1eros y 

que .Jas eriViün de .·r~g.1-eso. ~-::-~~~~i:~·~ra;: las· oPc~~~e·~~ ~t:~.~d·¡·~~o~~Í~s del 

mercado. · · -~~~:i·;_ -.t. -

'-·e-=~-
·~ 

Este hecho .susCitO la inqui'etud y. nec~stctBd ,;~~ ~·~~s~·i~~ ._un ·ejeréicio 

que tuviera co~o propOsitO ··ilustrar' en forma ~:ge-~e~~l J.-ia .: ~~~~'1i~a de 

cmisiOn y oferta pOblica de un papel bursátil ·~a··~_trB~éB ):ie1::'.-mer~Bd~o- de 

valores. Para ~etc fin, hemos el~gt~o· el: pa:ga·~é ·~dC:~e_d;;-~o'<p1a·zo.·JrMPI 
toda vez que se tt·ata de un mecanismo' d~ · ftrianCfltm'i~~t~':. r~l·at.l'"vañiente 

nuevo, con caractcrtaticas financieras 

aceptac10n entt·e la~ empresas mediana_B:. 

. Í·~~·ov~~~~~·~· '.~~,)~'6~ ~-ú~~· adecuda 

:,:· i·'.::~ 

~:> . .';( ·:.-~· 

El pagaré de mediano ·plazo surgió ~'~n·· ·1'9~j-,-:co{-·~¡: ~roPoS·i.tO de 

otorgar dpoyo· fi~1ancier~ a ·em~;~·e~:~-. ~6·~: ~-ec~~ida~e~·.-~~·~~aP~:i~i-;~~· tra~aj~ 
permanente del"ivaltas de: la pr0:10rl~~da du-;~ci,On de· s~s. ciclos ·productivos. 
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Este instrumento fue c1·eado de acuerdo con las disposiciones de 

carácter general dictadas por la CNV, en su circula1· 10~143, de fecha 13 

de marzo de 1991, en la q~e se regula la emisión, registro, autorización 

y oferta 'pllblica de los pagarés de mediano plazo. 

Numerosas ,emp~·ésas correspondientes a diversos sectores productivos 

han acudidO a la emisión de PMP desde la fecha en que fue autorizildo, por 

lo cual, los. montos emitidos han sido de consi.derable magnitud y han 

observado un crecimiento alto y sostenido. En cierto modo este hecho ha· 

obedecido a la sustitución progresiva del papel comercial; "instrumerlto a 

corco plazo, por el Pagaré de mediano plazo. A su vez, esta s~~~aci~n .es 

resultado de cambios económicos de significación que han ·1~-~~·c.ido. a'~.las 

empresas a requerir mayores plazos de tenencia ·,.de '.:lo.~'::, ·recursos 

financiero.a contratadou, aapectou que ee ti·aLan con .r~ayor 'ampútu·~. en el 

cuerpo del tz.·abajo. 

. .•, 

La. presente investigación consta de cinco- cai)ttUlos ·cusPueát.os en' la 
. , ~' ' '. ' . : 

Slguien~e:~ forma; En el capítulo 1· denominádo Mo'tOdo Y Marco· Teor'ico, se 

abordan los conceptos y catego1·tae de an4lisi~ que ¡;ermiteÍl co~strulr la 
' ·,. ' ., : ' 

hipótesis ·general'· que. 01·icr1tu ul dcsarTol lo del \1·abajO •.. En: e·l-.. caµt.lulo 

11 se ·present"a ~·na·~ i-cacria· histórica del Histe1na ,f.'in~~cic.ro_ .. ;~e·~i~a~o, 
.·.O • .\ 

haciendo cnfllsia .en los hechos que han dado lugar a )a_:cr':!aci~n ·de las 

instituciones sobre las cuales ha evolucionado. En el: ~Pártado: a·t9ulente 

se ilustra en fonna general el desarrollo del rne1·codo' dC valorea. 

destacando su importancia como_ uno de' los ~C:9!1l~~~.~s del sistema 

financiero, principalmente durélnte las llltimas dos-dOcadas. 
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En el c:apftulo IV se exponen las ca1·acter!sticas financieras y la 

mecc1nica de emisión del pagarés de mediano plazo.- Adi~ionalmente, se 

muestra un an4lisis numérico relativo a los montos emitidos, los sectores 

financiados y a las tasas de interés que han sido aplicadas. 

Por tlltimo, en el capttulo V se ensayan algunas reflexiones._que 
' .. 

pretenden actualizar algunos de los conceptos vertidos en ··~1 'b~~so_,de. ·la 

Jnvestigaclón a la luz de los hechos y de la situación e~oriOmiCa .Y .social 

que prevalece en la actualidad. Asimismo, se ofr.eCen algunas 

n!comenclac.iones tendientes a Cacilitar el acceso de las en_ipre~ae medianas' 

al financiamiento bursc1til. 

Es preciso insistir en este tlltimo_ punt.?· ~os ban~~s·.··:.ia;·' casas de 
-,.._ 

bolsa y ou·ou Jntennediadou f.inancie1·os, deben desplegar un· importante 

esfue1·zo ent1·e las empresas emisoras o tomadoras de crOdito y. el_ pabUco 

inversionista, para difundir sus· productos: y servicioB dE'. mane·ra -BenCi 1 ú:t 

y clara, con la íinalidad de hacer mas· accesible--ia ParúCipacióri de "u.n 

mayor uúmero de usuarios en los mercadea financferos ~n ·general; 

Cont:riUuir al logro de esos objetivos es uno de los propósitos de este 

ln.ilJajo, Si 1w cumple tal propOsito por Jo .. mcuou 'en .alguna medldu, 

poch'cmos considerarnoi:; satisfechos, 

Finalmente, es menester expresar mi profundo agradecimiento al Lle. 

Gc1"lJrdo lfern4ndcz Ponce, profe9or de la ENEP ARAGON , por su val losa 

or ier1tación y sugerencias en el desarrollo de esta investigación. Su 

disposición constante y sú apr:eciable expe1·iencfa académica fuuron un 
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apoyo invaluable, sin el cual este trabajo no hubiera visto su forma 

final, 
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CAPJ:TULO J: 

llSTODO Y MARCO TaOAICO 

A. llar e o Te6rico 

El sigui_ente -apai·tado.· tiene,. como objetivo _presentar una 

expl icaciOn. teórica s~bÍ-~ , la "vinculaciOri del proceso de ahorro e 

inversión con el ,desarrollo econOmico de acuerdo al.· pensamiento 

Keynesiano , con el ·fin ::_
1

de bri0dar una aproximación del 

funcionamient~. _de nUea·~--~~·:·~.~-j~·~o _dé·. eB~udio. 

/-. --

La generación .de··ahorro es requisito necesario para lograr .un 

sano y ~~~te~1~~ ·. crec¡.~¡e~to de la economía 1 pero esa relaciOn no 
' ' 

es funcionai' -sin ·la ::ad~cuada transferencia de recursos monetarios 

de· aht -1a 

lmporturich ··ctel uiutema financiero como CAPTADOR Y MEDIO DE 

TRANSFERENCII\ DEº /\HORRO. 

EL AHORRO. 

El empleo total depende de la demanda total y ~l paro es el 

l'esultado de una falta de' demanda total. El_ .-término de de~anda, tal 

como lo una Kuynes, designa la demar.1da total del conjunto cfol 



sistema econOmico. Para medir el volumen total de la producc!On 

Keynes utiliza la cantidad de tt·abajo empleado. El precio de la 

demanda tota,l, dado ·cierto nivel de empleo, ·es la suma total de 

dinero o ingresos ·que -se' espera por la venta del volumen de la 

produce ión. 

a- su vez 1 es 

igual ·al·-.::.i~-~~~-~,~- ~-~~
1

~1, a:·~ l·a· r:·eorra .general .. de.l empl~o es una 

teoría de; i~~~eso ~~t~-t: · . 

El empleo da·: cO.mo ""resu.ltado.~la elaboraéion de,l .vo_lu~en ~otal 
. . . 

de producCi6n. y la · cr~aCiÓn ·. del i~greso. El volumen total de · .. ' ··. . 
producci60. tendr~ un valor -"igual al tri9r.eso t-o~-~-1,·.··"cJ~~d~ .a_umenta 

la ocupación' 'aurrierit'ci 'también el ing1·eso 'glObal - real' de la· 

com~_nidad1 _la -psir;ología de ésta, es ·~~-1- que,· c~ú_é~~o :~·- :i~~~~~s~: re~l 
aumenta, el consU~o ·tot

1

al Crece, pero no·- tanto i::orñO\el, in9reao"I, 
' ., ,. - .. .. · ... 

por lo que se genera _.un excedente adicional m~ri-et~-~-1~: q~~. no -~e 

consume y que se le denomina ahorro. 

El ingreso s6cial '(YJ está determinado-- PC?l' los _gastos de 

consumo (C} m~s el ahorro ·de 1~· _áoci~dad (S), tO que se expresa 

como: 

Y .,; ·C +_S . 

• El ahorro es parte .·der."· ir{greso ·que no -se consume y _que, se 
.-.. _ ·-. :-.:"__--: 

traducira posterionnente ~ri~ Úlve,~.~~o~ (ÍJ°. 

1 Key.;es,J.M. TEORIA GENRAL DE LA OCUPACION, EL lr-rTERES Y EL DINERO, pág. JS. 



s • 

Las modificaciones de ·tos niveles de ahon·o dependerc1n 

fundamentalmente de las ~~ria~ic:ines .. dei': nivel de ~Ílgres.t?. Asi~i~mo 

un alza signifiCatlva· ~~ ia: t:~sa de interés también p~ede, 'influir 

en el corto ~~az?.- p~ra_.·~.u~'·: el ·~i.~o;~~ ~u1rl~nte; ··aunq~~ · e-n el' mediano 

pldzo pue.de j;"ro~Ocar -_un_~ :b·~·j~ ~~·: l~·-_1'~~~~~-i~~l·. -P~/~e~·:: eri~~r~·~·1mitinto 

de los costos ft~a~cie~os ::'~ ~'oa.t~~i"~,.~~~~~te ~:·u~~··· :·~~·~·~~c_1,0~--..'en el 

nJvel de ingreso y coma· ··c.0~1:1e~~·~riclli/::~~l~~;'.>;~~l~~~~O~ ~deÍ ·~~nto _del 

ahorro, el conaum~·· Y el ~~¡'~~~~·.,:-.~~ 9~l;·~~~~~~-~ -.~·-; · 
.... , "" . 

. ··:.-/~·;_·.::<,", ;;- ;~- '~ __ :·_ 
:~ume,n_t~ --~~én'a~ que, .ei ~ .·.in~~~so .. cu~ndo Como t!l gasto de cÓ~·su~~ 

éste se eleva, po1·_ 'tanto·, --:no-'.p-úedei.· hfabe~~.'aume,.;t~ ·~n ·ei .· ~inpleo a· 
menos que h~ya unil ei,e·:.,~~:i¿~-:_:-~t;.-.~·~:;:.i~·~er~~~n·:>Lo qu·~:·,.~~~ni:;~c:. qu~ 
la inversión t lene- q~:e ·~Jme~~·~·~.-~\~~~·~-~ ·ét~~~¡:~,:-.-¡·~ .~'i'f~·~en~-·~,~ entre el 

lnureao y el cons~~~~·P·~rá··:·-~-~~-~~ri':::"~(;~{:el_·:.·d~~~ ~m~leo.:.::. , 
. \ >· ··.· ... ·.· 

El volumen total : de ~. ld producci01i est4 · ;integrcldo ·-por la 

p1·oduccl6n de bienes .~de_·-. co;nsu~~,_-.:~~~--~~·:\;~. '.~!--~-~~~-·::._~~-::· ~~1~.i~~/". Todo 

aumento· en el emÍ;leo. t lene 'Que ·.·di vidi~Se: e~~r·~· ~~-'; p~;;,d'~~cion para 
.··· . : .. '' 

el consumo, y Ía de bienes. d.e inv~!:~·~o-~ ._ <·· 

de ingr~sos mt!dloa y altos que ·no repr~seÓtan a lt. mayoría de la 
población. De acuerdo af p-la~Í:~a·~-ie~~~- ·d~ . . ·KeY~~-s tendrían que 



aumentarse sustancialmente Jos niveles de ingreso de Ja mayOl'fa de 

la poblacion ptu.-a inc1·ernentm· t!l nivel d~_ at~orro, pues en un 

entorno de crisis, como el que ":'iVimos ..,actualmen~e, la poblaciOn 

consume la totalidad de.:sus· escános ingCesos. 

LA INVERS ION 

Por in~ersiÓn_ prodUctiva se entiende _el incremento_ neto de 

medios ·de · próducCton,, es decir, .ei' a~meni:o de activos .ti_jos -~º~º 

maquinal'ia, ·equipo;·· irlstalaciones de trabajo, llamados tambiéÍi. 
- . . . ' . . 

medios· de producción !J de capital.-· 

. . 
Los capital:1.sta~ Que iÍlvierten lo hacen en. funciOn del 

·, . :' _- . . 
rendimiento net~ .· p_robftbi'e que ·~Piensan· obtener sobre la'. iÓvel-S ion 

de , los bienes· de 

capital. 

Para .determinar si existe incentivo' 

a) El costo o prec;:io __ d~: 
• • : \~--- ':, -.·: 

0 
A :i .... : t' -:•" 0 • ' 

produccion, _o sea,, el· costo .de. l'eponer- esa' uriidmt d~.- ~~ti vos' -"fijos 

(Cl·), el cUal ·nos per~i·~~é-- ·ob~é~~·~'--~n·a~ ~~~-a::·~¿./ .¡¡-~~na~~' e{ic~·cia 
marginal de. 0 cap~tal :·o;: tas~- ~~---.-reód.im~·ent,o.__ :pi.~o~~~l~·~ .. - sobre 

inversión a pa_rtir de Jos rendimientos abs01Utoa·.amial:e:s. esperados 

la 

(R). 



Rl R2 Rl 

Cl'= + +---+ .... +---
( l+r) (l+r) 2 (l+r) 3 (l+rl N 

La 'tasa df'._. re~di~Í.~n_~·o· p~·~ba~l_e .. _~obr47 __ ~~ inversiOn siempre es 

calculada po'~, el· é~·p1ta'.~1~i:~ -i~n su ~r~~e7t~ -._de _,inve-~B,ion, debido a 
;·;·.,. - ' ·.· ·: :-;- . - ' 

la necesid~~~: d~'-:<¿~-~b~~~::'. .un·~_ ~~~imació~-- ~:e·. que . ~asa'· ganar ta·· en· caa·a. 
"'> •• ~- '" •• - .. : 

de involucl:arae· _:en·: ei'-Prc;>yéct_O-; p1·odúCtiVO~ coli :el fin .. d'e COmpararla 

de interés (i) é¡úe es un -ct~"i:o :conoCictO. 

Rl R2 
v ·= --- -• _.,+· .. _ .... __ + 

lld) (l.!)2 céí'úÚJ_" 

/\ol, 

Rn 

.+ >·-·-
(l+i)N 

pa1·a invertit· en tanto el Valor 

presei1te .del·-.blen ··del .capital adicional sea mayor a su coato de 

reposlciOn es 'deCir,- V·.> cr o en tanto que i < r. 

En s_.tntesls, habrA incentivos p1u·a la i"nvers_iOn productiva 

cuando la terna marginal de capital sea mayor que .la ·taua de interós 

del mercado, en tanto que, cuando se p1·esent:e una relacion 

contt·aria, loa invtH"eionistas no mostra1·An interés en pr~ducir. 



En el planteamiento de Keynes las (>t"evisiones en to1·no a los 

rendimientos espel'ados son _funda~entales en la decisión ·de invertir 

as! como el nivel ele la ta1:w de inte1·éH·. 

Para·· tOrmar p1·~·~¡~-i0~:1~~·:.: ~~-
• ><- ~- " • • 

_toman en C~ent8 ·,los factores 

macroeconOmicos ·:Y .·,;;-!cr'~e:,_~~;O;_~i-~~s: t~i~~":-·c~~no l~. '. ·ci~ma·n'da : espe~tf ica 
_.,--: '·' ,..· ;:~--· .·· 

de lá. prOci1:1~-~-iÓ~;:· 1á· PO~r.t_ic~·:·;eco:!lomi_ca::y,-~Ó~ercial, l.a p"e.1·spectiva 

de venta, ~~·t;e::~ti·~:~·-~-¡_·_'i~~·.~Qu-~:-~~ · sÜ·:. e~~1·u~~-ioO ·_de:_: coOÍUnto .·de ser 

.invertir. 

._· ·:·>.r 
En el~.c~so"·d~ ;~~-~'.~ia. evalUac"ion ~~-;,.~~ª ~-:~~t"Í-~ra~·to~¡'a ·9·t,- géñera 

- :"· .. -·:·-·.:·:":f··º·. 

un estádo .. de .. déScOOria~Za i . eS\deCir '<;- te;;¡-~r -~ irÍ~e9urid~d >respect~ 
>·"«. :·.·. ···.:· .. ·> _,._- . 

al futuro"de'_,:·ía ecOnOmi:a:-.y. tOs~··nEigéíCiO~. io ·qUe :pÜede-óCasi~nar en 

los._ empresarios ,.:~-~,;;~·~"--i·:~~ 
0

dC-;;i~-i~n _et~ no iiivertir en ~ct.ividad~s 
productiva·a~-. ,Y 

financieras de 

. ~--~ . 
. -"tratar : de·; ;narlterier -- su" dinero en :. inV.ers.JOnes 

' ,··· .... ' :,':" _._< 

ct?_r~·~,· ·p·1aZ?. a·:.cu~ndo _:es el caso ext_remo; átt!sorarlo. _ 

La 8ticacia -~ ~~,~~i~al ,·de - capital se caracteriza poi· la 

inestabilidad'.:~ c~l·t~·_..-()~~~·o'y po1· unb ·.tendencia al descens~ eÍl el 

largo plazo, las :'fluctuac.ioñea .de la eficacia marginal ,de c::apital 

son la causa ;~:~1~a:~i·~~-~l ·-'¡l~l¿":~~-c·l~ ·ec~nÓ~;~o.· 

. - . ~ ..... · . ·. - . ··- ·.. . . . . .. ··• ·.· .... -·.. . . . . . . .. . . . 
Keynes __ denomino · prefei-encia Poi-.·la: ·. 1 rc)Uid'ez ·al ··reiÍOme.rio de que 

loa invers¡Onis;t~a ~ie·~-d~r~; a .man~~r~er ~~i,~~~·.'}{~·~idos ·.ba~~~dos.-:~n la 

incertidumb~e ~ ,_expcc~~t·i=V~s ·-~~e~~av~l".~b~eB respecto al futuro, lo 

que lmpide la inversiOn_ p1·oductiva. 



La pt•efer,encia por la liquidez es el b8rometro del - gt·ado de 

confianza sobre el futuro. La tasa de interés es la medida del 

grado de desconfianza, al ,set _ésta el pago· por- desprenderse de la 

liquidez, 

. \'º 

. Estas ideas conexa&' entran .. en. la teoría de Keynes, que ·puede 
''-· ·'· . :.· . - -: 

enunciarse c~mo ~.-sigti«:'! ..... ~~-:ú~ '. m~1_1do _en' _que'· el futuro'.- ~~~nOmico: es 

sumarn.ente incierto'·. Y'.-.~~. _qu~ .'~1. ·~i~ne··~o 'e~ :_una ~O~~~ ·{1~~~~~an~0e.- de 

acumular ··t~icj~éza ~·· ci · n'ivei". 9e~eraf''de"~em~Í.e~: ctePende ·de ··1a ~ rél~cÍon 
. '• ,;' ',' .', ,:º, · .•. 

entre los beneficios e~Per.~doá de. la inversión· e~. ~i~n~.s _dé caPi~~l 

y el premif;J efe· interés ~que hay que paga1· :por_;·1nducir a· los 

poseedores de riquez~ ~ trans-ferir ~l domirÍio ~e ~~-:d~~e~~~:"Si ·hay· 

nivel elevado. Aunque 

atesoramiento, este premio ·puede ser pagado y 'perinÍ:t~. ~~~~;~~n :·:~ los 

emp1·coados pa1·a t·cali:l:al" una inversión real en los t~~nif~~:~ ~~ que 

eaperan Ueneficios, Cuando falta la confianza en e/ fUt:-~~~---y> las 

previsiones en los beneficios son sombrías, el Pl'~miO. ~cce,~ario 

para conneyui r qut! loa poaeednren de dqueztt l::le despr_~ndtÚ1 de uu 

dlne1·0 excedor.1 al tipo el::lpe1·ado de nmdimiento. La inveraion y el 

empleo descemter.111 a un nivel bajo"' ,2 

2 Dillard, Dudley. LA TEORIA ECONOMICA DE JOHN MAYNARD KEYNES,. p3g 14. 



ELEMENTOS DEL SISTEMA FINANCIERO 

Para contribui1· a ·1a 'geríeración' y ·transferencia de ahorro, el 

in vera i6n _ y ·.de 

. '·-' 
financiamiento, q\.u?-. ~:Ú1ciliten . la . cáptacion de 'ahoi-ro· ·y su 

coloca!= ion e-~t~:'~" l~~ ~i~e-~so~·tus~a-~i-os · ·de1 -crédi~o y: á.teii<der ;- -a su 

vez, las neceBldad·es~~'.~·:·pi~~fe.i:-encias :~ F-.'~-n~~,~~~e~;->de;_·,.;o~~re~tes _y 
·'}' ' ,- .-

El mercado· ,f i~~-¡,c·i~·~·Ó·~ ·como cualquier O'trO: mer.cad~' que trabaje 

de forma ef icieÍltE7, r-~quf~~re:~- d~:, a~~--~ia ,· P-.~~:-~ici~~6¡on de' Quienes 
-- .. , ,.,: - . 

colocan o reciben" c~Pit_~les, sciti'sra·ctaria ·. d1,;e~s1r1C8-c1on -·de 

instrumentos.--~ª~~ ·j:1':!~~-~- a_· c-~uo la Co1ocac1ori ;y. ·-~~c~~c10~; ·de . los 

recursos _y agilidad para co~tact~r i·apit~a!nente. --ia: ofe-ri:-a .~-Y 'ctEin1adO 

de dinero. 

La realizaciO~l,. de esas actividades tambiéi-t ·requiere de 

inte1·rnediarlon rt"r1ancte·r.os, que en -·~ormc1 mftaJva,_ '~qt11en_.·." eri loe 

co1·nmpondienteu mt!1·ctldou Jhll'd Uütiut11c:u'i: luu 1mll~i1~tt!u y 

particulares · rt!querimientos ·de, cju ienes acuden a e.l los, ·ya ~ea·. para, 
""'· ·. e·-·: ;· • -. 

obtene1· urÍ .benefÍcio ·de aUs 1:~cu1·sos excedenten o para a'l.legai·se 

fondos apli~ab"les '_a B.u a~tividac( e~onÓ;ni_ca, 

. . 
Cuando esas : diver~~s act'ividades se. realizan· bajo· un ot·den 

jurtdico que las n~9ula· •. les da estructura - y cohe1·encia _para que 



cont1·ibuyan a realizar fines comunes, se está en presencia de un 

sist~ma financie1·0. 

En el sistema. financiará los intermedia1·ios captan· recursos . . . . - -

del ptlblico Ofreci~O.do .· coffihin~Ci~n~·~· de ·a-~gL;'~Íd~d, 'itqÚidez y 

t·endimient-o ~e ~cue'~~~ \~·;_·¡a~ :.:~~~c-J~ici~d~S-, de ~10~' ¡~~e~·s~on-;stas y 

colocan los i·'ecur&oe :'."~ñ ,_. có'nct"1éi~~~~; i)u~: a ':sú'. vez se '.--~~-.~~u·~~ ~·\.o~· 
requerimierltos dE! ·ios ·.s6~;-~ci~a~t·~~·-"de: if'.~~Ü-~i~~¡~,~·~ .. ~-~/: 

-,'. ::_._,_ "/ ·r.'..- __ 

r.os· ei~m~~tO~·'.· ~:~e: >c~~·fo!~~~,~-~~ ei: :.· ~~~:i~~~~ ,f .:~inánciero··· eSt&n. 

vincul~·do~· .· eri~~-~'_'.·j~:~.'. Y. se :~~~ i'.~~i;~~:'_::·-~1~~~-~-!~-~-1·~~-~~~~- _ ~----~~"'rna.tu"Í-aleza .· 
que la ley atdb~ya a ia ~;;,~ficio,n ~~ ~.~r+:10'.í fi~an~i<:~~·· .•l 

l"égimen. aP.lica"bi·e,\i· 1-~;"-p'~e~t~CiÓ;ñ. d~-~-~~-ci~ .'~-~-~~Í-~i~~ . por: ei Estado y 

po1· los pa.rt·i~~i~-~~~ ,:.·.\3 'ias·:··co~~i!Ci~rie~._'~e·''_ia :- reg~l,~-~:i~·~·,_:,·-~"·':-1a,;:·~~e· 
esos servicios cotén , ,~~~:~~j·~-~~~;t '-:~~~~~-?~~~~~ ~;~~-~---·; i~~- ~ diferentes 

·:,:__-

se1·v1c1os a --tos ~~_vé~;~,o&··;tiPo~.:~-~e~~i.nt-erme_?_iar!O~'~' C~rif.orme: ª· los 

criterios 'd¿ euPeC{a·l~;.ac·~~n- '~J d~:g~_~er~Úd~.d ... 

'..--<·-~ .. , -.::.:.- /.::·~~-· . -
En éil9Uñ~s·- Sist~m·~-~ ~~;;,-~ómi-~~-~; -~~-, ~bJ¡··~~~~~--'..bancaria y·.:; otC-as 

actividades 

Eut:ado, e» de~t~·;'·-~n ~.-e1·v~·cl~- ~~b·1i«:~.~: ~n tanto qu_t!, en ",ot1·os. es 

ap1·eciacla como·untt acti'vt.dÜd de 1,1terés 

: ' ' .: ·.: ·,.·. ' :, ~- - ._, . "'. 
DepemlienrJo~ tie la doCtl·i.na .e~onÓ·r~Í'.~~:~-·q~~ u~;:~~e -_ca~~: _pa!s en 

- . :.: - . ' . . ' - . : .~ -· . -'.' _:, .' . -~ . ·::" 
su legislación, _la actividad· banc:aria: y' iOS Be~vicios flnanciei-os 

pueden conside1·arse_,. cámo · seivicio de· i~~eré~ ptlblico ·o , como 

Hervlcto de intel·éa uene1·a1 inheréítte.'B e~"tidá~es. privadas. 



Así, se distinguen. dos tét·min_os __ para la actitud c)ue ·el Estado 

asume ante los pare iculares de acuerdo a la· naturaleza en que se 

defina el servicio de barica y_ crédito:· el· de cancesiOn. y el de 

autorizaciOn: 
.- .. 

:· . ..:.~ ;· . ., .. . _·:."f ',. ~ 

El pJCtm~r ~ér~l~o ~,;t~ . ré;;ci~~aci<:J' con el. ~Óncepto: de servicio 

pübu_co de·. r~·~P~~~aL;i'ú~c_ui :.1.ni~~re_ri~~ .·!~1 .:~~s~~-~,º· :~-:~1~ -~emb~1·90, .: esto 

na implicá que~-. 8q·ii~·l :·.;·~~á-_,:·qJfen·\··:.·tié~e·:/a :_-'..-C:abO: ~~~~~·:,.,~Ct:·Ívida~~~ 

correspondientes; p~~~ en· t;¿,~~ion~s permit/~u~ ;6. ~~~t~~Ji~res. 
accedarl a' ~lla·~ ~:. ~l·~~é~::~~~e '1a 'C~nCÉ!0á",iÓrl •. · 

- .. ·'' . ' . ... _._ .. ·: '· _, . . .. 
En. otros fi~an~·iet·a :~ic~~-. 'CaiActer ·de 

servicio de. _.·¡-~-~~;é_~ ~:'.~·~-~~~l·.~~~~;'..~~-~-~r~.:-' ~6>_'·~~- ; consid~r~~·~- f'~h~:r;;~~~ o 

propia del ··est~do,··{~ é1iacp~~de~ p~;tl~i~~·;)~s p~~~i~~lares• 
qUi~iles Ú~~~n :·ei\ éier~~tió-.-d~-/~t~ct~~r-1~ ,:. -~{Jn(¡Ue'. p~r ,.~-u. il~~orta,ncia 

sOcial ,es~·'. ~-~~ech~:.:-::·~·~:,_.::-~:;;~~~:t;·~-~---_.;~~t.¡;,¡n~Jt'd~.~:\10~~~ ; ~~~~--/_":~-.e/.'~la un 

reconOcÍ~ier~~~o ~~~-~.t.ai";_:~ºe~ -'~~·~'.::·~~-, rrÍ~,~-~r~··~'1 J ~~ e~ ~uÜ~"·~~-to·r·Í,za~i~O. 
·- ,·::: 

· ... \'.;. 
Dt! la natu~,~l é~·a q~e. o.t~a~gue a .. lá:-, Prestá~t_orl ··de : loe , ~ivcr~oe 

servicias financieros 'dependé·,·en·_ 9raf1 medida -~Jue"._ 's·u· ejeL·cicio se 
.·· >.":· .: ' - . '\ ' .: 

reserve de manera: excluuiva al Est~<:fo, a los parti~~l~i-e~·- o ae 

configure un_ sistema Únan~l~ro mi~i:.o en el . q~e. el. Eatado ·se 

reserve la propiedad y __ el -control de 619~~~~. inStit,uciones, 

reconociendo que el resto de el las se encuentra referido ·a la 

eattn•a de los particulares. 
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Este llltimo sistema es el más generalizado, siendo 

caractcrlstica comlln en distintos paises que el Banco Central y las 

institucion~s de fo~enta· sean c~Otroladas p~r el EHtado y la banca 

comercial propiedad de ·1a iniéiat"iv.9.'pÍ'ivada, 

Las ·ca1·act~r.istic8s.'~ d~¡>.·rég-Í~~h _que ~,n~_rn,ie. y. estrUcture.'.al 

si~tema- fina~ci~ro,. son' .e-iem~~t~·s P~i~~~·d_ia_1es~;-._~~1. ·.rrÍismo. ·Cuando 

los sis~~~as f~~arl~;¡~~OS iniciaron ~~~. i~n~·¡·~-ná~Íe;~~-o·::·l~ :~~gu1ac1on: 
no e·~·a · espec!rÍca; ·· t;~d~~-· ·~~~;~ q~~' _se ··:.utilizaba : la .... legiBlaciOn 

'» ' ~ ' . : . ' ::: ··:., -
correspOndiente .. a -_~Bi_á·.::~ét(y'i'!a~eé' ~ercant-ii~s o en· otros ·casos la 

reglament.:iciOn era li~Úada: 

·, - : ,.:··, ., ·. .,, ··-." 
creación y fÓrt1~lecimiento de' un_·:.mercado .de ~_dinerÓ para:. después 

presentar corldi~ion~B- ·Prop.icias para ·e1-.ctesarro110-. ·dei:_.·m-ercádo de 

cap ita les,- rU_-e;roi/· }~~· · ~-~Ó¿os ,qui·eie·~ :; irl_¡-~-~·~-~on-:.:~n~ ;'.·~~:~::·;~~~~:a.ci6n 

La iegulación--:·financiera ·luí avanzado confo'rme·· el sistema 

financie1·0 ha evolucionado; cuando el. sistema bancario inicio su 

d~aa1·rollo, ~1 1·ógt1nen legal .tuvo como oUjetivo p~·ocurl!r -la atma · 

situación financie1·a de las instituciones como medida de protecciOn 

de loa intereses del ptlblico. Después los objetivos se ampliaron 

para garantizcu· la conveniente canalhaciOn de los t·ecuraos en 

beneficio de los sectores demandantes. 
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Las reglas se l1an modlficado pilulati11amu11tu con propó!:lito de 

apoyar la aplicación de pol.tticas 1.'egulatorias de la moneda, el 

crédito y los. cambios y para establecer especializaciOn .de 

funciones diferenciando rigur~s~.mente a los diversos tipas de 

intermediarios financieros. ·_ 

A ~ ::>·;::• • ' :.,, ,•'; .-' ' ,.. ."- .· .. 
En épo~as :~;~~Í~~~·~~ .1~~.-~~,ié~~~a~·.'.'.tiOan~i~.~?ª .. ,~~·tán. ~ujet~s a 

. •:, :',•, 

mágnitud,' regulaciones -Bito -.·grado .· de 

especi_alizaciOn .,Y ·.~~·~p1e_f1.~8d,··,, slri" ~~~"rgo,, ta~~ié~·'."ee 'obst!rva·· una 

tenden.cia. ar :111~~r~Ú·z~~ ·.'·i~s' ·:·ré~~~~~e~·:.:.;ap·~ic_~bl~~· _,al:. ciu~hacer 
financiero ~~b~·~ : . t.6-~6 .:·~:~· '. :~:l ': ~~~~01> b~~c·a.~io.: para hacerlo .. más 

ef !ciente. 

. . - . 
La liberalización de las 'operacl.one~ ·."ban~Hri.~s :.··consiste . en 

:-'-'_. ... ·: .. ": ... ;.-
armonizar medidas que procuren el - curripl_imi~mtO · de- :ctIVe~~~s 

objetivos, como adecuada solvencia y. l~qu~~te~·- e_f~caCr~:..- en la 

aplicaciOn de políticas 1·egulatorias de l~· ~o-~éua:; e1··cf-édi't:o y lcis 
... ''. - . ·>, '. ·: _ ,· ~: .'_'. 

cambios, protección de los intereses del pribli'co y ·Bcceso a 
; . - -___ ·, -·, 

crecientes niveleu de eficiencia en los ·ae1·viclos que. 1·ealiza la 
_. ~"' :· . ,-

banca. 

. ,.- ,; 

Cuando se habla de .1·~gulaci6n exce.uiva 'Úe '.!r;nt·Í~nd~ aquél 
. . : . -

régimen que trata de uniro1·mar con rigor las '-caracte1'"tsticas. de. ·lás 

operacioneu a 1·ealh:tH' por todau y cada una:··u,/ tau ~~~-~.~~.~:~~i~~~~ de 

crédito o que incentive esa 
,_. -'-- .'_. --. ; ' .' ' - ~··_ . ·. 

unifot·midad;· . P.t·ovo.éando ·como 
~ . ' 

consecuencia una limitada ·~ompetitlvldad y ,eficiencia, asr como 



pocos beneficios para los 'usuarios del servicio como para la 

econom!a en Su conjunto •. 

Al permith·se una : c~mPe~en_cia mas . libt·e · entre las 

instituciones. b~ncarias'. p~r. capi:~r. y :cOlocBr r·ecurs~f:I,: precisan de 

reducir sus'.'.mai9 etleS·,:de :1~~é~~ed(.3'CiOn, h~r;·i.endo, de. esta manera mis 

ef tcientés a~·ª· a'ér~·¡~¡~·~'. ·;'c~·n,: é·~·t~·· ·~ecttd~ ·. ~~:,.~~~Picia -·que la banca 
~ ~ . . 

amplie la 'gama 'dE!._)n.Stfúm'eOtOB,~.'cté:·Cá'PtáC)"oil·;:que ,ofrece al 'p11b1ico, 

adecuando los. a trié ':~eq~~;f;;;ieh~~s '. d~l .~ ~~~~~d~·:·· 
.. ;~ :- ·:·,·:: ':·· .. ~ 

< 

m.1s 

·:·: :_ .. ·- . '.''." .. -:. -, .. 
Con la 'de-~re9UlaC·i~n·: se. ·~e-~~it.e.: tá'~ién . ii la· banca ·competir 

.fa~~ra~-~~m~·~·~~ ·:: 6~·~·· --~·trO~ -i~termediari~s·: fÍ~~~~ie·~·os ·.me,~o~ 
.. ~ ' 

regulados 
.:'-:,,'',e' 

qu,e ;, 'aquel.l~ e : inC1úrü·ve creciente 
-.. , - __ -.. - .. --

penetración en:· la·_ sociedad :~·~educierldo los mercados informales 

.. ··· -> .. ·.• .. 
La ~esre~u_laci~~ .':~ita· _q~e las medidas de poHtica monetaria y 

cn~ditiCia cidOp.~ad~.9 ·-por.: el Banco Central pierdan gradualmente 

eficacia 'al·:· evitar el desplazamiento de algunos se1:vicios 

flnanciero!'I hacia .mercados informales. 

Otr~ ulemtrnto que. detennlnn las caracter:S:utlcau fundament"alt!S 
i,. .·' 

de cualqui~r .sistema . financiero es el que se· 1·efiere a -la 

t!Btructut·a confoJ:me a' criterios de especializac:i.On _o de generalidad 

en_ las fuilcionco de· loe di':'ereos ti.pos de i~termediat·iou. 
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E.xisten_b4sicamente dos tipos de_ organiza.ci6n de funciones del 

sistema financiero, ; uno denominado de : banca universal o 

intermediación universal; él qu~.,P~~~ula -~á-:co~ve'ntencia cte. qu~ un 

sólo incerme-~i~rio;_;·o ·.~n ··gi·up~ '. f?~~_má-~~ :·~~n·~_'dlet'in_:~.s :-i·i~~_s: de . el .. ~_os 
lleve a ~-c~~á-'la·: t~t~iid8ét de·-1~~:.:~~:i:~i-~·i~·S~~-'iiÜ·a·n~~~~os, eS::decir, 

que operen::~~ -f·~~~~-::··~-~~~i'~·. ~".~~~~~--~ri :·.~:¡':.-~~r,~a~~-~~~·~-~Únero como erl" el. 
' : _.: .... . ~- :~::;-' _: 

mercado de capitales.-

•· .. ·-/: 

·La .otra mod.;Úd~~· ~::~omLad:•'· ~e· iispecializaciOn de funciones. 

consider_a que .:·la ;;'-_di·~-~-rs:Í.da·d-::.>dé ·_operaciones., comprendidas. ·en la 
·. ,. > -,:-- ·'· .• ·. ·1,. . . • 

incermecti~ciOn.,·- ~1~~-n~·~·~r~.-:~~ ~-~---- c-~~Pl'~j"!'cta~ _q~e _ a1~·an~~" · a19Unas ue 

ellas, . r_equie~~ de -~" _iÍ!to_~/g·~:~do :·de·~~_esPe6_i~li~ac~~!l 'entre ··:los 

intermed1.ari~s ;~·-;, ·· í.'~·:_»_ :que ,: '.puede - · ai'can~ar~e · -- mlís··: éf icie·ñtemente,, 

particu~~r·i~a~d~. ~·a': a·Ctt v·ictad ;de. cada :intermediar!~.-, 

se, ha:sós~enldo.·'qú~. Ja>es~eci~lfza.clon)~ ·intermediarios no 

impide · opt1m1~~-'r ~,)·;;,~~~>l'¿·~~~S,~s -~"-~~-~,~~6~' ,::-ri-( ----~1.- -~~~t·i;ia1'.:; --¿~~ · qúe 
,- - ,-••,-',e-•- •, • • ' '• ;'' •- •' '• •• • 

cuentan l~s-_:· acti vid~de8, ~ sin , embargO~-:·: .!l~tuBtmeOte')as·-: sistemas han 

optada· por alcarizB.,L·· la.,uniVérBa1·ldad .n ·tr6~-és 'de· :~·nrr· 1~,';~~ti.Vtdod_ 

de )OH di V~l;UOH::'.Cl!_~~'iltf:!s-: u,l!Jll!C/i·l,.li_zütt~.H, ,• 

Se mantiene la separaclOn d~ opeL·acioneu _correspondientes a 

cada tipo de intermediario pero se integran estos en_ : gL·up0fl 

financieros, lo cuales pueden a su vez, formarse con vincuiaciones 

patrimoniales y de responsabil idatl, din~ctau entn: los integl·anteu 

de un grupo o a través de la existencia de sociedades conti·oladoras 

e instituciones t:im111cien111 de divt!nmu tipoN. 
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El mercado de valores. merece una consideración por separado, 

alln cuando se conviene, sin ninguna' .·duda, en 'que no sólo es una 

parte complementaria ::-sino.~ además, , un'. imPortante ·.componente ·del. 

sector. f i.nancie~o·.'.:~ .. \~:«\ .. ~a~-6~ .'..d~ ~:-eSi·~ -:·~c:>na.id~·;_~.·~-i~~ .. -~-~or.<, s~par8do. 
estriba en., la_· dite~enCiá :."-diamet"i·á1 . ."éXiSten,tt?'~ eÓtré·:.:ia: mec.!lnica ·de 

la i~te~me .. d~~-~~~~ <~.~~~~.r;{ ~:· -1·:·: '. bÜrs',1t·11_,/ ásÍ :~:comci ·.,·en la gran 

Importancia qu·~:.· '. ~~~:.·9a:r:~~o'· ei ~.-- mei·cadO -"de ',_Ya1,0~es_ :pómo' :·fuente~ cte· 
inversión-:" Y" ~Í~~-,;~·~·~:;~·¡:-~t~\< -~~-~~ª 

1
_ los · .. di~-~~.~~~--~~~"-~~~~ , P;1~t-i~ÍpanteH 

en la economt a,· 

la · bOlsa . ·: ' '~ - . . -.·. '. .. : . . . -

partlclpaciOn .marginal en -~ater~a d.é;,'.inv_ersio~8s .~Y finan~ia_miento 

En el pasado, de~ .valores tuvo.· m4s bien uno 

para las empresas. sin embargo, ~.:~P~~·~_i;~--~e~;;:~-a~::~~~~:f~-¡~~~~~-~n· de la 

legislacion bursatil, - la. colatior'a.Cioíi ·.en- l~·-__ --;·~r~ñ~i.izti.Cio~ de 
i ·""<' -, ·- .. 

recursoa financieros hacia. la- aCti~idad \,rhdu~t¡v~<·h~' ~-rec.icto en 
. . ; : _ ~ ' - .. ~ 

!01·ma acele1·ada, procesO acOmp'a.'n"actO: ·de ia· ·c1·eacion de . nuevos 
:: ·:_ .:: .. -' ;:.,,: ·-··>· ··:·-'--.-·- ·-.-:-- ' . ' 

lnutrumentos y en consec~,enc'ia ,· ~.:_ d~ __ la: 91.·~~< ~iv.ersif icaciOn ·de 

oportunidades de fl~anc~amiento :-p~r~- ia ·empresas . y de __ .illverslOn 
: ; : >.·:·:·. ! , ·, , •. 

pa1·a el pllbllco aho1·1·ador. En. es't~ contexto _se ubiCa el pag~ré de 
' ' 

mediano plazo, tema que _nos. ocupa en este ti·~'bajo, 

IS 



.: 

B. Sl MAtodo 

En el presente trabajo nos . pr~ponemos analizar las 

características técnicas, _financiera~ ·Y, operial:~Vae, del' pagaré de 
.· . . . -

mediano plazo ·tPMP), un· iilsti.~ufl!erlt'o- de inversión de uso .'comOn en el 

·.;.-·· .. ::;-,,_- :: .. '' 
es la mater.i~ ?e co~oéimieil'tó· dt;;·-~sta'· i~Vea_~_i9áéio~<· 

) •.· ·' .: ' ~e,~ 
:; ' 

; ··" ~;'.-> ; 
'En el 'de.sa~:~o1i~· -~e la -\O~~~·tigacÍón.- 1·esult6: indispensable 

conocet· la, __ .i'.~~~;-~~:~~- _:;~·· el ·desarrollo hist6dc0 del ~·sistema -',·::. ·.:. 
financiero:;~~~·:ic~·~o·~-.~:,,po1· lo- menos·· en un. sentido amplio, con. la 

que ha 

mayor capacidad 
--.·.:_· ' . : 

explicatiy·a··~{pe~~~t-li~Ía ;·visuau'Zat' entre· otrá's ·cosas, la razón por 

la que. surge" el_ PMP é::omO' instrumento de financiamiento. 

conOcimie~--to t general·,,.·· para identificar·: 'BU· relación e 

, . . . . 
Asim.iem'~i;·.-. con 10 . fin~{·idad· de a~~icar en la investigación el 

méto_dO d~d·u~~ivo::.-_~:~·i·a :··,-e·l :'-¿onOcimiento de los pagarés de mediano 

plazo·· y s~·;_'furlc-10~/ e~'i'e1··· sistema fiananciero, fue neceo.ario el 
', . ' 

empleo de )as. técnicas .de 'tnveetigaciOn documental, bibllográfica y 

hemerogra.fiCa,_ fundamentalmente, y del bagaje te61·ico de la ciencia 

económica, au{ como de la hlato1·ia económica th! nuuutro pata. 
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No es propósito de este. trabajo· estudiar las leyes económicas 

y la fot·ma en ,que se .. relaciona.n entre sí, pr~tendiendo enc~ntrar 

las asociacione·H. exist.ent.es' entre causa y· efecto. El·- objetivo 

primordial _de1'.'.:"t~·~.bajo:: es .:-~·~ai.f~at· las cat·acterísticas de un 

instt·ument.c:> financi7~~0 :.Y su· relación .esencial· con ese sector. ·· 

·.:' 

El ' Si~teffi~ -~·¡-O~n~iero Mexicano actual jue9a·_ un papel 

import~nté ~n el i·~Pufso del desan·ollo econOmico· Y · sociÜl del 
_;'< .. 

país, por lo 'que ·en los últimos anos se ha ápoyado BU 

t1·ansformaci6n Y mo-derniZBciOn tanto norma:tiVa COmo .Ó.pet·at.'1'Va en 'el 

ámbito. náC~,~n~l·:·~~·-.".~~--~:~·~- _·;-elació~." e· ,:in~~ra~~·i¿~ -~:~-~·<~~:~ :nerca~~s 

." · . .- . ~ . : :· ' .. -_. :.:·-_ - . ; •.· - ' ' "' - ~ :'. -.- - ' - . 
El p1·oceso de. reatructu1·aciOn de. la_' economía mexiCd06 iniciado 

desde· 198G··incl~Yo ~·~~id~s·:,e·~~nóffilca~ c~mo la ins~réión ·a~· ~ei·cado 
externo,' i·a· ·.f-1·~¡~~- ·-~-~ ··~~n~e.niou 'cOme1·ciales con 6t1·0~·': P~~ses, . la 

. . ' ' 
desregulaclón erl. uectores .Como el agrícola, i.ndusti-'ia1: y coílie~Ciai, 

la refot·ma fiscal, la venta de empresas paraestatalea; la 

renegociaci6n de la deuda exte1·na y amort izaci6n paulatí,;a de la 

deuda intcrna1, el saneamiento de las finanZaa. in1biicaS·, 'y '.la 

modet·nización del sector financiero. 
·.-·."··' " 

·1 Si bien tanto la deuda interna como e-.teína del p.iis no han · 1i:nido · di~ininu~ioneS · ·Db5o1u1as de: 
consideración en 1érminos de su proporción con el PIB;:si_han .. Íeg.isÍmdO;'dismlnuciones.ostencibles_ 
incluyéndose además el servicio de la deuda global., por ·otra part~.,es ~rec!~~ se11alar. ·q.ue el relorno de 135 
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Durante la administraciOn de Carlos Salinas de Gortari se 

promovieron importantes reformas al· marco legal· del ' sistema 

financiero para adaptai-lo a ·la ·_evpluci6n maci-oecon6mica 

interconectarlo_:.· coO ··.los-; C~·:~t~~s-. ~úi~~~·-i~ros·-;_ ¡nternac1C>na.Íes:. El 

marco 

mayor ap~rtura _.·y ~~~P;-~e.~;6~.a·· e~,~r~ · ·.i6-~ 'i'ñ~~:~~~di~-~i-o~-;-_. :~~ ·:v~r.ie~-~d ... _; 

de institUciO~~s ~{nañ6i;~~s"· Se"'.·eaeá<incre~;n~·andO .-y.:ee~.amplía l·a 

gama de ···1-ns~~-~~~n~-~~. ~/~~-~~~~¡~~-~:~~- _:.-d~··)'~_in~~·~·f~~i~nt:6 ."~ú~P6nibieB-~· 
<~~ i.' .- • ::;~~, •. :,~~:: : .•• ·.;.;_:·:r;.·'_ :-·. ::.;·.· .. ·.· ... 

. . : ~ ' ; '; . -

En .1991 ~ur9~-~~-~n ·.'los". .. p~ga~éá; ·de. Mect(~~~ .. ' P·laZ~'.; t'.ít1:Jloá d_e 

deuda para empresas .. que ~<? rit!ceá"a'd.ain'eOte··_.tien~n\aCC100es;._ cóúz-adas 

en 1~ . ~º.~ª·._ M~x¡·~~-~~: de· V~~·~·~e·~ .- _·-~~~~~ - :(_~·"·~-~~~~'.~ ;_:·'~~- fi~anciar 
capital de· t_~a~ajo~.-~~.~~~~~~~~~: .ª-un ~~;a~O: :·ciue: ~,s~Í-1~:":.:eri~:r~ -uno Y, 

··-. ;1;." 

tres anos. 

>.i-?' :, . 
Antes de _i~ ere.ación ,de.· i!áte.; tÍ~~'.~~-e:~ tÍ~~-~-~~-~:: dé · cteUda . 8010 · 

existra el_ papel co~~1·CiaL ~~úi.st.rumen·t~; ~ue·=~~-e'::~Sta.bieCe, como uOa 

ll'.nea de crédito.~.~ ~~~~~~·~·.: ~~-~~:'{·~ri~·~ _.:~ ~ ·~óit~>-p1-~·~o:'.~~6/~enC·i~1ento 
d~ un ano y . co~ .: ~iri·~~~-~~'de ~~-ís'~·~n::·:~·~~e/=·c~·~;c~,~~~\~:~~~·r~; ·a¡~-t~ :·Y 102 

dias, pl~~o m.u.Y ·p·e~Ue~~:~~ai:-a ':-~'_i.nanciár'-·~- ~i~r~o .. t.ipo;.~~:·e~~~es~e -en 
-., ·-· .. · ' 

crecimiento, lo que implicltba la renovación constante. do ·1os 

papeles. 

empresas piivadas a los mercados internacionales v~Iunt.irios de caPilal, ha dado Jugar"a un importa.nle 
crecimiento de la de~da del sector ptivado, en corresponde11cia con la disminución de la deuda del sector 
público. 
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El sistema financiero y el mercado de valores se encuentran en 

constante evolución y actualmente se trabaja en el dieei'lo de nuevas 

opciones de financiamiento e inversiOn, con la finalidad de ofrecer 

mejores p1:oductos tanto a las empresas que requieren fondos como al 

pllblico invet·sionista para enfrentar la competencia ·extranjera que 

inició en 1995. 

El. conteXt~· antei·ior no.a 1 ieV~ a" preguOtar ¿cual ha . _sido la 
' ' . . . . ,.. 

dinamica 'del. PMP ·.desde .su creáciOn y como se integra a las 
. . . . 

transfol-macio~es :'_q~~ ·.h~._. sufrido el. sistema financie1·0 desde 1988 a 

la fecha? 

,_ -. '.;· . : - ,~ 

En un_ ci;>i:i~e'.<~o'- en . el' qu~ _ l~ e~ononii:a· riacional -e9t4. fnme.rsa· en 
·: ' .... ·;'. ::.-.·,_-··:.:': .'· .. :; ,_' 

un proceso. de diveL·si f icaci~Íi. produétiva . Y. CC?mP~.te~c~~ ',comeicia1 

con el exterior·, las . unidades P~oduci:~1·8s i·equ.iere~ ~de · ~~~ur·sas 

(lat·a i.nvertlr en .ti:'.º"~·l·~gt.~. _.tc.~_ren_o.~;--_·i_nat,~-~i'~-~· ~-;~~~-~. :<,·~~r~~_na1- ~
mano de ob

0

ra. · cauri~·ados ~· .. sú~1cÍOs:~y··; ·:·e;¡···, ·~éne~á1·~;:·,_ .. en __ ~~~i V~s. ··ca·~, 

o!Jjeto de moderniz~r: L'ápiéta1~~nt:'e· s~e ,' inSt~18éi~~·~~·~;.-(>rO~uctivas y 

operar en forma. eucien~e .. - Y.:: ~~m~~¿iti·~~·; :par_a, ::"~~'n't~.n~i~~,~·:en el 

rne1·cado, 

. .-i. . .. · _-,, .·,. 

Las lnvet·siones· p1·oductivlts tierien· 0 Un ,_tiempo:;-de madura-ciOn 

mayores a .. un "an~~ ,,.~~·~~º<~~ ¿:¡_·{~al·~·.-~~::.:: h~Y- ~~n·e·;~~i~-~ .J~ ·e,fectivo 

uuf.iciente, pOl'a fina~c·i~~·: la op~~·ac¡~n -.:~e .·i~s :em(i;~-s~~' .. po~-~\o, que 
" · .. '. "' 

de manera ord~na_i·ia ·_se ~e~!1rre_ a_l _ -~r~d~_ud.a_i:n)~!l~~~-~.:. En_._ cs_t~ _ ·virt.ud,, 

lotJ inventtil'ioa, producto cet·rTiinado, matet'ia prima, sueldos, 
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salarios y laa ventas requieren mayores plazos de financiamiento y 

sus necesidadeB de capital de trabajo se ,vuelven permanentes, 

,: .,·· -. . 

Otro factor .. importante en la dinámica y. ·~peración ·~Ctual de 

las emprésas es - el d~l ciclo ec~~¿;.;¿<l··· t~da ~~~ que cuand~ 
prevalecen fenómenos a·e. ~:ecésiórl :. :o.-.. ~. Po'ca:.. 'aétiV~d~d,._ .·~co~~mica .. _el 

tiempo de prodÜcción y .de comez.:Ci~iiZaé:iO~: ~e"~mPú:~-; POr io ·qÜe las 
. -~ ~ ' ;-~ 

compaíUas industria 1~8' ,Y cOme_tCia_1_·~a· :.;~ri~~.es ~.·ta·n·{-_de :.- ~ C'?~ª-~ªÍlte :·.~flujo 

de. re~ursos para .af~·~nt~:~. i-ci~ :~-~s·~.~~: ~~ \·~ "~is~i: ~i~~~~,~-ción. ante la 

disminución de l~s ~~·~t~~ l·~\:i~~i·¡dJ~ á~-· i~s' ~i~~-~.·~-~ 
• ' ;< •••• :.'. 

.. ::· ·. : __ - .<· ·' .. : :·_ .·· .::'.:. ~-'/ ·,~_,,_ ·.. ·- '·' 
Esos fact~~:ea·· S'e'.; i~an".:maAife·~~a'd.o ~Ji· la ec~,~~-~-t~:. mt?xiCana por 

''""•\ 

lo qu~ loa· pagarés --de··· inedianó · pf~zci :~han -sido ·~'Una /reáPUiSta .".ii las 

necesidades . d~i: c~pl~.~l de· r:;:abajo permanente '. pa.~~ . ·~q~ellas 
industrias·- -·y .. ·;: negocios , c?~··}~~~~u_erf'!l,i~~to~ de 

financiam.ié~i:o ~"e·!·hd~t'a 

caso, 

El flnanci'Bmierltó"~de··:· las~: empresae-.. Ciüe en ese 

cada ·:.ctra·: ery: 'c_antidad -._·~ nu.~e-r?~S·~~~- con· ·~:~:~~~~m~~.t~~,_:.:_qu~. les 

permltari url mayot· .-pla7!o dé .ce,'1~ric1~ de·· iOs recu'r·~~9·:: fi~anc'Jet·oa, 

les otor·ga mayor viabilidad ba·j'o. cond~6ion:\~, )e~-~~-i V~S y~ de poco 

dinamismo en las ventas, 

En . cualquier secto1· económico, el empleo de i.nstrume"ñtos ·de 

corto plazo en condiciones recesivas, presiona excesivamenté el· 

flujo de las empreuas en la medida en que los pngon y 

amortizaciones se hacen en plazos demasiado co1·tos. 
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Otro hecho que explica la necesidad de instrumentos de 

financiamiento a plazos mayo1·es, tit:ne relación con la notable 
. ' 

concentración del ingreso. 'que ha ·inducido 'un -descé'nso ·generalizado. 

del consumo y de· 1as -ventaá¡. allri.~en···~pob~S -~n -q~~-·'ei· ~·roducto._h:~ 
crecido en forma' a~~e~i~~·¡.~;.':·'·:-~·'..:·~na ,\~-~-~·~j~~t~<:·~~~-lia~~¿-~:. del ciclo· 

pr0ductivo. y ~i~an~·~~,~--~ ~-~ 1-~-~ ;;~re~as.' 
.-. .::.-:· '. - -

Asl pues, · ~l ; ~~pl~~ ; ~Ji'~~~a1·éa de '¿d¡anó plazo se · ha 

incrementado· p~~l·~:t.i~~~~~·~~-'.~:;·~, :~i:· :~~'~rci~~ ·¡·99·~·~,l~-;-~'~. ;~·~~~~--- resu~t~do 
de . las ·impon ante_~· ·tr~hs·~g~~~~id~~-eé ·cte.'. i:a -~c6nom~-~'. ~~~i~a-~~, ~i~ma~
que han modifica"do- la~":c·~~dÍ~-i~-~~B ,'d~ c~~~~i:ericiA>~on:e1 ex~eriot- y 

han dado lu~ar ::~ ;~n ~er161~- ~·~,~am¡smo.; en. la·~·-_:·ve~~-as y:~n .los·-~iveles. 
' -_· · ... - -··-- :;·· 

de operación de_ .. las ~mpresás ~ · 

D. Obj•tivoa. 

Se han propuesto como objetivos de este trabajo los 

siguientes: 

Objetivo Oenc1·al: Anüliza1· la irnpol"tancia de los pagarés de 

mediano plazo como medio de financiamiento, por se1· estos títulos 

um1 de las opciones i·ecienternente creados pa1·a las empresas en 

ci·t:cimiento que 1·cquieren i·ecut·sos fi·escos para modernizarse y 

m.:mtenenJe en el m~1·cado. 
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Objetivos part ic"ulat·es ·, 

a) Orderiar y. sistematizar la .in~ormación de carácter normdtivo, 

operativo, téc;ti~~. e~onó~ic~ y financiero en torno a la emieiOn de 

Pagarés de_M·~·dianó, Plázo. 

:·,·:; :. ·: 

b) Facilitar.··.1a· comP'rerlSt'ó~ .c:~~CePtuai Y:-1a mecánica de 'emls10n y 

colocaciOO del paga1:~ ~: .. :,~~:d¡~'.~~, ·~-~-az~~ 

.··· . :. ·. < .L'. 
c) Oistin9úi~. lltá ventaj8s' que·_'o!'recerl- i'oB paga1·ée de mediáno plazo 

como oPciOnee d~·.· Ú~~~~-;~~¡:~,~~·~ para .j·~·::··:~~~~~s~~--~ 
.. , : . ·:--_ ,.·,,..., 

. -·."._. :.•. ':, -·- - ' --.·-
di Elabor8r. una :~·evaluac.ion de~·: los_· benef iCios qúe ha-. o_t'orgádci este 

tipo de ,,t"it·u1oa<: desde~ ··su: -sur-iJii:.tento' ltf.Bta < ¡·~---- ·~;C::h~/> d:~s~-a~ando 
cualeS ha~ Std~~ ·i~s·:.-·~~e~~~-~e-s- i:¡n.an~i-~-~Os·>';ncá~o~ emitidos, .tasas 'cte 

interés ~egoCia~~~ ,'.. ~lá·~.~s: Y: lfiº;_:.'im-~.-~c~~- en l~-;-~ct~~~·r~·~-~·\;~~nÓmica ~ 
. --.· ...... - ., . ' - ... ·' . 

el Proporclo~ar dnCormacl6n p::act¡ca y de conLit~ ~cerca' de las 

nue~as opciones ~e .·f i:1~~cia;~·1~i1to:·.;~ tra~éa del. merc~d~ ·-.~~ ~alares • 
.. -~, ·< .· : :;:.,::,; .. ' ' __ .:,'> , .,-

f) ldentiÚ~~1· J~.~ 1íe1:~pe~~·~yas de e8-te t.lpo ~le tttulos·en el 

marco de. lau nu~Vas: oP_~.iofl~s:. ~~-· fina~_~,i~m-!cn~o. 



C A P Z T U L O II. 

KL S%STDA P%NAllCISRO JISXICAllO 

cuando se habla de .la historia del sistema financiero mexicano 

(SFM) 1 la biblio91·af!a se·refiere comll.rnnente al desarrollo de la banca en 

México, pues esta ~a co~~,tituido la p1·incipal forma de interme~iaci~n 

financiera· hasta hoy··.~'"' d!a, ·' 

< ,' .,··· 

La partiCÍpáC1Ó~; de· otros.· mercados financieros como el mercildo: de 
'· . ' .. : .. ' 

valores .o ~c;;·~.>~n··te1·;n:~di~~~os no bancarios es muy reciente1 la': bol~a de 
. ., ' . . .. 

valo1·es ini~~~- _ur~.',_fu_0~te 'desarrollo en la segunda mitad de '_la :déé:áda de 

los ,70 1 s. ,C~mo' r~~pu~sta a la crisis económica de 1976, _en _t~rí:·o·. ~Úe, 

otros intern1edial'ios financieros como las arrendado1·as y: ·las. ~rñPre.Sa's de 

factoraje observaron un oatencible desarrollo y crecimiento ··durante los 

arios ochenta. , 

Es de· 'dtiétaca1· que en 1991 la Sec1·etarra de Hacienda y. Crédito 

Pllblico ·ciome,ozo.~)a ·autOrh:acion de nuevas figuras de financiamiento no 

bancadas·: Ca~~ 'i'as socii~ct-a.des de ahorro y prest amo y recientemente a las 

Inati tu~~~~ea ~FJ n~n~:¡~~.·~"~·· .d~. ~b;e~o Limi tttdo (Non Oank Banks} . 

A. Antecedentes del. sÍ.at~ma' Financiero Mexicano 

Ou1·ante Un J)Oco más '.d9 40 ai1os de vida independiente, México careció 

de lnstituciolies fimmcieras especializadas, la oferta , de crédito 

provenía de algunos :negocios me1·cantiles 1 de la iglesia y de persom1s 

ffslcas que ·otorriaban préfftamos gene1·almente con garantía hipoteca1·ia, 
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Durante esa época las contlendas inte1·nas limitaban la actividad 

económica y la creación del quehacer:: financiero. La. misma _pr~cariedad del 

crecimiento afectaba la demanda , de crédito para actividades_ económicas, 

as! que los_ reQuet"imi~ntos: de.-··: recursos p~ra ·:·i ncreme~t~,~-.· l·a produ~c!On 

fueron escasos. . . 
' . ' ' 

' . ' :' . : ,·. ' .·. . :· '•'. :·: ~. ' <, . 

Mé~ico- :d~s · in9Í:itucior1eS ~-ue ·~torgábán · c~éct1Í:o y 

que fueron:.~re~das.-:cÍ~rant·e'··~l ·~i~~einá~b. ~~-t~:·.·_ei-añ ·;{·~~,~~o·.~de :.Avtos de 

Min~s qu~ r.ef~~~-~~~~b~--;~ -~-~-~ indu~.~~~a·· y··:·e~ ::M~;1te·:-:de.;.;~i~dact: ~u~dado con 

propOsitOs de ··:~yu~a · so~ial, ·.consistente en conceder pr~stamos con 

garant!a ·. pr"endária a bajas -. tas'as de interés a .. persc:inas ffsicas 

El primero .. ·~esap~reciO en 1826, -mientras qUe, ·el ·segundo se mantuvo 

apoyado :por el gobierno feder~l. ampliando g1·adualmente sus actividades 

credit lelas. 

El desarrollo de la banca mexicana estuvo asociado con el 

desenvol~imie'nto de1 sectot· mt ncro cxponado1· y surg i6 con cap l tal 

extranjero: capital inglés, ft·ancés y not·teamerlcano, principalmente. La 

banca tuvo su primer desat·rollo formal en la eta"pa porfirista, ante el 

auge de la miner!a explotada por el capital extt·anjero para ·la 

expo1·taciOn hacia los patees industrializados. 

Fue hasta 1860 cuando se crean en México los prJmer~s: inte1·m17diados 

financiei-os que, dé, manera p1·ofeuionai.-- inl~ian la ~aptacio11 de -1·ecuruos 



del público y su colocación entre las entidades demandantes de crédito. 

En 1864 - se constitu~6 el ·pr'i~e/. ba.n.co propiame_nte dicho, el (mico en el 

pals durante el .. deceri~o'. Esa ."·fnstitucÍOn ~pei-aba .: como BUcUrSal ··de un 

banco inglés ·y sé.<ie·. d_e·n~~i~~ba eanCo 'de ~J..ci~,d~~,~ > M~xico_ y·, ~udá~éri:~a, 
- - - - _;:··.~ ~).-,~<·· . ',,,',',,',, : \". ~. '·. •,' . ' - '. 

oe 1~64. '·a ~~:~b·~~-r~i m1ffiéro:·.-~, la; act't~f~.~'.~d ~-~~:!.¡-~~~~~e~Ía~i~s tuvo un 

importante crec1nii_e'ríto· qú·e· ai'C.3-nzoi.: ri1v~-~es· :de:· S19n1'~fc~Cúo~ ·.en ~-.la banca ·y 
.. .,_.,,,' . ;,';'.:· 

en emp1·~sas aseguractOras y-~~ :m~~-¿;-;~ ~ºect_~~"~ eñ· af ia_~:~:~;_~oi:_a_s :·.'.·::-
\':_:"<: " ·. ---· 

- ~»: • . :i>"·· :":<'.···,· . 

La inver~i·Ó~ e~trarljera·. pr~~ale"ció en las·_ ~~t·i~'i'dad~s: financieras 

hacia f 1~_1ales del aig]~: ~1X.-. _ªi.e~-do · e,1- ~·~~gi~~n >q~~-_<:.la_s:·~.re~~laba muy 

liberal ·en la ma~eria. E.n lo~· b~nc.Os. di~ha, inversioi1. t-~~o, iu9'ar ·a través 

de participaciones en el capita1·· eoc.ial ·.?': :~o~·¡·~dad~s\~~~}~~~~-~~ ·t¿~-ién 
se presento en e~tablecimientoe .,par.aban"carl~e .:d~- ~~~i~~~~1-Íd~d~~~tranjera 

. ""'-' ·:~- ,·. 
o mexicana. En los ramos-de se9uroa·:·y .fian.Zas"iú:evaliú:ii'e~OO ias' ~rñpreSas 

' 1-' ·; . • r.~ ~- ':·.~ ' 

correspondientes a personas morales· e;¡tra'nj·~.~~s, ·:: ~n \,tan.to que, en ·el 

me1·cado de valo1·es la: corredu_1·ta~: _ .q~~d:O~~ r~~f!rVisd~-;~ '.~a ~exi~anos por 

nacionalidad o naturalizaciOn. 

Sin embargo, todas las actividades. financieras se· nevaban a cabo 
- - - ·- . 

ca1·entea de un uistema que estructut·ase de n;a¡1er~ unifo1·me y aimOnica 

Cdda tipo de inte1·mediaciOn, Las empresas "bancariaa, las aseguradoras y 

las de fianzas prestaban los correspondientes servicios bajo regímenes 

que diferian de una a ot1·a instituciOn del mismo género, debido a que en 

la mayo1·ta de los casos estaban sujetas a los cont1·atos de conceeiOn que. 

neyociahdn individualmente con el gobien10 y a que la legislación 
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mercantil general aplicable a sus actividades, les permit!a muy amplia 

libertad de estructura y operacion. 

Es hasta el ano. de 1892 cuando se expide la primera ley sobre 

campan.tas de s.egurOs( 'en 1895 las pdme1·as disposiciones relativas a 

en .1897 la primera ley general sobre bancos. En 

1900 aparece 'una '·i·~~, que norma de manera gene1·a1 a los almacenes de 

depósito. 

Este p1·imer sistema financiero tuvo un conside~·able d':s_arrollo 

durante :el ·porfh·lato·, pt·eeentando como caracte1·.taticas_ ge~1erales.~_un alto 

grado de eepecializaclOn impuesta en la ley .a los"·diversos t.ipos ·.de ,. ' . . 
intermediarios. aujeción de su actividad a un. ré9Í·1~e~ · .. íeg~·i·: .. ~~~. atei-1ctiera 

principa~mente a la protección· _de 

intervenc.iórl del .. gobi~ino ·-en esas 

estricto cumpl}~iento d.e la ley,· ~i~ 

de servicios financierós ~ 

i n·_t e_re::~~ j_-~-r i~.·~~ .. pá~i ¡e~. :_y .. lá 

a'ct1V1ctad~~ :;·~· Í·i~"i~;ad~"::~ ~ ~ · cu-fctar -- el 
---~:e-'•. -:• - .·• :·· .· .··<·: .-. ·.:. 

los 

tener"° .. fac~-¡~:~d~~: .PªrB: 'la p1~estación 

·En 1897 se ·ere~ lo qu"é·.se pUecte -ccmsid~;r~:~~\:o~~-.~:-~l.>n'rir;er.'~istema 
bancari"o, que. se man~i·~~~: . vi~~n~~,:; ~~;~-~,~~:::-:;·~~~ :~\~··o¡~h~··:'.·.~:-1~·~~~~ :·· ·~atuvo ·: 

formalmente .. est"t·uctllrado. "bdfo 'e1 _,C:.:.rit~r,¡O .::~~;:~ espe.Ci~\':i.'za"cii6n' fu~~ional ~ 
consistente· ~n :_la e~i~·~·~n~¡~;~~ socíed~~~B::.f~;;i~·~i~r~·~ •. íi~pO~l!-~ai:ios;· de 

depósito· y: ahorro,--··qu~:: :·~~~~~.'i·~· "d~·~'.··~~:~1·~~·e1· ·~· su p~~f~-;~d~ voC~~:ion- de 
- -·' . ·. · .. , ... '· ,. _, ,•, 

especial iza~-ion, ,_ cbS'e.rva1·0~ -ta1nb·i~n· unil .a~~e'ci~bie·-: voc~ció1~---rC9iona1. 



La historia moderna del sistema financiero de México inicia en 1925 

con el surgimiento del Banco de México y con el establecimiento de un 

ma1·co financiero en tres niveles: 

En primer. lUgar. ·se encontraban .. ,l~s bclncos · comer~iales, .:.cuya : función 

p1·incipal c~~ei~t!~'· ~n cap~ar. d~·pOs·¡·tos ~-··~ .- c~~-~~::_;~··i~~-~' ,, otorgar ·créditos 

también a corto plazo y financiar .. al Esta·~·~· ··~z~~ci~<~~:~·~·~ :~~e~~~-~~-~~ 

En segundo nivel estaban las 

.t~.~ ... ::~_;>l· -~'.:.~r "< .. 
~'.'"• ·,. -· 

iñst it~-~i~·n~s~ /~u>c'i 1 tares :': d~1··> crédito 

como las asegu1·adoras, las a~ianza·d~~as ··y-.~~Onip~ft~a~··:.:~1~~cé~Bdor~S • .-.- ·as! 

corno instituciones financierltá ·que ·se :·ded"Í,~.!itiaO·-tl<ceiPt··~r-'.:recUr&oé a iargo 

plazo provenientes a veces ;d~ . ~·an~~~· ·:::~~~~~:.~ s~~:~e<~~~'~:-~ del ·~ll~l_ico, 
utilizándolos para promove1·· :financ·iamie'ñtO.:~ ~·~·~~~~'.'·-~{~·ib.: ·/-

. ·: .. ;_:'.,,~·.· .. ·-.::·. .. ,·,.;· -::: 

En te1·cer lugc:ir. se _eOContr-aba~;\:~S ~a.~c-~'.~,·.::j.~'. fO~e'nt·~-; - 7~~yoS -fondos 
-"""""'·- -

proven!l'.ln del erariO ' __ ;:p-;l~lí6o, >~:: b.cijo 'i'.·,)6 >- f¿rm~.-~~.:'d-~·~· · "Bsi9nacioÍles 

Jlt'esupueutaleu, ,- recursos ~~~·,:·-~e· :-~tii"J..~~ban -~ ~~~,::-: eÍ·-~:·.f:Í:~~ncÍ'~mi~~to de . 

pequenaB 

c1·éditos a larg~'- pl:~~O·\iOm~-;i'~s- ·h'i~:~:~e-~a~i?~-:"' 

Oc 1932_ a 1940 el Estado 
- ,- . . 

propiedad del gobierno, que se destinaron al. firlanciamiento.-de ob1·as 

¡lllbl ic<ta (Ul\.NOUHAS 1933), a apoyal" cumbias· en·' la eatructu1·a de_ tenencia 

de la tien·a y de comercializaciOn ag1·!cola (BANJIOAL '1935·, UNPASA -1938, 

ANJJSA 1!1361 , rescatar actividades de exportación ante1·iormente 
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financiadas por el cn~dito externo (BANCOMEXT 1937 J y a apoyar las 

inversiones privadas ~n la_ ~ndust_ria .(BANCO OBRERO :1939, NJ\FINSA 1933). 

. . 

Loe bancos 'comerci'.!1.1l~·e e"Stabaii:· reg~lad~s, pot: i~ ~ SHCP. y. por· el Banco 

de Méxfco, madiant~ ·.:~t"~-~:; .. ~eca~~,~~~~·; '.~ ~nca·~-;::.._..Í~:~al .: .. st~te~~· ~e .~ajones 
': ,_·~ :'. 

selectivo.~ y cont1·.01 -'de "tásas -~~t~,i.V~·~ ::~_·~a-a~~~~~/· . 

""-. 

El priméro · im,pli~ab~-

obligatorfos ~en ~~~ó·~._,, d~·~·-:, sector 

bajas, cua-~d~:···fÚ;-~~- ~~-~e~~-~¡~'f. ,' 

. · ... :.· 

b~·ncos: c·omer~fa1eS ~torg~ra~- cré~itos 

. si.ry" .. C~~:to · .. -~- a:\as~s ·~e .t.'n.te1·és 

El segu~do era ::n s;lst~1na ~01·.el cual los ;ntJ~medla~Íos tenían la 

obl igaciOn de man.tenet• .}~!1~ '~~t~·~:m~,ñ~da ·. ~~~pOr6¡6~:::\j~-'\~·Jé 'c~rt·eras de 
- ····· .. ' ' , ..... •.:,, .. ., 

El tercer mecanismO:. se~_'.refiere< a -qUe iá"S ··. t'asas ~~:' in-~er'é~ '"que se 

cobraban y.: pagabaO ·:a .0108 · ~-i~~-int·~~- el le~-~.:~-s- ·. e~~-~~·a~<··~~~e.~mÍ~~dil~' pOr -lau -

El de'.8-ai.·rollo del. s~ ha ·.estOdo. lrnociado:estrechamente al dcsan·ot io 

econO~ico. ge':l~t·al ~el pa!s, .,ha disfrutado de sus. beneficios y de sus 

virtudes y ha. -padecido también uus defectos y J imt tac iones. Serta injusto 

decir. que el SFM no ha producido ningtln efecto favorable en el fomento de 

la producc~On, de la oq1anlzación y r:api.lcidad ernpreaat·ial, en lrJ c1·caclt'1H 

de empleos y en la elevación de los niveles generales de vida del pa!s. 

Sin embargo, su funcionamiento y desa1·rol lo ha estado uiempre inscrito en 
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los modelos económicos puestos en práctica por el gobierno . y se ha 

tt11fre11ttttlo d 101:1 mismos resultadosJ cicloH 

periódicos de descapital iz~~io!l• ciisiS y riesgos· ~leva.dos de -quie.bra. 

Durante el modelo de ~ustituciOn\ éie~0 imp¡,~t~~ione~ _¡194~0'.:19701, · ~¡ 
SFM observo un· ritmo - de'.: cre~Úni,e~tc{;'a1·e-~::."Y\~O-~t:~Oid.o;":· ~é:~'Í'de·:· con los 

,•.,;·. :.:;, 

objetivos Y.: re&uli:ados'. -·deÍ modelo ·.·eb~~ómico·: eil·' ~~~-ó'r~:.r~·~~i~nao-. éOmo". base 
-····''·.·, . ·• 

de funcionamiento ~-1 · e~qu~ma :_ d~":_,..b~ilca e~pe.c°.i.a-i~zaciá .- ·Sin ;"'embai:-90 1 la 

política de susti~uci~;~ ·~~"-i~P~~·~a-~iOnes. consis~en·~~ :.~~-'· f:~;~·~-~~i-va:~·· la 

inversión privada para .. ~~-~a61 i~a~.- -u~a base industrial con ':~·~tÍ~~d :. ~a1·a · 
. -' ''.~' :: :-: . < 

genenn· una ániplia. y 'd1v·ersa ofe1·ta de bienes y servicios susceptible de 
" . . ' . ·- .. _ -~ -':<::· -.. '.: 

suHtitui r gradualmente las importaciones de la economía, :·no.::- se : cónsÓlidO" 
.. " '·-

totalmente, pue"s desarrolló escasamente la producCciOn'c.' de., bienes~ de 

capital y .la creaciOn y adaptación de tecnológica propiB.. 

" ,~~~-:·:-..: .. > ~::·:.· 
El· inodelo econOmico implicó un fuerte gasto en imPor'tacióri de bienes 

de capital· que no se compensó con los ingresos por._~~-~:~~~;~~!~~· de bienes 

intermedios y agrícolas, por lo que, la contratación. de financiamiento 
. ' ' . . ' 

externo fue la medida utilizada para corregir· los desajustes financieros 

de la balanza de pagos. 

Asimismo .• implico que el gobierno fede1·a1 utilizara el gasto pOblico 

pdt"d desdr1·ol lru- infl·aeou·uctura basica, la caual izaciOn de subsidioH 

pa1·a apoyar el pl·oceeo de industrialización y una política tribu.taria 

regresiva, lo que a su vez ocasionó in::remento del déficit fiscal y ou 

financiamiento v!a c1·éditos exten1os, es decit·, dependencia dt!l 

r.nrleurlami ento nxterior. 



Ou.t·ante esa época. el sistema fin~ncie1·0· creció_ d~ manera importante. 

ante el desa1·rollo del sector industrial y la demanda de una variedad de 

servicios bancarios.- con'.: mejo1· oportun.ida·d y eficiencia •. sin embargo. sus 

Umi tes fueron·. de~·~1·mináctos poi la e_struCtura in~ustl".~al, del país·: una 

significativa exparisi_ón ·-en iB producción ·de bienes .. , de consumo e 

intermedios y un escaso Je~·~r1:~1lo_ d·~·l s~é:t~1·. ~'~ bienes :de" caPita1:· de 

tal manera que los·'..~~q~~,~~i.~.1ien:~~s d.~ re~u1·sOs p~·1·~ ~-fi~,~~ci~·~ i.~~·· a·CtÍ~:ida~ 
industrial superaron-·la.·::CáPacictact 'del:;~Íst_ema fi!l_an'ct~~o, de· ese· momento 

' . ' . ·.; . 
lo que fornen.to l~ contrat~é~O·~:de fina~~ia~iento e·Xter·~o·. 

' . . - .. : :. . : ,. . ·,. -~ ': 

" - .. , ,• 

Durante· ·la décadd ·'de 108 _setentas. se .'reciÍtza1·on distintas refo1·mas 
. . - - ... ·,, - ' ·- -

con el fin de dar m~~or_,f·l'e':<ibiÍict_~-d a> las- t~~as :~de interés. hacer mas 

eficientes. lae operHcioÍles b~ncai·iás". incentlva1· la ·captación de ahorro 
. . - .. .' .- ' .. 

interno y el crecimiento de. la economí~-.- , cabe .. d:eotacar que durante esta 

época el Banco de Méxic~ determi~a~~ ··~~ra ::~~dil .:i~~~itución el nivel de 

las tasas de interés activas y pa~ivas, le:> que implicaba períodos de 

tiempo largos para el establecimi~nto de cambios en los niveles de los 

i·éditos 

En 1974 ent1·0 en vigor una ley para inc1·ementar las operaciones que 

pod!an realizar los bancos comerciales y nace de esta. forma la Banco 

MOltiple. Así, el marco legal permitió la fusión en una sola· ·institución 

de ct"édito de diotintos tipos de bancos, aunque. los servicios al pOblico 

ser!im prestados poi· depanamentos independientes . 
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con la funda_ciOn. d~ la banca tmlltiple se ~ejoraron los niveles de 

capitalizac16n de esas instituciones, se "diversificaron lo.e. r.iesgos. y se 

inicio la dest·egi:ilaciÓn del _:sistema· ba~cado, .. pue"s .. a pa"rtir de· talés 

disposiciones' ·el, ma'.r·cci. leg·~·i: :·se'.·· ~a :'-~HsenadO::.·d~·-"~a~~r·a ~·~en~·~a,.i. p~~~·· la 
. . . -'.···_, ,;, 

banca múl~ ipl~-:·:.Y ... ~·º-~ ~~~:;~~f~.~·~·.::~·~ ':~~.~.~;~-~~~,j:~·~~.~·:c~-~-i~:~.~; -;.~.~-~~.'.,~~d~·:.; .. ~i~~ de 

banco es1_J~.f i~.11: zcid·~ ;_~;:~.-;:~~~!~~y ª·,;i···: .~~.·~'.; ra·~·í l i~~d~\~:,:"_~:·;:>~~~~~~ · .... "d~,-· nu,~·va~. 
produ.c.tos fÍn·~·~cier6~·; .:·d~ : .. aCué.r"do '.J·a·~:'.: io~-·-:> ~~q~e~Í-~ie!l·t;~-s "::dé~ : los 

:·,, __ -.';-,.· :· ..'-. .'."'.{;· .::: -· ":-:· 
inversionistas. como:-de. ~~~:~:~:é~·t·O~·~¿ pl·o-duc:tiv"6S~ ';\;.' ·. .:~~'. 

·-·"-. <">"{- ·.-.-.. ,_.,,. . • \' - ) .. : - ::~:.•, 
" ~ ,• ~.: 

-~/- • '.·. :- '¡_.' ,. ''. 

En lo ._.ql;E; hace lú se~to~:· burs.4tÜ ·~n i'~.7~'.;:: se" aprobO ::·~a_ .... LéY_:·del. 

Me1·cado _d~ ~:.~~i~·re~-."~o~ · l~'_::qué .. se:-. e~~-~, ei ·:·ma·r~~' les.a"_~? P~ra. -- e( des.arro_l lo 

de· este tipo d~.· ·1nter~edia~ios.' -~;;,ri_ d(~ha ;·ley ·~e'.'~st.~bieC.i~~ri~ l~~: ·.;a~e~ 
. ''· ,._ ,, . '···".r.:.;'"" '.'-. 

ª·partir de· las cuales se desarrollo ia --,-i_nfra.~s~i"uctUi·a~'.·~·ªd·~\~~.~:~:~~~i-ya~ 

operativa y logística del mercado _de .. valores,:-- pues., antes" de\_su--

físicas. que P.~a~ticamente no estában. ·s~jet~!l ~ ~~ii:i9~~~_.:·~e·g~Xac.~on~.'.foi-~·~a1, 

ni tampoco estaban bien def in~das '1as.'.obligci~¡ci·n~~ :.__'d~~·-~.· {~~'.:··· ~,~-i~~:~~a--;~."~10 

~ue oc~sionaba -incertidumbre._ e~ el ~er,ca?~ Y· e~~-~-~·~·~-i~~~-~·~~:~~\~~ n'l~~i::j~s,. 
en perjuicio del ptlblico inversionista. 

Algunas de las reglas mc1s relevantea de .esa, lcg.i_s,~aciOn_ · :f.u~ro~. la 

constituciOn de los agentes de valores ·como socie~ades m~rcdntiles bajo 

el nombre de casas de bolaH, la fijaciOn de capitf1:1es, .mínimo~~: para esas 

instituciones y la regulaciOn formal de sus operaciones co~ .. el .. ptlblico. 

St! redefinieron las facultades de Ja .ComisiOn:Ndcional· de Valores de 

ttupervisiOn y vigilancia, dc1ndole un es~atuto ju~ídico m.as apropiado y 
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mejorando la p1·otecci6,n al· público inv.el'eionista mediante la adecuada 

capitalizaci_On y sup~rvieión de las casas de Uolsa. 

Respecto' a la' innovación financiera,·· en rnayo de 1977, se decictio 

diverslficar-)os···Ínst.l'~ment~s de depóSito; el cambio m4s interesante fue 
. . . 

er .. establecimiento 'de cUentas de dep6sit0 ·con fec:has predeterminadas de 

retiro, (pagarés con·· rencti'mien'co 11'quidable al ven~imiento) que pagarían 
. . 

. . ' , 

rendimientos. más élevadoa ·que los instrumentos tradicionales. 

Durante el pertodo 1976·1982 · el sector público impulso el 
. . 

crecimiento, . ec~nOinicÓ Poi· medio del incremento en el gastO público, 

destinado en gran medida al desarrollo de infi·aestructura del sector 

petrolero. Ante el descubrimiento de importantes yacimientos d~ pe~rOl~o, 

de una coyuntura de recupc1·aciOn de la economía mundial, de preciou altou 

para el hidroca1·buro, de tasas de interés bajas en los mercados 

internacionales y de las limitaciones del SFM para genera1· y captar 

ahorro interno en fo1·ma su[iciente; el gobierno y algunas empresas 

particulares financia1·011 esa actividad económica con endeudamiento 

externo. 

Durante este pei·!odo la banca múltiple trato .'de incentivar la 

captación de recu1·aos en moneda nacional con el incremento eri' las tasas 

de inte1·és, sin·eml.Jü1·go, el aumento d~ los réditou· fue- lento y no ~uperO 

a lou de la inflación, situación que no lncuntiv6 la cap,Í;acÚ'm en gran 

medida, pe1·0 afectó la cont1·ataciOn de créditos en fnoneda nacional por el 

alza del costo financie1·0, 



El p1·oceso anterior implico que el gobierno mexicano recurriera en 

forma constante itl crédito externo, sin É!mbargo, éHte SObrep&S6 el 

crecimiento de las exportaciones, .lo.que limitó la' capacidad de pago. por' 

concepto de servicio de lu de,udá externa~ 

. . . ' 

Con el estallido de la é:risis a .é:~cala·mundi~l, ini~i·~da ··durante el 

segundo semestre de 1981. 

,''· .. · : . ·-. 

hidrocarburo y se elevaron 'las ·t~sas·'.·ct¿~·iÍlt~~és .externas. 

-- _, . . 

Desde pl"incipios de· ia, déca.dacde~ lOs o~henta~; tanto la inflación, 
. ,,. . ·'· 

como los i~crement~s:d~l ,d~ficÍ~·.:.d~ l~ cuenta ,cor~i~·~~~"d·~ la ,balanza de 

pagos, el ·creciente ~éfic:lt pllbÍl~o 
devaluación indujerOn la· dolarización. de los--.. ~ho1:·i·Os .,_en ·pesos,. ~e tal 

suerte que los depósitos en moneda extranjera en" el· sietelna bisncariO 

llegaron a representat· el 33.4\: del total de depósitos ·en __ agosto de 

1982. 1 

A enoe ch!p6oitos se les denominó 11 mexd6lares" que postet·iot·mente laa 

autoridades moneta1·ias pasaron al saldo de moneda nacional, con lo que se 

inició un p1·oceuo de salida de capitales del pata, debido principalmente 

a la existencia de tasas i·eales de interés negativas. 

La deuda externa pllblica y p1·ivada de alrededor de 80,000 milloneé 

de dólareu en 1982, se convirtió a partir de ese af\o en una limitación 

pd1·d ttl d1mttl'rol lo; en el mea du agouto du eul! al\o el goUitn·no tuvo que 

1 Ver Nuílez E51rnda, Hcc1or Rogolio, MERCADO DE DINERO Y CAPITALES, capilulo 11 • 
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solicitar una pr61Toga de tres meses para el pago del servicio, al flnnl 

de ai\o se negoció la primera de las reestructuracionés de la deuda 

pOblica externa, 

La ·reduc~iorl de- i~s ingresos [>t"l:>venient~s de 1-a :·exportacÍOn de 

petróleo y la' [~lt~·';de·.,ca.~1aci~.:frt -~xpa·t·tado,1;a no pet1·0lera p;u·a gt!ner·ar. 
' - ,- . 

divisas originaron con.diciones· financie1·as ·-adversas al inte1:ior de la 

economra mexicana, 1·eflejlh_tdose en una_ escasez de divisas, una fue1'te 

especulación "Cont1:a el pe~o y una acelerada fuga de· capitales. 

La es.peculaciOÍi: con dÍvisas por parte del sistema bancario, el 

traslado de las mismas en forma intenuiva al exterior· y la disminuclOn 

constante ·cte. las i·eservas del Banco de México hasta agotarse, motivó que 

el gobierno toma'i-6 la ctf!cisiOn- de la nacionalización de la banca y el 

estable~i~l~~to cÍ~l ·control de cambios. 

Con _el . i_n_ic_l~ d~~ _ sexenio de Miguel tln la Madrid, se apl icO una 

refonna financier~ c1ue tenla como objetivo la p1·omoci6n del ahorro a 

largo· plazo, el fomento .a la inve1·aión y el c1·ecimiento, de tal manera 

que, _las mottificaclo_~es a lde instituciones financieras se reall2a1:cm en 

cinco ttreas. 

a) Liberalización Financiera, consistente en la s~stituclOn de un 

uiutema l>iuh1do un la combinación dt! nrntricciones cuantit'ativaa y taaaa 

de inte1·éa reguladüs, por ott:o, en-el cual la pol.ítica monetaria se- lleve 

a cabo. p1·incipalmente, por metilo' de opeL·n::iones __ de .mercad? abierto y_ en 



el cual se permita a las tasas de interéH rt!spondeL· de manera rapida a 

condiciones inteL·nas y exteL·nas ·cambiantes. 

En 1988 c:omenzO -~l preces.o, de libei.·aéion financieL·a con la 

elimindcion. de Íos·· Cajo~ea de .~Créditó a sectores de al ta · pl"ioL·idad y se 
.; ' '• .. 

prosiguió con i'~~su~~~si·ó~ '.~i~: !Os ~~Qui~Úos ~.e r~eer~a, obÍi_gat~ria-. 

insti:umentos bancarios no tradicionales, Desde octUb·re·.'.·de :'i9BB sólo loe 

saldos banca1·ios de cuentas de chequea Y ahorro. se s~j~:~:·;~~n'.:;:.:a·~:_-: limite 

··< 
requisito de liquidez qu~ llnic~m,ente est~blec.iO ~.a-.. -~~l~~a~iOn- d~. mtu~t~neL" 

el 30\ de la ca1·tc1·a en. bonos del .gob~en.1º· 

En 1999. se extendió -1a reforina a los ct7~0~i~os. a· plazo -y en· agosto 

sucedió 

b) lllnovric i On creación de 

tipo de cambio. 

. . . . . 
1-:nLre 1983 y. 1991 ue _ multiplictu:·~n .. :·1a·u opciones d,e ahon·o y 

financiamiento y con ello la gama. de,'operac.iones·_que. pueden efectua1·se en 
-· -, •-_- ... o·""' •. ,_ ·.-. .. 

los mercmios de dinero y de _cttpital, _El objetivo fue crear nuevos 

inutrumentos financieros parn permitir al .Pú_~~llco la trttnsferencia ele 
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recursos, financiamiento de proyectos de inve1:ei6n a bajo costo y 

protección contra diversos t•iesgos. 

Out·ante la década de los ?O'n la mayor parte de la intet·medittciOn ae 

realizó, con instrumentos bancru·iou "pt·eeatablecidos" cuéOtas de· aho1·to y 

cheques; en la actualidad ::ie efectllan una divei·aidad de opera~iones con 

distintos instrumentos bancarios, valores del gobierno ·y valores del 

sector privado-. 

. . 

el Fo1·ta1ecÍmiento ,de los Inte1·mediarios 'Fina.nci.eros, adopción de 

medidas que_, pe1·mitan a las instituciones financieras captar un mayot· 

namero · cte ·clientes 'al. menor costo posible. 

Para ,- evitar los en·o1·es del pasado se crearon reglaR que 

garantizaran el.-. ."dc1·echo de, entrar -en el met·cado y que al mismo tiempo 

ofrecieran· claridadi -y coÍlfiarlza a sus participantes. As!, la ley 

determi_n6 ·. qu;é_n puede ser un intermediario y cu.11 serta su intenJcción 

con sus ci'le,lites ,_ 

el Financiamit!nto del Ul:fic:lt Guhen1<11111rnlul 1 en lugat· ele uuntit:ul1· 

el financiamiento a través de requisitos de reserva obligatoria po1· 

créditos ·ctel banco_ cent1·a1, el gol.Jien10 deber!a de financiarse con una 

mayot· colocación de inntrumenton de tl~ud¿1 no i11flaclonorios en mercudos 

de crédito. 
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Con la refonnd ·financiera se cambió la forma de financiamient:o del 

déficit pllblico, con el uso cada vez mayor del mercado· de dinero y por 

tanto con menores presiones ·i.nflacionBrias, 

En con~ecuencicl; :·~1- ·~a1Jo. del crédito :~el banco ceÓtra¡ al secto.r 

pllblico no financiéro ~esc~ndió ··~;i· uÍ'Ía tasa promedi':> real. de··14:.1~ des~e 

1982 ,2 

8, 81 Sistema .Financiero Actual. 

En el apartado anterio1· se describió de manera sintética la 

evolución del sistema financiero desde .18G4 hasta. 1988, - la·, siguiente 

sección busca Sintetizar la· evolución reciénce del siet~ma b~~~ariO. 
_; .- 'º.:·,-· :.:·· 

. ·::.· ., 

Desde 1989 el gob.iel-no inició una "RÍ!forma : deL RBtad0" Que·.· incluyó 
" • • _, - •• ,' ' t - ••• ·,", --~ .··-' 

en una de sus partee ay secc·ar firlanciero,~-'.. ~n_-~ ~B-~P.ueBt.~:~ _a·º. la· ·maY01· 

interaCción_ ct17, México c~n pár'ses _Y ·~gentes_ ecOnonii~c:>H-,~int."e!.-Oa_cio-;,ales. 

En ~l Plan Nacion~l. ~~···~e~a¡·"r~llo.:·:(PN¿;.;,·:~.989ª 01994·· iie 'indicó que el 

oU1 et i vo er.~· p~nrn'~11~1· - una ~:~t~~-ci;~{:~:. ·~:~ .. ~~ ·;; _:,~::-~~~,~·~::;·, : ~a¡~az de g1H"ant i zfll· 
·~' ' ',.,. , .. _ . '.· 

. : , '; ' ./·:'./::/· 
El PND·-,planteO dos- 1~~ta~: -~·;~c~~z~l- ··u\·;·~ ·.tasa --e.te 

'-.·.. ':.-,,-. ;.< '-.' ' 

al 6\ y consolida1· la estábu i,da~ .ha~tá.: ~~d.uct'r. ~i· rÚmo ·anual de aumento 

de los precios ·a un nivel comparable _con_ el de los :aocios comerciales. 

2 Ver Aspe Armclhi, Pcd10. EL CAMINO MEXICANO DE LA TRANSFORMACIÓN ECONOMICA, 
capimlo JI. 
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Se definieron t1.·es 11'.neas básicas de acciOn para crecer: 

1. Estabilizacion continua.de· la .eco~om1'.a 
--,- - .-

2, Ampliación de la· disponibi lictad de recursos para la inversiOn 

produc~ i va. -· 

''.," ··;·.-/ 

"Estas' tres if",i~~s- constituyen procesos continuos y pe11nanentes. Lél 

pr1mel·a no se refiet·e la estdbiliddd de precios (.'orno objetivo acabado y 
'. '. ... ,·: ~ . " 

alcanzable de :una 1 vez por todas, sino como el constr:mte esfuerzo parn 

fol"talei:el· ·y, mantener -la estabilidad, En CUdnto a la d1spon1b111dad de 

recursoir.i, · no· se pt·etende simplemente alcanzar cierto monto, sino su 

ampl~a~i~n_ .-cOnstante pard asegurar el Cl"eclmiento econ6m1co sostenido, 

Por su parte, Za modern1zaci6n es un proceso, un esfuerzo continuo para 

adaptar las estructuras a las condiciones especificas por . las que 

atrdv1esa el fM.fs pr1ra que contt"lbuycw m~jor tt J.:t ,consec11ci611 de loa 

obje.tivos 11 •1 

En tal vi1·tud, lét política aplicr1t1.1 en· el siHteml:j fimmclcrn ue 

rt!laclona direc:tarne11te r.:on el punto dou ele lils tt't!B 11'.nemJ bc1slc:iJs ¡mrn 

crt!cer. 

El PNO aef'ialaba qut! dut·ante la tlltima parte de la década de los 

ochentas, la insuficiencia de la inversión procluctiva ,determinó el 

estancamiento del PIB, la diuminuclOn de los t'ecursos disponibles pa1.·a 

l Plan Nacional de Desarrollo l989~llJ94. 
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uso interno se explicó .por u~a. desfavorable ·.evolución del sector externo, 

una sllbita i·eversion de .'las transfe1·encias de recursos Con el exterior y 

un deterioro de los términos d~···1nt.erC'ambio d.el pa'tá; 

_:· .. ·'. . ..-/ ;:,'.·.· . .'.>' ':"·. . 

se pr·cip~sO que.~-j~ .)Ove'rsfón ·au1j~~~t~·~a :_~~·.· t:·av~'~ ·.d:¿~_-:·;·f;na.hc1~'miento -
vía mayo1-, aí~o1:ro;':.'fnt~rn~·.: ~~~-1-J.:·c~ ,y: .. p.~iva'd-~.-."mej~r:~~-. ~~·>1'6~ ~érminos de 

intercambio· del' país., y: '1a de 
'" ·< ,_". 

recursos i·e·a1es al éXt~~~iOr·.,-. 

Con la·. finalidad 

sistema actividad 

eConOmica o, dicho de otra forma, un mc:iyo~ e 'grit~o 

financiera, el diseno· ·de nuevos i~S-ti-umenl:OS··- que .:..·.:~e·C~ib'i~r.30 la 

di versi f icaCió'~· dei.: r,iesgo y. el -f in~-~.ci~mie~t~~:~ ~~~:a~~.:~:-~.~:~Y~~:~s .~~- as'i ·cómo 

que, lila tasas· de it1te1·6s de- lOs dif~~e~~~~ ·_,:'í~·s-t1·u~tÚU:~~~. otorgarc1n 
·.. - .-. _:·. ' 

rendimientos ade~ua~os y competitivos con· ei ~ eXtei-101•., 

Sin embargo, pat·a incrementar el nivel d~-1 ahorro inte1·no es 

indispensable elevdr eL nivel de ingreso de la población, por medio de la 

generación de empleo y de la inversión proc:Íuct'iva, eventos qu·e dependen a 

lHJ ve:e, de un cimhiente favo1·able pnra la JnverulOn; aunque el 

funcionamiento del sistema financiero eficiente es necesario captar los 

recu1·sou y canal izat"los a los demandantes, el ahorro iÍlterno depende 

fundamentalmente del nivel de ingreso y no del funcionamiento de toa 

intermediarios. 

J•) 



El sistema fin~nci7ro en _sus distintas mcidalidades, inst.ituciones, e 

instrumentos, asumió · la re~ponsabil idad de· recuperar, ··n.c1·ecentar la 

captaciOn ·del ahorro naci~rÍ~l· y ·canalizar.J· los' recursos de manera 

eficiente haCia el. aiete~1a "p1·oduct~vo·. 

.·;' 

Los ·prOpositos de la modernizaciOn finariciei·a .hJ.:c;;.1'~~·00 'enf6sis. en· la 
··.;: ,;--

necea idad de. promc:>vet• un sector. más et icle.nt~-.:·y:::.~o~p'et'iºti ~~, .. ··con -mayor 

grado de integración entre· los paré·i~iPantes·:, ~~: .. 

. Entre los objetivos de la modernización financiera 'a~· sci\¿laron los 

siguientes: 

• Aumentar la eficien'C1a opet·B.tiVa y' la clutOnomla- de gestión de la banca, 

ya que set· tan 

fundamentales ;Para' que. la· banca mcilt.iple .·se··:enfreritar'a· 'con éxito al reto 

de un entorno .. ·~t:1~~-ci~-~~~::. ~~-~ci~'~-~~·,~ént·e--. é~1~P~e"_Í~i~~. cambianté · y 

tecnologicam~~te ~~anz·~-dO; 

• Articular ~!!joi· las funciones del sistema banc•rio con las, de los 
···'· 

intermediarios .financieros no bancarios, dotando, entre :;~tr~~ '_cosas,· a 

cada uno --de euos de los elementos lega fes'. y 'regl8lnent0s 'necesar,ios par.a 

su mejor desempeno en el Ambito de su competenCia y promoVie':ldo una mayor 

complementariedad ent1·e los 1nismos evitando duplicidades.: 
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• Financiar la actividad. econO~ica en forma selectiva·. con recursos de los 

bancos y fid~.icomisos de fomento,:. ante la· e,liminaciOn de los cajones 

olJl tgatorios de ct·Octito. 

,. Jncremeritar- el· bénefiCiO ~¿ici~l· de 'iO~ 

canalÚ:aciÓn de :cL·éd·1to··y>dema~-,;~~~to~·::.·co·r'L·ie'~·~¿~·-.:e,~;-1··;nprimiencici ·una mayar 
' . ''• ' _,. '"· -·· ··.,··." , .... - - .... ,_' -

selectividad.:~' en ~·¡·,; .. ·;_:'~ b~-~~~¿~·~:~~·~--~-:-~·;:_:_d_e ~};;»,. ~-~b~ 'f ct ~O~··\ ·.'. · 'f !~-~~~ i~roá: . pBra 
·,1::.1 

concentrarlos, en iOS> S~~C'toreB".:-~ás\ n~Ce_s; .. ~ado~, ... Ca~·: objetO de··. disminuir 

castos de··~ op0rBCiOn. :·::La. :·mavor1á . .-~:cte ·:--_-·ia'S· ~ instituc.iories: _·de· , fomento y. 
~-T.\ 

desarrol l~ _ ~p~rart:an) b.aSÍ:-C~~~-~t~ como. b~nca .de se.9undo .'P_iS·~·-;.: :· 
{/";, 

ModeL·ni2a1.-: ta :·.-~~9u1aciÓ·n:;;:de·'~- 'loB .-i~~~,~~~-~i~}'¡·~~', .fÍ~~~~iero~; no«· 

bancarios, espe~_¡a;m·~~.t~ ¡•del~ .i~r~1cta ~ de •. valares; .• • para , permitir 

flexibilidad . de -:·~~-6~t;-bi·~.~.: ·a-¡. i·~~?_'~~~d¡:~.~~·~~';".~ :.impera~-~.e~.~ ·Y.·. evitar, 

pr.4cticas _que ·1esionen los ·intereses del ·pci~ÚCó> 

' . \··. - > ... _ ::/·':, .-_·:··_.:_. ': ::_: 
.. Lograz: la· consOlicta~ioO_- d·e-: Un~--,ne~cadó de -~áPit-ateB __ qu.e_ apoye cada vez 

en mayoi· medida los ~~~~·~ri~·ie~,to~~ fin-aOci~~o~· d~ 1-~. -i~~;~~S:~.On·. · 

Promovel· de Otl"OS ,. ,., '. -

:~·:d.~;~~'.~~~-~-~-~, ;;¡ im8Céóadoras, 

El obj~d vo sustancial · par_a /este sectoL· irlcrementar la 

generacion de ahorro nac~~n~;i !o_ 9ue __ s.ign!_~-~~6 ~át_np_l_iar . __ el - me:nto de 
·:-:··.·-·:· '.. ' 

i·ecu1·sos disponibles en .cantidad suficienté y .canal izarlos· de manera 
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eficaz y. opo1·tuna ·hacil:t aqu~llaa· actividades ··productivas mlís 'dinámlcau 

pat•a alcanzar los nivelés de ·_crec:imiento ~eseados, 

Con la fii\aúctad ,:d~ da1· :-~~ni~¡¡,~¡-~~·i~,~ Ú>-e~t~b~e~~ido, e~- el pro~t·ama 
. : . . :·· : ·' ... 

econ6~ic,o, ·-hac;;,ia .". f i~ái~S -~~-de:.-:·:19fú) ·~ cár1óS ,; sa.linas : de a0rt8r'i <énvi6 al 

Congreso ,.-de:·:1a'. Ün·l.~-~ >~-iV~~saS·· .. inicÍativBs; Pa.ra · 1·~·fol·lnar:: ·un-- conjunto ·de 

leyes. ap~ ica,bl~~::·:.~~:·~:~ ¡;~{~~ib·~:~'~ . ~~ ~'.:}~s:;;-.Í~t~rmedi~~i6:~:.·. f 1na~~-¡er0~·,<:~ e~~s 
re f o·rma~· ·. ~U~-~--s~ \:~~~~~:~.r~~; 
en diciembre· de 

- -

"Los "Í>aquece_.~ finaí1Cie1·0 11 fuei·orl · · disminuir la 
.. ,, 

regulación excesiva .Y mejo1·a1· la ~supérviÁiOn del ··aistema en su conjunto, : .. :· .;·. 

1·econocer y ·1·"egula1."· sirí excesos. nuevos intermediarios 

instrumentos, fomentar la.~ caP1tBúzltC1011 de lou lntennediarios, ~1 

aprovechamiento ~e . ~~ona~:~as ·.~e ~s-~a-la; _·~remover una mejor cobe1·tura de 
·.·· ···-, 

merc~dos y .rome~tar. un _sistema Únanciero mas eficiente y moderno, 

Con la aProbaciÓn .' del· p'aquete aludido, se modificaron la Ley 

Reglamentaria del SerVicí~ .. ~úbli,~o· de Banca y· Crédito, la Ley. General 'de 

Institucione'~ de: se_gu1·~s·, ,La ·:.LeY, F~derai d~ lnatitucionea de Fianzas, la 

Ley Genet·al.-de .o~·g.a1l~za~-.i .. ~1;~~-y ·.ACtivld~ctés Auxiliares" d~l-'Crédito, la 
,.·, ·: 

Ley del Meréado de Valo1·e~ Y.· tu Ley- Gene1·al 'de soC°i.ect~de~·,-dc- Inversión. 

Cuando se, presento la iniciativ.a de reformas ; la Ley ele 

Instituciones de Ct•édico::al Co11~11·eao de :-ltt UniOn, :aún no ·se tenia idetJ du 



que unos meses más tarde, en ra~6n de- las reformas constitucionales, se 

darla paso al p1:oceso de desincorpot·aciún bancaria, 

- . ' . . 
durante ei ~exenio de 'é:arl0s Salinas de· Got·C:ari ·:ae rea:1izo· el 2 de. mayo 

. . ~ . . ' 

de._1990~ ·cuaiido····ae· pr.ese~~O .a1 -c~ng~·es6 de_· ··1a"·U!1:i·On:-.1~-:·;·inic-iltti~a d~ 

privatizar, los bancos comerciales:·. 

Guillet·mo o~·t!z sei'iala en su libl:O 

Deuincot·pot·aciOn llancaria''.~ qu°e la reforrria se_ Hustentó, en, tt·es· ·razones 

principales: 11 La impostergable necesidad de concent~di~· i~~~'~á·~~~ció~ del 
: _···. :"' ... -.. ,··_ ..... :· 

Estddo en ~1 cumplimiento de sus objetivos 'wS1coS, ddr _ ~espu·~~ta :a las 

nec:esidades soc1d-les de la poblc1c16n y el~vai· su·"·bienesi:dr· ~i;b;~:·:-~-~es 
. ·, 

productivas y d1u-aderas. El cdrnblo profundo del pafs, de . .' las .. realidades 

soc1ales, de lds estucturas económicds, del -papel del ,-estado=··'.y::.del 
. .. -

sistema financiero mismo, h¿ibfan modificado de l"afz .Jas circunstancldú 

que explicaron en su momento, la estatificaci6n de ·1a. ba~'.;a ·~~- -Í~-~2-: ;E1· 
. :,• ··' .· 

prop6s1to de timpllar el acceso y mejorar la cal1ddd r.Je los sérvicios de · 

b<tncd .y Cl"édito en beneficio colectivo, evitando subsidios, "privilegios y 

c1b11sos.""' 

A partit· de que se apt·ob6 la iniciativa de privatizar la banca 

mllltiple , el Hlguiente puso fue t·eformar la Ley Hecundcu.·ia pat·a que la 

inicitstiva pudiern convertit·ae en realidad: así, ue eluhot·O unu nueva Ley 

' 011i< Manino•, Guillormo. LA REFORMA FINANCIERA \' LA DESINCORl'ORACION BANCARIA, 
UNA VISION DE LA MODERNIZACION DE MEXICO, p.ig 74. 
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de tnstitucionee de Crédito que se publicó en el Diario Oficial de la 

Fede1:aciOn el 18 de julio de 1990, He expidiO la ley para i:egular lat:i 

agrUpaciones financieras, mismas que tienen p L" objeto establecer las 

bases de organizaciOn y funcionamiento de los grupos financieL·os, los 

términos bajo los cuales habt•fan de operat· as! orno la protección de los 

intet·eses de quienes celebt·en operaciones con las entidades integrantet:i 

de dichos grupos. 

Duran.te junio de 1992 y mayo. de 1993, el mat·co jur!dico·del sistema 

financlei·o cont!nu.6 observando diversas mcd!f!ctciones para ~rop.Íclar su. 

modernizaciOn paulatina. Las leyes reformadas fueron llJ, . Ley ._de 

1 . . 
Instituciones de Crédito,· la Ley para regular Agrupaciones ·Financiei:-as, 

1 . . . . · .. 

la Ley cte1 M~t·cado de Valores, la Ley Genet·al de Organizaciones y··· 

Actividades Auxiliat·es del Crédito, la Ley Ge eral "de· S~guros y ~a _Ley_ 

FedeL·al de Instituciones. de Fianzas. 

Ese paquete tuvo como propOslto fundamental promover la 

competitividad de loa-· di.a.tintos intennediat·iosj financieros, pet·miti1·lee 

la LºedlizaciOn .'d~:. '.nu_ev~·u -~per .. uÚonea y e.fo reyulal' algunau de sus 

actividades. 

Otro objetivo fue homologar los reg!men s aplicables a diversos 

1 

intermediaras. Se revis.11·on lhs facultades de toa Organou de gobie1·110 y 

de los pr~uid1.mt1:H:1 de lau Comisiom~~ N.1r.io11ttl lt111c;irlt1, ch: Vt1lorm1 y de 



Seguros y Fianzas. También se revisaron los montos o porcentajes de las 

sanciones, ue redet:'inieron infL·accioneH y. d~li.tos. e.n algunos casos y se 

unifonna1·on los procedimientos administrativos para impugna'r · 1os actos de 

la autoridad. 

,• ·::->.'· :. 
Dentro. de. las refo1·mas> al ~-~~tema_ ·fina'nCíérc:i' .,Que ;:_se· e.fect~aron con 

el fin d~ ··1ogn11·-'. au mocJ~~:niz_a.cJ .. o·i·I; :_; iH' ·-aP:~~.'t~-r-¡.'.: d~1.- 1~i~mo '·ha ·sido·. 

trascendental; consiste ·en -~l incre~~~t~·~..'~n .'~;~,.' ~~:~-~~~-:·::d;e;{:-~-~s~~,t·Úci~nes ,· · · 
la creación de nue'vos ·:inte~~·~diari6á: : .(a·~~ied~-deS'" ... d~· ,-ahc~)1·~~" y préstamo) 

ademas de l~ ent1·ada ·d~· f·¡u-~1:s··~"e t·n·~ti·t.~Ci~¡;~-~ ·,~-~-t~~~·j·e~~~" 
·.. . ' · .. •. ' ' . './ ·. . .· . 

A part·¡ ~· de ·-1993 e~~ áu~~~-i zo" ·P~:~. -~:~-r~'e ~~ - 1 a -)g·ecr~ta~ra ~-~~·-:Hacienda 
y Crédito Público. :la .' .. -'cre~~~O~ ·:.·de: __ : ~ue·~:~- i·~sti~ucio~-es. ~b~Oc~rlas de 

capital nacionaú .fi~:~t~<~-i~-~e~n~;r'e-. a.e-> 19_94-; --t~~1a~-,- per~isO'".de_".cip~rar en 

México· le nuevas institUciones-de ·crédito ":J: 

Con lÜ firma ::~det,~Trat'ad~. de Libre·· Comercio entre ,México, 'EU y 

Canad3, se ~.Bt','-~)Íec·i~_ro11~ .. l~·~·;_·~egia:a d·~ la apertura'. fin.8n'ciera "erl · cad6 uno 

de est'?s p~~cses ~· Pa~'¿¡"" ~é~ic~·. a~·:"Pr~pUso,· ¡,r incipálrrien~e, . J.ncrement.~r · 1'a 

competitividad· y· eficie1lcl~ de !Os inteL'medlarioa financJerOs :mexicanos 

f.m __ la ca11taciOn ·y csaiynación di? recunms, procurando, e1~ cl~1·to _modO; __ una 

apertura gl-'adua 1 del sector, 
' . : ·: . __ ' . 

a efecto de propiC:i.a1···_-su·,~~~-d~r_ni~~C::iOn_ 

tecnificaciOn y capitalizaclOn progresivas; que .. 1e· pe1·~iti~ra·n!'~~-aptilrst!

a lau OUt!VilU condiciones de competencia. 

5 Ver ane.'(o estadistico, cuadro l. Elaborado con d.1tos de la SHCP y con publicac:Ío.nes de los diariOs 
R\!forma. El Eco110111ista y El Financiero. · · · · 
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El margen de intermediación financiera en México, ha estado por 

encima de los esttinda1·es ·internacionales y ello implica ·una clara 

desventaja competitiva para lau em(lrCsas, establecidas en el país 

demandantes -de Cr~~i.to ;-.. La ._reea:~r'ucturcici6n d~¡·. ~iaten:a _ f¡~-~n·~·iero ~s ·una 
. '· . - ·, - ' 

condición-necesaria :pB.ra tener ·un.·Campo de ju"e9o n-iveiftct~·,:~ó- el. coritexto: 

de una economí~: ~bi~rta:. 

La ape1·tut·a financiera se concibió como una hen·amieuta 

complementaria al resto de las reformas que han sido llevadas a la 
__ :_.,, · . .' ... ;-.; ' .. 

practica en ese sector, solo entrando a la competencia externa podrían 
-: '. ,,- " 

los 1'1termediar.ios financieros mexicanos garantizar al __ sect9r Prod~ctivo 
. -:- .· 

acceso a recut·sos financie1·os costeables a nivel internaCiOnal. · 

. - .. ·, 

C_uando_._se c_on9ibi6 la id~a de la -apertura del. Siat'e~a finaríciero 

como hei·ramient~ pat·a- enft·en~_a.r_ la f!ifs~á ape1·tUt•a c~mer~ial,. _apenas ·había 

ter~inado ~~ _p1·ivatizaclon de ~os bancos comerCi~_ies :y-." la ,'~Orm~ciOn de 

grupos fiOdllcieron poi· Jn CJlle uo ducldU1. quu c1quulla fuera urmlurtl con el 

fin de minimizar los riesgou ·de experimentar ·fracasos en Jos 

intermediarios nacionales. 

De tal fot'lna, se (H'etendía que la incuroión de iust ltucio11~u 

financiet·as del extet'iot· 1m el mercado mexicano oe t·eali~ara con apego al 



ma1·co legal vigente, es decir, respetando la estructura y las principales 

1·eglas de opernciOn que se han aplicado a los intermediarios nacionales: 

evitando que con la entrada .a México de emPresaB finanCferas de otros 

países se de luga1· a -1a" imp'orl:aciOn de estructu1·as y pr.1.cticas :ajenas .al 

desa1·rol lo" 'hist61;ico· 'dei SFM;· 

'.. '" 

. En i,;s . t1h~Ínino~ ;'.dé'.: i·~~ ··~~~er.~os '9u~: ·f~~~'.~'; !'~~·~·¡;~ ~--~ ~·.-:~-! ~m8 : de·~ ~.,~LC, 
México permitir~ .. a 'i~~'·, -~~~re~-~-~·. f i~~n~i~r~·s·. org~~i ~~¡¡ª·~ .~~~~~f~~~e :·: á . Í'a ieY 

" ':·, ". ": ._, , ... ·, ,. ' . ~ ' 

de otrci país ·si9.nat·;·;r~~ de1 .:>fLC >~ ·e'sc'ab1eJer'se· .~en . e,(: c·err,it~,~io ,~,m~xican0, 

exclusi~ame·~~e b~j~: ··:l_a "~;'.~~~;-~~:: ~~ .-;: ... e·~~·~'.-~s?\~·~·~,~-~di·~~!-~ :;~ /¡·1l:i-~i'·; ·, Tales 

fi lJ aleS. escar~i1" sujetas .. a·· ."c:·i~l-tos'.,·:·. ünltce& •· .. · medidos.:;~--~~~<_:: ~·~~e. en su · 
.,.;. 

capital_ . .-dut·Ílnte,. un.'· 
1per~~~o '·~·~e· ·~·~an~i~1Ó~··:0:"~1--~ cual', itÍiciclrá en. 1~94 y 

agregada 

de los intermediarios - de,.!~~:. ot-~~~ -~~·~ :~~!~:~·~·: .. ~~ ·~.~~:.···~·erC,Bd~ banca1·io 

mexicano, se lncrementara·_gradUa1"1ence·.de 8:a· 1st, .po1·::lo_q~e Se .refiere 
'o •• ~ • 

a la part icipaCion. esc'adO'unidense. ·y· canadi~nse ~ en--1aé casas ·de bolea, el 
.··, '.'· .. ·· .: 

límite 1ñlixirno se-111cre1nehtará''d~· :Ú)·~ 20"\.:~ . . . . . 
'. " . : ' . : .'' . ' ,.. .··. ·, . . 

- ·. . .. ·. . 
,... . . ·' . . ,•, . 

En consecuencia deSde el cuitrto. trimestré, de 1994 se han .dado a 

conocer los_ nomhreu 

la ope1·aci6n en México.íi 

'' Ver auexo estadis1ico, cuadro 2. Elaborado con ·da1os.·de la· SflCP y con pubiicaciones de los diarios 
Reforma. El Economísia y El Financiero • 
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Podemos afh·mal· que actualmente el SFM se encuentra en un periodo de 

transición, prepal·.1ndose .. · para la competencia can los intermediat"ios 

financieros inten1acionales / ; moStrando un proceso de ·cent inua 

·. ·.:· .:-::: 
crédito c~m!l. pal·~ ~e~ :a.hol~radol·~: _ 

dema.ndante de 

--·:.: ~ ' 

<-· _' -~~>·. ::;: . " -. 

Durante la· pres~4~ :~ta~:· .1(co:f~r1ni~ ,'nuevos Gl'Upos Flnancie;·os, se 

cambian las cteñórñ.inaCiórlés :SOC1a1e~, .. ·se · l~~aliZarl · ait"anza~ con organismos 
·:·: .... · ... '. __ 

intetnaciona1es; , se bu.Sciln eS-~uem~S pa_t·a nueyOs Prad~ct~S de inversión, 

medios . ·de-·." pago y surgen opel·ac iOn de 

tarjetas d~ C~éd.ito"~· ~·t·C. 

'.estamos~ h~y- ante ·un -sietema·-fin-:mciero· que muestl·a un 
. . . 

notable :.desarrollo, - gran divei.-sidad en tipos de instituciones, opciones 

de financ-iamientO ·r/ i~Ve-r~,Ú~n •. col1 ~ gl·aml~s espec~at ivaa de asoci-ac.ioneu y 

ali.anzas ·. eotr~·~é~Í~a~ y -.-:'~~n :\~n :.-;~~yo;·· ~r-~~':.::: de:.- ¡ntegraci-~·n.: al_". sis~ema 
económico y financiel·o munt1ittl ·. 

Este · _contexto Ofl·e,~er.1, aiti duda, grandea opo_l"tunidades de 
. ' . 

desan·ollo pat·a·. e'l>pa!o, .p~ro,,·,de-Ígual ·fa'rma,, s~r.1n' de gl·an. alcance los 

retos y rieugos que del>tn-.111 ·. en!l·ental·ae en cualquim·a de las poeiciomw 

que deban asum~rse:' cO.mo n'~ci611, ·como ·inutituciones,, emprewas o pt!t'uonas. 
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Este panorama ofrecerá también ~mplios . espacios para la reflexiOn, la 

inveetigaciOn y la producción· de_ nuevos conocimientos. En este ambito ee 

inserta nuestro trah~jo de 'teSis. 

De lo expuesto anteriormente se pueden 0Utene1· las siguientes 

conclusiones 1 

En México el sistema bancada es el principal intermediario 

financiero y en torno a éste g~ra _".'l desarrollo del siStem~ fina~ciero 

nacional. 

El sistema bancada se ha desenvuelto en torno a la e'structura 

p1·octuctiva y evolución económica del pata. Ante -los altos co~ponentes de 

importación que implico el proceso de industrializaciOn,_ e1· bajO impulso 

de la capacidad exportadot·a de la industtºÜL como de la agdcult'ui·a, la 

disminuciOn paulatina de la pi·oductivldad industi-1it'1 y· ·el ; des_igual 

desarrollo de las ramas productivas; la capacidad de generación de ahorro 
- . .. .- -

' ' ' 

inte1·no del paiH rue escaBa, no: por ia ineficien.Cia del sis.tema UancÜrio, 
- . ..... ' 

sino por la dinámica del de~-arr~l lo lndust"1·i~l y 'eco~Om¡~~-~~~: pa.ts_:_· 

El sector f~·nán_ciero 'z;efleja .ttsi ---;.las dt~i.:orsiones del '·desarrOllo 

industdal, al neceslt_arSe. _re?ursc;>.~ · Pára p1·oseguir ~on· la_ actividad 

econOmica por medio 'cte: la-- imp0-rt8cion 'de bienes de -. prod~cciOn, y no 
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generarse ingresos de divisas en la misma proporción, se recurrió al 

mercado externo. 

Asimismo ante la pa1·t.i.~.ipacion del gobie1·no en ,la c1·eación de 

infraesti.-uctu1·a y BU P':Jliti~a de incent'ivos. 'fiscales a las emp1·e~a.s, en 

detr ime.nto ·. de, una política de ing1·esos, ,el sist~ffia bancario le 
) . . . 

' ' ,,, ,· . ' 

propo'rciOnÓ pa1·te del'-financiamiento·para ·cubrir,su:déficit, siri.-embargo·, 

una fuente de recursos, que al ser ex_cesiva,. limi_t6-~.Pci.steri0rmente·. ·el 

creciffitento :ecor\Omico~ 

., )', 

Actualmente e'1 · sistema bancario _ se encue'Otra en proceso · de 

transfor~aci6n .. y :Ítiode1:~lzaCi6n : ~a1·~ __ ent1·ru· 
,._ ··:· '··. 

en· '., ci~~Pe~encla. po.r 

captación -de ·recursos y su c~lo~ilciÓn, con.~ )os __ inte1·medlariou 

e·xtranjero's,. _sin·· embargo, el ·-'problema fundamental· serti :incrementar el 

nivel de ahor¡.c, :irlt.e1·no- ~1e1 pafs, --~~e __ pd1·a -·~ol~·c_ion_arse. ·debe Lt· 

acampanado ·-de _uila mayO-r 1ntegraCi6n d-e '1a plantl:I. Í:n:_-~ductiva, motivar 

inve1·siones competitivas· con el e><tedo1· que Üeneren ingreso de divismi, 

incremento en los niveles tle empleo, un mayor niv.el .de ingreso de la 

polllaciOn así como una 111ejo1· distdbuciOn del mismo fundamentalmente. 

su 



CAPITULO UI 

EL NSRCADO DS VALORES. 

A. Ant•c•d•nt•• 

El surgimiento del mercado de valores puede ubicarse· en la segunda 

mitad del siglo XIX, en las décadas tempranas, cuando en México 
'' .. 

prevalec~ó el modelo de crecimiento· 11 hi:iC1a afuera". Durante ese perro.do . . ' ' ,·:, .... 

la economía mexi"cana' mantuvo una relac.ión. 'estrechá co~·.:el 'exl:erior-. a 

través de la vent~ ~:firecta· d~:_PL;cid~·~t6a· ;p.riin·a-~1~~ \; .'~i -;~~,~~-~~mient~-- ~de· la 

invmión e~t1'anier~ e~ el ~~c·t~r<e~~racti~~. a~1·!~~1a' ~ ~ina~ciero; la 

ind~st_r i_~ 1 i ~ª~~10·~ -.er~: ·. in~ipi·~~-t~·:·Y -~~-: ;· -?~i~n-~_ába.'.;~~.~ia. :: ~/.,_me"f~ado lnte~n·a 
con 'p_roct~Cto~ .. de::t-i~~ ·t~~d·1~-iona( C~~o. jabón,· ~~-~t-{i'~~~;:·-.:~e~~~-¿o·;·: tabacO, 

~ •., '' ;,~/ ~·· 
~ - ".. '. 

·:::.,> 
calzado, 'áz~car,._eccL' 

"'-~.,'' 

El· auge , mil1erO. y i-~~~-~~-ij~~-t>: 9~~-~~~~·~n~:;;~orl.Stantes y 

fuertes oPer~~,;~~~~ :~ ci~: · ~º~;~ª->:~ ."_;=~~~~~~_:._~::~~ . ~·c~¡~~~: :. :·~ri~-~~ agentes y 

participantes-'.~:na~'ion~·l~s y ·,~~t~~-nj·~-~~~/·:~·9¡'; -~-~ .. :"'·:¡'~~-~-¡~·:·,~-~:;:i; :;~;·~~d~· 'de 

valores d~ ese tiemP~ ·a~: ~-~p~ic~·:.:-:\m·c·r·~·:.~:~~~~:~-:'.=~~-~-t~i~~~--~ .. :'.~~~ /~~~ ~:~fl~encia 
de los reBidentes·· 'é~~"~~~~-~; esP~~-01~'.~:; · -~\:~~i'~-~~·J:, _ a1emanes v 

::" . ·.·· ; ... '·· ., ,. 

no1.·teamedcancis cuyo· peso s~~ial .' yf·_~C~rl.Ómi~~ p~~t·~~b~Y~.: a .. generar. una 

cultura -'empresaria1::· y:-_.._ _-dea'~e1.·~:~1;;_ .~el.' : !rite.l-ée .'_ ~-~·~·.:. loS . inversionÚ:1tas 

nacionales por· la _>;~.~-~~-~~~;i·~~~ ~-d~·- accÍcil1~8 ... '·'.~ 

, ...... •, 

J,a tradiclOn · t"ns~Ítli~'ion~i de .1a" bolsa Mexicana· de Valcires -establece 

corno ft!ch~ d~ au_¡~~d~ci6°~ el ·J·( d~-oc~~:bre de 1894, opo'1.·tunidad en qui:! 
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se registró la escritui:a pública por. medio dt! la cual se constituyó una 

sociedad anóniffia "dencíÍninada Bols'a NaCl-~na~ ~ 1 

> _- : .. : .'.· ... : 
Esa orga'~iZ~~-ion eStaba·-~ integrada por ágeittes ·, :d~ . va1~i:e~ /'hombres 

de negocios, ¿~~ :~ ~l··::~~~~J~'~:¡~~g;: d~:~ _crear ·,~~-·.:.~~nt:io :.esti.ble, .dé º~~raciones 
con" títuiós ·p\l~ii~~;::~yx~·riva·d~-~- /-.~:~~::.···~r,~.~-~-~~i~ '; l·~'.rn~-~~~i~-ci·¿~·. d~~ 1~~· 
mismoS de ac~·~r~~-·;~··~6~:_,~:~'-;m~:: q~.'.~, ~c;~tribuyei:a~·:· a -~~ner~~- ,~~-.mercado -de 

valore~ ~~ri~·-·y · b·i·e·~\_ l·e~J·í~d¿: capaz .~·d~. fomerlt"~~ ... 1~ >;¿~-~~:~-~~za·. entr~. los 

inversionistas. ~~~'i·~~~~~:~ ~y-:e~tt·~:~~:~:!JS. · . ·.:.:: 

:· : . . .. 
El 14.·de junio 1 de_.~~-~~~-:·~Cro gru~o·d~ emp!-"e.~a~i-~s ·t~~~o-:.·u~~·:··~-~~-iedad 

con idé~tic~·e fines; 'qu~_,,Be :~.e~i·~,t;~/b·~~~o e1 ~6mbre~.de"',·e0~¡~~~,-;ci~~:-Méxtéo . 
.. : ' ' . 

La. coincidencia·-~ de ~Obj~tiv~~ ·y __ las _vinculaciones e~tr.~~--_mi~mb~~'s :_d~ los 
. ; : <' ' : -_. .. : . -.. :--· . . 

dos grupos '<·i1evO'·a··.bÜ'acar·.1a úiSion, ·que se proi:-oéO~lzo'.:>e1· 3 de· 

eept¡~mb~e--~~~-~~~~~; '~~~~~,r~~~~o l;;; denominación d~ e~i~~~de-M'éx~~~;-.~. 

" . ,«' > 

Se cono_cen:_antt!pedenteu ._de negociación de tttulos ··o accioite·u,·" sobt·e 

todo minet·ae, _dt?sd~ .-. ·1a · época de 1860. Sin embargo, .,-,-aunque exist tan 

algunas boiB~~ ot·ganizadas por empresarios en oficinas, zaguanes y ·patios 

del Ct!ntro _de ~a ci~ntad de México, éutaH ejet·ctcm sus trarumccionea uin 

ninglln orden o reglas d"e open1ci6n, lo que oc:dsionaba proliferación de 

tntennediarioe improvisados denominrtdos "coy~teu". 

ExisCta'n_. algunas b_olsas o grupos de agentes de negoci~s qu~ tendtan 

a ~H!l" ct!rt·adoe por:· 10 que la .. üdmlaiOn e.Je nu~von cot-redot·en sc ... n.rnu·111uttt 

1 Dalos lomados del libro de Rivcrol1 GÓ111.ales. Erncs10. CIEN AÑOS DE LA BoLSA DE VALORES DE 
MEXICO, 1894-1994. ' 
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celosamente, a menos que los aspirantes tuvieran nexos familiares con 

algl\n operador, recomendación de personas _de· prestigio, o acumularan 

largos ai\os de aprendizaje c.on algOn coi:redor_ titular,· 

Antes de 1894 existian diversas bolsas- de·· valores entre las que 
. - ' ,.·¡ ;··:· 

destacaron, la Agencia Mercantil_ est.B.b~ciC1la .. e_n ~8.ee 'Y,-.\~!-. aolsa :_ M~rcanti l 

de México fundada en 1886, est'as ·~p~~~~;a·~·: ~~y·~e:~,: ~~~,~~i~:·~b~~- ·'sin. más 
. - ·:; - .. : ~ . :. ' ·.-.-· ;··, .. ,; .:. 

regulación que la que dictaba la~ h~moi:a~ilidad:_, Y -:~Ueña· -:fe de los 

l>articipantes. 

' ' . . - . . ' _: "~:· :--«-:. :< . . ;·-.~: 
t..a Bolsa de México-_ deSde ."·su f6í:~SCiOn··'tuVc; · un ~ e_~~oq~t'.= ~~~mat'ivo Y 

sólo comenZo. ·a _,ope-1·1'.'~ ·_h~~,c-~:.'~ qüt:''· ·a~_~: ~_1embro"a-:~~St~Yi-é~~n .d~:; aCuerdo con 

los estatutos Y pÍ:'~c~dlmi;e·~-~oa··.qu/. déb:Í.~n··~;eg·1~- -las Íl~gÓ~-i~ci~nes·: Para 
, - - ... ···- _,... -. _., ·- - •. •"!- ;•-•,_: • 

re1nat.e; -~-erl. contr·~~-te-~~:-i;~~ ~.:. l~ ¡_···pl·é-~a -. __ '.\~b;~:·tatf~- ~~\»q~~· ~:dci~~b~~ en 
: ' ' · .. •' . ~. ' '-· 

sus 

anteriores riego~ioB "'Ca1i~·jeros~ •. 

t;a · Oolslt ·~h! México euspeñd~~ ~·.operaciones el: 26 de abril' de 1896 

debido a varios pl-oblemas, entre los que se encontra1·on, el:' disgustó. de 

algunos opeL'atloi·cu pot• las cuot.as que t.entan que paga1· sobre· sus 

tranuacciones, lc1 reducción del m1mero de titulou opeL·ados ante el pago 

de tarifas de inscripción por las empreaas emisoras, el receso de. la 

economta, el retraso de los socios en cubrir el pago de acciones 

uuucrltas y la baja de emisores y de agentes. 
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Después de este hecho continuó la transacción de títulos sin normas 

definidas en la nuuociaclórf, .Pt·evaleciendo ctoH gn1pos, .los que apo)Í~bnn a 

los agentes libn~u y lou fldl"tilfor~o~ ~el 11 1Ímtituclonaú.Smo" • 
. .. :;;:> -

·~acÍO. la~ Bol~~ '.~,:iv~da,;ue;'ret'!ino y pe,:feccionó 

muchos de·· loS -prlrt~iPios-··"º~~at:i~o~'-.:de·--cú39S-:·." ¿-~--.~-d~~¡;mi·~~~·¡ó~ ·. d~' Prl val.ta 
,::: '_.:' \-:":::.>' ·.·~:-. '' >.<- : .;:'-,.:. ·.: ··~: -·_(~;-,' :·). ; . '.'..-:__.:·¡'.-~ -:.·:' ~\:-~'- ·-,-, '-~. " .... 

.' .. 

En _enero ·de':. 1·~·0·7 

hacia enf48is en· )a-. facultad de.' los socios para,· L"estringir . el acceso 
. -.. ,' ; \' .. ;; '. . ·, - - ·:·. -... - . ~ . 

exclusivamente a >10s ·/ cO·rredOres·' ·que::.'aCellt8i:an :e-{ ·p_1eno-,-· .. ~ulnP1i.mie~t~ de 

las bases es~atut~ri~~·. ·. .. ··: .· :}.O: { r . , . ·••·•·····• ? > : .... 

En ina,·· ante ~Í ·buen ~ina~l•mo ·.d~'ese :ce~·tr~ ~u~:~tll·· .. ••· nemlt6 
:·:. ~·--- : ~'. "/, - • e •' • •., • ¡ ' .:-<~ 

abrir. el ª.ª~~ri .d~: r~!n.~te:13.' a U_n, ·-ma_vor-.ntlmet·o ·dé c~í.·t·e~o~~-~-; --~~ m0dif1cat·on 

Durante el· p~r·Í~do ~evol~ci-Í6~a~i"o~·' :1a· Botsil ~e · v,a~or~s de M~>dco 
sigui~ f~~ci~~~~~~, '.~~~ '.óc~;~t;~~~j-~~-,_·; ~~~-~¡~~J-~ sus ·propias -.·-limitaciones 

inversión y · 
r'< .- ·,, ·, •:_'. .'' •• ' 

f inanciamlento, ha~~a que. la. P.~z. h~zo. PoS,i_~lt: _, .. ~~ec'o~s~~·ui r -)a' economía del 

pftts. 

,., ·- '. 
Al termif1tu· el conflicto at·mado ·:·~n· gt·a'Íl _ ml·~~~o~ dé\ ban~Os ~~frieron 

quebrantos en ~i;tud ·de· :i·o~: tras-to~~:s .-, -~~s~~t~~~·~:: ~~-r·.::·· lo:,·.,~·~~rE!édo~~s 
1 

" . 
este hecho d!ect~ negativ~mente l~' ni~uac:t.on ·d~l ,;Ílt>l.~co.-~hé;r~ador ct·c:_tal 

suerte que pt·evüleció und ·extrema e~c~1s'eZ de t·eC:ut·Soú y un restrlnHldu 

uso del crédito bancario, • agú"dizatiO- ~d~-m~-~- por· ia raÚ;a de instJ i:uciones 



que movilizaran los limitados capitales disponibles, En este contexto 

naciO el Banco de· México, que .tenia como - objet'ivo, ·"en Primer luga~; ·-1a 
em1si6n de billetes y_ correlativamente. regular>l~ _c1rcuiac16n :moneti:tria, 

·. : ' 
los cambios sobre e1 "exterior .. ·.y:::'.ia· :-tasa de'. ... intérés, ·,,·redei:contar 

docwnentos de cardcter. genuinamen,:e· ,;;~ré~·~·;¿Í .·en:C~;;~;B;_del servlcio de 

teso1·eria del goblerño fedeiai·, ~=·y '··se.' .i~·-~·-ai1'to:i..í;6·, :·ta.nbié~· ~.~f"eCtuar las 
. . . .. -. '·,'.,. ,:-,;~,,,.._~, ; ·.: ~ ;· .. 

operaciones bancarias proPla.ii'_.cÍB :10s · · ba~Cos · d~-: dep6;it~ ·Y_'. 'deSc'u~n·t;," 1 ; 

Con el lo se 

·;:: 

. ;--~~'. ;' .. '.')~- ,_:;_~·~· 
- '~ -· 

prOtendi~--- 'g·~~·~i.··~~~~: cO.i{f-i~~~a :~"~~ -:e'i~--pci.t>'1 i c';;/; frente a 

la escasez de 

atesoramiente.». y ~-~, _ ~·~~~;;~;_re~~l~~} el>.·~~-~~--~~~·:-_;, ··~~~~~-ver·:·,:·l~~·--: ~p~raciones 
bancar las. en g~n~-;~ i: 

'¡, •• J.· ~- :.=·:·' -· - '. '\; '-_,. 

El mercado .de valorea,, por;~ su· -P~".t~. fue· ~ot·i~~ · ~·e. r~'coñO~imient6, 

por las autoridades- en -l~·~E(·~·~::e·¡, .. '.-maí-~t/'d~ fa<·p;i-~e~-~-i.>co'~~~~éio~:~ ~Bcúma¡ 
de BanQuer_os·,-: ~- i~:· qÜ~; a~:¿1:t1~~·ro~--.·~;ep~~·s~-~~~n·~·~s·--~~l:~·~-~c~~~ .. b-~:r~¿~-1~-~:- y en 

'~.: :', . :'.': 

la que . se. pt·~·P~~-~·" t·~pU-1:~·ª~ ~; ei merc~-do-· 'd-~:,-V-~iOt:~~ para·: abrir- cauces al·· 
· . .,- " ' . -}'¡, '-'-

ahorro nacionaf •. ~ _.L8'á .~-;~~-~~~-~~~-~des·::~~;·-~~~¡-~-e~~~.~~?~ ·.:.su~:· :·coi~cid~~cia y 

propusieron crea!-", ün:·'1ó8i:.itút.O'',id6n~o .. para.' iO~ea·t.i9ar· la: formación y. 

emisoraS. · 

El _27 de jiJllo :de· ia BolSa __ quedo bajo ~a vigilancia de la' 

Comisión, Nttcionat· Sa·n~~ri~- -·~~ino_ pr.i,~er intento de reconocer,-su caráctei 
.. - :-. :.-'- ._· ·-

de act lvidad pllblica .denu·O. ~el- sistema financiero~ 

' Banco de Médco. RODRIGO Go~il!z _VIDA ,; OBRA, Méxic~: pág 237·238 . 
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Con la crisis inte1·nacional de 1929 la economía mexicana sufrió las 

limitaciones del modelo primario exponadoi· o de crecimiento hacia 

afuera, pu~s la · recesion ti·ajo como consecuencia una baja en las 

exportaciones y-.:u~ deter1dro en los téi·minos de lnte1·cambio:-_·g;nei~li~doee. , 
.. , ·' .. ·' ,· '· . . .. 

dos problemas .en :f~~ma simultánea. el desequilibrio externo ~n balan.za de 
., ---.'-- -

pagos y .el_ de~eq~il.ib~i~ inte1·no de estancamiento económico. y: c1·eaempleo. 
:.::·, 

.~-:-~ < .;· ':, 
El r.Ompinlienéó cOti este' modelo de desarrollO 'c~~erlzo ~:en 1929·1933, 

pero el 
'·-:' · ... ·:-

efectuarse-· ·r·efor~lt~ 

gobie1·110'. cte· ·ca·rctenaa ~ t.~~~·1_9:oto. 

q·~e -::t·éni~n · coin~ objeti,vo <'i~~~-l~'á·t· el' 

. ' ~ : _.: ·~ -: 

Durante :e.Ba''.".ép_oca: ,'.~ 

,;1 

disminuir _·laº ~~pende.z:iCici ·del ~-~ÍS_- -d~--·~~~-a· j-~r-~~~~éú:.~·x~~~~-,njeros con la 

promor:lOn de ·~~d~~~~\~s · ·-i~-~~~.~;a:~·-_;·~ -~~di8n~~.'::~d~ \~~'Pi_tft_~: .. _n_~Cional y el 
•.· , . . . . :: -. -· '· . 

desar.rollo dei: ·a~CtO~. a9z::,Í~~-~~.-'En', este .Pei'.-'toció··,-·,; '~i: EStadó comenzó a 

participar ·en·.-'._ ·fo~~ª )cti~·e~t·~·- ·en- -el". á~-~-~l--~0~.1-~., e:C~~Ó~~·c~ ·Por ~0dio de 

as igna~iOO-~s · d.el: :~:~-~~~---·b~b~-:Í~~=._.-a ~~··área : eci~~o~-1~~6 :';~-. soCi'a l ~-

'. , ".·, ',• 

Crédito y.· o.rg~n.hacio11es · ·Auxiliat·eu (1932). la que .clasificó a las 

instituciones dé:.- crédito ~n funcltm de RIHJ oporacioneu de h;anc:tt 

especializada' e introduj'o la figura .de sociedad financieru, autorizadu 

para emitir obligaciones con prenda de su cartera de valores. Esta nueva 

ley distinguiO las organizaciones auxiliat·es de crédito ent1:e las cuales_ 

por primera vez se incluyó u las bolsas de valores. 
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Si bien· la · legisl.aciOn bursátil ·no- era' ·exCeBiva y_ no f.ormú.laba pe~as 

para las transgresiones,_. otorgó, .carActer pObl ico a -,}a -'.o~er~ciOn de las 

bolaae de valoree y la~ -inc~1·l~o~·~ al 'a-.1~.te:ma, financiero;· Entre loa 

pl"imeros p1·e.~eptos e.~t~bl'eCÍ.dos .;d~etáéo.: .. J.a -~~i:·ó~-iZa.cio~~\.1-~ ·~·na 8018. bolsa 
• - • •• • e • " ¡1,' -·••o- -e--,; "" •• -

•'?, i\" ,_;, 

de valores en c~da cl~da~.- .ad~!flás':\d~.:~." qüé'·:-·10~·.:-c~i-1·~-dOr1'.!s·' ·d~_~ia~ ser 

tlt':'lddoa, . con ----. -· -,· .. -' 

empresas emisoras ·'.~·~Qu\'r1¿-:- iÍlforRiar 

:·.<;' 
~n el ª .. spect_o reguléltor.fo, ;la :a·a·1s'a· .~igui.~ ~ba·j~·;· Ú~·~:vl.gil~~cia,de la 

comisión Nacional Oancária ).'iá -·cu~1 '(deéÍcí!a·~~.t-'e.~Pect~ :.a>-~~ -)~~~i~P'?~;ón de 

titulas p1·iva~m.~. pr~via~. ac.e~ta·~1o~·:'P~i.·~·~~~.?:.:ffi~Yori~ariO de_l ~~:m~~j.o de 

Adminiatracio~ ·de la(_. -·Bo1a¡~· La .-~ ,¡·~~c~'.l:b~:i6n:-/~~ ·~--~:·{tUl~s -_=: ~llb~ic~S era 

autom~tica. ~:·~~r·a~~e~:_:-~~a·;<~~~~~· se ~~~-~9,~?· 01·gano-.o.f.iciaL de .di~us~.ón al 

Boletín Fln~:n~¡~;~ ~:::~:~~·~~º·/.-: 

Como un del mercado de valores y de 

encauzamiento del. allÓrro . nacional hacia los proyectos industriales 

prioritarios se creo NaciOnal Financiera en 1933, institución bancaria de 

desarrollO deat:ir-nda a .canalizar créditos de fomento, emitir titulas de 

crédi.to a larg~- plazo_ y certificados de pa1·ticipaciOn. además de actuar 

como guurdian del propio mercado de valorea. a fin de contribuit· a su 

ordenado desenvolvimiento y ampliación. 

Loe valo1·eu emitidos poi· Nacional Financiena tuvieron gran 

aceptación enu·e los inve1·sionletas. En, cumplimient·o ~a sus objetivos, 

Nacional Financiera participó ·~n la_. o~ganizació~, transformación y 
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administraciOn de empresas, y acttlo .como agente financiiero del Gohiet·no 

Fedet·al, así como de los gobiernos-de Jos Estados y de _los municipios. 

El· crédito pa~\,.~·C~:- t~~o_' un~-- d~·~;-~~~a '. i~-~-.l~e~~~~'.- en ·el me.rcado de 

valores. ·LoB-bonoa d~ _c:~:;~1ri~-~-. --~~tttdo~··<en ·.:-úu'4';· ~~~~~~~··.}~: co~~flanza de 
· .. : ' . . . .' .. . . . '·~ : -: ~ :· .. ' _,,: . . . : -. "' - " . . . .,_. 

los ah_o·~~ádóre~-;·:: as(- ~~~ié~~ los"· ce~tiftéactos d·~>: p·~-~'~iciPacÍon y los 

bonos· hÍpoteca1·i6·s 1rl~~~·~ent·~-r~·~··. notabi~
0

inerl~·e· :~l · v~~u~_~il- :~~.operaciones 

de la Bolsa. 

8. D•earrol lo. 

La primera etapa del proceso de sustituciOÓ de,· impOrtaciones se . . 

configur.6_:~e 193;- a 1~5~. Durante ese pei·t:o~O la·ec'?ryo~~a creció a1-·s.et 
' . __ ·. ·:., 

promedio anual, acampanada ele_ un' 111·oc:eso infla.cionarió de 10_.6t promedio 

anual y de ~-~ creci~~te des.equil-i.bÍ;·io excer~o, ·.-~-1 · déf¡~i~ ~e ·~a··· balanza 

de pagos crec:~O al 14 .2t p1·omedio· an~a1,: uti~izá_rldo~·~: el-~meca_nismo --de Ja 

devaluaciOn como medida de-éljuste en 1948~1949-Y,_i.95~~.:· 

El motor del ct'ecimlento fu~' e~ se~L.;i~L:ria1 que registro una 
' ' (', ·, :·;- :· ' 

tasa de incL·emento pr~medlÍJ ~Oultl.{de~6.4t;·: en 'Cste ·Pe.docto prtictlcamente 
' .,-·,,_, .-.··,-_··.:···.'' 

culminó la sustitución de .. btenes ·de. ~~Osumó _·y se avanzo con menor medida 

en la de bienes int-~r.~e-~¡'~~:.";;:·~,~ :~~~~tal., 

J Ver VillarreaÍ; René. JNDUSTRIALIZACION DEUDA \'DESEQUILIBRIO El\'TERNO EN MEXICO. 
UN ENFOQUE NEOESTRUCTURALISTA 1•12•1. 1988, p.ig 7l-81 
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El proteccionismo, la inversiOn pllblic:a y los estímulos fiscales 

fueron las principales medidas utilizadas para apoyar a la naciente 

industria. 4 

La CamisiOn, Nacional de. ValoreS (CNV) se· creo eri'· febréro 'de 1946, 

con la cual' se ·sentaran las·. bases: firmes 
:.' - ... 

fortalecimiento .:del mercado Sus ·actiVidades ~ "iniciales 

La CNV: .. ae. eatablecl6' po~t :lnl~latlvaL l~ iL~;' ~~mo · ~or~anla~o 
autónoino· pa-~:~: ¡~:t.J;~~·g;~~ _:~i;~s ~;i~t~~e~.~~:-< ~.;~~·-·~·~i-: i~~~~i-S1o·ntSt~S .. ." y '."~~b~i-0 .. 1~· 

·;\::,·\ .. <'.'.¿~.: -,--~"·:;,· ;~, . , 
necesidad de·.·: ap~y~ _ !:~~~Uiat~rio .. e~p~ci:·f·1~0 ~~- ::._1~., pran:ioc.,\~.·~;·i ·a~p1 iacion y 

robustecimie~~~ d~· l~/~citivfd8d bUr-ssti1 :_n·a~~ibri~~1'~1 <·~: ~'..}~rº;'. 
'~ ¡~ _-:.; ~"-- . _-::>--: 
;•v; '·;~- ' .. , "-'.·o.=._ - ,. - : :~ -: _::: : - -: 

En 194~- la-: nueva ins~-ituciOn reguladora·: :-d:l :-~~-~-~-ª~~-.:de valot·es 

c:omemeó "a , requ"et·;i· -doC~m~·nt~.c:.16. ~:<d.·-~/ i~B :·· e-1rii~~ras<~·;~~ó~~·;Ú~1 ·--1'as consultas 
, .,. ' ' 

pa1·a formular una .iey·-_aob~e e_l.·: m'~-~-ca~~. d~ '\~t~~e·~ _p~i-~ ),~:'~~e _·solici tO la 

participación de la Bolsa de·Valo_res de México. 

4 Durante este periodo se lllilizó una política comercial proteccionista para fomentar el desarrollo de la 
naciente industria; se aplicaron incrementos en Jos impuestos de imponación a 5,000 fracciones en 1947, se 
introdujeron las rarif'as ad valorem. tnmbién se utilizó el control cuantilali\'o de importaciones o el permiso 
previo. 
En cuanto a Ja política industrial, cabe indicar que, 13 Ley de lndus1rias Nuevas y Necesarias (1945) y la 
regla XIV de la tarifa general de imponación, apoyaron el proceso de sustilución de imponac:iones. Bajo la 
primera se podían disfmtar de ampliilS e11;enciones fiscales (impueslos a Ja importación, renta. udlidades, 
timbre} y de contribuciones federales por concep10 de grav:ímenes locales por 1 o. 7 ó 5 aílos según fueran 
las i11dustrias clasificad;ts como "fundamentales" de "imponancia económica" y "ouas " respectivamente. La 
regla XIV eliminaba tolal o parcialmenle Jos impuestos a la imporeación para maqulnari:1 y equipo que 
1e11dieran a fomenlar el d-:sarrollo industrial de Ml!icico. 
El EsladojugO un ~1pel como in\'ersionisla en obra de infraestruclura y de SL><:lores estralégicos, con el"°'~ 
de la in\·ersión lolal anual de ese periodo, la inversión en fomento industrial (eleclrícidad. pe1róleo, g,.15 y 
olrns indusuias) de represenlar 12% del tolal de la inversión pi1blica en 1939, se elevó al JO y al 40% para 
19'0 y 19,8, respec1ivamente. Villarreal. Rene. op. cit. p.ig 69·81. 
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1 El pL·oteccio 1iemo, la inveL·siOn pablica y las estimulas fiscalea 

fueron las princ pales medidas utilizadas pa1·a apoyar a la naciente 

industria. 4 

La ComisiOn acional de Valores (CNVJ ·se creo ~n .··rebrer'o de. 1946, 

con lo cual se entaron las bases firmes _e instituc_ionaleS para .el 

fortalecimiento d l mercado de valores, : Sus aCtividá'ctéS ··iniciales 

consistieron en c¡ncentror algunas de las :fu~~·ione• re~ula~orias .:·que 

~ ..... ·~··-·"' 1 '" ~'""" ....... , ..... «. ; ·,;;;;,¡;;,. ""'~··"': 
La CNV se estableció por iniciativa de la imcP;· · como 'Organiámo. 

necesidad . de _apoyo reguiatorio ·eape~!flco 'á >tá .(ll-01~0Ciórí, ·;·_ampliacion· y 
' .'·l, ·':~--~ - '_;,". 

robustecimiento de 

:-,:~- ~:- ~ - ·,\>-:·':.: ' -
En 1948 la Tva instituciOn regulador~,d~l ~er~~ci~<d~ v~lom 

comenzó a requel"ir CocumentaciOn de laa .e.rnisoras ... e· inici6-:las. consultau 

para formular una +sobre el mercado de ~~lo:~• pa~~ lo

0

qu; s~lici~O la 

participación de la Boha de Valo_res de México.·: 
,_·: .. ,-

" Duran1C esle periodo se 111iliz6 una polilica comerCial pro1ecci~1~,l~ta para fome111ar el desarrollo de la 
naciente industria~ se aplic;:u~n incremenlos en los impuestos de imponacián a S,000 fracciones en 19-47, se 
in1rodujerou las larifas ad valorem, también se ulilizó el control cuan1i1a1ivo de importaciones o el permiso 

pErevio, 1 I" ' d \ · 1 be · ' d 1 · ' n cuanto a a po 111ca 111 us!na, ca 111d1car que. la l..ey e ndusmas Nuevas y Necesarias (1945) y la 
regla XIV de la tarifa genera~ de imponación, apoyaron el proceso de suslilución de importaciones. Bajo la 
primera se podían disfrumr ~amplias e"enciones fiscah:s (impuestos a la importación. renta, utilidades, 
limbre) y de conlribuciones federales por conceplo de gravSmenes locales por JO, 7 ó' años según fueran 
las industrias clasincadas conjo "fundamentales" de "imponancia económica" y "01ras" resptetivamenle. La 
regla XIV eliminab..1 total o p.ircialrnen1e los impueslos a Ja importación para maquinari3 y equipo que 
tendieran a fomentar el di:sarrUllo induslrial de Mhico. 
El Esrndojugó un papel como1in\'ersionis1a en obra de i11fraes1mc1ura y de seclores esu;:uégicos. con el 40% 
de la inversión toral anual de 1esc periodo, la in\·ersión en fomento industrial (electricidad, pelróleo, g..is y 
otras indusllias) de representaf 1:?% del 1otal de la in\'ersión pública en 19JIJ, se ele\'Ó al JO y al 40% para 
19.SO y 19.SB, respccli\·ameme.¡Vmarreal. Rene. op. cit. pág 69·81. 
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El importante desarrollo industrial de Monterrey hasta 1950 ast como 

la acumulac.i6,n. -d~ '~~~it~'les y ·~1 .. cons~ÜÍ1te eurgi;nlentO de empresas, 

derivó en. la constitución de.·la Boléa de M0Ílter1·ey·en enero de ese ano, 

con el apoyo. de:'1a._I3olsa· ~e.'._valo~~-9 :~.~~ ~.~~léq·. ·A~.i~is~~:;·_ en 19.GO~ ent1·ó en 

funci.ona~ie~-~~ ·~n Gl~~d~.)~ja1·a ·~a ~.B~l~~-: d~ ~.ocCicte~té:·. q~e·"h~bta-."iniciado su 
..;l·• 

OrgaOizaci~i(cte~d~ :19sG·; . :_\'·;:(~<·/:·: 

. -~' ... ,.!.'. -·J:,::. 
En 1948 la · Convcicó a un":· p1·~ceso. de 

:~ · •. ,.-:: ', ·;.:·. "'· .· - ,,. .'. 1=_>;, ' 
consultas '. pa~rB .'.~~ríti~l~Í-~_uii'. _nu·e·vo,; C~e~~o -:1.egal !. adaptado .a ,:1aé" ne·~esidades 
de' fi¡.;anC.ia:~i·~~~·o ~~~i, d-e·s~rr~11~~,)ndU~tr1a·i'.;·: ·puea.·· 1a· ··i:~:~·i-~~iaci.on :·d~: i9:i2 

rest.rin9ía i~s . ~-1'.~~ . .-Pa'r~ _;·la.· in~~~~-~~Óñ -:·~~:, de 

. -. ,,_ .. , t:·,:-·A-.-
in~ersion y .flnancia1nientó •.. 

-.- .· .. 
:."-'. -: ~ ;- . _·. .: _: '.' ::·,~ - ... 

~l cóns-~j~. d~·)_a:·~~la~_. ret~m~:.~st~ iniciativa \,~_-li'~~-¡~-~O una- co1~i~-i6~ 
para Presentár u;;··· P·~oy~ct~~-·,cte-'ie~.~~-- -s~íi' effib·a~rgo, <·e~~~ .. 9~9 ::~ub-o--._CIUe--;-~cimbrai
ºcra coml~iÓ·~ · p~ra·-, liceierar · ia- 'tranlita·c'ío-ó :,de;'.. pf.oYe'cto' .·p1·eBentado. Al 

-', .. ,-.,_-. ; ... ~;-. ':, . ' 

ano siguiente ,--·ia Asociac'i6n _".de·;-; Ba~queros_ .': fnl:er·v1no 

proponie~~o_.~'~lgun~~-f::_::~~:~:~.~~-: .de.' f~rí!la· ,·,y~.·Pa·~·;. 1963 
. . . ··.-.." .. 
consultas entre· l~~-~-dist int~s uect01·ea ·involucrados. 

;, ...... ,'; 

~n-,-- ~'ese. estudio 

continuaban las 

Los avances l_og1:ados ·en la act i vidttd bu1·1Hit i 1 as! como el 

surgimiento de nuevos ·1~Strumentos, métodos operdtivos y pe1·spectivas dt: 

expansion; c1·eat•on nuevas. fo1·mas de t1·a11sacción de loa títulos y procesos 

operativos no considerados por los autores de los anterio1·es proyectos 

legiB.lativos, .. p·or l.~ cua.l, t:l Conuejo di! la Uolau eutdblt:Ció un pr·ogrtunu 

de trabajo, en· db1·il de 1967, pdt'l:I analiZdl' a tondo las Cdrüctertutlr:us 
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de los mercados de valoi·es mundiales y fijar. las bases para la 

fo1·mulacion de un ·cuerpo- ·amP1'10 ·.·y _acorde: con, las· necesidades y las 

perspectivas ·del sistema·· .. fi~.Snciero _mexica~o:_. 

A.fines ·de ·1969·; la· Bolsa ·hi·~~>~ij~ular- el =-~·exto' d~l · ani:eproyecto de 

Ley de Bolsas :y--·Me~c~d~~~:d~'. ~~~i~·r~~ ·.-y" dUra_n~~ .\~97~··· cOntinuaron -·las 

gestiones ante la S~~~ ~ i~:~.NV· </. 
'·'·' ·-'··' 

~~-~~r~~~ ~,~~~d~;. en. un · 

'~; .. , 
sustituciOn de fmpórtaC!One·a 9eiler6T ·1~··~ i;,;dUSi:"rú'.t1i'záC1oí1 ·.·y. 'e.l ·-'C'reC.imi~ntO 

• ' ·- . ' i ¡l._ ~ ·.: '~ •. ~ ,_,.·.·;' 

econOmico .dura~t·~-: ~Í ~~er~6~-~·· 1939~-i97_'Q·;:. PerO·.' al" finái dE!; lft 'décad.~:{de -los 

sesen~as se :~resen~~ro-~\~~;~~~i-~~i~t~~-~s .. :f ~~- :~-:~~~~~-~-~:~~-~ >~~-~~~~Ot~aciOn . del 

ingreso y-~de:~·~~~~~~i~ .~:'.~~~~¡;.¡·~~~~:.extranjero.':. J .. ! - • 

_;_ .~.--~ .. 

De 1959 a 1970 se reg!st~Ó un crec!m!~nt~ L;6~!~~alt~ 

que fue financiado _,,con endeudanlierí·t·O .- ~x~·e-1·no·:-~. _se·:~ f~~~e~~o :-,-;:e1 ;-..~ah~rro 
' ~· :1:¡ .··~ ~,\ 

interno privado· a · costli de no ñ.ument6r '.108 :· imPüestoS :·Y ·de·· mantener 
: :,_ . -~ . .'':.: ;·, .. , 

tarifas b_ajas de bienes Y. ser".'icios, ~\lb~~º?ª• io que ·~riginÓ, por otra 

pdrte, que la deuda p\lblica ieprese'r~~ar~·· ;~~;~ (~~ :'.·:~;~·~· <;~:~~-¡~-~-~~> pa;·~e' del 
: ~ ;,:.; . 

Es en eete contexto qUe ·~1 c~mienzo del ·aexeniO. de ·L~is· E~h~v~rria, 
el proyecto de legislación, del m.ercadO ·d·e .valÓreE:i "quedo ·póster~ad~ por 

~ Ver ane110 estadistico cuadro 3 Evolucfón 'dé indiéador~~ económicoS de Mé~icO. 
" Ver Villarreal. Rene. op. cit .. pág. 209. · 
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otras prioi·idades concernit:!ntcs d la t't:!o1·ientaci611 de la economía, ain 

embargo, pronto se advit'tió que el me1·cado de valorea podrla operar corno 

una eficiente altt=rnativa de Cinanciamitmto. 

La escasez de ci·édito inteL·no 'y ,~extcmo as! como -1as presiones 

inflacionaL·ias y la excesiva concenti·a~i
1

6n· de.- -la banca privada, 

permitieron visualizar como un obj~tivo;· e~~rat~g-i~o'· ~l <'~~~tar :.c~n. _un 

mercado de valores capaz de diveL·sificar 1~~- -~~ci:~:n~;~:-_de;·~c~~ta~i6Íl de~· 
ahort·o y de financiamientÓ 'a, l?S Í>l~oy·eCtos ~i·~~-UC~ic~~ :-~:, 

El . modelo de suBÚtución de·· _importaciones ª~. '~.ª.~~~~º, :;~~s~a i 976 

cuando la crisis. del mi.amo se hizo inminente. Lás '~Oi·1~·1·;;ª~-'.Pªr·~ i_inp~·laai: 

la indus~rlá._lizaciO~·- genera~on d_éficit en· -la cu~r:it~.,~'.;_cO~~i~nt~ · .. ·.que ·a 

mediados de-1976 alcanzo la suma de 4,500 millonéS .d~ 't::i01ar~s·:·y''"una··deuda 
' - .. •' ~ ,,. ,. . )_ ' 

externa di! 20;000 millones de dólares, lo que .. l~e-VÓ~~~·:ciJ-~-~,~~-' ~·-~-:de~_-.. ~gosto 

de 1976 se -anunciará la f lotaci6n dE!l peso y e·1 ~ calnb1~: '"d.~ p:~,~-¡d-~d, 

tei·minando con 22 arios de tasa de cambio fija, al devatullr el peso ·cJe 

12.50 a 19,70 pesos por tlOlar. 

La Ley del Mercado de Valores se publicó en el d~ario· ·o¡Ícta'Í el 2 

de enero de 1975 y estableció un sólido marco institucional para 

consolidar y propiciaL" el desarrollo del mercado, ofreci~ndo :~,eg~~-id~d y 

nuevos instrumentos a los 111vet"ulonlutun y omisoi·es: ·ct~'.'~::v~·l91·e·~1; -~:Ín 
. . . 

emba1·uo, era i111p1·cncimtlhll! complementar lit lnfraea'tuctua~ft _ del m~i·ca.do 

mediante la cteaci6n de nuevos . ."organismoa y el establecimiento de 

uistemas mode1·noa que il!Jlll;rnnm HU funclonmnicnto y expansión. 
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Ent1·e ott·as innovaciones , la Ley definió: 

11 La aceptaciOn como socios de la Bolsa a personas morales organizadas 

como sociedades anOn~mas, i!1sc1·itas en el. registro Nacional de Valores e 

Intermediarios, bajo la; denominación .de Casau de Bola~, sujetas .a las 

disposiciones ·~ue. ·di~~e· la ·cNV. 

' ' . -· .. 
2) La _CNV quedó :dotada ~de·. amPlias~ ;··.bi~.n -~etermina~·a:~ f~~-uÍi:ade~ para. 

regular el. m~rc~;do~·.::,~a·~··; e~is~:~_aS, ·.,.t_Í·~~l~s, .· ::·1~~~~~~~1~.~~os y'_" bolsas·· de 

valores •. Ade~á·a ~~ s.¿·~. ~~ncÍ-~n~·~· d~·:·v,igil~-~~¡~·:;~~~m~{> ·la. iesp~~~cibÚidad 
-.· " . : .. . · 

de encauzB1niE!n~o· y· pr"omo·~:iÓn: ctel·- me-~c~d~· en·. todas· sus aspec_tOs. -- - "'· 

... ·\ 
3) ·Todos los val~res·susceptibleS de ser o¡~~r-~dO~:;P~~':l~~:casas,'~'~:·boisa, 
debian inscribi rae en.· el': Registro ·:~~ci'O~a.1.-: ct~':".vcllo1·~~;.· ~T1nt~~rñ~di~-rioB· y 

opera1·se ~- trav~_s __ ctei ··~~r.Cact~;:~ ~-~;~~n'i~~~-~~~- · .. B~.n-::~~l"u~~'.· i~-~- ~ii~·~~·~~e~¡arios -

bureáti les pudieiarl ~P~e.r~r eri~~~:.:~f .·'.'~{"~a~g~n · d~: :¡.á. e~is~-~-'.; { ".' 
•o '..·.; ;. -. ;i'· :. 

Después de esa época·-.Y ~~~~i~ .. ¡:~ ·~·~·cad~· :.-~·~:. :i:~'~···: ~~ ;·~·,· .. e1 ·mercado de 

valores· i nc0rp6 ro en sus ~··ap~rac·.¡~n~~-- -~~~~·~nt:~~· .. .Y nuevos. tipos de 

inst1·ume11ton que fueron fortaleciendo y dinámizando el mérc11do, entre los 

que se pueden mencionar: 
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CETES 1977 

PETROBONOS 1977 

PAPEL COMERCIAL 1980 

OBLIGACIONES QUIROGAAFARI~S,, HIPOTECARIAS 1980 

SOCIEDADES DE IHVERSIOU 

BONOS ·BAN~RI~s-: DE D~·~~~~o~i.o:,· 
cERTI rrCADos DE· ·Áeci.RT~~·1citr--~A~~~1'Mori rAL 

OBLIGACIONES S~~Q~:~I~:l~-~~~:::~.~oi1!~~R'~-IB·~~~, 

. J980 

1985 

. 1987. 

.. 1987 

CERTIFICADOS• DE ;AkT~~;~A~;~,¡;Í;l;·tO~;¿¡RI~ J987 
";','_'::).'>"'- ):' 

BONOS DE-" DESARRO'LLo',· oE:'ú·::GOBlERtlo"· FED~~L '1987 

CERTI FI.CADOS DE. PLÁT~' 1987 

CERTIFICADOS D·~ - PA~~I~ti>Ac1"~1-/o·R·o1,1ÁR~A 
AMORTIZABLES ... _, 1990 

PAPEL coM·E~6~~~ '.'lir~-iZ~cio 1990 

BONOS BANCAR10S . DE'. 1990 

PAGARES DE MEO! ruro 1991 · 

WARRANTS - 1993 

MERCADO. -¡UTERMEDID. ACC.t~ilE~ 1994 

El ·.m.t,r:co: judtJico dt:U11ido· ¡10L ·1d _L~y dt:l Huréctdo de_· Vülores ·y aus 

r:efotmaS permitió ·la· ·.trdnstormación. ".=u.rntitativ,o·• del .. '.sistema bursát~l y 

abri6:· ca~uce, para ;.con~ti.tui~;- -n~-~~o~:; orga·n~s~~~' in:~.~ituC:ioa1alizar ios 

existen~·es ·y ·am~ii~t'~- ~l.' ~{~1~-0 d~·:_~ob-~-rt'.~ra. en -l.a ñeg~-~i~~·tó.r/~~-; val.o-~es. 
-.:.-._ .. ,·:. '.".,. :-'. 

Si bien el texto· de , 1975 no· elimirli.ba --la· figura~ _de'· ag~nt~,~ ; de ·bolsa 

personas flsicd.s; 
r . ~ . • - -~ 

imniitentl! el ,linpul.so " lea lotmdci6n dP. 



intel·mediaL·ios organizados en sociedades· anónimas, bajo condiciones que 

permitir.tan mayOlº s_olVencia, méjor organizac:ión y·un amplio ·potencial de 

especial i·zaCión. ·. 

. : , ' ~ 

~n ·i979· ·tie 'cc1·-eo !~l . Iri~_ti~ut·a J;~L·a'·. el __ Defióúito·-.:de Valores, Como 
'• ,• -, n;!.,'• 

órgano desc~'Ot~ai'iz~·do ·-d~¡· GObiernÓ Federci1,···con la funciOO· de custodiar 

y regiSt~~r ~-~~~;:.::.·t;~~~s:~~~¡-~-~es : de 

real icC. u~a :of.ert_a· ·j~~i:~~a ,::;;.' 
,··.~· .. :.< ... . \:(· .-,~--

documentos respe?to . a 

La capacidad. d~:'.n~-~OCiación y ·deSarrollo ·del· gremio bUrs4til' se ·vió 

Casas de BolB~ ·I~~-~;-: é~· m~yo ~~ 1980, denominada hoy Asociación Mexicana 

de 

-.. · , ; . ~ . '. . - - .. ; ' . -- : . ' ' . 

A di f eL·e~-ci1' -d~\-los_, o-~~ani·~-~~s · P~~c~d·e~~'e_s .- 6~m~: -:~ l~ -~l~b Burs6t-i 1 ~ lci · 

AMCB se inté9i-o., 'exélusiVaménte· · po·r ·representantes ·de cada:. casa de bolsa, 

yo que an~~-~i~rmeñ~e tenian· cabida ··-j~~~-~~¡~~i"Bi~s. '.· . i~·StÚuc·!~n~·~-~s:' 
funcionarios~-~~-:. utlnc~~~ -.·~~P-~~s~-~-¡-~~--;. ~-~,--ot:~-~-,.~~;;;9o~ ·.-delc__--meré~dC: de· 

valo1·es. 

Con la p1·omulgación y entL·ada en vi9or de ~a . L~y 'd~l, 'Mercado ·de -
' . : '-· . - _. .~ - ' . 

Valores, la Bolsa de" Valores de México sufrió. una prOfUnda · transfol·maéión, 

oruanhucional y estatutaria, contundo · ddcm.1s cor(- mayor: cobeL·tu1·a 

regional, o~ esta transfo1·macl6n su1·gi6 lo· que conocemos en ·1a actual !dad 

como Bolsa Mexicana de Valores, SA de cv. 
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Las Bolsas de Valo1·es de Guadalajara y Monterrey tuvieron que ser 

liquidadas por no cumplir co.n el requisito de coñta1· con, - pOr· io- menos, 

20 BOCLOB, condlcl611 que eatablecl6 la l1ey del .Mc.n·cado de Valol'CS de 

1976. 

C. &voluci6n Reciente .. 

' . 

La dacada ··de.-'los ·och.~nt~S es caracterizada pot· una.·aguda:crit1is de' 

la econO~ía 1 , ~~j~ .... ,c~~~·i"1~ie~to :.: del·,~· PI,S~ inflación, déficit comet·c la 1, . . ~-. . . .. 

desempl~o y'·pa~~e·ri'~a'~·i·o~·-1de- la. población. 
' ~ éc ; • •. 

-- . ' 

En 1982 las ma~~ d~ inte~;~s intet·nacion~les ~e el~~aron stlbitamente 

y la liquidez : haci~ -~( p~{~·~:se .. ·í.:~·d.ujo·:·: as.lmismo :," ~é~i-~~ :·viO _ l lmltilda su 
-- " -._ .. - ~,. _¿ .. ~ _:,. •' :,. 

capac-idad .-de pago":cte·::1a·_,deUda .· exteróa·;-, í10~~, e·.i -Lri~rerri~~~() en el :mo~to de 
::-·-

Es durante· este período· que·· se :·1ntent~I la -~PÍÍ~aciÓ~- de. un· modelo do 

desarrollo .. ne.oliberái .·a carde :a_.las. polttic~s :.~t~l FMI, ·basado en un 

proyecto. exportador Y ·de integración a ,la economía mundial. 

Ante la imposlbilidad de cumplir con los compromisos del pago de la 

deuda exte1·na 1 se deci<.Ji6 1·enegocia1· con loa acrodores Cot·tineoa las 

condlclones de plazo y tasa. t.a l>c'.lnca inte1·nacional condicionó su apoyo u 

la auscrlpc16n de una acuerdo entre México y el FMI para estabilizar ltt 

economía. 

6b 



En noviemb1·e de 1982 se firm6 la carta de intenciOn con el FMI en el 

que se sei'lalaban las siguientes .medidas. 

Reducir el défiCit: fÍna.rlci0ro del se.ctcir' pllblico. 

Revisar lo'á ·,~re~ij~ >~-~·~~~·¡·~·~á:"d~~: se~~·~~·.:~-á~1 ico 

Revisar .. el· 9a~·~~ ~01·ri~-n~~~~'.~io;--:~~.~~~icÚ~s 

~~tir. ~~:.-~~,a~·:¡~~ 'fis~:~~; para' for~'a1eé:ér: las· finanzas pllblicae 
. ' ' ·.-· ·'·'.' ,_ .... ,. i;. 

HACER ATRACTIVOÍ;;'Los::rn~TRUMEt<~OS 'oE ·AHORRO y··FOMENTAR \:L MERCADO DE 
··:.. :-;· ·.',.'.'.:,•. 

¡_;:, < '. ~. < ;-'; •• , VALORES,: 

• Libertad "cie p~e7i~s par_a no ·'dee~l~n~~·r, 'l~ ·, producc!On , y . _el empleo. 

desmantelami·e-nt~.'.:dei r·éonl:.r01 ;:~.~: preéi§_~ • 
• Una pol~·c1·c~ ec·onomici,~~:_qu«:_.·~~~~m:.~:_ier~ la ~P-~1·~~~~: al exterior.' 

·- _, .. ::.;,·'.- ;.~ . ' ,-" 

La pue'stá .en:' m~rcha ,:,;d·e::,e:~~-S ::··~~~~d'a~~" "neoliberales~ llevaron a 
: ~ - .;: ,-; ... · ':' - : ' .. - . - ' '. . 

cambiar la. 'OI-ieritactÓr(.''del' E~~·~dci:: .. y 'devolvieron. al' mercado e1- Papel . dé. 

regul~dor ~:·:de ,- lo~\,-P.~.~~~·s~~-:: .. :··é·,~~no~:Íc~·~ ~ ·'.~-:-a~.i~is~ J se · dici :l~icio. a· la 

apertura ~-co~erclal;_ de~: la>~~conomla <~acioni'.'l, hecho:. casi> consumado 

nuestros.días: 

·_' - ,- --., . .-· .:., 
Aunque ~eede esa · .. _época se· propuso·. la· mOdernizac.iO,n del sector 

financiei·o,, ea (n·.1Cticamente durant~ el -pe'1·lodO· i?B~ · ~-1994 cÚando 'esas 

medidas se co~c1·eta1·on y se les da un impulso tot~l; 1 dul-ante · lá déciada 

de loa ochenta las medidas neoliberales no cori·igieron· _lo~.'.~,e~~q~illb~ios 

1 Al inicio de la decnd.1 de los 110\'enta la economía mundial sufre transformac::i¿ri~s ~~onÓ~~,¡~a.$ ·Y políticas 
muy imponantes. pues en ese periodo se 1rnnsforman los sistemas económicos y políticas de Europa del Este 
y se demumban dictaduras militares de algunos paises de latinoamerica, se derummba el socialismo en la 
Unión Soviética, se realizan acuerdos de globalización comercial en Europa a lo que en' América se 
responde con el TLC, hecho que en Mé1'ico implicó poner en marcha una politica de modernización de 
todos los sectores inclu)·endo el financiero. 
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de la econom!a nacional, por lo que la atención se centró comitant.emcmte 

en la disminuciOn del déficit fiscal, descenso .. del gaseo 'pllblico, 

racionalización de la poltti7a .etc su.Usidioa:.y· e_,le"'.act~n d~_-1as:"'t~rifas._tle 

loe· se1·vic~Oti '.dei·.:.se~~Or~'. P.ll·b{~~~·;_:~ i~·,'~_¿·e-~t.~~::·~~'i-1:i_éi1t~·,:_: es.tat;leCimt~iito .'de· 

copes ·· a1· :_ -~,~·d~Uctáffii:-~nta": · e·~-~:~~·~o, :·~'.: ev~l'u~_iO'n: >dé~' ia · ._:~ri_f f~:ciÓn/ :/tóp~s 
salariále~·~,, ~~~-. ~~('-' 

·:se .·:Pus~-.~ e·I~·-:·.· ffi"~~Cila ·!,·un·~ estrategia de 

internaCiOna'ú~~·~;i~~·;:.--~e~:~,_~ ~~:r~~do . :de>·:~·a¡·Ó·r~~ ,' " en congruencia con la 

poÜtii::a · eéoj~~fci~- ~~:; i·~ ··a~;-~i~~~t..ra-ci6~ :~~1iilista, . una de cuyas l !neas 

rectoras exterior. La 

inter~aCiomíl~·~:.;~·t"on>·h(, );~~~acto' ~incul~1-:'·a1 mercado de valo1·es con los 

movimi'entOS . de·~ g·ü;~~}~·~.~~iO~>~ ,_in~·~·r1r~1~iL-on· de· los centros financieros 

mundia-les. · -

. . .· '.;:" _.:_ 
Est8 · )niciliti va ··.r·e·s~lt·~, t'rldtSPerl'sabl.e::· para -~mantener los flujos: de 

' .-'.-• ",..; ;·;- .. -::·: 
r~querimi~ntos '._.de ln~e1~~~oñ 

cc:imp!ernentaria lou 

·de 

la economta ñ8Cion·a1<'· 

. . 
'", ' ·-

En el· ·Proceso':-:de·· ·111t'erü"acl~n<iÚ~a~loi; ·'del .merci.tdo mexicano de 

valores pueden ~'ia·¿1;·¡9~-irse e~·~:',. etüp:a_ :·i'~:~~ol·.~an~e~,·· la· pl.-imet•a .. c¡uu se 

inicio en 1989 :.c;mó:~pa·~~t-e cent~~al .:~e .l~~:·.~·;.fu·~~~·~~~:: d~ mOde1·nizaci6n y 

de8arr011'0' .d~l m~rc"actO ·:y, frl:_ s.cgi.mdé .q~e céunen~~·\'con la vigencia ,de las 

reformds i·euliztufoU en· julio u~'199j" a liÍ :·~ey del·:Me~~adÓ·d·~·v6iores.K 

"Ver, Moreno Oóme<, Luis Miguel, ~LA INTERNAÓONALIZACIÓN DEL MERCAOO DE VALORES 
EN MEXICO" en ~fercado de Valores,· diciembre 199-1 .. p.;g 24·27: - ~ 
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La primera etapa comprendió tres políticas principales: la apertura 

a la inversión exti.·anjei.·a de portafolio1 el ápoyo a la concurrencia de 

empresas, valores _e . .fntermediarios mexicanos en mercados internacionales , 

y el es~ableci~iento .de relaciones instit-ucionaleS ·. con autoridades, 

bolsas y organismos multilaterales de coope1·a"ci6n. · 

. . . ' . ' . . ' 

Estas pol!~Ícas han _permitido al mei.·c~do.,·ob~~~e:i.<· y'. canaliza1· un 

impoi.·tante flujo de capitales extranjei.·os han s"ervido pa1·a 
. , . : . . 

complementar l~s recurso~ d~l a-horro. inte1·no./-'·. 

Ent1·e .las p1·opuestas empi.·endid.as deatacan1 

al La defi~iciOn del --~ecanis~o de inve~siÓn. -~~~t~a; mediante el cual ·ae 
: • > : : - _;. , • • -~. • • • .'- • 

permite al capital- extranjero la·actqUisii::_iOn d~ ac;_cicines de -la-serie "A", 

tradicionalmente reservado al inversiOnista: nacional, separando los 

derechos patrimoniales .de los corporati_v~s. 

Una de las disposiciones que contdbuyeron en el incremento del 

flujo de capitales for4neos fue ltt autorización pai.·a que las empre&<lB 

emitie1·a11 ilCcionBs serie L, con derec:hou corporativos limita~ou y 

susceptibles de se1· adquh·idas pc)i: extranje1·os. 

b) La eliminación de i·eetricciones para que los extranjeros puedan 

comp1·a1· títulos d~ deuda gubernamental. 

. . . ' . 
cJ Ld pa1·ticipacion:de-- inversionistas· extrauje1·ós en el capital de casds 

de bolso, bancos ,·Y emp1·esaS aseguradoras. 
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el La conceslOn ds facilidades para la L·epatriaciOn de capitales, que 

consiste en la apl Lcación de una tasa impositiva accesible y Onica a los 

recursos que reingresen al pata pot· medio de las casas de bo.lsa 6 bancos. 

fl El establecimiento de oficinas subsidiarias de casas de bolsa· fuera 

del pata, 

gl La instalac.iOn de oficinas extnrnjeras de an4lisis del mercado 

mexicano. 

hl El diseno de un marco noi.·m~tivo para la realizacioz:i de ofeL·tas 

internacionales simu l t4neas. 

- - ' - ; . ·-·.-. -. _.: 

il La deÚniciOn cte···~n régimen pá·ra ·-~a- reau:zac~O_n _d~ opera_c(one~ de 

arbitr_aje interna_cional ~ 

j) La int.ermediaéiOn ·en, México,,- de··· títulos--· emitidOs ·.'pa1·a empresas 

nacionales en el extei.·iot·. 

La seguOda etaPa del ptioceso de internacionalizaciOn se identifica 

con las refot·maS efectuad~s en el mea de julio de 1993 a la Ley del 

Mercado de Valores. En las nuevas dlsposicloneu fil! advierte, cnt1·e otros, 

el propOsit-o de intensificar la interconexión del sistema lmt·satil con ~l 

extedor por medio de la itutodzaciOn pard la fJa1·ticipación de l!mlnoreu y 

valo1·es extranjeros en el me1·cado local, se abt·e asr la posibilidad de 

que el mercado mexicano se convier-ta en un centro financiero reuional. 
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Las ·regulaciones relativas a las operaciones. internacionales 

establecen un marco para efectuar la intermediación· y'· ot1·a. para la 

negoclaciOn por ·ofei-ta· pOblica·;_\ ·,"" 

Para ,.1a«~·n~·er~e~J.~bio·~ ·~~~:~al~-~~~ ~~~:~ari~·eros-·~·Je -no 'h~n: sido objeto 

de oferta. pOb1'i~~<:._en·--:eü~'P8~~:~s~. ·~r~~~ .. ,~~;'.··n~·~~~·: :~~~~·¡;i~S~o ;en bolsa 

denominado. si's··~~~~,:~··~~f~~h~·c{~·nal·:::.-d·~ : c~t·i~a~~?'~~-~-~ :~~:e_s:~'.?:~--·~-~P,~~:_a~~O~e_s: ·se 

sujeta~·:-ai:~ CU-~P11~·~~n~~- ~d~.:: .. "~~-~~·:~itO~::·?p~-1·~i~~i'~·r:e; }- ~/.'. á~_toriz~~i·~;.· por 

pa1·te . de:.· llÍ ~~~·~·~·i~;~_l· ~;::c~a:~{~~·~·¡\:_:~::~;·::,. '{ál01;eá-;:~- <'.Que~·;·· ~~>· ,:-~~fi-~i-~n ~-;'.·a 
._:·:.:·-.::: __ ;.- .:.: .. : : ... /_':";_" '\"·< . .'- ": 

reconocimi~ntciS exp_~ lcitos :_ ~~: ,em!sores; _" me:~~·a·d~s -~e'..-~:lri_g~n·_;·y ~-Y.~iore~ ;-·. ast 

como, a Có~pr.om.i s6e .. de" .-di ~ulg·~~ióz;t ?P~-1\~~nf d~: l~>nf~r~~~~:~~ ,' 

,Para la oferta pQb_liC?"a- \d17, valores,- ext~aOje1:os :..:en,-.; territorio_. 

nacional,_ las reformas-- promulga'da"a· .eafábi~c~n--1~~ _:· ~-ie~·o·a . req~i~ltós de 

inscripción y, autorizacJOn que se 'se~alan pa1·a _le:;~ --'~~tu~~~: .. me~ican~s, 
otorgando· un tratamiento ·lle !gualda~ ·a tod~·em.~s~1~:.de ~valores- ~-~ -~~xico, 

Entre los céÍmbios ·mc1s importantes Pata ·1~s p1·opÓsitos :--~~.;·_au~·~r~-~e.iOn 
y vigilancia estSn la facultad que se: concede~· ·a>".lau :_,·auto1·idades· 

bursátiles para establecer· c~nve~i~s·:. ~~·~a_·~-~ /.int~1·c~~i·~ ::~:~ :_:\~i-~r~'.~:cic~~l 
con organismos regulato1·-ios ·externoa"·b'a,·ja ·p~i-nciP'Íos .·;de:"reci'P~:~~-i~ad:_-~ .:t?l 

fomento al establecimiento 'd~·-_:~~i~ci~n~s ·¡·~sti~~:~io~~lé·~ .. : ~~·n~.--~u~~;¡·~ad-es 
bursatlles Y, organ¡~-mos. mu.'itiÍa.teral.eS· de,: ~:-~P~;a-diO~~~: ·~~-1·8· inst.iéui'i· 

. . ' ·. . ~ ': ' > . ' .. 
redes que ·.corltribuyan á la. Í'ecepción: de inve1·siOn ·extra.njera en el 

mercado lOca l. 
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En respuesta a los liut!amlentos de_: mrnt~1:nlzacl~n e inc:1·l!me11to de la 

capacidad competitiva inte1·naclonal de loe· intermediarios financieros 

mexicanos, se ha fomentado la integración· do grupos financieros que 
.' - ,- ... '·' 

incluyan bancos, casas· de 1)~Ú1a .:~ ot·ros .orga·hi~Smo"s · auxiÍ.ial-es ·de· crédito y 
. _, .,. --

empresas de éerv.icios · c_cm~~?s,',··:. 

Financieros el 18, de:.j~i i~-~.~l~:_'..'199_0 Y: el :; .. t~-~~rl:~;;:rlto par~:~·,s~ co~sti,tu~lón y 

funcionamiento el 23 de érie1·o':'de··19!J1. 

'i¡ 
.. ·~-· ' 

En el: aepe~~c;··,\1a·; l~: tei::'n'a1ogt_a. se ha logrado. un· importante avance 

para enfrentar.· el : p~:·o_ce'~o:;.-de ·:9l~b_"á1lza~~Ón del merc~do ·.de valo1·es, .. _entre 

lo . que.:-· destaCa; la· ·.: aut·o~a·~··iza~·ioil:: ~~-: · p1·ocesos e .in~ot·p!li.·~c~On , de 

tecnologías· avanzadas eá :C~a-~to a ~~ne1·~cÍOn -y: difUsiÓn ·de .datos, ~a.e . ' . . . . ' . 

como, el perfeccÍonamient_o- cÍ~ m~can.iSm~s . aut~regul~dor~B - para.-· l~~ce~· más 

transparente y confiable. el_mtn·cado .y.compatibilizarlo con·los -eS"t.!irÍda1·es 

internacionales en materia de métodos operativOS, instrumentos, 

información de- emisot·as y uistemau de difusión. 

En 1991 se ·estableció un mecanh.:11110 lic ccmt1·01 y eeguimieuto de 

proyectos y se iniciaron eatudioa talca coma el deua1·1·0110 e.te un mt:H'Cac..io 

de productos derivados como wai.·rants, opcio11eH, futuros y la creación dt! 

un ·me1·cado intennedlo autornatiu11lo, pa1:n la neuoc1aci6n de acciones de 

empreucis medianas, 

Las transformaciones menciomu.Jas han modificado radicalmente el 

pérfil del mercado de valo1·cs mexicano y han pt·opiciado avancen 

sustanciales en su regulación, desarrollo e internacionalizaclOn; ·1os 

adelantos logrados en este tiempo tienen carncl..1.n·.Csticas de pennanenciu, 



que requieren todavta de importantes esfueL·zos de com1ol1daciOn ante los 

retos que plantea el fUtUL"O, 

D. Marco In•titucional. 

El mercado. de .valores presenta en la actualidad· una gran diversidad 

de iÍlsÚtuciones_ .participantes. Involucra· prácticamente - a .todos ·los 
. : - . 

actores· de la actividad· financiera d.el pa!s ;- .a saber: 9obternc::i federal, 

en su doble carácter de. ~ntidad .e~isora-y regu¡adora,:· ~ancas ·c~merciales 
•' ···--. .· " " 

y cte desarrollo;-~ gObiernos ;;.est8tales- v·:-mun1C.ip~·1e~·,· 1nt.ernléctiat-ios 

financieros no. bancarios y, naturalmente, a~ las "".i~·~:T~~-~-ion~s}~u~:~ forman 
~ :. - ":-:- •. <"".. ·: . ·:· -.--

parte en estricto·· sentido· ·de este· mercado,.·· casás ,de ·.bC>1st1;: empresas 

emisoras y Pí1blico ·inversio11:ista, 

En tal virtud, hablar del· mercado de· valores, hace necesa1·to 

p1·esenta1· por lo menos una referencia general del sistema · financiero 1- en 

el entendido, de que ambas temáticas son, de facto, lo mismo, aOn cuando 

formalmente tienen una división ·precisa en términos taxonOmicos, 

jur.tdicou y L·egulato1·ios, 

Actualmente dentro del sistema financiero existen diversos tipos de 

inte1·mmtiarlou por medio de los cuales Bt put!du ohtl!11e1· financiamiento dt! 

dCuenJo a las necesidades de cada emp1·euario, de tal forma. que podemou 

distinguir en p1·1mer lugar a las instituciones de banca mOltiple. 
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2. Intermediación bancada. 

La cal·actel"tat~ca t"uml..imt!n~al de las operaciones ·activas de los 

bancos consiSte .·en .. :.qUe ~~s ~rédito~ . son .otol·g~dos PC?r ·; cue~ta pl·opia. 

Aunque 10~· · recurSo~·:.c pi.·Ovienen·· ·del ·pllblico. iOversionist·a, el crédito se 

contrata con la ~~·o~·ia: il1~~·it~·ci6n ba~c~ria .. 

En , la actua Údad, · los otorgamiento de sus . . 

financiamientos, deben estimal; la v·1abi1idaLI :ec~~1ó~i.~~ ·"de:·. ~os ~l·o~ectos 
de inversión l"espectivos, los plazos. dt?_ ~·ec~pe~aci.On ; dt:: . ée.tos, la 

situación económica de los acreditados y l·a califica_ción a~r!'i~'iú.trativa y 

moral de estos 1.lltimos. 

2. Intermediación Bursatil 

A dift!rencia de la intel·mediaciOn bancada, en la que la ~aptacióu y 

colocación de· l"ecu~·soH He hace por cuentü pl·oplte, la lJu1·u.1tl 1 conaiste t?ll 

la realización de openacionea de corredul·ta o comisión. tendientes a pone1· 

en contacto la oferta y demanda de valores, pero por cuenta de terce1·os. 

Las casas de bolsa actúan adquh·iendo o vendiendo, por disposición de su 

clientela, los diversos valores que se coti~an en el mercado. Sin 

embnt·go, 1:1010 en algu11ou Cil~UH cupeciale1:1 que <1utodce la Coml1:116n 

Nacionill de Valo1·es se pe1·mite la operación de tttulos por cuenta propia, 

Por mercado de valores se entiende al lnteg1·atto por el conjunto de 

intermedia1·tou hu1·s.1til~11. t!mpt·eum1 e inve1·aioniati1B que par·ttcl(>illl en 

las operaciones de compra·venta de Vi.llores: su principal [unción 



económica conaisce en ser fuente de financiamiento e inversión 

alternativa al sistema bancario. 

Los ~~lor~s' que··~ s~·:.~~~~~C:,r.:1a~··1.en ~i~~o ffie~cad~. s~·~ .. ~o~\ reglft' general 

cttulos de deucta ·:·o 't:.ep-l:~s8llta·c.ivos- d~ .ca~>ital, emitidas e~.-c~erie ··o en 
' ' ""• • .. -_.:· :,, . ' . :- - .: - ···1 ... 

m1rna, uuucepLibll!H de e~~- negociadoa"·entre el gt·ar( ptlUlico. inversionisttt. 

Pdra obtt!ner. tal car~ct~L.- ~~~~¡ere~. s~,l~' ·¡·~scr~~os·.-~~:~;··~~:~-1-~~~~ Nacional de 
, ...... ··.-·:- : .. ·,. - -.. ·:· .. - : .. ;-'':' .· 

Valores e lntermedia.Í-ios de la· Comisión Nacional de. Valores.-~ 
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3. Intermediación Financiera no Banca1·ia, 

Existen ·otras- opciones· de.·fi'nanciamiento .difere~tes 'ai_ bancario Y 
V • ,. • • 

al burea'til, entré:: l¿s ·"Que.'· destac.an ·iaa "'árrendadoras, el fact-oraje; las· 

uniones de Créctú:o· y ·~·~~-:sOcied~,de~.~~-f~~~~~1ei~:r-de>·~b;·eto. limitado, a las 
~ . . ' '··, 

que nos refe1 .. Ír~~~·¡· de--~~11e1·a b1·eve~en est~· aPartad~~ ·IJ-
,·. ,._ :· •• +- -, 

Las arr~nd~d~,:~s firÍ~~ciel·~s ~on ~tx opdln de fin~ncl~miento ~ es. 
·.- . ,· · . .'·. -'·'" ·,., .. · .. ·, : ' : .. • / :·. :;:.:. 

de destacar que, -~e-. 19.88·. \a· .1994 ··se·. han~·autorizado el 80\: d~ ·las 
1·.-. 

exietenteS".1u 

bienes para dados en -~1·1·end-~1~ien:to'.- fi'~-:n~~iero- ~ .' 11'~'--·~~~~~~s-~;-;:. ,d-~n:~.l~~ .de 
..-c. -,, .,.._,. - -, 

las· ?ondic_iOries y ca~ac·t-eri:"1it·1~a:S'-·pB~t~d~s, ':Estaº ·o'P'c\i.oh" :~d~<;~ in_an~·i.amlerit:o 
tiene la ventaja de ~~ .1~P11_C~-~. ~~a~--in~-e1·s.~6~':1;·1·ci~--~: .po_~· p~~·te del 

usua1·io de ·la misma.:· 

El nacimiento. y evolución del. an·endamiento finariciero_'.resPonde ·a 

lou ruc1uerlmi1mlu11 tlel 11n~e1mu lt11lu11t:t·l.c1l, HllLH Id cllf Jr:ult.1111, 111!. c:11111.11· 

con suficiente y mlecuado capital de t1·r1hajo, ndem.1a· de l~ ,rBpide4'! con 

que lou ttvanceu tt?c11C1l0~1ic:ou uuelen torrn.u· ohuoh:tcau rn.1q~_lrurn y',equtin:iu •. 

• Ver, Nalln, IMEF, FUENTES DE FINANCIAMIENTO. MA~UAL ~E CONSULTA.' 
IO La información y cblos empleados en la elaboración de es1e a'pmtado rueron lollladOs "de diVerSU.s re\tislnS 
especi;dlud:u emre lól.S que se pueden cirar. - Mercado de ValorCS~Pi1blicad:i pór Nacional Financieru, 
Capital Mercados Fimmcieros, y libros y pcrioditos es~chdi1:ados en linan.t<ts. ·~· 
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Esta opción da la posibilidad de sustituir la utilizaciOn de los 

p1·opios recursoa pa1·a: ad~ul:ai·c·úiO .de:.' maquióar:ia y equipo, l,iber~ndolos 
pa1·a corltar de' ~sta·· manei-a c0n, ·capital de traba.jo ·necesario p·ara el 

desarÍ·ollo de la , ~~p;·¡-~4:-'..:\;~\:;· ~j~\~t~-rse. .ª 
~ ' ·." ·_ ' .· .-.' ,; "1 ,-- ' 

i·enovaciorl, ·.de a~ .ma(Ju~na_r·1a :i ~QUi~ .' 
un .proceso permanente de 

virtud d~l ~u~i ·· ~-~--·~r~e~da~~r~ ·~fin·~~'c'iera ~e oblÍ·~·a. a _conc~der -el ·uso y 

goce de ··un .b~~~ ·de :01~s·u~~· d~1-~d~1~~~ ·~r~~i~·Jri·ent_e· ~-~-~t-~bi-~ci~o •. · ~or·: un 

tiempo · deter1ñlnado-. y fci1·~oso, ·-:~1 ·_ ar
1

r~nd.atar io··:'f~na~~{~ro ·.o.: usua~i.o del 

bien, el cual a su vez se obliga · a ·pagar como -contraprestación 
' . -

periódicamente, una cantidad de d.inero determin~da ,o:- det_erminab·i~; que 

culJ1·a el valor de adquisición del.· bien y . denÍc1a·'. a~Cesorios mas un 

beneficio o utilidad (renta) y adoptar al vencimiento del contrato, . ' - ~ 

alguna opción 1·especto al bien, que'-· pu~de' --c~~~istir. en la· compra .. del 

mismo, la prón·oga del contrato o la participación en la ·,venta del bien a 

un tercero. 

. .-· ' . 
Este tipo de 'intermediiJ~ios pued.en allega1·se' rccursoo por medio de 

la concertación -de. crédit:c_>e: con, bancos, p1·éstamoo::. del. ~xte1·icir, · emiuiOn 

de obli9acioilea"·:y/o. p~~é11°Óe .... rii~~ncieros a tt:a.~és._d~l·. ~firc"~do,de :.,alares • 

. ·····.···· u ·.· ... ··. ../ > 
IJas ·emp~·esaS de factor~:je :onanciei-0· sui.·gie·ro~:. t:ttdnicÍo de 10~ anos 

uetentau, parnl!!lamente a la ~~·eac'ion d·~·: lau a;~~nd~d~ras f~·~-~nCiera~; 
' - .~ . . . .. 

ambos tipos du lnte1·mqdia1·ioo. uc deua1·rollu'1·Cm ·can_ tt(·uua~icio.~y cont1·01 

del sistema ba11ca1·io. 
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La empresa de facto1·aje financiero conviene con el cliente, a través 

de un cont1·ato 1 en adquirir derechos de cobro que el cliente acreditado 

tenga a su favor, pactando un pre~io dete.1·minado o determinable en moneda 

nacional o extranje1·a,· independientemente de la f"echa y la. forma en que 

se pacte, -&ie·n·dO ·posible· pagar de cualquie1·a de las modalidades 

siguientes: 

,,:_ · ...... · :·., 
l. QÚe el cÜ0nte ·no 'quede"' obligado ·a· responder por el pago de los 

dere~~~s d~::;·,"~f·~-~¡'~~ ;;_tr~n:~~iti·~·os. a :1a empr~sa ··de _-factoraje' financiero 
. -~ ! .. 

(factorajt! l?uro>. 
'' 

' ·- .. :.:· .- ··.. . .' -
2,. Que ei cliente. QUed~- Ob1 igad~-. s"óuct81-"ia·mente ~On ei dé.udór·· a respori~tet-

por· e 1 pago- ~-u~tu·a ~i: ~;~·~j~~1·t~:~~:~:~-~·.\~~ -~--~~;~chas ;-~e.· cr~di t~ transmitidos a 

la. emp~esa .. Cie·. fa"ct~~aj··~· .. ;~~anc.101·0 (factóraj~ con recur·~~) 

-:.: .. ·:.: . . - - .·, -, ·._ ~ _._-, - .. ' 
El - d~éa·rról10:\ie<"éat6S- · int-e1·mediarios ret1pond~ ·al impo"rta~t~- ~n'3inero 

•; ,' 

de emprcs.30 ·c¡u"e' na' cuu11tit11 en su tl:!aoreda con i:esr)aldo~, ~~ l.~'!l~JUez 

significativos," .ni reunen loH requieitan neces~éio~ yani.- ser_. po1··· .. sf 

mismas sujetÓs "de crédii:o bancar.·io, r.·az(1n por la 

acuden a .est'os .. ~speciaÜst~s en l.Júsquerto de foncle"o. 

:_::/~ .''.·--'., ; 
•ranto las . empresas de factoraje como laS >~1~~~nd~do,~~·~··> púe"d.en a 

partir de 1990,· captar: 1·ecutsou· de.l pl1blÍC~~:;.'r~~d¡::~~_.~·~-... {·~· ,emisión y 
' .,, .. ' ._ -, -, .:· ">'::,· 

colocaciOn c1e t!tulos 'de deuda a través de:l. mercado~: de valores._. 

Las uniones de ,-cr.·é-~ito son _otrcl · ·911C.l6~ de financiamiento 

especialmente para pequeílas y niedianas empreuuu. Estos intermcdiul"ios 
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su1·gieron fo1·mal~ente como 01·ganizaciones auxiliares de crédito el 15 de 

julio de 1992, al .Publicarse su normatividad_~ 

··¡ .,: - . . . ' 
Las eociedadeS- de' ah.ort~o Y pr~s_tamo. d.e~eri ., c~n_ta1· c_o~-. un·: mínimo de 

sao socios ·'y -el.. m~nto de ::~ct.iv~~·'.'. ~O.~a~·e·~··--~u'e: .~~,fa~-~~-- ·-i:a :·SHCP. ·,._.Pueden 
• • , 1 ' • • 

pa1·t ic i par co~o .. so'CiOS ": Pe~sonas :. f r·~ ic~~- ~ l": ~e.':'~-~."~~.,. ,¡:¡¿;1·a ies ·;~t;>~S ideradas 

como micro.·y pe.que~~- ~-~~~·~s~}_ú ~~:·}: ·;~ 

préstamo _d~ ._acU~_i:d~··-;·a·- i~s"»- r'ecj~i~~~o~.'. éStablecidO~, · de~erc1ñ. s~1rC1t~r a·_ 1a 

SHCP la ~uí:6~i~-~~i¿~·, -~·~·r~~~·o~:~--r~:t- ~Ó~ ·.)nsti.tUci~.~ ~on :-~al·,:·.objet~ social. 

ce· 19ea·. a --~~9«i~ iBs .. ~~i~~rye~>-d~:-~ c~~d~t~ han·; pasado de. 140: a. ·4QQ~ 

·.. - ... '_·: .· 
Las sociedades .i'de ;_allorro v:·-.P~éstamo est.ln fa_c.ultad_as .: pa·fa· .. i".!cib.ir 

depOSitos de :-dirle~c;'~-~~·· Bu'S-_sociOS tls(-·como _ P'a1·a _ otO_rgar pré_stamos ~a -1os 

propios. socios y- ~~~~~:¡[t~ -~~ c;~.~~-t~~ iabo~·a1·a· sus ·~!-"ab8j~~,~res ·~ · 

. Pal-a ·la. re~·liz_tici.Oñ ·de Sus operaciones-;-- o .-pa~a1 -c~d~b~ir,~:~eCes-idade~ 
temporales de· Ú~~i~d~~-: pue~e~1 ·: ci:Jrlt·;-~tar - ~rédl't~~ _._:¡' cte'1.: i~'ét-i~~'aiones 

bancarias. Tambié1i e~·tc1n .. a-~tcir,12ádaS ·_pára COne.tituir· .. depoSit~s 'a la ~iota 

en 

inversión dB renta fija.· 

Las unt"ones .de crédito atienden a las- mlct·o y pequenas empresas que 

eut.1n en proceso de nacimiento, ct"eci ffii en to o estabi l i Zt:telón, ni 

11 Aspe Armella, Pedro "PARTICIPACIÓN EN LA REUNIÓN DE LAS UNIONES DE CREDITO" en 
Mercado de Valores, junio de 1 'J94, pág l 5 .. 17 
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otorgarles crédito en condiciones competitivas y permitirles el acceso a 

programas de la banca de desari:ollo, Una vez que las union~s de crédito 

trabajan en materia financiera, pueden extendér sUs' op":raciones al .apoYo 
. . . . . . ~ . 

de la producción y de la ·:comercializaci6n' de· productOs con "compras en 

comlln, complementando·. a ~u "vez la fuii'Ci6n de,)'.~~« ~~p;~s·~.~ i~t_e~-~~~oras, 

·' ':·:.:· .:_''.\.:;··.-
Las ···sociedades .'un.inci~ras ~-~e .. objeto 

. ·,.. ;o:,. ''· 
. s.~ rgen como 

consecuenci'a de ,la: pue~éa:· ~-n, ~aCch;a.·_:cÍ~l Trat".id~~ de Libre .. conlercio as! 

como d~ l~>~Ó~~r'~iz~~:i·~-n ~~Í ~··~ec~~~>·-~i;~~·~~i'e:~~·. "~s~~~ ~· iÓ~~:i~u~io~es con 

facul.tades· ·1.i~·Í·t~~a-~/;~~ ~·J:~-~·~-~~,~~/-:ra :_: ~·~: :::~~-·;:º~·~-~: tñol:áles·· ~~t~rizadas por · 

la SHCP. que· capta'n .. ~ec~r~~s_.~ .pro~e~ientea· ·de · 1a· · colo~·á:ci60 d~ = f~St·~~rñentos 
'" ' . . ' ... .. ,. ' ... . ~· .. ; .. .. . · .. ' - , __ , . 

ins~ritos e~. e\ 8e<J_i~t[o if~~i~ridi-._. d~ .--y¿;·¡~-~eS : e Í~~·t~-~~edta~i~·~. y ... ot-organ , 

crédi toS p~ r~ ·de te rmi'nad~ 

. - ,'-,: ·.-' 

El"marco "reg~lato(i~ dé esas ;instituciones se public6·.~el·.-Í4 :de junio 

de 1993 'en. él·::oi-a-riO·· o-f!°éi·a1:··de·:·. i~ Fed~~ci~.iÓn, ~~\:~b~Í~~~é;.;~~-~·~ ·q~e- estas 

sociedades , -~;~r~~; ~¿~,p·t~~r~<r~c~·rs.os. ~ d_e·~- ·.~l~~~~.C::~ ~:~-~í'us¡~~~~,~~~~,· d~- la 

coloca~i6~_· ~· de-"~:~~-:~~~~/ inscritos .-.~¡.\ ':- el, ~!~I,. _ "·:·áe~i-~ :::.~.; no ·están 

autorizados e ~i:~a- .-l;~~:i~}~· ;-~~~·~~-i-~o~~:: d.;{:. Público/· sin -ettih~rg·o·, les ··está 
'.·' ... . '. , .· .. ' •, , 

pe.r~itido .~oni'r~·t~:r.''.:~rl!dit~~ ~e ;entid~dea financieras -y as~gnar rel':'.~lrsos 
la actividad '.':-.sector _que , sello.le en, la autorización 

cor respondi'en'ie, 1 

'. -. ' ' :~ :· ·: ·, ·: .:._. 
nu~va figura da paso a· una mayor 

especializa~i6n d~ hu~stro. ·sist.ema financiero. Asimismo incrementa el 

1 .Ver anexo cst3dlstico C1Íadio S. Elu~mdo con. base cu los dalos de 1:1 Asociación Nacion11I de Sociedades 
Financieras de Objclo Limitado. 
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nivel de competencia entre ot1·os intermedarios como los bancos, las 

arrendadoras financieras y empresas de factoraje, entre otros. 

4 , Entidades Rcgu l ado1·as 
.·-«·. ·. 

... :,-• 
El sistema f lnai{é1e;:o inex;ca~o: cuentá con ·distintos' organismos 

. ,·, ... •. _. > .·' . : 

destinados , a la ~-~~~-r~'isÍo~·:_: ~i~:. ,)f9\1~néi'a ·:·de-; los". !.diverSos · t.ipos de 

intci:'medi8~io~': ._~i ._:~~~tar8m~~;,; d·~: '~bicar ·, ~ .los' ~n~~~·~~n~·~·s .. de.l ~·is tema 
' ;, ' "·' '_ .. ~ ', -~-.. :._." .: 

f lnancie1·0 én un· ·e&Ciueína · .. y al ~-isiÍl~· · ·tiem[lo := ident·i f iC~r· -.'ú~ ~-;º~--i'~i-Ón del 

merca.do de· v·a101:es;:, éste se "rROstrari:·a '.~º'~~--- -~~._:_· i·r~s~~~ ·en· e1 ·cuadro 4 del 
·:· .. '\ 

anexo e~t.idi~tic·~ ~-. 
'· . . " " ·; '• ·:<:\--\_' 

·,. 

La Secretar ta. de .:~clen~a y C;·~d:~o PÍl~llc: es< el 6r~an8 rector del 

f i~~-~~i:~o-~':.:· -~~. cO~r~_.sP:o-nd·~- :. de~ iÍiit· .. ~ _la .:.'~'Oirt ~~á_.~:,,f i~-~·~-~iéra . del sistema 

pata, ettlbo·r·~-~ --~·1' ~~r-~o- o~·rm~ttYC> :Q·ú_1{--~·19ec t!( ·~g!1~.:¡Cin-~-~1~·~;t-d_!y-: .oP~~aC'1on' 

tanto del" sist_ema ~~~c~'~'.i:~·- c~~~--~~~~--,~~~SátÚ·.''. 
. '.' ,' . ' ... _._·_._·,:'..· 

.. '.; __ : "'>- '-:;:' ~.\\ 
Entre sus .~urlCio~.es-' 'po:demo-s menCionaL".r '~i; ~,~,~~~-~-~-~~im'i~n~-~- de las 

caL'acte1·isticos a··ltt.s" que ·deberá sujetaL·ue. ta ;;;;e~~ci'~-~- .. ci~n. valores, 

definidos éstos como-" l~·s ac~~~~e~:·;_~-~·lig~~i~~~~:'_·y :.·~~~~~-~--;·~-~-~~'.i,~u. de deuda 

lnteL·eseu de 
-:· . 

tos inver~ionistaa;·.::. a'st ·-.como_.~.-.. .a:p-rué·b·a _o cancela 

de ,openu::lón a. los_. ba_ncos, ·casas ,«~i/;.b~:i·~~:;· uniones. de dUtorizaciontrn 

CL'ótH to y non bank banks. 

. ' _. " ' :· ' ·- .. 
El Banco de México es otro Orga_no ~1uy. impo1;_ta~te en la ~~gul.ación 

tlel ulutcm&.1 tlnarn:lea·o. El -inotituto cent1·dl u·alJ-.;ja--d-e 111iÁ1Í-l!ra ~-l~LÓuomt.I 
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del gobierno desde abril de 1994 y su pdncipal objetivo es procurar la 

estabilidad ·del poder adquisitivo de la moneda nacional. 

Ta~iéri -~s· fin?lida·d ·d~ es~ i.nStituéiOÓ pn;mOver el - sano desarrollo 

del sistema ·rt.·n~~~i~:ro<>·y'i~ro~;1~i~r ··eli·~~~e·~· funcii.~n~mie~to de los sistemas 

de pagos •. 

•.'.: ' . ,·'" . '.:. ,-'.·· ,' 

El Banco cent·;al ~ t:~~~~~'., l~·~,'~misiorl \( ci ~Cú1ac1o·;r. cte :. la' mo~eda · , loe 

cambios , la ·.<Í~t~;J.11;~~~·~~-1~:/ ~/":;ios"·-~~-~-~·iCi.~a i-~~~~~c·i~r~~·. :.··ª~·l. como los 
. : . ~ ',:. . ·, - . ' ; , ' . . 

sistenlas de~ pagos.·. Es· >flúlCion ··d~ este. Organisi.nO ;'.~pet:_ar con las 
·:_. .. ·',_ .. 

institl.iciones'- dé ·ci.-édito·. l::Omo .banco de reserva Y --ac~editante en: úl.tima 

instanci~,·. p;esta ;:-s~~~-~~~~s . de tesorería al Gobier~o . red·~ral :Y. 'actua como 

su agente. f_inan~ia1·0. 

Ot.ra· ·función muy -importante es la de fungir como aseso1· del Gobierno 

Federal en ·~at~ria ecorlómica y pa1·ticulannente ·u~1anciera1 ·as!, partic.ipa 

activamente con la SHCP y con el ejecutivo ~n la determinaCioil de la 

política .cambiarla del· pass. 

El Banco de Méxlco puede expedit· norn1as s~lo· .c~ando t_engun por 
·. : 

propósito la t•t=yuldción manl!ttn-iu. y cilmbia1·ittf 
. . . . 

el uano dcuan·ollo del . ' . . 

uistema financiero y .el .lJuen funcionamiento ~~·1 ~·¡·át~ma.'~~,·~agOs 1 ::·0 bien, 

la prote_cciOn de los httm·eses del pliblico,·. compil:~:ti:~~~~ ;.e.~P~~s~ÍJilld~d 
con otras autoridades. 

,- - : ' -. 

Secretaria· de Hacienda· y CÍéd-itÓ-P1ibi.ico -~ -~a ·<iue '-es·t~én;- collri~~di3_s- la 



inspección y vigilancia de los bancos comerciales y de desarrollo., a.si 

como, el cumplimiento· de las disposiciones de · 1a Ley de·· Insti tucione.s de 

crédito. 

. ' . 
La coniisiÓn NaciÓnal de Valores (CNVJ, ··-Por su parte, es ~l o,rganismo ....... ·: ' ·:·.· ·.··· ' .. · .. 

encargad_o' d~ · insp~cciona~,-· y ~ig~l~_r. ~l .. cu~p~imient~.: de: l~ LeY. ·de_l :-Mércddo 

de va10res, r~~-Uia.1~.emt.s"ió~ de·:.'·titU!Os-·d~ d'euda··y C~Pital·.·pl-".ivadost 

asimismo, vigÍ¡·~-: JÜ~ .. 2~~·:'"~~~~i~~di·~ri·~·~- b~l-~átií~-~·-; la: Bolsa· Mexicana de 

Valores Y. el Indeval: ·c':'m~ian. s_u ':'f~~~i~-~· é:~~ ~~·~:~h~~~-·~.e~:~:-~<I:: 

rnvestiga ~e¿; '~ue,::h•~an ;aúpo~~~ la :ejecuCión de operaciones 

violatorias de. f~ Ley ··~ei '.:~~~~-ca'~o d~· V~Ío·r~~-·~-y ,..ct'i'~t.l, in~did.i:S: de,: carácter 
." . .. ,,. .- .. , 

general a 'ta.is'. qu~ ·a"ebe~~~ ~u-je·t~~s~> i~~: ;·Parti~tPant~~-- d~l::_me'~·cado ad 
-:"'' >:3; .. ;-:C:. 

como los requisi to·s. y . .'disp
0

0sié:10'1es·· ... r-,;¡~tJ. v.;~·-. -,.1,;:·.r~-- _-;'..i_n.S'~~ipci6n 'de 

valorea, Además e~ -.~oncili"!_dO_l: ~-d;·._ ~~nf11c~os'.: entrt! .: ia~·?:·C~~~s ?·d~'~,.b~'l·~a .-Y 

:sus clientes, 

:' _.~/·.:~-··~º.;.:,:·,'..:r-.·.~ e' 't.- • • ¡ • 

La ~NV .puede~ º~.~~n,~r ·-1~: 8usp·e,~s-¡6n d~.:,b-~t1~~~'6!'~~~~.~ ~~.-:~-~~¡~;eS ·cuando 

conformes sanos usos · y piácticas, PÜede intervenir 

atúniniatrat.i,v~mente. a, las· cas~:s de ·bolsa,· eapeciali:staa bursAt.il~s y a la 

Bolsa Mexic.lna de ·valOres, con objeto de normalizar o resolv~r 

1 En el marco de la pucsroi en 111arch;1 del Programa de Acción para Rcfou.ar el Acuerdo de Unidad para 
Superar Ja Emergencia Económica (AUSEE), el cj1.'C111i\'O federal en\'ió a la Camari\ de Dipulados urn1 
propucsla p;1ra fusionar en mm sóla jnsliluclón de ,·igilanci:i, la Comisión N;1cional Bancaria y la Comisión 
Nacional de Valores, de11ort1imufa Comisión N;1cional Bancaria ~· de Valores, con la finalidad de que se 
conccmrcn en una sól;1 colidad la inspcción de las i11s1i111ciones b11rs{1lilcs )' b:mcarias, sin que ello i111pli11uc 
1111:1 sh11plific;1ción de sus a111criorcs fu11cio11cs, siuo :11 cmurnrio un c~fllcrlo cunjuuro para p1ocumr la 
sol,·e11ci:1 y lictuid1u. de los i111crn1cdiarios y sal\'aguard;ir los inlcrcscs del p1iblico i11\'crsio11is1a. 
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las operaciones que pongan en peligL·o su aolvencia, estabilidad o 

liquidez o aquellas violatodas de ·la Ley del MeL·~ado de Valores, 

- ' - ,'.; 

A la .CNV. le· -coL·resP?nde ·actlcionB1meOte· 18 ':JO~p~cc~Oít y·· vigÚaiicla 

del funé:i~namleOto>i~ :.·.·~·a~_·;.l~s~i·~~c~;:;·~~.~~·;: P~r~ \~(:.dé~OBi~O ·, de'~:~ai.ot·~'s, .as!' 

como aut~r¡'zar ,'::~,:~ '.·;·::.~¡~11:'~~- : ;~!-~~~~~~ )'.~d~::· ·~·~~-~de:ns~~rón,·. ·'de inCormaciOri 

centralizada, C~l if ica'Cúm·~ de yaÍot-eá'· :y:· ~~,~~~s-·'.me~~nis-~~s ;~·tend.~entes a 

facilit8r · 1as 6~~-r~~-¡~~-ee;_ h :~-<~~:;f~~~c·¡·~·~-~~- e'.i: ~~rd~~o .d~~·:~·a~~r~s. · 
," '-. 'µ•.; ,: ·:'.·~· 

La CNV . . . 
inteL'mediariOé 

;!'- ,» 

ª~- ·~·ª!1C::ªl'9ª 

Y e·1ñ1S~rea, 
de, imponer 

Ciue · incun·erl 

Mercado de Valores, haciéndose efectivas 

sanci'ones monetarias' ·a los 

en irÍfracciones· a.··1a Ley del. 

con Cin·gciH. del. _lm¡i_orte_ en lan 

cuentas que ~leva el Banco de México a dichas soéiecÍades o )lDt' la 

Secretarla de Hacienda y c1·édito POblico cuando las multas son impuestas 

a particulares. 

El Re.giotro Nacional lle Valonrn e Intermediados IRNVII eat.1 a carc..to 

de la ComisiOn Nacional de Valo1·es y está formado de treu secciones: la 

de valoree, la de intermediarios y la eeccion especial. 

Solo pueden ser materia de lntennedinciOn en el mercado de valoren 

lou documentou insc1·ltoa en la sección de w1lm·cn o especial del HNVI. 

Asimismo la intermediación en el me1·cado de valores, únicamente puede 

realizarse po1· soci~dades lnsc1·itau en la sección de intennediariou. 
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La sección especial .registra los títulos de aquellos emisores 

mexicanos que · ofreceran ofertas ·pllblicas en el ext1·anjero, acciones, 

bonas, papel comercial •. 

Para ins~ribir vaiOres 'en ·1a 'eeccion ·de valores del RNVI ·se tienen 
- : - . ~ . - -. : 

que cub1.-ir· .. :~l-gunos tráffiites·. administrativ-os c6~o- ll~riar una sOlicitud, 

que la emiSiOn :··de· ~~~·a'~·e-~ . ~ea -.~igni~i'~atJ:0a ~:p~~~~ ~-¡·. mer¿-~-d~~ 

empresa s~.ª .s~l··~-e~t~~- -~-. te~~a ~ i~Uid~z, · eri~~e·::· 1~~:'. ~~~ importantes; 
: . -_._«_.;¿ :_·.- ·:·::· ' 

que la 

··por'•su ~~~tt \~~una instituclon 
" . ' 

La Bolsa ·:Mexicana de Valore&, 

privada cuyos· ~cCionistas· son ~~clusiva~e~~-~>l~~ -~~~a·s- -~~ .b.~1-~'_l y _tiéne. 

poi· objeto facili~ar las tra"nsacci~~~-~- '.i:on-~~;·va·-1~;-~s·:.:··~Y· ;:PrO·~~:~:ar el 

desarrollo del mercado. Enti·e sus furiCiOnes','m~~« Í~1¿¿~/a·n~e~-~-~~-~·ar(,1a de 

p1·opol-cionar_ e1.'.'1~g-~1· ... fÍ~i~o,·_ las~~-~~-~~-;~,~~~~~:~~-- Y'.._;_~eC-~nT~~;~~' necesarios 

para la realización habitt..ial -de ia--éo·;n~~·a_::)• -v~~Ot~-=~-~ ·v~Í~r~·~-~~ 

Proporé.ion~_r . informaéiOn 'y·.: ~e'~~ ~·z~r: pu't;]X~~~(~~e~~"- ~~br-~~; l~s valOres' 

insc1·itos en la ~b~~á.~ ,-~~:~u·~_--_._e-~-~~'.~rea·:~:y':::\~:~/PP'~r~·~i~n~~-\1~~-: :~~ · ~11~·'.se 

realizan. ce'1·ti~i~~r· \a'S >~~ti:2aCi~-~es :-~~ .:¡~ _, q·~~ ·,;_~_¿:_: .. ~-~goCian. '..l·o~ d~~t intos 

ViJ lonm Y 'vel_a1· .. pOl::' ~1"~'~.~tdc.t~ .·~peg~ :::d~.-· l~~ a'~~·l~:_i~!_~,d·~·s_: __ :ci~: s~s. spciou a 

las disp,osici~meá 9ue)es -s~~n 'aP~~_é:a~~es, p~_ra: i·~: cip~~-~-~\~·n>: 

Las ca8as de bólsa 
e ...- -.: ·., • ,· ·: 

re9iatl·o1·, c-oloca1· · y - negoci.u· los 
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Estos intel·mediat'ioe están facultudoa· pal·a recibir fondos por 

concepto de--·operacionee con valores que les encomienden sue clientes, 

cuando existe: '~19\in _impedimento' para ~plicar los recursos al _,.fin 

correspondie!}te .'y pers'iste· l'a impos'ibiÚdad, debe1·án depositar lOs :foÍtdoS 
'' ' 

en una Í.nsti:t·u~Í°ó·~,·-· d~:. ~·rédiio' ·~·más "tardar el dia hábil·.: sig~i-~nte ~-·-·la 

recursos, o bien adqui~ir · aci::ione·s 

repl-esCn.tat~~~~·· del ·~;-~:~·p.i·~~i'-. ~~·· ~i~un'a ~ociectád de ·inverSion de: renta 

fija, depo~~~án~~l~s en lia cuenta ?el .cliente L"espectivo.; · 

... ., ... ";' '.: -

Puede,~1: ·1·~áú:~~/'.·:·operáCi~nes 'po1· cuenta propia que faciliten la . . - . . . 
colocació_~ de v~.i~r~~-. o>qu.e- ~~~t~ibuyan a da1· mayor establ lldad. a· los 

precios cté los .. ~Í~mo~: /a reduc.ir los m.11·genes entre cotizaciones de 

compra· o de ·:venta de- los titulas aprobados por la Comisión Nacional de 

Valores. · 

Están facultadas para administrar las reservas pa1·a fondos de 

pensiorles o jub.ilaciones '.de pel'Uonal, com'p lemcntadas a l'as que eu~ablece 

la Léy del Seguro Soci61 y de primas de antiguedad, 

El Instituto pa1·0 el Depósito de Valores (INOEVAL) 'cumple la función 

de guarda1" admi~ist1·a1·, c~mpenuar, tl·ansferlt· Y liq~ida1· iOS valol"es. 

negociados ~n la· ~~l~!i- Me~'tcana de Valo1·es, El EStado ha conside~·ado que 

esté se1·~icio cs,.d~·::interÓs pllhlico, por lo que lo lleva·.acabo .una 

empl'eBa qut! gozll de 111 conctmión dt! !;1 St-n:n?td1·ta de 1ÍnctmulíJ y. 'érOdi~~ 
Pablico. 



El Jnstit~to Pªt:ª el. Oep6sito de: .Valores tiene por objeto el 

servicio de depósito de valores, titules y doCumentos a ello_s asimilables 

que re~iban c_al!lal!I ,de bc:>lsa, . especialistas bursátil~s, bolsas de valore5, 

inatitucion•• de. ··:~ri.d1t~, '.~.-de,:. seguros, ··de,;·~ fian~~-s~ de sociedades 

operadoras· de financieras del 

exterior, .,asi 'i~~~~·":.~~~-·:~i~¡~·.:-de-~a~i:~i·Straci6n' ~: ~~·ansferencid, El IHOEVAL 

está sujeto· a la inspecCi6n y ·~}~il:~.n~~,~ ~d~. la ,CNV •·,:. 

El dep6sito d.e.' ei.:Jio~ se~ ccmst:tuye mediante .la entrega de valores 
r;'·¡,•' 

a la _in'si:!tuc-i.~n·:·.:.·q~~--:··)~briÍ=á"/.·b~é'n't'~~ a favor , ·de .. l.os' depos~tantes. 
,..,: ' ·_.:·, .,; ,":' " -

constituido el ·:.dep6sit0/_.la·."_ ti~nl!l'fer·encia de>los; ~~l~~e~s._ d_ep~sif::~~os. se 
~ . ' :· :.; .. -":· .. _ .. · .. - -.. - .:. '.' "; 

realiza· por ~·el~. P~ocetiÍffiieÍ1t~ ~ d~ ···gÍ~o .:~· t·~~~·s'f·e',~~-~~-!a ;:,~·~ ¡· é:ueilta: a , cuenta, 

mediante· ·a~i-~nt:~-~ .. :~n-:Í-~s-:·~:~-~·¡.~~~·osi~.~~1i~ INDEVAL, .. sin q~e sea .. :-~ecesari~ la 

El IHOEVAL··'es 'el-. ·respon_sable de 0 la-guarda y -cor\servaci6n ·.de los 

valores,- ·~stá ·~a·~~·l~~~da·:~. p~~ra-, ma~ten~rlos :.en s·u~ instalaciOnes·· o en 

cualquier, institu~i6'~ c:ie. crédito o, en.-el: Banco de Méxic~.: . 

. En .cuanto a la administración de valoces, el..· IHDEVA.L·· puede 

ejercerlo, .a· solicitud del depositante, en cu'yo caso_ ·solO p~ed~ tia.cer 

efectivos los,- derechos patrimoniales que ·deriven de esos 0 valores, 

d~cir, puede llevar a cabo el cobro de amortizaciones, , dividendos en 

efectivo .º en acciones, intereses y otcol!I, 



En el sistema financiero también existen diversas asociaciones de 

intermediarios que soÓ oCganizaciones que dqrupan cada tipo de 

institución con la ·finalidad de ·propórcioncirSe apoyo y aseso.ria entre si, 

asi como, :1a realiiac~ón (tia_ ~-e~i:.-jc.iiós ,; d~ _.:·~¡~~ :- Un~ -:d~ .. l.os sectoreS ;que 

atienden y de ~u~·. pÍ'o~i~1~ .,-~"an'di..ci~·ne-~ -.d~'.:op~raCiÓn .;Con.- ~el/"·'un.'de ·proPoner 

a l~s- · ~ut~-~~·d·~·~:~~ .· ,-~~d·:¡~~·~~·~i~ri~~~:. iegl¡~~t~~-1.~-~-·--.~:·~Sa;lf~~<'.:~e~~--.: ~-eq~~~~da~· "'o 

soluciOnes .' ~ ··1·~~:;:·~~¿b"ie.m_as·~~-~~: públiCo :'in.Vérsi~niS.ta·r· ·:~ 
:·~.·; . . . :;:" '. ·. 

;· ~ •• ·_; j "•<.. • ::>:::: .>'\_.·i~\. ;-- ·. ~··, ; 
Del pr~s~~·t·~:·._-~a-~:i·t¿.¡~-~ :;~e ."·d~s~~~·~e.~~~n'_ las '.·s~~;~~~~:~-~·~~ ;~~'~ri~"i~·~i·o:ñes: 

.,:,,·. •: 

El mercado':. de v·~lores-»tien~· ánt.eC~d"en-t~s· _'··d~;~d~·~.;·f¡·~~ie~- ·del'.. siCjlo 
,,_> :: ·;:;~. 

XVII de ~amú·a iríuy··. in.ci1>i~n·t~-·-y·.: rÜ'diiTI~e~·t.1i:id. -~1· iflt~!:·é¡;·inbio fisico de 

ti.tu.los .'correspondi~~tes': ~ «e~p~es~-s 'in'1ne,ra·a, -'Au~·q~e'; e;l':· ";~,~~ad~·· d~- .volotes 
.•• - . . ~ ' - ' • - . .- •• ·- ' .. '1· • '•, ·, . - • - - ,,. - " •" ··" •• ••• ·:: ' • 

~btuv_o. e1·t, re~~-ri~7i~i~n~~- :~comC?·.:una ~- i"ns~i~ú·~-1¿,·n.-:-~·~!=,ª> ~-ª~á~}-~~'i: -~l a~orro 

nacional aü:e~e~~·r·:·~·e-. 19~-~~:·~--:~';s_·~ ~~st:~:--.-i·9·1~":"-é:úan~~·. ~'~".:~ c-~ea.'~U~ :·,marco l_egal. 

especifico pa~a reg~iar· :~~, 'ope.~ación· ·y ,d.es·~.~i-01¡·<? ;· 

. . 
-- . ,_ -- . 

Recientemente el mercado de valores .tia m_o~_trad0 _una- intensificai:i6n 

cuanto a la diversidad de inatrumeritos, ·operaciones y reglas de 

operación, se intenta adaptado y modernizarlo a la altÚra de los 

mercados intet11dcion.llus con la tinalidad dé'. lncégi-arlo: a los mismos y 

de canalizar recursos a las empresas que lo soi'icit.en ya sea. pOr la via 

del mercado nacional o extranjero, 

El principal reto del mercado de valores es su transf~rmación en un 

medio eficiente para la obtención de recursos tinancieros para aquellas 

empresas nacion.:1les -c¡ut:! Lequltn·o1n rnodel'nió!.ttsu, invet:ti"r y ser 

HH 



generadoras de empleo y divisas, En el caso de las medianas empresau el 

mercado de valoree ha iniciado una pol.ttica de· apoyo a las nliemas por 
' ,' .-- ·. . . 

medio del funcionamiento ·.del mercado~ iOter~edio. Y ·de la emisiOn de. . . -· ' 

títulos de -~euda como .los, pagaré~ de m~-cÚano ·. plaZo~· .sin· embargo,. se. debe 

intensificar 

p1·o~ot~r. del de!'!a~·1·0~ l~· ·'edoÍlOrÍlic~· 'dél_· :·Par~ "y''_~~,~~~~:ibui'1·: .-~·~'.> m~,-;·~rei ·_ m4s 

eficiente al crecimiento de· la economía. 
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CAPZTULO ZV 

DIISIOH D& PAGARES DS MEDIANO PLAZO s UNA OPCIOH DE PIHANCIAMIENTO A 

TRAriS DBL HBRCADO DB VALORBS 

A. Introducción. 

El Sistema Financiero Mexicano actual juega un papel 

impot·tante en el impulso del desarrollo económico y social del 

país, por lo que en los tlltimos anos se ha ·pro.movidO_ su 

transfot·mación y mode1·nizución tanto nOrmativa · como-.operati va~ en el 
:,· __ ···(:'.· '>. -

ctmbito nacional y en ·su relaclon e·· int;era'Cción "c-on ·=los. merCados 

financieros internacionales. 

El proceso de -rest'1·ucturaCion ·de.,.-¡·ª-:. ecOnomra mexiCana. i~itúéicÍo 

desde 1986 incluyó medida.• econOmicas e:~;~ l~ inser,c:;;n·. al mercado 

externo, la firma ·de·_.coi:i~erii~:m:-. comen~ialoY :ca:n otros .. ·p~f-~ea, - la 
- • ¡ • '· 

desregulación e11 sec:toreu como el agt·!cola, industr.lal:y:cOme1·cia1 1 

la reforma - Clsca1·, -la· venta de empresas par_aestat~le~·· la 

renegociación de la deud11 extenm y mnol'tb:aci6n Paulatina de' 111 

deuda intetna~. el a·aneamiento de las finanzüs pllblicas y la 

mode'rnizaciOn del· seétor financiero. 

1 Si bien tantO lo dcud.1 in1erna como c111erna del país no han tenido disminuciones absolutas de 
consideración en térmir1os de su proporción con el PJB, si hon registrado disminuciones 05lensibles 
incluyéndose además el servicio de la deuda global .• por otra parle. es preciso señolor. que el retorno de las 
empresas privadas a los mercados i111ernacionalcs voluntarios de capital, lia d.1do ~11g,.1r a un importniuc 
crecimiento de lo deuda del seclor pri\'Oldo, en correspondencia con la dismitmción- de lo deuc:f.1 del sector 
pibhco 
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Dufante la administniciOn de Ca1·los Salinas de Gortari se 

efectuaron importantes i·eformas al marco legal del sistema 

financie1·0 para supe1·ar imperfeccion~s" d~ ·:--.t~po. _pr6ctico,_: pa~a· 

adaptarlo, a .:1a·:·evo.l1jciOn ma~roe~OOomica é· .incei~co·nectarlÓ· C~n-~ los 
'·l •• 

centros financie1·os 1 Ín~~l:fld.~i~)~~íé-S; <, Ei --~arco ·::re'gul
0

atori.o se 

actual iza . constantemente~:_· PDra'··::·pr·~~~Cia;,\ una :_:~·maYór'··:· ilpe1·cura . y 
competencia ~~et·~ :·1~S :·.i·~.~~im~~~,i~:~·~¿~:· ;:~~-~~~~~~'~d~:~·:-~·é i~~--~,~~~UC.iOnes .' 
financieras 

:_ , ... ~:·. ., : "<"-
se ·esta ·::--.inC.re'~~~t~~d~ de 

:··.:;'·,· 

Durante el. ejercicio q~e: éorié1uyo e~~ li~l~nlbre de·· 1994, 
·. ' - . ,. ·-·- , .. 

culmino la privlltizaciOn de ·10·~ ie:.b8n~Cis. cOme!'1·cláI'es ··e·~-'. los que el 
. . ..... : . •' ·.;;···· .· ·, 

gobiern"o mantenrá· te.nencia 1 ac'ciorlariü·:y:.·se::aU·t;Jr1Z·o'!. i·a .. -~reaci"Ori. d.e 

nuevtta inst i tuCiones , ;~e··· cr~d-¡,~~: ~-~~to ~e ,--~~~:~r~~~-r~:·:.~~~:i~~~-/.:'co·;~-o 
: ~ ' 

i:egional. De -clcu~1·do .con . cifras· de .. ~·a ~se~r~tarÍ~~- d~·- H4ci~_~d~ ,- · .·én 

1988 había un- tota·l ·:de .18; b~ancOs<··Co~e"-1·~:i·~f~s:/·d~~:~u'~·9_'d~1.:p;~ce~~ 
· ... -.. _. - -.e-:-"_,--.-.:·-'' - o··, ' .. _, 

; ·---. :_," : __ , ..... 
entre las que fueron 'prlva1dzadas· y :taa--dc recié.nc·e '.autóriza~Í.on. 

·: •' . 
Hasta el' mes· .. dé_._ b:ctubl-e, de -.1994- su'"1aban 55 ~·-1as ~) ~'.~:t i~~c·¡~n~s 
banca1;ias aUtol-izadas tomando en -=cUeóta- -las eXtúterl-ces .·;antes· del 

También el mlmero de ·'uniones de . . . 
duplicado y se: han autorizado inas 'de JOO lnst i tUciones f inancferás 

de ot1·0 tipo como casas de bolsa, asegu1·a'doras,. an·éndado~as, -ccisas 

de cambio, sociedades de inversiOÍI ·y soé~·e_dcidés finanCieras de 

objeto limitado, entre otras. 
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En el marco de la i·egulacion nacional y acuerdos 

internacionales, en 1994 se dio ·.una opinlon favorable para la 

operaciOn de filiales de b·ancoS; c'asas de bolsa, aseguradoras, 
' ••• c.· • 

casas de cambio; non bank banks' extranjel.-os en México y ea p1·obable 

que para 199_5 , lo.e. r~pr!!s~ntant~~ · Cie esas·: in-stituciones estén 

ope1·ando en nuestro "pa!s .2 _ 

Durante. 1a ~1-~Se·~·i:.e :_déc~~ia .. ~~-" surgido . diver~aS oPciones de· 

financiamiento- e i~~erSio~---~~-~a--:-to·d~ ~·ip~~ ~~ empresas; En 1992 se 

crearon títulos Opci~~~·i~·s. ~denomi~ados· ;~~rr~n~'fJ: : : tjue ··se definen 

_ t-~ne'd·~r el ·derecho m~s -,no·- la 

de c6mµra<o ·ca1f) a· de vender 
..... - ,.. . -·. . . .-· . - __ , 

(~ail-ant" de·-~~itt~:--~ -~~t·,· -~-¡ emÍS-~r·.· u.n·_.cl~~to. narTie~~ de ·acciOnes o 

canasta. ~e· el·~'.~s :a-~~ ::~1·~~:~·0 d~t:e-rm¡~ad~- du;.¡.~~~:te · l:Jn perta_~-~-- O: feCha 
' -· -· - . ' - ... ·. 

estableCida, o l)ien -pueden da1· a su tenedor el derecho de recibir 

del emisOr·: U~a -cteteér~-inBc1a· uumt1 de dine1·0, reuultante del cambio de 
. .. , ·_ - -· 

un Indice de precios, _una· ácciOn o_ una canasta de acciones. 

Los warrants pueden ser emitidos por sociedades anOnima1:1 que 

tengan accion.;~ cotizadrts en la liolua Mexicana de Vdlorea, las 

casas de bolua y J,19 lnutitucio11t~B de c1·édlto. Lau empreuas aOlo 

pueden emitir warrants .refe1·idos a sus p1·opias acciones, mientras 

que los lnt-ermediarios financieros además pueden emitir. títulos 

2 A la recha de preparación de la edición de esle trabajo. mayo de .1995~ ¡¡fg1,111as insliluciones bauéurias 
C)(lranjeras hablan Iniciado ya opemcionl?S y olras se encOuu~n pró~imas a hacerlo. 
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sobre valores de teL"ceL·os ya sea acciones individuales, canastas o 

111dices accionarios. 

- ·,\' ·. ' 

En 1993 1 se puso en maÍ'cha el MeL·cado· Intermedio de acciones 

que busca inc~rpo:~r ';a·,-~~·~· ·~~~r~~·~:~· .. :m'e'd.iana~ .-~~e<:- tenga~ altos 

" 
niveles dé_; solvencia,-. ·cre·c1in1ent~··:·:'PO't~enC.ia·1. y·'. .. qUé. '8-tra·v1i!áen por 

una fase 'de· ti:~~~ i~ló~ -~';:;-i~:.:~~~~~-~ez j ··al ~~-~~~.d~ ~;~e 'Va.i'bre~. ·:" 
. ':~:.::.·: ::i::·. 

,<'· ··:;·. ·"'- '\\'·, ; ,· ;.,_, ... :·; ... ,· 

En· 1991 su~9ie·roo_'.:10~·. Pagarés .de; Med1a'no PlazO, ... t!tulOs de 

deuda para empL·esas ~~~ "~o :·~~c~·~a:~:i~~~ni:~;' ~·¡·'en~~ ~i~¡:~~~:. c~t·i~adas 
en la B·~l~a .-·~,~~~:C~:~~' ;'~·~ '~-~~-~;~r~~:' ;>cu.~a (.f.úia.Úci'ad. es .. Ún~rlc.iar 

: : ·~.. ' ; . : . - - --. ~ -: 

capital de C-~r~baj.~ : peL·~~Oen~~ ·.:_a .. ún - pla~o ~·que._· ose~~~- eOtr'e u~o __ y 

tt·es anos. 

. . . . . . . : 
• - - • ~-. - • - - - - .. < :-

Antes de la cre8ciOn ·.-de-. este t'iPo_· de i.:.s:tulos de deuda- sólo 

existra .e1 r)ape1 :, com·erciia.1·, '._en ·la .~.~.at~g~,~1~· ·ct:~: ··-¡~~-trum~nto·~" cte 
- - ,·. -,·. · ... ·:,· -.. 

corto Y'_ me~i~no :.·~l.az.o,..."·e~~ ·_q.ue: se <es~ablece._", co,r_no;, una línea de 

crédito en: ~·~.e~'~a, co~~~iente ~a ·~6·~·~-~- ·~la~~·. e¿~- -v~~~,~~i-~·nto de· 'un ano 

y Con plazos_~·~:~.:·~:~-.~.~-i·~·r;:\iu"é}flu~tOa~~:-~~~~.7- s·1eté :;.·'..·/~-~~'dt~B: '. p;az? 

muy pequeno ;:"'~ar~.: _.fi,nanc·i·a~ ·.:a•-. cierto >tiPO ·;-. d~,,: empresas en 
··:.· ".' '. . 

crecimiento, lo :·qu~-. f~p.Ücaba .·:1a .. re~ová~1on .:'~Cnuí.t8~t·"e·>de·: los 

papeles. 

. -- - -_-:. -·.-.. ~: :"' -
- - - . 

Los ·anteriol"eff- son 

recicnte1_nentu-. ct:t!adosr 

mercado de 

.. 
. ; .•.. ·:.;:· .. ;;·····.·.··.··;:.·:'.·.;<.:\' ;_, .· ' . , .' 

:.--" ... · .. ".: 
a~gunos ejem,plo.a d~ -1~:· ~a~iedad; d~~· t·.ttulos. 

~·1~¡.~ ~1~~.i.'ó~,'-; el -··~~·~~~In~·:: .f i~u~l~-i~~o y el 

encuentran · en 
·/ ';. 

.constante evolución · y 

actualmente se trabaja en el diseno de nuevas opciones de 
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financiamiento ·e inversión, con la finalidad de ofrecer mejores 

productos tanto a las empresas que requieren fondos como al público 

inversionista, 

a. avoiuci~n · Sc:on6aiCa''' 19B8-1994, 

Durante i9e9.:~·~94 ·: ;·i pro~~-cto interno b1·uto moet1·0 un c1·ecimiento . .. ' . . . ; .' 

promedio anual, de 3 ~ 1.0\ .·~ si~·· e·~·~'igo:~··· ~et~ iricremen~O ."º.~.fue·.· hoffiogéneo 

para todas·. las., i·~.TI~s' > ecoriO~icas incluaiv'é · _8lgunas_ reg1StrarOn. 

retroceso. 

- . -. . . . .· 
De acu~1·do con cifras del' sistema_ de cuentas.: nacion.ale~; d~:.~ 1'N~c_;1,· el 

aecto1· de ma'yo1· dinamismo fué -el i.ndustr"ial · co~, -~~··~~a~~~ .:~~ómedi~ ·anual 
- . . .-,,- ~ .. : 

de 3,6s\, le siguiO el sector·se1·v1clos~é:Oñ:ir\C1·~-ñi~n:t~s: .. ~r~-~~d-io ~e-J.14'.t 

y el ·agropecua1·io con 1,37\". 

las .actividades 

cree iO a · tadaH pl·omedio _::dt!'· 4.··:J,6(·.:~< 
registra1·on aum.e~~os·.-anual~s. d~ 4 ,68\'. 

' . -- · .. 
~-~lecti-,iCú~ad, ·:· yuu ··y ttgua, 

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

La· rama 'mcm~·fa~ture1·l1, por sU Parte·,. aumen~O a·· tas.as: d~. 4 .2~/\ ánual 

favorecid~ pO~ ~l cr~c¡mi_e·~~-~;·,d~ ~it~~~~le~--.~~ .~~tá·l-¡c~s exce~to. petróleo 

con in<:=r.el!'c~~-ºª ~~_?medio. anuales, de: 4.18\ 1 quimicos derivados del 

petróleo aumt!Ulllt·on anualinon~e il télfülU, ·c1'7 J.'/3\ y ld producción dt! 
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financiamiento e inversión, con la finalidad de ofrecer mejores 

productos tanto a las empresas ·que requJe1·en fondos como al público 

inversionista. 

a. avoluci6n Sc:on6aica 1989.:.1994. 

Durante· 1989-1~:94 ~·l·, p~~~d~cto inte1·no bt·uto mostró un c1·ecimiento 

promedi.a··anua1._de 3.10\, sin ·embargo, este lncr"ementO no·--·~u~··.homogéne~ 
para todas - '_i.

1

as 1·amas económiéas e Í.nc-lu~iVe al9unas· regh~tr:aron 

retroceso. 

·::,r.:i. , .. 
De ac~erd~ Cón ~if1'.:aa ·del: af·Stema de ~uentaa nOClorialea·· de INEGI, el 

:>· -:>;:; .> 
sect6-r de ~~yo~:-d1n~mÍ:S~o-.--,fÍJe ,e1·:.'in·d~~t·~-i~i"- .c~~:,~~~~:~v.~n_c~.:··p_~~~~d~o anual 

de J .Gst, -le· ~·:Í.guio -/~i sector. séi·Vicfos ··con; i~1cl'E!merítofl 'PrOrilédI~ dé J .14't 
'. ·:· ·i' .::<" 

y el agrOpecuário ·con 1 ~Y7t • 

. En el sector industrial la rama-~': ·pro~u~_t<?B m~,t~l)cos~·"-;_má:Qulnarifl y 

equipo creclO"a ~na .:tasa p1·om~dio ar.mal de" ~;1~~~,/j:~ ~~~·;'..;~~:¡~~'·de toda~ 
las octivicladés ·industriales, 

registraron aumentos anuales de 4 .68\. 

La 1·ama manufactUre1·a, por su parte, aumento a tasas de 4 .2.'/\ anual 

favorecida por el c1·ccimiento de minerales no meteilicos e~cepto petróleo 

con incrementos promedio etnuales de 4.18\', quimlcos derivados del 

petról~o t1unu?nlm·o11 .111udlm~11ll! <1 tau.-111 de ],"13\ ·y· ld pi·oth1cci611 de 
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alimentos, bebidas y tabaco registró ascensos por ano de 3. 41\ 1 las 

industrias met4licas b4sicas se elevaron en promedio-durante el sexenio a 

tasas de J.38\.l 

. -' - . ' ,·' . - '. ~ 

Una :de las., ramas ~~no~~ f~~or~cidaá···: ·f~e ·1mP~e~·ta y: écii tO~i~les ·con un 

crecimiento . p1·omedio .. ~e:-'·: 1. l~t 1 --_-. d~:- :·h~·ch~. ·>~ ~~n~Ue' ~ -du~~~~e· ' .. l,989 esta 

acti vidact pi-eserlto: un C1~e~·im~i~~~~~ ~ie } . 01 l_. acumuló· u~a 

baja cte 6. 00\_. 
"• ' :,--:· .. . ·, .. :.---<--.-: 

. ·' .·.; 

Al~unas d~, -1~~-: ·~~ti ~~dades~~;:·~~~~~ -;~~'.~~~:~.á~~n ~aj~s contintias fueron 

t:eXtil~H, ._ vestfdo y-.: ·~Ue~-~ ;.:.:~s·/.:~O~·O ·-~~!~e~~~:, ~·:~~-U'B. prodUCtOB 
1 

toda vez . QUC 
.-· ' - . ··"· . ' ... 

regist1·aron -~·enctenciae_--,"desce~~en-~es tde·sd~ 198'9·: ·a{,-~;~~e~--1~~' ... una :baja 

anual de 1.23_ y o,.__?Ol, ~esp_ectivament~. 
i :, : .·· •' ·.; ··. 

Durante . los primeros tres anos de 1.3 --8d-~inÍst_i-Bc_~~n -!'.~~u~'!~ta_,. las 

medidas de Pol.ttica econoffiiCa puestas en -pi'Á~~;i-~~-\;~~i--e:i~~ '\::~mb-_-fi~alidad 
est imu la1· la econom.ta mediante inversiones en :_':~-c'~-¡-~¿·~,~~~~~~"~os~-· f.i j·~s #. tanto 

. '-¡.;_- ,'." '< : ~: .:·: ._ -_,;:, - . ,-
de origen naCional como extranjeroS con· 1a finalidad'.de~i·enOVar Ía"planta 

productiva y. en algunos casos, ampliarla_ 

AD!, la formaciOn bruta de capital fijo:~ l-egistro incrementos ".desde 

1989 hasta .1992 a tasas que ,oáci iabiln elít~e· ·e~-: 6 .~ .. ~- ~~·, i·ri::~~ ~ ~-~~:~~;~nt¿' i'.993 
:'-" ......... _.;_,. 

la inve1·si011 en Uienes· de· CaPitclf. -~a~·,;e_ 
' ,.- '"···-- -- ... ·· . 

ia· ~ ince~l:-tu~r~b~~- _-.. d·~~ -~Í.gunou 

inversio.niutas _generadas por la~<~Hscu~i~~~~---e~ t~n10:-·a ·l·~· ;l~~o~-¡~ci-'~·ri de 
··,¡. 

un :rratado .de ·Li~re Com~r~i~'--co~---E~t-~d~s tiÓÍdos y "canad4~· s~_:cOntrajeron 
'• . ·: -, ' 

.l Ver anexoesludislico cuadro 6.Pr~~-c10 hlterno Bn;lo 1988 ~·1994 y cuadro; Tasas Porcentul.ies de 
Crecimiento PJB 1989·1994 
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significativamente, sin embargo, dui·ante 1994 la inversión en este tipo 

de bienes se reactivó y alcaitzó un·- crecimiento de 6\ respecto al ano 

anterior. 

MEXICQ; FORMACION BRUTA ·os CAPITAL FlJ04 

CRECIMIENTO PORCENTUAL. ANUAL . 

1989 6.4\ 
" 

1990 ·13.1\ 

1991 8.3\ 

1992 10.8\ 

1993 ~1.4\; 

1994/2 6 .9\ 

------- -- ---~~.: ~:---~ ---- - .:·:·-~ -----.::. . -------
' . 

De· acue1·do coú, el Ban~o de>Méxic~·:-en au~ informes anuales. sobre la 
'· ' .... ~- . -,- " -- ·: - .·,-', ._. i- ~- . . ~ . 

actividad econOmica, durante- · los prime1·os tres anos del período de 
- . '. - -. - ~. . ' - - -

referencia, la e_conointa . ,1·eg_it1tr6 m~yc:;>t'ea .. tosas· de crecimientO, debido 

principalmente a. que las medidas de cambio ~etructural efectuadas 

fav01·ecie~on i~a expectativc:ú:1:·, de' los Ínve1·sionistas y diet"On lugar « un 

importante flujo de ·.··recut"sos rinancie1·os .. deatinacJos a la fo1·maciOn r.te 

capital y a la lnve1·si6n de . ca1·tera; principalmente, que pe1·mitieron 

observar estabilidad 'en lOa mercados de dinero y de divisas, 

• DESIGUALES RESULTADOS EC"ONOl>llCOS, REFORMA. Nov I, l'l94, p:ig. 26 A 
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Entre las pi.·incipalee iTiedidae que impuleai·on. y mejoraron laa 

expectativas de - los. empresarios. est6n la baja paulatina' de la iriflaciOn, 

la reest·z.·ucturaciOn y· disminuciOn ,' de la : deuda,. interna, descenso . en el 

déficit del· gob·iez.~~o, ·'»:,,~~·~~-~· ~'~ ·~~Pr~~~e p;~~~e~t·a-~1~~~'.: ··~-~~ociaciOn del 

Tratado rle Libre 

sudamericanos·.· " .. ·. ' . 

t. >L.•• 
Los hechos a_~t~~·io~es ... pi-~~~ca:bn'~ ci~~a~·d~ ;·.-~e: >1·e·~.~~~·6~S 'para· la 

inversión de tal manera·· qÚe. dura~~·e·.· esr.e· peri'ci~·6- el;.: c·~~;éd:i~'.~·:·-~·t~or~ad:~ por 

la banca c~~~r~-Ú11 ·.se: ·~~~J~: a ···tasas de·. :i,9: 9\·: en· 19~9 •. : Sst. ,~~·.}_9~~~:· ~~,. en 

La banca '.cte· d-~Bar·ra{·{o ·-t~ini:iú~n·:· v¡~-.--f·~i~~·~e~-i~t~: :·1~·:·, demanda de ·cl·éditoe 

al incrementilrse la ·asig~aci~!1: ·~-~~ i~~·~ rni~~~·~·:~~-·~<e.~~: e.~.: ~2~~;~·-~-,~~2?t-· en_ 1991, 

36\ en 1992 y .1"9'9J. 

En cuanto a la a~ignaci6n de loá re~ut;sos para la inversión, es~os 
.-- --.--- .,--· ··, 

se destinaron a la· compL·a- de actiV~s fijos brutos; pcar_a la~; re~ovaci60 o 

ampliaci6Í1 de la plaÍ'lta productiva,· 

Si bien ·._yat·las.- ~mpresas se modernlzaL·on, .existiei·on algunas ramas 

dentro dt!l uector industl"ial que no pudie,ron ·efectuar cambiOs en uuK 

instalaciones; ·pal· lo que salieron del_ m,ercado _afectando la· producciOn y 

el nivel .de, empleo, 'hech~s que .·se reflej.áron en. la- disminución del ritmo 

de crecimiento del PIS en 1993 1994; 

~Banco de t-.1é.-;ico. SA. ver infor111es anuales 1988 -1 '>93. 
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El haber destinado gt'andes cantidades de t'ecursos a la inve1·si611 de 

activos, durante ·1989-1992, provoco que después. de esa fecha ,el ritmo de . . 
inversión disminuye1·a afectandÓ el ritmo de p1·oducé:ión. en· .. 199J y 1994 

"•,,en Jos tJltilnos "<1fl;,B· el 11ector. pZ.ivdcJO hdbf.1 venido real.izando CUdUtioB.18 

inversloÍles, adem.fa·· d~.:·:~dqúir1~ :~,p~esd_a ·Y .. ~~ti:·oU a~ti·v~~· .~u~ ··~t g~bie_~o .;e.~~rdl 
puso a Ja "vé~~.ª<.- ~~l~~ ~;~· ea_~·· J~~a:o '.:·hub~ :·~u~has.: f~1~'í~n·~~·.::~~~.:~~·:eaa·~·. co!l: Otras· 

n•ciondles Y. eXt~~1dera·~~~ ~- ~~¡~ e~~o~·::;'~j,',~s, ,··~:~". ·µ·~r~J.~.i1~-~~e~"·.'~on_7.~a·~~~º~.: tnol;~~a·:_rnuy 

illlp0rt.u1te~~·de ·:'de~-,d~~· -~~·· ~~--~:~~ej~~o~;::n->~·1·: ~~p.Íd~ d~~~;t~>d~:z' -~~l!d}~~ oto;gado 

por· ia "b.inc.i · n1eXicd11.J,·'_;·~0Jo~ar011". deuda '.de ·disti11to~ 'el~~~. eJÍ el' merC.ado i11c~mo de 

Cdpitales: 

exterior. 

En las ·Clrc1111~-.t~·ncÍ~s ~:·de~b,·Jtas·, l.OS 1uversíon1~~as,, considéraron 

prud~nte pospO~e;··-durante, e1:.a.11o: 1993 gastos· adicionales de" capital,.· De 

no · hab~rse. ·~rb~~~:do·:~sr"; 't~dó · ~ii~"· irnbiera implicada la~ t~~a d_e ~Í.~s~os 
;;_- ·, .:--::: ~.- .-., ·-< l" <' ", ': .. 

exceslvos ante la·,event:udlidad de' un rec/lazo del TLC, ·la" cual podrír1 

hab~r provocad~ .. ;~~~~·<;~~~reC~.~~~-~,,i~~ -~e ~rédl to. y una=-. -~on~ra~~¡~-~-" de los 

mel·cados adem.fs de ~t·e~tos ~eydt:lv<?s sob1:e ld r~ntdb111dad de la 

1nvers161~ 11 <• 

Otro de lOs facto1·es que .lnfluyo significativamente en la redu'cclón 

del nivel del ·p1·oducto fue la expect,1tlva incierta de loa inveraloniatou, 

entorno a ld ap1·ohdci6n del 'fLC, eate panorama con tendencias francament~ 

recesivaa, p1·evaleciO dunmte· todo el ai'o de 1993 circum~tancia que se 

acentuo po1· la aucesión pt'eHidenr.:ial y JlOl" los aaesirwto:i de onlcm 

político acaecidos dut·ante eue 1994. 

6 Ver Informe Anual del Banco de M1h.ito 1993, p.ig 9 
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C. hi•i6n de Pagar•• de Mediano Plaso. 

1. Oef iniciOn 

El paga1·é de mediano plazo es un inst1·umento de, financ_iam~ento e 

inve1·siOn, suscrito por las empresas establecidas en Méxicc:>, denominado 

en moneda nacional y colocado entre el ptlblico. inversionista··a través :del 

mercado de valo1·es. 

establecidos por. la CómisiOn 
- . ",, 

depositarse en· el ;INriEvAL:. 

pa9aré 

Nacional · de·:· V~l~rés, 

términos 
' - : 

·~lamo que· debe 

Loe Plazos -de emisión son de ·:.uno a tres anos, pudien'do arnort izarse 

en fo1·ma an_t iciPacta. 
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2. Características 

Las características generales del ·paga1·é de mediano plazo son las 

siguientes i 

TI PO DE DOCUMENTO 1 Pc_tga.ré .de Mediano Plazc:> 

: . ·- ' ·. .: 
MONTO AUTORIZADO PARA CIRCULAR1 El fnonto ~axlmo ·a.emitir euéartS en 

PLAZO 

TASA DE INTERES 

1:elaC.ion .. a Í~, capacid~d :de_· generaCioñ. de 

efect-iv~··de ·1á e'mlsora; -,·~1-:.;=~es~in~ de. los 

fond~S,y a las. g~·1·aOé!a·S e~t~blecidas. 

Uno a treá anos" 

mercado, estableciéndose una sob1·etasa sobre 

loe instrumentos e indicadores· Uderes del 

mc1·cado de dine1·0, a saber: CE'rES, BONDF.S, 

TIIP 

1,a sobretaHa puede uatahlecerse como puntea 

udlcionales o como porcentaje, lo que 

aea mttyo1·, sob1·e la tasa que resulte mayor 

de compiU"dt' lnu t.aHi1H e lndlcadoruu 

tomados como base de comparación. 

REVISION DE TASA DE INTERES: Mensual 

PAGO DE INTERESES: Mensual o trimestral 

IOU 



AMORTIZACION: 

GAAANTIA: 

DESTINO DE LOS FONDOS 1 

CLAVE DE PIZARRA: 

En una sola disposiciOn al vencimiento 

del instrumentO 

Quirografaria;' AVal Bancario, Hipotecaria 

FiduCiaria: 

El pagaré de, ~,~diana ·plaz~ es un instrumento 

disenado para '.la~ .,soCiedades mercantiles que 

requieren recursos para financiar las 

necesidades de capital de trabajo con caracter 

de per~anente de las empresas emisoras. 

Asimismo para financiar proyectos con períodos 

de i·ecuperaciOn de uno ·a tres anos o 

reestructurar pasivos. 

La clave de identi ficaciOn de las emisiones 

. ' - - -

éiaigne a la-.. ~~isOrá .·,l"a ~-Bo~~a M~xiCa'na _de 

Va.lores. y po~ 1-~-~.· d_t.9~:t~·g "~'~e··:_i.denti ~~que el 

-_ . ', .. ·---:-·-:··". ' ':' 
ano y el· nOmero ·de la eiTI1H1on 1 • 'inforrfiá-cion 

~- - ,• . . : - . 

Otil en el ~áaa··-de·:_~Ue· la·.'·~mi~Ora :._e.fé~ttle 
·,. .. ..:.•".-:'.,:··· 

emiaio'nee postérior~s dut'~'nte. ~l .nlis~o ano 
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POSIBLES INVERSIONISTAS. Personas físicas o mora lee de nacional idt1d 

seguro;¡ o fianz:'a·a, .hastn el 5\._de ;la emls~On 
' .. ·,.·,·.· . 

itlmacenes g~nérales rle :d~~Óslt:'.01 eocÍedadCs de 
. . . 

. - .. ,:' 

inversion. arreíl'dadoras· fin.~n~ier~s ~ ~n.iones 

de crédito·. 

3. Objetivo 

La emisión de pagarés de inediano plazo tiene como objetivo 
- ·: ·. :''. ·, - ' 

satisfacer. las necesidades _de capital·-. de ~tt•dbajo_ dé carácter;··pet"manente 

de las empresas emisoras. 

-~ : . ' 
El ·capital d-e_ ·t.~·~-b~jQ ·permanente -tiene· Í-elaci6n cori sectores¡ ramas 

y actl vidades -. Pí-Oducti;,~9 · cuyos -;:~-i~jl'~; ~---=f i~~-ñc·Í~~;;n:;-,_~~~ - ci-~ -, ~;~l-On~iBda . .. . - . 

duraciorl, ej-em~l~~ ·~e ·~110·. s~~~: lo -·.ind~St~.Í~ de la ~~;;str~c~iOn, la 

siderurgia, -· 1a pí."OdÍJ.~c.iÓO \i~ ·-'parteS Y ci~~t1·apa1·t~s · i>"ára ·,.la - ind~et1·1a 
-;-.-.> .· '_ ';.<-::::·.' ·.:. ··~: '<··· . : :.- .-·· _-- < ' . -. --. -

eléctrica, .·como génei·ad~rf.S, _ eetac;iont!s, y Subestacionee eléctricas y, en 
-._ ·- . .. . ' 

general, el,"desarioll~ ·a~ ~~:fraes_truétUra· pro~uctiva, de traÍlsportes y de 

beneficio uocta't ~, 

Es lle deut~car _qu~ dut·ante 1988 - 1994, lou sectol'eH -que acut_tiuron 

al me1·cado e.le- valores-, y" en. especial al 11MP; .. futH·on loa· que ._mostraron un 

crecimiento constant·c durante- el" periodo: conetrucción, p1·oductos 

minerales metálicos y. uide1·urgta; entre otros, 
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Las necesidades de capital de trabajo de· carácter permanente se 

generalizan cuando· existen ·circUrisi:'ancias ;~ecé~1va~· en la economia y, por 

tanto, de escaso dinamismo en las ventaa· ·de·· las empresas; En tal 

situación el ,cicl·o<. p~odU.cc'f'~~ :: ~.·:,f i'nan~·ie~C/ .. d~':.1os nc!~o~-¡~~-:·. aan lo·s que 

se ~b1.can eO ~i. ambi to del :>con~~ni~, ·:se ·vue1ve··:::~-~ª pi01o·ng·ádo·/ :·hecho que 
.. ' ' • , .. , :.) ' - • .e·~ '•·:--•• ¡ ~ ·,, _; 

hace necesario. cont·a·r.::ca·n · mliYoreS :.plaZOS'~ de- .f tnan·ci8mi~OtCls-' Y .tenencia ·'de 
. . . . . . .~ -~ -·. i,,; 

fondas ~~~~~·n·~~ ·~d1~i\:.~~~~9- ;Ya'/:·10~"': :g'~·ner~dO~-~-; -P~~'.: la Óperacion de las 

empi·esas. 
,. : . ~·¡·.; ·- .. ;·-.· 

El- ciclo ::pro'dÜCt:i.V~·:Y .}i~·~~ci~-;o :de la empresa, "expuesta·'de manera 

apr~V 1-~16~~fni~;~tJ·> de·-:-_ materias 
. . " . . ., ~- -. . : ~.. , ; . ' 

primas. y auxiliares, tecnologia, equipos, maqUinaria,.~· insi:alaciones, ._ mano 

de obra . etc .• ," para su; transf0rmaci0n en productOs ap.to
1

~«<_·~~-~a -::·~atis·~~cer 
... -.\, -""·.:· _.·. 

necesidades 'de.consumo final o intermedio, es deci.1-, el abascecimiento='de 

materiales qu.e participen como componentes en otros pi·o_~eaos ~r~duct~Vo.s 
'.';;::'·' 

y fin.alme~~e la·' venta de dichos pro~uctos, 

Bajo· loa· términos en que se· ha expue-sco, "c-1 ·ca¡:)it~1 '· de trabajo 

permanente, · como finalidad·:,,.: financiar la de 

ttproviuionmnient~~. ul·.-iiÍVen.t'a~tO .de p1·oc~~.c~~~1~ -~·~rm-ln.1trJOu.:."y. de rna
0

t1H·l11 

prima y, en su fase' _ .. fi~~l; ,'de .. :las v~~t~s', hasta la<- ~~·nv~rs¡¿n d·~ las 
'_. . . · .. .,,; ;:: ;· .. 

me1·cancias_ en,c~in_f'.rO; co1l lo,Cúa1,·se .. e1!1taría ·.en·.·condicion·.de"pagar- los 

pas l vos de ~nediano plazo contl-atados para este· fin", 
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4. Ma1·co Normativo. 

El marco no1·mativo que regula la emisión, registro y autor1zac10n de 

oferta pllblica de· 1os pagarés d~ mediano plazo, se encuentra contenido de 

manera p~rt'icula~· .•.. en Ja Ctn:utar 10-143 expedida poi· la ComisiOn 

Nacional de·:valores con fecha 13 de mai·zo de 1991, En dicha circular se 

hace. cons.t~r q~.e en. la junta de' gobierno de, esa ComisiOn, celebrada el 

dia 12 del mismo;.mes· y ario;, resolvió autorizar la creación del· marco 

regulatorio .. 'Y/ ,PC?7 tanto, este, mismo ins-trumento de financiamiento e 

inversión. 

El ma1·co regulato1·io gene1·a1 está determinado por. la LCy General de 
• ' • 1 

Títulos y Operacione~ .'de Crédito -Y por la Ley d~l Mercado. de: Valores. 

Esto es así. toda_:·~ez:·que; el PMP es; ante· tOdo, Un - trt~-lo ·ae crédito~ 
.. .:. . .. 

sujeto a ·dicha·'· legieláétón · y ·:adem.aB, un inSt t;umento .. -de· inversión· y 
. . ' . . 

fina.nCiamientO .'_eniitido ··y colo,~ado· -a 'través· del mercado,· de_. valorea 

,. ·, 

"Los p~g~!~~s.:·tu': medicino pldzoJ .tlcbel·~n cumplil' ·con 1
1
os requisitos 

de ldtet·dJicldd .11uc 1:uitdÚlci.:~ ·el urt:(culo 1·/-_dt!. l~t Lti_y .. ,ue ,·f!tu~o:J y . 
. ~ " <·' : : . - .. ;~ . : . .\· : ;. : . . : ', 

Operac1ones_,.de ~r-~dito· y :1. '74, seaundo· pdrra_Eo,. de l_a Le~ d.e.~ Merc:_ado. de 

Valores _.en· ··~a ·~1n·~_el_i·g·e,¡~i.a: ·de que· todcJs _los -tf~Ulos 'r¡ue -'_integren_ Ja 

emisión deberdn" tenel· un ;Vdlor nomi11~l "ele· l~O nuevos- pesos y sus 

mdltiplos y la misma fecl1d de venc1m1~~to. "1 

7 Leyes y Código0 de ~!Cxi<o LEGISLACION BANCARIA, p.i¡:. <..17, 
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Los aspectos norma.ti vos . mas sobresalientes se t·efieren al 

procedimiento de emisiOn, a .los términos bajo las cuales la ComisiOn 

Nacional de Valores,:.' autorizarfa en su caso 1 -la_, inscripCion. de los 

tftulos denomina~os-· ~~~~~-é~ d~-- mediano p~az~~/~il el Regis'tra~·Nt.ciona.l de 

Valores ·e ~~1t~r~~dT~~·~'aS'.~:~_::~;·~~ las Ob'ii9aci0n~s· .·q~,:· '.:·~·~~~~- -.~~~1,.lir. las 
_·:··-.,-·: .. ·· ·'.·._. : ... 

empresas emi~o1·as.' r.~~at,~~~~ .. a: la i e·ntre_gci_.·de,
1
, info1·ma~·10~ legal·, econOmica 

y financiera '~·~~11~~~¿;ai-;:~ ~~~~Í~. 

s. Procedimiento.·cte· EmiSion. 

La inscripc~On ·de' los pagarés de· mediano plazo en el ·RNVI~· ·asf ·como 

la autorización para ou. of~rta pll~lica, eotán. sujetos: á:1 .. siguiente 

proceso administrativo que- ae···des8hog~ 'en conju~·to,-y'Con·-~~~s~~_orÍa ··de la 

casa de bolsa elegida. 

a) La emiso1·a deberá~ firmar la ~ol icitud :j)ar~· Íns~~-ip~-ión ;~n él Regi~t1·0 

Nacional de· Val~res--~ :-I~te1·:me~Üa~i~.ª :v .de ~¿~~~-!'~~:~·¡~~~-:de -~-~~~rt8~ pll.~liCa 
- ,.' .·,.- ,:;--

de los pagaréB a·.medianO plazo. 

bl La uolicitu<(,d~~e~;á · ac~!';p~nctrfú!' :de:·s~~~: ~¿~~ia '~, ·~~i~-:/ d·i~t-amen · de 

i11Htit.uci611 1:al l .t: l~<1~6'~;d ·:1~-,;~~l~1·'~·~~·. d~~·o'1:i~ad;i?.po1• .. }~ · CNV, ::. en · lu 

cona te au opi~!On ·. -faV-O~able .~s-e.n 

calidad crediticia ,de i~'"--em'iác:;r~:-:·', ·-, 

una 

• Ver anexo 1 FORMATO DE SOLICITUD PARA LÁ lNSCRIPCION EN E~ 'REGISTRO NACIONAL 
DE VALORES E INTERMEDIARIOS Y DE AUTORIZACION DE OFERTA PUBLICA DE LOS 
PAGARES A MEDIANO PLAZO.' ... . .. 
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Si en opinión de la im1titución calificddora no es previsible que lü 

emisora tenga un grado adecuado de solvencia y 1 iquidez, asr deberi1 de 

hacerlo constar en su dictamen y la emisión no serc1 inBcl"ita. en el RNVI. 

cJ Debera presentai.·se' t'ormat"o :de aviso de afer.ta· p~blica ·de. su9cripéi6n o 

de venta de pa~a·rés ·.~·· ~~-di~no p}a~~- 9 :· ·,". 

-,. . - .. 
.. . : . -

Para iniciar ~{: P~~ce"~·~" de. ~7:~istro en: la 'salsa t-:1exicana cte' Valores 

el procectiini~~~0°:e~-~~i sigui~n~71, 
:~':: 

aJ Entregár·~o~iá'.;~é-·'ao~t"citud· a la ·.comisión Nacional de Valores 

bl Entrega-r·Ofic'ia .. de:aut~r·1·zaC1ori :·de_Ia CNv·' 
:. .. ". ::'· - ·_..-;- .. - . ' . 

cJ En.treg-~r cO~ia. d~~- dÍ~~affi~~.,· ~·~ la itlstituciOn calificadora • 
. ':. --

dJ solicitar :·c1ave d·e'· l~ ;~r~i-sor~ 
e) Ent~·egat.·_ carta .·d~ -~a·~~~t.~r~~·.~'t"c~-~: de la' emisora. 

En e1 lnstitut.o Na~i~~~l pai·a ':l:l. ~epo~.ito_ de. ~alo~es. se tiene que 

real iz_ar e_l · tr4m1 t.~ !=.'?n·~_spondicnte: 

" , ·-
a) Entl-ega1· oficiO de autodzacion de emisión de _la CNV." 

' . - : .· . :,' . . 
bJ Celebra1· contrato de administra~ion :v é:üsto.dia entre el ·JNOEVAL y la 

e) Entregar copia ce1·tificada de la escrituL·a ~ór:astitut~va y_ .reformas de 

la empresa emisora. 
.": .: ::. '' 

•Verª""º 2 FORMATO DE AVISO DE OFERTA PUBLICA DE SUSCRIPCION O.VENTA DE 
PAGARES A MEDIANO PLAZO. y ano.o J AVISOS DE OFERTA PUBLICA DE LA SIERRITA SAde 
CV y ACEROS MI, SA. . 
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di En caso de que los t!tuloa sean avalados, se requiere carta de 

conocimiento de firma del representante legal de la institución de 

crédito. 

Pat·a solicitar la ·.calificació~ de la empresa e1ñisora', loe documentos 

que requiel·en. las i~st.Ú:ucilon.~s calificadoras de riesgos, 

siguientes: 

' . 

al Copias de esci1·itur~ ·canstit~tiva Y. refol·mas c.el·tificadaa· 

b) Relación .de datos de los accionistas 

Nombre 

Nllmel·o. de -acc ion~~ 

POrce"ntaje del caPital Social 

Anti9uedad de cada accionista 
> ••• -

e) Datos· B?bre '. loH iiltegra~tes del Consejo ~e Administración. 

son los 

di Acta del .conS~j·ó que aprueba la ctescdpcioO- del destino de los fondos . > . - . _- .... ,·, 
que se ~apt~ran p~1· la emision .. de· los. paga.rés =-d~.' .!flediai:io _plazo. 

e) In.formttciOn ·sobre las .ca1·acte1·tetiCas-de'."16á' p~~u_ctos;.y/~ servicios 

de la emp1·eslt 

fl lnformaciOn sobre 18s. ca1·acteríeticas del. mercado1 

Ptt1·ticipación 

AntH is is de_ c:ompe!ténci_a ·; .. 

Anlll isla de clientes 

Anc1llsis del mercado potencial. 

g) Estados flnanciun'.rn·auditariOs de 101:1 t1·es llltimos ejercicios 

hl Estados de costo de producción y de Costo de ventas 
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U Estados financieros mc1s reciente y profo1·ma 

fl RelaciOn .anBlítica de las pdncipales cuentas y de seguro y fianzas. 

g) RelaciOn de· los 10. principales el ientes de la empresa 

hl RelaciOn ·de -los' principales proveedores. 

iJ cOntrato dC ~rrend~rf¡ieOto en caso que las inst.alaciones sean ~·entadas . 
. ' . ' . :~ , , . 

j) Detalle del ,per~~·Oal' que labora en la empre~a·· :.clasificando por 

separado, fÜn~ionarios, _empleados y obreros. 

. . . 

Aunque~-.1~· li~ta '"de req~e~Í.mie~~oS parece larga" ·.se r~~uelve con la 

activa .!ses~r·S:~·· ~~ la :~~-Ja- de ··t,oi:~ ·c~~~ca~~·1·a; '
0

1a cuál vuelve ágil y 

raPicto. el _ .. ~ro~-~f!·º·.·~~e. ~mis-ion.·~ cO~o~~~iÓn ·d~. l_os ~f:.tul~s·._._: 

. . 
Entre '1a.B v~nt6jas: ~ue·~ __ oft·ece .~mi't:il' .. eéte_ tipo· de valores ·se 

encuentrant 

• Agil .instrumentación y., un pr'?cedimiento de bajo costo,,·_ ~iffiÜ~r.·a1 que 

• El costo_ de -fi~-¡~:l1.61ámf~n~0~--1:e dete1·1ñimi- ·cte'·"acU-erdo. a tclS condfciOnes 
:-·.~-;~ ... - '~-' - . ' - . ' . 

vigentes en el mei·ca~o y.- no implica coat~s de recipi-ocidad; como ocuri·e 

" .-
• ~e~m~_te l~ ~.í.aneaciOn fin~·nciera de mayo_r plazo, _ya ·_que· a diCcr1mCia de 

•;' -.-·. 
financiamientos bancarios y bu1·S.1tiles de corto plazo -.:no .. tiene 

, ... ·· ,, ,. '. "i, 
la 

contingencia de vencimientás recun·entes y·· ta" eventuái~;-_imposibilidad de 
logL·ar revol"'.encia en dichas lineas. 

• Ofrece la oportunidad y 1·ápidez necesa1·la en la ~~tenciÓn ·de recu1·8os 

para planes de expansión, renovación de_~_la p_l~!1t~:- prq~~ctiva a~S: como 

para ot1·os reque1·imientoa de capital de trabajo. 
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D. Co•to• de e•i•i6n. 

Los principales costos en que deben· incun·ir ·las emp1·esas emisoras 

de PMP, se 1·elacionan con el pago de la cuota1:1 po1· estudio, trc:1mite, 

ca li f J CdC 1611 1 inHc1·ipciOn, ante las : ent idadeH e iOstitucion-es 
: • :· • :· .¡ • :··_' :'~' .::"¿' 

encal"gados de dictaminar ef nivel_'de_riesgo de' cada' uno' de los ·papeles y 

de otorgar, en su caso, la :--~~t:Ó.t~izaci~'~ de ~~: ~1~~s'1'ó~"'~, de fa oferta 

pllblica. Las entidades pa·rúC~~~-~;~.Bs ·::. ~~ ,··.:~¡ ·proceso de emisión 

autorizadas y, ·poi· tanto;"< 6ri~<f~~-Uí"t.~d·ea ·. ~~t:a :: ~eque~·~:~' el cobro de una 

cuota o comisión sO~ · 18~ 

Comisión NaciOnal de yalÓres 
.... ·· ' ' 

Bolsa MexiCána 'de. va1o'rei"B:· .sA de cv 

Instituto par.9 ·el .OePosito.de V81ores, SO lndeval, SA de CV. 
-·-.·.:<· ::'· _.·. .· . ' 

CalÚicado1·a·.d~ ·v~lorea autorizada-por ia -cNv 

Casa de· Bolsa _do10C~ctOra _.' ,.-. 

Casa de· Uolset .9Ue::t1c~tle como repreuentcmte ·coman .de los--tenedores del 

papel. 

se. deben, c~bri-;;· .~ttl.mbién los costos· Por. -c~·n.éept'o de publicación de 

los anuncios ~te .. ·of.eft<:t --Pt1blica· ~n ~~~ -;~ ~~s- ~e los, ~dtat·ios d~ mayot· 

circulación en ei --"PBr9 ~ y:-- cLi,amlO - la -· e~lsiÓn se sittle en una 

Los coatos de ·emiui~n' eXpi·esados corno porc~ntttje •. se comportan en 

forma decreciente, en la ;,;edida- en c¡~e, el rncintO emitido es mayol', en 

yenet·dl, los coatcis de e1nisión se ubican en un rttnyo del J al 4\', hecho 
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que pat·ece conveniente si se atiende a las ventajas que ofrece en 

comparaciOn con los costos de tramitación y el tiempos de L'e&puesta de un 

crédito báncario-.-

Debe ; sena1a·~ee : q~e :··~u~~~•, po{·ccnt~j e··: de~ 'Costo~": no i;l~-luye. la carga 

financiera• 1a '.c~•:l .~ aJu~t(de acue~~o -~~n las có;1cliclones del m..-cado, 

que· por · 10 ·. :deffiA~ ~·~~~,~~:~~~~me~~-:.'._- s'ór(~ ~4~·::· cOmPét-i t i-fós:: _.Que laS · ~.~~~s de 

interés bancarias~·_:, E~· '.\~·r _;·ane~O: est~b'ts-ti'ca· --se:.' inu'estra' :. Un ~j~·rc~¡·~i·o: de ., ·, . ' . . . ·. ~ .. . 

costos ·~CJ~:~_-.·:~-n~·::· -~~1:~}¿~---.,:~=p¿;~:·: lo_: Y .. ~.~,oo· -'~llí~ries ·de::; nuevos pesos, 

respect_iva~e.n_te~}.: - .,::/ .. \~~_._; :::· •. : : ' 

':~~--
~ _;, '. . . 

Ea 'de deá'tacar ):.1~~::.~:'e1.·. ~· c~~~tCl' f fryancte~·o") para '·-~s~~ ... tipo. de 

inetrumerltos, ac·~~al~~ri~-~-. -. ~-s-~-m~~~r ~-~~ el de los' p~·oct~~to~:·:b~ncai·io~. de 
.: ," ''- .·.-. ,- . .- .. -:: ·-;:'· .'·.:·, ·, 

acuerdo ~- un'. ej,e~ci~ió _: __ ef~'C_t~~:d~ ·'·para el mes ·de· noviCffibr·e :d~ -¡~94, lcl 

tasa 'promedio_ p~rydet"a·d~·;. pára :·:.créditos ~~~ca~:los ~e"~·~--~-:;~ _.'~:¡l~,~-ne~ de 

pesos ·-flle-> de 24· ~ s\ ee decir e. 2 ~UricOs por ardb~~: d~l C~-~i~-:: p~~á~ntual 
promedio de .. cap'tftcion ICPP), en tanto que, . para i~~ pag~~:és -~e-"··:~ediano 

·,' ··_, .. -. .: 

plazo eml t_idoe durante ese miHmo pet"todo, la tas~. de i~te~~-ª ·que pagaron 

se ubicO._eri'.19.4\,· lo "que equivale a J.l puntos sobre . .-el CPP. De. lo 

anterior se _concluy~ que las sobt"etasas del créd~é:O bánc~-~io es JB\ m.!is 

cara que la _del financiamiento por medio lle los 1,MP, w'" 

10 Ver anexo e51adlstico cuadro 21. COMPARACION DEL COSTO DEL FINANCIAMIENTO 
BANCARJO vs. PMP. no\•iembre 1994. 
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•· Monto• bltido•, 

La emisión de pagarés ·a· mediano plazo ·mostró una dinámica acelerada 

durance 1991 y 1992, posteriormente el ritmo de emisión disminuyo corno 

respuesta ~el c~mporCam-¡e~to .de la econ0m1'.a;:,cJ~e durante -1993 y p1~imer 
. '; :- . ~ .. _.. . : . . . >: ,· .. -

trimestre de 1994 rliostrÓ _d,esacelet·á·c'ion ·ecOl1omi~a • 

. . . · '.~:~~·:_-:. ·.>.:-
~~~·gi~n·iei:i.f~" h~·~-t~ i}g·~~-:'·::. el_: PMP 11a-··g~1~a,nd~ .·ten·eÍio en cuanto 

·~'·. • '" ' ¡'. 

Desde su 

a su partiCipaciorl :en e1·:~:.-mo~to,~,~~,?·· finc.incicl1niento bÚrs~~·il ·.de ·largo 

p1azo.11_.· En ~-992'_:_'.~1_·:; ?~P. ·, tu;';c~/, ·u-~a·: p:~rt'i'b·1'pa·c-fóil_',d0>:.4'·; 1t·'.-"é(1'--~e1· total del 
' ,• 0 •. •'•,: A '····;:;-· 

financiamiento bt1:rSat11_;. d~"> ... 1a~g~ '::P~-~-z.~_:·· ~~.ñcl~Y_e·~-.-.~O~DES~-~- A:Ju~:r~oN~s~ 

bonos bancaricis ,· ::obu9ac'iC:irl.~s-; -c;rtif icados ~de 'pBrtiCipiÍciio~-- i-ñ"m'ob.ÍÍ.-1aria 

y pagaréa·'·fÍn.~n·Ci_~t;oS)-·, f~~ .. ·tant6·'que,-- en 2994 ·e-stc1-·i~¿-~,t~1"ti~ci~~~;' Btcanz6 

8. lfi\", monto .- m~Y --;_-Sigrli.f ica~i.V_o Y~, co~1pa~able. con , ~ ~,1-~ :;!'(~~~·Ci-i:uñi'ento 

obtenido por ... e1 -gobi~l-.n~.' fectera1. por. medio ._de eONf?ES e·s~·?~.~~~ó --~~~ •. ·' 
'-~. -· _:,- .- . 

.. ,,.,,;, ' 

El monto emitidO de pagarés ·a mediatiá p~_B.zó: CreCio .53\_· en· 1992 

respecto .-a 1~~1. en -tantri- que~ e~ 1993 el_ f inanC~~~~~~nt·.o·, por.' ~-~di~-- de este 

tipo de· valOrea no. alC~nz6· los -,ni-VeÍ:~-s. d~-Í: -~~~ ~-~'.~~e'~iO~::e-__ i~~lWiiVe 

decreció 42\, en .1994 l~-~ e~p1·7sas ~~~~·~~-~-~,~-~b_~-~~ie'~-1.~::· ~ec~-~:~o~ ·~. tt·Bvés 

del mercado en 74\ más que en el ano· p·t·evio, ll 

Si se c111aliztt el tipo _de papel emftido'.se-·'obéerVa,qu~·'·lou titulas 

quirogrc:1farios t·epresentan m6s. d~l 's~~.-:d-~l t~t~·i'\·e~'."·c¡rC~-~~~ión durante 

11 Ver••••• e11adistico cuadros 19 PARTICIPACION PORCENTUAL.DEL.PMP EN EL . 
FINANCIAMIENTOBURSATILDELARGOPLAZO. 'i:. ,· , .. ·; / ... 
12 Ver anew.o es1acJis1ico cuadro 9 RESUMEN DB LA COLOCACION PRIMARIA DI! PAGARES A 
MEDIANO PLAZO y cuadro JO CRECIMIENTO PORCENTUAL MONTO EMITIDO PMP. 
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los cuatro anos de referencia, as( en 1991 los valorea a tres anos sin 

garant!a específica ~ignificaban.'83\. del. total vigente, en· 1992 y 1993, 

la cifra disminuye a 54\ y. 60\, ·respeCtiv~mente, en 1994 por ·su parte 

este tipo de ya lores: alcanzat·on '.61\: .1.~ 

al intÉ!rés~ por ·pái·te.\de_ :'_ll?s '. .. ~miácires, e-ste t ipo_'.~de ·_ Útu iOs".reP1·esent6 .el 

16. ,5, ·d·~·~ ·. _ ~~-~t'~ ~A'·: '.cf~:~~~~~ig~ ·:: d~~:a~t-~-· úi.91, ~~)~ ;-~~;~~·~e _;los_: anOs 

si9uiente' ·"~-a,nÓ. ,~·terreríO :~:·a,i~:.<;~;~·~~~;~/: ¡:·~~ ,: 199~:- y·· ··1993 1 :~: 42· y 32\ 

resp~ct i ~~1~-~~~·~,' e1r_ ~:;:;·~: ::·:·~~··. ~ ¡~--~-~~\ ~al'ore's- '~ i-g~·i f iéO · 24 \. 
~'~:.. . .... '. '.'··.". -... - :' -. . . 

El pagaré fid~cl~rio(:~e :_J~i~:~:.;eri ·menor i~tensidad; :1 o~up~r el J. 7\ 

en 1992 de·1· ~~ta1~:~n·-.Ci~~~la~~ón, en· Í99J .. :v 1994 alcanzó ~.º:.~~r~~~t~j·e de 

En cua'n~~ a:' loe :-~-~ctores financiados desde 1991. ~ 1994 ::· ·se :distingue 
',.... ' 

que el sectOr· indus·t·í·1'u1 ·ha recibido ol ·wn del: total ·de rccursou 

obtenidas· ··e~~-~ eSt~· .. ~ipo de· títulon, el sector_ ser"".icios ·-·~0.1~-.. Hu. ·p~u-,te 
-::."'-

obtuvo el 13,24\ y el aector agrícola no hc1 acudido a.este mercado. 
,. 

De ncuerdO eón una mtrnHtra de laa pmpn.?HiJ.Ú .e~iaof~S-,:_'de· [>aga1·6i1· a 

medidno- plazo, ~nt1·e' lau i·omas de act1v·i~a,d · -ecoriO~i'ca<::-.~ue'.\s·e~ han 

financiad~ con éste tipa de tCtulos,·· deat:'ac'a la 
:..-: .. · 

conatrUcciOn con el 30\ del total de ~f?Cu1·soa ··obt·eniéiOS; ·.se9'U.idci .·por 

no met~licos con 10\ Y :·-'-.i~·::· 1:~;~·~s~~~~: del cemt!nto 
' . 

productos mlneralea 

ll Ver ane.'(o estadisitico cuadro 11 COMPOSICJON PORCENTUAL POR TIPO DE PMP 
14 Ver one•o eslodiSlico cuadro IO. CRECIMIENTO PORCENTUAL OEL MONTO EMITIDO DE PMP. 

ll2 



obtuvo B.14\, esta situación ·coincide con el crecimiento del secto1· 

construcción y su dinámica du1·ante el sexenio 1988 • 1994, du1·ante ese 

período la concesión_: Y lncide1·Í-Í·iZaciOn:·de lita· ca1·reteras genero ··g1·an 

emisoras de 

-·. ·., . '~.l - -. - -.· ,>. 
el ·cemento,. las empresas 

·~·~:g·~:~'.~a-·;:~~~·>~,~~¡:~·~~-: ~-,;~~~:.;:·~e·:.~~,~~·~ :: s~:~:tO~::, s~-.-'.-~~;~~va ;qu~- .. ~~ñ 
compaiUa~,- re1aci~;;~~¡~ .~:~· -la. cOriSt·r~:c~ióO -d~ ·:1nf·~~,~~t1·U'ctí.u·á ·n~~~on~~- .·1, 

·,, .:::··· ~-:·- ~:.:} .. ~· ... :~ . ,~;_. 
.. --.:·-:,'···. 

Los st!r-Vi~l~~ ·:(~bmó··· \-~·~-~·á·u·~,~·n't·~-~~~ :·.·P~.n~éO~~s~ . einpl·e·s·aa· 'dé'; ·aaesor'Ia' 
::-·-- '-:•,. 

financiera .. e~t·r~- 'Ot~aB> ~:.109ra~~~ :' obt~ne·~··:'¡.ec~~~º~ ;:ecíu1Vai·e·~~~-~ ;;.ai· ~,-·._del 
' .. - ~ •' ' _,- . . ' 

total financi~--~a:· ~~r;:~-~Ste ;~~·~~~O~. :~sf~i·a·~-~-: 18 ::~~-~~vid~~- ·c·o~e;~1~l-~ta~ién 

O~ras' r~~as ·beneficiadas .-e~~. la ·emiSion ·de· pagarés': a_ tres ·anos·. fue 
':.,·· . '_,' -·-.. -, - ·:. ·.-._ .. ' 

la de .aliment:'.os.c~~ :?t~- siderllr~ica con 6.5lt Y métálica 'de l.~47\' tur_ismo 

2.85t-y aUtoPortes con·--2~65\. 

De acuerda· lÍ _u.na :muestra de los 125 _emisionés _de pagarés a mediano 

plazo puestos en circulaciOn desde el 14 de agosto de 1992 hasta el 13 de 

octubre de 1994, iaB caobretasas· lle rendimiento Que Se pagaron al pllblico 

oacilat·on .entre 25\ O 5.75 puntos. y 10\ ó _4.75 punto8 sobre. la mayor de 

ldB tasas siguientes CETES; pagarés con rendimiento liquidable al 

vencimiento o ceL"tificads .. de depósito a 28 d.1'.as. 

" Ver aoÍe•o estadístico cuadro 12, RELACION DI! EMISORES DI! PAOARES A MEDIANO PLAZO 
1991 -1994 . 
lti Ver anc11;0 csladislko cuadro IJ. SECTORES FINANCIADOS PÚR MEDIOS DE PAGARES DE -
MEDIANO PLAZO. 
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El rango en el ·que va1·iaron las sobretasas porcentuales de la 

muestra es de más cíe diéz .. puntoS, -~vento que·'se explica. por la situaciOn 

del mercado _en ~·los· .. ~i fer~ntes fechas , cada . emisión y las 

caracterfsticaa·:~e ·:cada· emisor; ,1_1. 

~· -
.. ;:.¡::;.'2,..,,_o..;'.' 

Existe, f ~·~~i·b~~i-~~~.:~-~.· cuanto .,a .,:f~ e.lección: de: ~na~-: sc9":11~~a: taaa de 

refere~Cia' ·pa·~;,'.'.~á~~\-:~:·f~:~~'.~-~-~~~~~-~-\~\;J¿~~~~~-~~¡á~~~; ~~,~ -~~~a -de· SONDES O 

la tasa de' iOteréB:· . .-1nt~t·bañcar'1a .~ pr·o11ié'dio ~~-.TIIP ! a·o·n ~úis ; ·que se : utilizan 
. ¡¡•--· 

para estimar··_ "et·! máximO·:. nivel .i de,.-~r~íidiÍnie~_cO·, >~~?sta; anteá':~de' '.'i993.- cuando 

todavfa ~o· :-s~/~~,~--~~~·J-; .:la.'. T~{~; ··}.~ ;·s~9u"rld.a· 1 :ref7~~-n~;i,~ ;, s_e _efectuaba en 

;,, -
En relaciOt:t al BONDE

1
.;de. 364 _dt'.as; - las ·áabi-etasas :llÉ!g_at'f=!~ a ·oscilat· 

'. - ., . . "·. - -· . _.:' :· ~ 
entre l. 5 punt'?_s 

1 
Y' 3, ~ 5 pu~toS: 

-........ . -· .·_.,- ... ,-:_.-. _.: 

A pa1·t'ir . de' · l 9-9l·~:s~>-~mp~e-za ··a ·'·co~l~,ide.1·ar ·:;·a· las ::c·asa ·,de, int.e1·és 

interbancaria ·p~omecú.o .. lTl1P1: .'.'co~ó:_ uná - SégundB .-_-¿p~Ú'.~ñ ~,,p6ra ér:· pago_ de 

rendimiento a -;l~:ú1:.'~~v-~~-stci~·ist~·B. ·las ... :~ob~~-~-~·~~~S'.- t:~~n·.-"'~~~/~ado ent"t·e. 0.25 
'': ·' ,'-~ 

hasta 3.5 puntos p()t-c'~n~ua'_1"es.más .. q'ue_é1 ni.vei .~e.!~quel1a'., 

' . ' - . . . 
No· todas las ··emisionés -olmervar.on --doS opc-iOnes pat'a ·'el· pago de 

' ' - . ·. .. .'"; 

inte1·eses,. existen algu11a1:1 ·que sólo .consideraron una;de i·~s do~ ·¿pcionc~, 
-: ' . . ···-:<~ ·.:· . ' '. ! ' ; . ' - " 

sin embargo., puede' resulta1· atractivo para:.el .. pilbiico':'1nve1·sl~~i~Í:·.n contar 

con dos alten1ativás de las cuales se: e~c.~~e1~,¡·a:.:.-~a .<ma-~-:~~~~}1.H_-.. 

17 Ver on .. o e51odl51ico cuadro 12. RELACION DE E
0

MISORES ;E PÁGARES A MEDIANO PLAZO 
1911·191>.a. ·. . _,_ --· .'- _' - ,. -·::":, ·¡_' 

11 Ver anexo estadíSlico cuadro 14. EVOLUCION DETASAS DE REFERENCIA DE PMP. 
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El PMP mostl"O una importante opeL·atiVidad en la BMV y se convirtió 

Lºc1pidamente en un instrumento de financiamiento sumamente aceptado por 

las empresas, dada.s. su~_·: ~ara_ct~~~.ís~icas financiera~. ~es.de su aparición 
- ' ' ' . 

en 1991, emitidos : mos.trarOn en gen~ral 1 una . tendencia los montos ·.: · . .:.'-·.:--;·'.:-: ·.> :. 
creciente, acorde Con·_ ·el~ comportamierito '.:>bServado por la econclnira hasta 

1994. Durante :lfa: ~~;~:n~~< ~·i~-~~~-:-~e::. ese· _ano y_ l_a. -~rime~a. d-~ .Í995, 
0

las 

emisiones ~de::· -p'~~~:~.~> :. eX'P~ri_rTientiiron un aco~p~sa~iento '. ~~ó~i~le. _, Sin 
·«·,-; 

embargo,. e_sti1.la~~s-- qué_ e1.: pagaré:\:!~,'. medfano. p18zo~ - de' ·mane.ra: p8i-1:i.CUla1; ~ 

cuenta todaVrá". '.cOn .::~·n ;.:li~PO.~tante "P~t~n~ial ·_ d8 . ·c~~-c·i~l'éri~~. :hech~--.. -qu~ 
•;··\ .. :·"<·.- ,\' ': .. ·,.: '":::- -, : 

beneficiará en .9t"lul medid~ .. ¡~ actiVidad f~nancie~a·_y_. Pl-ó~-~c~~~a-·del :~aís. 

Como · c~nC1uSiones ,del - · pr_esente apartado .. Podé.moa anotar las 

siguientes; 

Ante 1~, exp~--~-t~-~iva.-~.\~v~·~able .·~,e .·~t·~cÍ~ie.nto, -.. ~·ap_ei;~ura co~ercial, 
modernización de 'iñf¡.~·es~rucÍ:urBi. ·baja de', inflación, . e'stabil idad 

cambiarla 1 tasas. de int~rés,, a la ·baja, :rete:·¡ 'd~rante . e1 pe'riodo . 1988-

1994 r loa e~~resa~i~~·'~ n_a.éi~i:iai~~: · d~inan'd~~~O:_-·re~~-~e·~~~- P~-~~ ,.,:~a ·¿biñpra _d~ 
activos b1·ut-Os, --para }~> :~~·p\i~·~iÓ~-.:.".·d·~" · i~." ·:-Pfant-'~· ·Productiva· a .. laS 

institucio~t!H banCari~s .lÓ q~'~ .impa~'.tó"e:l:-rJtVel- c.J
1

ei \;{·éd.it~ ot·6l·gado. 

El paya1·é de inedian~. pla~o ~':1rge an~e .1~ _neCesi<_ia.d,-__~e ._mOdernización 

de algunlis emp1·esas .Que tratare~ de 'responder. a' ia::dináffiica· ctel pa!a de 

ese periodo, compaiHas dedicadas principalmente a la construcción y 

actividades del sector siderürgico y _comercial. Puede afirmarse que este 

instrumento participo en el financiamiento de los sectores que mostraron 

mayo1· dinamismo en el cL·eclmlento de la econom!a de ese período, 
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Aunque el paga.ré de mediano plalto es un instrumento del mercado de 

valores que surgió hace cuatro ,anos, la literatura acet'ca de su 

funcionamiento es escasa, ~s necesci.rio una rnayoL· difusión por pal·te de 

los promotores :de: este mercado con la finalidad de que las empresas 

interesadas· en emitir obtengan los beneficios de costos menores· -a los 
: . ' . . . 

tradicionaieB~··' asiinismo, la captación del ahorro puede· verse fav~~ecida 
' ' 

ante 108 m~yores rendimientos ofl·ecidos por este tipo de .~!tu.los que 

superan ~esde tres. a cinco_ puntos los de las tasas l 1deres. como CETES o 

pagal·és con rendi~iento liquidab_le al vencimiento.' 

Actualmente .. este -instn~mento ha ganado _terreno en el financiamiento 

bursátil de largo plazo: '.y· pensamos que tiene mayor potencial de 

de~arrollo .debido a_ que' sus ~estos son_muy competitiv~s _en comparación a 

las opciones" cJUe ofreCén )as: _i.nstituciones ban~arias, sin embargo, paL·a 

podeL· f~nci~'1ar, de. forma ef le lente es necesario que se cree un _ambiente 

que, incentive la actividad 1n·oductiva y e~ nivel de empleo del pals. 
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CAPITULO V 

CONCLUSIONllS Y RllCOllllllDACIONllS 

A. R•flexion•• Pinalea (D•l •rror: d-_ dici•abre a la ruin• de •i•mpre) 

El p1·esente trabajo fue concebido y disenado, casi en su totalidad, 

en una época distinta por entero a la que. vivimos actualmente. La visiOn 

y el h01.·izonte que oe tenía del país _dura_nte ~a·. administración salinista, 

alentaban prometedoras expectativas de crecimiento y desarrollo, El 

profundo proceso de reformas económicas impulsad<=! -de~de l~ m.lema ~e¡fe del 

poder presidencial que, dicho sea de paso~ alcanzo niveles sin preSedente 

en el México postrevolucionario durant~:· el.·_·. sexenio. p~~ado~·· ·~~~P~~ndi'ó 
- ~· .; -o • ',:o - ~ 

entre otros aspectos de gran impo~ta~cia _f~ de~i'.rl~orp~r~~·i.~n\d~ :·~ume,t-Osae 

empresas plibl leas, la modernizacion y._ cO~~t·~~c~iO.n · ~~'.:1~~~'.~~~~~-8~~-t~~:~~-ura 
de comunicaciones y transpoL·tes, ~ la venta· de:>ia~·-~':1ri~~-i'i~~i6~~s .; ban~8riae 
administL·adae por el gob~erno. y ·1.á· ápertt'.a.~a _·y:: v¡~:~~·i~C.iOA:·:.de; Ía. economía· 

., , ....... ,.» 

con el exterioL·, La modernizaciOn del>·seCtor ,,firlarÍciét:o:>·era .un ·.cerna . 

frecuente, 

econOmico. 

El desarrollo ,.de nuevas figÚras; de 'nuevos "'.inSti-uníenÍ:os 

modernización ,. y ·· :~~~~·a~·i,~n·< la· le~isla~ión 
de 

financiamiento, la 

financiera al nuevo escen-~rio -~e·:, ~a .-·~~O~ottiÍ~~:~~~x·~·¿~·na, fu~ron 8C:tividades· 

que demandtu·on mucho' tiempo de. parte._.-.. dÉ(lae ~·~nst'itucion~s Y autoridades 

f 1 nancieL·as. 
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En ese contexto eu1·giO el Pagaré de Mediano Plazo. Era, hasta cierto 

punto natural que suscitará nueat1·0 inte1'éS como terna de investigación. 

Sin emb~rgo, . ho~ eH i~diapensable también reflexionar sobre la evolución 

económica reciente del. pats. 

criticaban ;~~:~.·:s~rÍ;e.~a~_\ ~· :~'./¡~~~~-.·~:-:'·~:·~~~'·,'.·~~~sec:~·~~c.ia:, c~si' nadie a.dvi~tiO 
los riesgos ··qúe·, ent~anába~~.tai:.:POiittca· eéo~Omica,· ~-ú,:. a ~pes~r; de los 

,. ·-!\·. 

acontecimientos· P~l . .t:ti_c_ciS< d-~~ · \l~t imO· -~no'; :que:· Pre'sagiaban ·ic;t ·· tur~ulen~ia 

por _venir, - . . 
. _. " .'. . ' . ~ ' 

La el-_, cierre .·Y. l~:·-.... q~ieb~~\. ma~-iv~ d.e. empresas 

medt,anas :~.:~e~u~~·~~·:« .. ei·~:-ct~·Se~~i~~. ·y .s~s ~--~:~P~:~da·~:~.s -~~-~e~~:~;~ ":.~Oc1~1es y -

hasta pSico109ico8, _condUcerl ·) indiscútibi'emt?nte i( reauz~r·-·uóa - eva·1.uac1on 

de la· política económica' i,m'~~em;ri~a·d~~.:~¿ran-t~ · e-1 · Qob'ier-~~. ~·~'l in!Sta·; 
--:: . <:. '. .· ,,_ 

' " . ~· -

Los objetivoH inici"al~a tle~la ·~dmÍriietrC:SciOn. aali~·t·st~ "fue1·m1· lograr 
. - '·'- "/- ~ 

la estabilización e:coriOmica. del, pát.s.:-eri'- ·~.rl .: .. ~i~z~-- ~-e.1·~.~~ ~~~~ry_te:: :cort?.-- El 

Pacto para la Estabiú:dad ·y -ei '.C're~-im~f~nt~~-Ec~ilOm'Í~~ :·P~~~i~j~ ::res~il:ados 

espectaculcll't;!B en mate1·ia "'~~' co-~1,tt:61;- de, '¡,i~:~:l·~-~~~:· :~/.' 1°~~'.l~~Í:~n · .. ·~e· i-c'd~·~j~ 
consistentemente durante_el sexenio.:Y · 8.ica~~o·:;~i~~i,,~8 ::d~ . uri·Y-é:UgJ.to hasta 

el final de, ese pe1·t~do ,· E'.J_t·e::·~~p~~~'?:. ~~e ,:U~~:::~~~:\~s /~l~~·~~~-. ang-ulares 

sobre las cua¡·ea se ·ci~san·o~ lo ·~'!· ~;~-~~~:-:~~ '.¡~~: ~~·tt~-~-~~9·~~~--~c~·~Omica, 
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La reducción de la inflación indujo también el nivel de las tasas de 

interés activas a la baja, hecho que alentO significativamente la 

actividad proctui::t i va, Laei". t.asás ·de ·.interés -·paa~i vas·/. t_a_ntO · e.ñ-' té1·minos 

nominales como i.·eales, _cOntinuaron siendo .ai9nificat,i":'amente atractivas 

pa1·a el .. ahorr.ador: i~ter~o . : y. ~_xte_r.no., ... Ef!~ª.·~. ~-~~h·ó:;.~ú.o · ... ~Úgar 

importanté. f luj.<? ... de· ~ápitales. · e~i::r~~·j~-ri>~ - ~~~. ~~ .. : éa~a1fzai-b~ ·'hacia 

invers,iones ·P~octuC_~,~~-as ~ ·p·ref~r~-~té~~~t~:~;·,: er(·_: s~~t~~-~~-: ·ugadOa· "éon< los 

mercado.• ~~ternos; . \ ·.x ; ;;, ' '; '. . 

a un 

las 

- .. -.,,.; 

El conti.:01. de. ~a . inflaci~~:· .. :·e-~~· · v'i~~o::~-c~~o· un \e_q-~fs''it.o .:.·1nd~sPensa.bÚ! ,. 

pu1·a _poder pat'tic_ip~r:· . ~xit-<?~~~~~-~~·'.~.~:\~·;·:·.:~:a·~ .\ merceldO,a···=· i~t~rn;~iO~iiles • 
Log1·ar· tasali _'de. iriflaCióñ. '." a'iÍnii°a·r·e~":'.·" a·t:.:J.as? de ;?108 ~-p~_iri~~·~~l~~-. HOCi?S 

-· -· ·"~·-;.. -;..~;. 

comÉ!rcialés de.- Mé~i"co, ·:, fµ~. ··el~~:objet1vo_ h.aCia"-'e1 CUal-, se~; enCaUzar:cln . todas 

aus g~st.iones. y·-. 'c~áp~'~íd~d~~'~.:- del, :~:e~t,~~- :;.~~~~á;~c¿'.~;~~-;\~~~~~~r~l y 
:;;;, -';':·· 

gubernamental;·. El ·-::·c~ng·e1~n{1~-iú:o ·::d·e .;:.preC.ios, :,'Sls'fá1·'i~S :~.Y ;:-1á·_~: -~.i~~~plina 

presupuestal y ·~~s·c~l'hlC:le_ro~, po_sfb~/ el' c~m¡)1~11l1éÚ~ ~~;:e~~ ·e~trii~~gla 

; ·-_,_'. ·>"·;.·-·: .... _ -: ,:-.. ~ ..... -."-;· 

La- ·apertura . ·~~,~-e~~iair-~ )~·i:~-~:~~-i~-~~ -:~·~t-eg~·~b·a·n l~ oéra parte de la 
: • ,, .. _:,' : ,. • • - >. : • - :- ,.:·~ - - j _:_. ~. 

estrategia: el" crecimientO .ecoriómi~o. · 

La f i nna .del. -TLC, la desyravaci6n p1·ogreui va de lm'I lmportacion~u y 

ei tt•ato fleXilJll!_ al ca¡iital financie1·0 lnternaciontil, aspiraban a ser 

las fuerzas mot1·ices de la economía mexicana, partiendo del supuesto de 

que las nuevau condicionea de competencia lmpulsar!an a nueat1·ao empresas 

a moden1izarse aceleradamente y de que la amplia disponibilidad de 

capltale::t apuyar!an decididd e ilimitadamente el firnsnciamiento de la 

planta productiva naciondl. 
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Los resultados fue1·on m~s o menos espectaculares, o por lo menos, as! 

lo hicieron sentir los voceL·oa del salinismo. Sin embargo, et modelo 

llevaba en sus propia entranas, .al mismo tielnpo, la semilla del fracaso. 

Las consecuencias de la: pol!tica económica_ pu~uta en pL·áct.ica durante el 

sexenio anterior·,, pued~n '~-~~¿~~re.e.· d~ manera breve::-- 'en los Siguientes 

términos; 
:•. 

El abatimiento'.· de:·'la :inflación ·p-~s~:·_énfaBfs' sólo· én uno· de los .. ·.: .. ~. -~- ·:." '.'.·'.·:.' 
etementos necesa·rio para~· el" ~·,c~mP11nl1er.1co·.~: de ese ·objet1vo1 la 

concertacion> :é~n -,~~e ;:~~ca·;~·{s~i·:·P.~~~-:.J~ne~:s:~ ._·f.~·e~'?·· al- afán de obt.enciOn 

de 9ananciaS e~,t~-~~~·dÍ!1ar"i'a·~ .· :· ~~e<:';,a: :~len~~do : si~mp_re _ ··~·- .. n~é~tra· ~l~s~ 
empresariaL· ~a~ ~'Ü"and6. ta~f·¡;-~ .. --signÍ~iÍ:O. u;,· fuerte castigo para los 

trabaja·~-~r~~;:. ·~·~¡~,~~~< so~-~-r~~~:¡."an. ·en .. bUena· ,- parte ~·el· costo de· la 

estabil_iz~~~·~n:_,_·: ~~~·e1·~. ,\~-~ c~~ce~·tac·10'n ·no ~S ~.~-- ineca~·i."8~6--_,, qu~· p~eda 
sostener ind-~finid~ine-~~~ :~.l~ ~·:~·~:~·~Ü~ci:~-~- de p1·eCios.: El- elemento Riás 

;·:-::.- :-:_.,:·-,-'.• 
importante-_· es1'> sin:--:~"~ª~>· a<, dud~s; _la -modeL'nizaciOn ;de .. ·la plantit 

productiva; .. ob.)eti."vó- d ir íéll -~~ · lo'gi-ar cuando simultc'.\neameOte -se ·enfrenta 

comeL·cial indiscriminada. El ~sllbito 

enfrentamii;;ñto· d~ las ."empreSaB mexicanas, principalmente las medianas y 
,• ·-. - -··- .. . 

peql~m\r1~,_ co~1 _{~.comp~~~e11cla t~xt1?L"11d, no H61o no luH pormitló mo.~er11lz11~· 
ttut1 1wte1hluci111ltmt:uu, 11111 uhl iuó t!ll muy 11um1.~n.mu11 CiHIUH u 1:t!l°L'<fflou y, ~11 

la mejoL" · de las situc1ciones, a conve1·tirse de productores a 

comercializado1·es de artículos importadou. Ese fue el caso de numerosas 

ramas p1·oductivas, como lit textil, lu contec<:ión, ul cuero, el calzttdo, 

el disef\o y fabdcaciOn de muebles. 

Las consecuencias de tales medidas fueron evidentes. Por un lado, la 

concenaciOn redujo aún mAa las tasas de ganancia a las que· .estaban 
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acostumbrados los empresarios mexicanos durante el prolongado período 

proteccionista del modelo de industrializaciOn por sustitución de 

impol'tacionea·, Las tasas de gananéiá"··.·e~ · ~cerca1·on _ m.1s a los estándares 

internacionales y se '!. B\:,. medido ·como la 

1·e1ación existente ·ventas netas, La 

dieminuciOn en la ... ~~~~.i~i~~d ~~···:~~.~.--- ~~~r.:0~-~~·./: en ;·~ar~-~<~~~.,~~·~,~a~~ ... P~r la 

disminución d.e -lcis_. ~.1rge0~s _" d-~:~. ga~a.r1<:.1·~;:.:cOr:1~~'jO·:·:a· .. u·~~ ~~!i~~P.1.~a\~za~ion-· 
;-:; 

pra9 resi va~ ·cte loa·· ne9 0;;:iQS'_ ,qu.é:«:~¡~-- ·i~98_:Ja1;::,·~1e"rre ;mas·iva. ·:, EBt~~ . hé-éha·~ 
·1,·:, 

pusieron en eviden~ia ·:-la '.débi'i-ict~d: d~~:ia '. eStrate9i8 ·d~ ·. ~Stab\.i1Z~é:iOn de:· 

1n·ecios. ·Al .. · ~·~~1·~·~1-r~~-~ -i~<' ~-~:~~~·;~,~~-~~~r: a1.·· QU1~~r1e.< 1aS amarr4s · a· la 

econamta 1 .ei ~·~ju·~-~e :··~~ e1 · r:~Zag~ >d~; p'i·~CióS': i~pui&.;r1'.á ·. ri~~vament~, la 

inflación, el repunte'' de l~~. -·.t~sas .. ·d~> i}~teré·~·~ ·/:.e~ regreso a. la 

i nestabi 1 i dád .. t!canómfca. 

La apertura m.1a· o~ menos repentina .de la cuenta corriente dio lugar a 
... ·> ,;_.- ···: .. ' ' -· 

un déficit ··de -proporcior'1e~·· ~éscomi.malee cercano· a los Jo; ooo millones de 
. ,. ' 

dolares, que fue .. .-financiado ·poi· ·el super.1vit logrado e~ la_ cuent·a de 

capitaleu. ·sin e1~~1·g~·; .. ·'e~té :"hect~O P~ea 1::ambÍén eff_- eVÍdencia l'a ~l ta 

dcpenderiCia de:··¡;, :~.~~~~~J:·~·~:~e·~:¡can-~ .del capital y ·del ahorro externo y, 

por tanto, ··la excesiva' .. -v~ln~rabll úiad a- la. dir~cciOn · qúe _sÍg~n:· loa f l'ujos 

de ca~italeu e.s~,~-~.~lat~·~o~\> -

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

Aunque ue · prOCu1·0 : la di vet's ffiCación · cte · 1aS · .. exporta~i~nes,. las 
. . -'-., . "._ ·;-, ,..>: .·.;: .. ', . 

impo1·taciones-:uiemp.~e. ·aUp.et·itron el nivel ~de-·.iqUeil~a·,-· _Bnté la 'deinanda de 

mdqulna1·ia y.': t!qulpo -, extranj.et~o para a~gunas empr_esas asimiumo de 

antculos d~ consumo imnediato e intermedio. 
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En los llltimos anos se importaron bitmes y servicios del extranjet"o 

en mayo1· propo1·ciOn a loo pl"oLluctou que se . exportaron, pl'ovocando un 

constante desequilibdo en la cuenta corriente 'de 'la ,balanza de pSgosl, 
- . . -. . . ' . 

•Hay· dos· fa~tOr~~· ti·~S ~ste' _creclmlf~nt~ del· __ déficit. de·· cuénta· corr:ie~te 

que nierecen mencioñá'rsé:·:_:-Pr~mez:O···uuá :.e~~ª .~e·,_- 'cie~.1~Zálni_~~-e~· :·_del:~Pesa· 'que 

fracas6 ·a1 ::~~: .. z:eg°U'J.;,_ ~l :"·¡,;~¡~ro~-'. pa~o d~::;"1a:;-'.:i~JE'1~~.ión ;'-do1~·~St.1~~ ·:-'.'(~¡,.-.-el 
c:onte~to ~. imd ;;.;.;;;;;~ ~á';wi~;.~} ;~6vili. qúe}'."º;;;;;.~ó.'a '.j¡¡;,' sobr~~a1Í1acl6n 
de ia ·casa dé c:~_~j:~~:'.::s~~-~~~·~~-~.:.· ·:;A'~--~4~~'!~ .. ':~~i·~~j,~·}~~-~:~ ~-~~t/~~~,~~-'.~~.J--~-~~tó.r 
pi:ivado·,:: d~·;~.~"r~:~~--.·-p~'.~ .·~·;~- P~~6 ;obi~v~11Jado:"y.-"~1~"--~~¿e~i~o :-~';.e~ÚnieÓ!to· en 

ia· caree~~ .«i~i cí-éd.i.t~, i~·=·~nCa·a~, des~;:~
0

;i:>qU~.~Íi~V6_~'a und 'escasez 

en el.dh~~.;~.i~t:~;~:~·~,:~,:; ,,:··-. 
. '. . ~· , , "~ ~·; . .:.:·'.· . -. 

El.déficit de:. la :_: .. ~!Je~lt_a .:?"al~~i~ntt; 1 lÓs dt"ferenciales ·existentes entre 

el índice' 'de,,. inf·i~"éion .. :·, d0~'é~tica. 'y . e1 .. de "1as ·, pri·~~i~·ales socios 
.::·· '.. ,' ,·- .; 

comerciales d·~·- Méxt'co; _·la. ~r~~iO~ 'de :- la ·d~n,fia~"Za _.Causada_ por los 
... ; __ -._ ·-,"·_·:··'-

acontecimientos' ·¡joi"rtlcoá- ·de 1994 ""·y:' los ~errores de diciembre" < ;. _. ·;:=,-·· '.~,"c.·_· :-_.::_'"; . __ -_. 

ocasionaron un reti1·0,maSivO-·cte capitales qué".mermaron significa.tivamentc 

el nivel de _las re:se~vaa .~el .,eanc~.de, M~xico y P':'Bieron en una situación 

de insolvencia e iOca¡:Íacidad de pago generalizada. Loe compl·omisos 

adquiridos con l~: ~o~unida_d financiera . inter~a-~ional· por e1 gobie1·no y la 

iniclütiva privada mexlc,111ou, tlerivdlliUJ _th: lou vt~llC:~mienton tln emluiomm 

de deuda, solo pudieron Bel· cumplidos con: la ,ayuda d~l p~quete financiero 

puestos a disposición de México po1· .. ylrt.u~_ cle l~~ g~~t.ion~s:._~el:Gobierno 

estadounidense. Pe~e a ello, no, pu~'?-.':".'ita1·ae· la macrodeValuación ,del 

.. _~. - " - ; 

,' _ _,;- . .. ·-..:,:,' . 

1 Ver anexo estadi11ico cuadro 15, ME:\ICO; EVOLUCION S~Loo CÜENTA c6.RR.1fNTe, PIB. 
INFLACION 1988 - 199~. . • ::C ·, : . ' .. O' i. ' 
2 Ver Or1iz Maninez, Guillenno.COMO ESTAMOS MÁNEJANDO LA ·cRISis DEL PESO. en reviS1a 
MercadodeVaJores,febrerodel995ppl. ·· .,, ··· · · '• , 



peso, factor detonante de la profunda crisis económica. en que, se debate 

hoy el pa1s; 

El modelo economice· puee~c» '.·~" .ma:rcha ~ura!1te ~.~a : ~dmÚlfs.traciOn del 

p1·esidente . ·s~li~~s :. m?str~ba; :.,-. ;e·~··;\~·-~~e·~~·~a 'i i .,; ~-6~~;u·~.~~-1·~"-; ~ac~~e~o·~~m·ic~. 
~:; .. ·: -

Sin embargo, . éat·e réqUerfa,: .de; 10 ·;a·, 15 ._anoé,·::~_a1·,{-· ~:~). -~~b81.:·consolidaciOn, 

::ot:::~º"~:J ... c::~·j:~:·(/1::':~:::r;r::0::t°P:::ullª ~"·~:::::::::.m::::: 
tan sllbito como .la ·ap.ertura·>' 

e. PoU'.tica 

. ----">;: ' ·-. 
A partir de'_' enero- de '1995· el- gc:>:biernO· implemento. diversas medidas 

econ~micae para eolUcionay ._el défiCft -_.de' la cuenta CC?r_ri,ente y el_ 

desequilibrio macroeconOmico que, éste co~llcva.:~ 

En un contexto de fue1·tee presione.a 'espéculativas· có-ñtra el· peso, 

dieminunciOn de las nul~ .,flujo ·de 
. . ... 

externos, lm1 autoddadeu de ·pBte · · dé-~idiE!ron :, d'é~al~-ar· la moneda en 
'·, ".':.·_. ," 

diciernbi·e de 19!.14 .:l y aplicar .... el --Acue'1·do ·,de Uni¡;acÍ; para Superar lt1 
-. . ,:. · ... ,. 

Emergencia EconOmica (AUSEEJ cuyo - obj·~·~i~o_ prim0-1.·diitl es- reducir el 

déficit de la cuenta corriente'. de .. la ·,,b~~-~nza· d~'~'-~~~<~~~, ·~~sta.:.:un_ niv~l 
aco1·de con 

impacto inflaclonario de la devaluaciOn • 

.1 Ver anexo esl'1distico cuadro 16. MEXICO; EVOLUCION TASAS DE IN"rERES, TIPO DE CAMBIO, 
IPC 1988 ·199S . . 
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Las medidas propuestas .fuero~: 

a) En el áinh.Í.to·, financiero" se .constituyó un Fondo de EstabilizaciOn de la 

Paridad , través i.Je la auscripcLOn ele acuerdos con autoridades 

financieras: dei. exterio~·-·::Y con ot·ganiumos multilatel·ales- de los. -cualCs 

México· es·:~¡~·~.~~/:~~~:~-;~·_,._··{~~ que ·destaca: A~Ú~rdo d~~ cr~dit¿;· Contingente 
·_,,- :--- '; - ·. .. . - . -

con el'. FMÍ· Po·~·_.:há~ta,._Í7·,·a'oa millones .cte dOlares •... acuefd·~:_con···e1'.BBrico 

Inter~-~ci~·~·~:t~ ~~e YP~~~~: :._~~~, l~-. oo~-:-· ~·~·~·!~-~-~~.-'dé" ··~~i"~·¡.~s·>~-~~Lei·d~ .:·~º·~~ el. 

gobierno :de·:~~-~,~~~~- u~{~~~- ~ot·. hasta ;O, ooo. ~~·ii~-~-~-~ ~ci=e_ ... d.ol~~e~ ~ .,_ ,,. ,. 
' .. ::· ; . - '.-'..:' ....... - .. -._: . / .. :.·~· ':; 

b) -- En:: relaciÓn al,· ~istem~ '.bancari-~· se :·toma~~~:~~~·¡~~~,~~~;~ :,;~;-~¡:~:g~~~da~ ·_ 

el 'pat~imorii~_~ .. ~~e .. i(;S. ahO~:~adoreS ~ y ·· ~Ol·~·_ále~·~~-'. ·~.~~~~:·¡~~:: int'eC:~edi&í-1.oá ·'- A 

travé~'_·de·¡·~ Fo;~,~~- ;~e .;::~t~;~:i~-~1--"al - Ah0n·o': (FO·~~~~d:AJ _ ;·~~·- ~:-~~¡.J{·~·::··~~~Y~·r·:~ la 

capitalizacioó; -.'_de~-:· la-:: baOCa .Y'_~ ~~~~-rl~~r· ~:._las'_ '_1r~~:~·~~~~;; ~~;~;-~·~~¡-~:~:~ '.,. ·P~r,a_ · 
pérdidas·· det'iVadas :dé'·-:~réd·~~o,~·~oto~g~dos _;''.'.s·e p~o~_?y10:: ~~ --~~e~_~'ru~~ur·~-~.10:':1· 

de crédito~_"-. ·entre~ las .::.i_n~t-i~~~i.orl.é& .~· ¡:;á:í:lSa~~ ~a~_-,:_;,v ::. i~~-;·.~1,ie~'t~-~- .. ~~~?:·~a~ras.o _ 

en los_ pagOs ·de los :misrna's ~-: As.imiSmo '.~e ~pciyo- ia ~Uéil-i~lÍ~iOn,:_de ·,_UnicÍade~ 

de lnv~rs.~,0~1 ,~ara~ m¡~.¡~-~/ el·\ efecto:;:~·~>-¡~ ~~~·~;~~á~i~~-~~á\.~ lo:-.:;·~~~-~~-~o-~:~s' e· 
;-.-. ;+ ,. 

T_,<<-, <-.:'.?.::>.:_. .. _.,, .. ·.~-' 

cr En cuanto :a._.medidas :fisCalés Se pl·opusO_~el,-'l·ec_ort.:e· de.l ga_sto pll.~lico 
por el eqJ1~a1\!;1t~·-dei· J:·~·3,-_:d·e1. PI~ 

•. . .. •· . ··' ;.' ·.· :... .. . . · ... ·•· : :' . 

di Se ·aplicaron~i.·eforrTias al- nrtkUlo~2a··constitucional para .. :permitir_ la 

par~icip~~~On ~~_el ,'.-~~~,it~¡·~.-pt·i.va~lo<en el deaarr9llo .de .. los - ferroca~·ri leo y 

las comunicaciones -vla satélite. 
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Sin embargo, la puesta en marcha ,de esas medidas no m~tigaron el 

clima de incertidumbre e inest_abilidad en los mei·ca_d~s· fina~_cieros y 

cambiarlo, por lo ·_cjue se· .decidió. fortalecer el, AUSEE, para ~·asegurar· el 
. .. - •' 

cumplimiento de lo-s .objet.J.':'º~ ·iniciales, .. 

. .. . ,;._ . _, . -

As! se. C~mbiO - l'a. meta dé ·abati.r el déf iCit·. de ··la :,~uenta ."corriente 

por debajo de 10 ·que ser.ta · 'posib~e f i_nan·~~af ·a :~mediánO~': p~·~_Zo .. ~. ~~r. una 

cuenta corriente cercana al equilibrio.: "Para ,i-edúc1i/'1¡j~\_déi:Jende~c1it ·del 

dlJorro externo, es necesario fortalecer· e1º· 'áhorl·o:-'"'11J'tÉ!rnO y ·e11,. 

part:1cula1·, el a/Jorro pl1bl1co. Por .ello~ la' ffl~~a--'.;orJ~l·n~l":.d~·i :::-'AUSEE en 

materia de supérdvit primario tendrA {¡ue s~r'~~:~k:~;~~-:,(;~~-:;_~::·:~ '.·'.~ :~·\·;--~~~l 
' ·. · .. .:.,'-" :->~·-¡-~~- .. •·/'··-. 

PIB, durante 1995 las finanzas pt1blicas":.~e ve~~~-··.a_~_e_C:C~~:~-:-~·c;~: ei":"nie'101· 
dinamismo de la actividad .económi~a :_y ia-s -~é)~i·d~~~;_:-.~~~:J}t~~:;·~~'r_-"múch~s · 
empresas a rarz de la d~va~ua~l~~' :Jo -~.:·q~~~~-; i~~ei_~Ú~;~~; ·~:·:~'.-~nf,iiisos 
tributarlos menores, en particUlar; .= ,·lOs •' réter1d~s '. ,:~ .. }i·~- ,-;·~,r:ÍbU~~~ión 
directa, asimismo el ·al za -. de":· la~::: f:aS~S ·_,:"d~ ~- !llt:e~~~ /Y _'~i-~: -~1f~;? d;;;,~:·ctu~io 
incrementan el seivic10.'de_~1a ·deuda -Pab11~a ~-iPa¡:.a~·-cORip~-,;sa·z.~~eiiCos: eEe'ctoS 

debertfn . fortalecerse . ·-i~~ -::~~~~~-~~:-~;-.~~··: }~g~~~~~<.--t·~¡~~-¡~·r}:~~··.-~i·~~1:~J:o~~-
1ncrement:ars·e·~: .. los'., 'pre~io~'.: y,:_~tal:ifas d~l- se~~~r._·p~b11;9 y r~·~u6~rse 
c1dicionaJÍ11enfe' el gasto".4 

Las medidas complementar!Bs .fuerOn: 

al Polftica ~iscal. "_ og·t_e-~~r· un . ~upel:c1~'{é · Pl-iffia"rio ~~ :~ .4~, -. del PIB, 
·:_' . . . : ' ,.' ' . ~ '' . . : . ' .... 

reduce ion· del ·gasto ·pro9ra,mable e~· 9,'._Sl '-en __ tér~in~s _· re'ales respecto a 

1994. para -l~g~·arlo e~ redu·c.~r.!a el ,9a.~t.o ,cOrrient~.·:·.-' 

4 Ver SHCP, PROGRAMA PARA REFORZAR EL ACÍJERoO DE UNIDAD PARA SUPERAR LA 
EMERGENCIA ECONOMICA~ en reVisia Mercado de Valores,'nbril de 1995, pp 10 

. ' ' .; · .... :;• " 
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se elevo la tasa general del IVA del 10 al lSt a partir del. 10. de 

abril con excepción de zonas lilJres ·y franjas f1·onterizas, donde se 

aplicarta - la tasa vigente. 

En particular ,·se deCl'd.10\~~dúcÍ. .. r lt~s <·~u,ádl-os -. ad~inistra~iVos,- del 

9obterno e11m1í1ci~dó ·~r09'~~~maS· .. n~ Jr1ori'tar1'as ·:y.:d~p{·i~1-da.d>de ;fun~tones y 

se congeÍ~ron:·:,:{a'~:· __ ·~Í:~z~~·:·~~~~~·~~s :: en -~~·~bf~~~~··: f~d~r·~·¡, ~·.,~·~·-~· ofici.Oas: de 

- .' .. ,:." ·"·.-
adminlst.raCión. pllbliCa •. : 

. ,. · __ ·:::·: :·: '·: _t,;, 

- ReduéciOn ··de·,-· Í-~~~~~~P;~~rama~ )~~-~'.: adqÜisiciÓneá'" ~;,'.:·s¿~~~~i~·ión ·de loa 
",'·,.-·:-::, :·". ' ·:.; . .::.. : 

esquemas. d!!·.s.ubsiC:HOS'/. i ." :·~:'.:. :: " _.. --,.. , 

- Incremento de «1c'.>s_·P~~.~-~~s t"ai·ifae' d~i_~-~eC:tO~JP~buCo. ·/ ·m~~'.1ficaci6n del 

impuesto .del valO~- á_g~~~~~?. --~~ .. ~~aS~-~ ~!1~ · Y";Cú~~~~~.~ ~u~e~,~~~~~--- ~:s~.~:: el gau 

LP y l·as tciri~~.s··:~.e}.:~~~riCa~. ~ ~~~.?> ~1-:.':1~-;:,: r~~.1·d~_;;~J:~.~::~"-~e\;-ln.;~em¿~tar~n · 2ot 

a partil:: de.l 16,'de'a_bri~';.~n ambos',_casos,se·~~-~ten·dría ~-~·des.liz."dC-O~'B\ 

mensual; 
'< ~:~'~. --· - ·.'; ~" ': ·:'" 

- Aeropuer~os __ y -.:servi~ips- .:AuxlliftreBc; Ca.mi'~~.~;)~~::· PU~~teS::., F~derales .. y 
. . . 

Perrocarrile's 'Nacion~les aume-nt.aron ~us · tarif~'~.- ¿ri :2 ~·-s·t al:· m~s; . ' . ' ' . . ' 

b) Estabi 1 i zaclOn '.de . los mercados,. 
0

pol ft.ica c.-}ihb:i:~.~-ia·" y ~n~n~t'·ari~ • 

IntegraciOn. de un paquete de .'_ de · 01·garilsmos 
. . 

multllat.er~les, como.FMI, BM, BID. 

- ConuervaciOn de. esquema de flc1taci6n (tel c_,t ipo. de_", ~amblo adoptado~ el 22 

de diciembre de 1995. 
. '· . 

Se pt·opuuo ab1·it· un, inei·cado de. t~tut·ou y:" 0P~io11~·S de d l visnn'_ ~n México 

y remover obst.1culos para la 1·e~lizaciOn d~.,....,.o~er~~iÓn~s -~e· futuros con el 

peso mexicano en los Estados Unidos. 



- Aplicación de política restrictiva, (altas tasaa de interés) para 

estabilizar el tipo de:cBmbio. 

e) Apoyos a empresas pequenas y medianas· y·· al· siste~a .bánca~io •.. Ante la 

devaluación y el :alza- de lBs tasas de inte~és '.se ;-~fe~~aron fuert~mente 

los gastos. de operación y financieros de ~{as· ei~p~·:~~~-~ .' Con el fin de 

resol~er ·.est~ problema, que de .n~ h~~~~~e.'.·p~d·~-i·a:/~~mpro~~te·~·- ¡a plant'a 

productiva. del·.-pats y el ni-~e1': d~··:e.mp_le~>:1~~:-_~·~~~i-~dade~.f~'inarlé'l-eraS en 

coordinaci6n con -¡a ·~socia.~iorl: de ~ari(¡:~~~~~- ~~.·~~~-¡~O~·'f~~~6-~~a~6~ :~ne~ en 

marcll~ un progi·clma de ~eest'ru·Ctur~~i¿~'.: á'{·la1·'9a"-:P1~zo··-de:-~ÍOs créditos·· de 

empresas viables~ d~Íldo ·priOri'~·~d: a;':l~~." ~~qu:_~_as :/ ~-~~ia~.ª·~:·:; · 

. ' .•.. ··· .·· . .· •··.· ... ··· .• . > .. · . . . 
Durante ·. ~9~!?:" ~l·~~~~~~t ~~'?~-:de·; las' med,Ída~ .e:~~nomi~~~ ~~P1i'cadas '.ea: la 

reducción. dei d~iic;it -_.·~~-:- llÍ :; C~~~t~·. ~~t~:r,r~~t~-.. ~.ñ'.~:=:~:~\~-~~·t·~-/~.;~~·~ •. Lf~_ q~~--

'',·.·._·.··.·:_:--·::'." 
que la meta .oficial para ,~fin. de. anO··es de' una caída del _.P_IB. de 2\:, 

Asimismo, _la_. ;d~~-~~~·áciÓn el~·._ li/·m~n~da º;·,-el /~}j-~~-~·:_ d~·· 'tos· precios ·del 

sectoi.· pObÚc~· Y >pri_,;a~~ ·generartan··-ún~· i0flacion ·anÚal ·-aprÓximada de 

42\. 
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C. Conclu•J.on•• 

Del desarrollo del presente ti·abajo de investigación pueden 

deepl-eñderse 288 ÉligÚientee cOnclusiones finales: 

.. -~ ' 
a) El· Principal intermediario financie1:0 en la historia de· pata ·ha sido 

. . .. 
la banc_a, aunqu~ .el sistema bancario ha sido motivo de di,stintas refor~a~ 

en su ·.f~nciO~~miánto a ti·avés de su deoarrollo, :el probÍe~~: prin~·ipai. al' 

que se h·a· e'ótt·entado ha sido la insuficiente capaCi<~ad ·de-ahorro 'inte1·no· 

de la econom.ta. 

. . . 
b) Ac.tual~Eint·~ el sistema ba·ncai-io ··se : encuentra- en un proceso : de·· 

mod~rniza~"i~O :· .acelet:-ada pa;a e~·¿~~h~~~- _ · ~-~--:' 6b'~#~-~~~~J.:~";/~~f'ei;·~~ ~."Po~;;_· la·· 

captáciOn ctt! ·r.ecurBos· y su .c~"i~~-áCiÓn, a~-~~~~~- co~i-· la. PO~.tt'i'Sa·: d·e· apertura· 

come1·c1'a1 de 

puso en marcha un' _.,ma~;co : .. 1e91s_lativo 
, .... ,' . '. 

".!ªPe_ci~~.co.: pc:i_ra :·: regularlo y 

promÓve~ úi'. 

_:._· ... _.·''. . . : . 
d) Durante el pér"tó'd~-. cÍ~ :t-988 ¡¡ '199·4~el. 'meréa'do :de 'V'alo¡;e·~~,-~s rec·an«l~i~o' -

como un i~·~Or~~nte ~ ¡~te1·:~d·Í~~~~~·,'·; P~ú~ m~~~~:· ~fei cUci1 . ~e' puede'n ~ati-aé·1: .. 

recursos~ p·~ra ~ implllá~-~-~'el: c1·eci~i~n'to nftCional. EÜ en ~st·e períOdo ·qoe' se 

promueven toda , una Serie·· de L"eformas . p_ar_a __ ~- i!liciar su 

interndcionali~ttci~n •. aai~iamó se apoyan opctonea de finuncit1miento para 
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para empresas medianas como en mercado intermedio y la emisión de pagares 

de medi~no plazo, 

e) . El, .P".1-CJªr~· ~e. ·_Me~.i:a"!~, P~a_zo h~ .. s.ic_i~- Un; instrumento ~de: fi~anciamiento 

bursátil que" ha ganad~ ::~~~~-~no_ de. mane~a. r~·pida· ·y·,~:s:i~~~;fi~~~'¡'~~ .. de ·{991 a 

199.~, ant~· el-. ~~~~~~~~\de ~~-~c~mi~~~~: ~~~~~:é~p:'.~. _; qu~ -.'s;;· · t;~ia - en ese 

--·· 
periodo, .. _.· 

costos 

-::{ l . . 1 ~ : • ,, • : • -" 

gl Sin e~a~9'o,~~. p~~~ ih·c~;~ci'~t~~ su _'ut!lizació'n es ·necesario que la 
' '··":' •. c•.•1;· ,.,, ,, . 'ce' ·> 

economia mueB'tre, sf~~o~" .. -.d~<-~~·ac't:i.Va~ió'n·· y ·q~e. se ~re~n las_ ~.C:~~·di-cione:s .. 
• •• .., ..... ,. ' ••• "· • ".f - • 

favorable~·~~~·~~ ·~-i- ~-~'·e~i~~íl·t~:~ .:·~~~- ~~e-~ ~ i-~~¡~P·!!~-~~~-~.e ·:·~u': ~·s·~ ~ ~'i1e~~e la 
• : .. ?:-· ... - <·'•:·',::-, ... ,. 

inversión> pr6~uC~i~~·:~ p'~ra,~·:.Ciúe_:-:.-_e~te.-.~.-·. !Ost:rum¡;~t·~:~:y ·.;: ~~-.:·c.ge~e·r~l :_'·t·odo ·el 

sistema url~n~ie:~-~.·-d~~~-P~_i.e9~e ~J.o~·:~~n·~fici_~~· d~-- s~r op~~~n~~ r:f~ capt~-c16n 

que lo requieran~ 

Los avan,ces ~~.~r::i~~s_ .~n materi·ª· del desarr~llo.~ y modern,izaci6n del 

sector· financ~er!J. f~~ron· particula_rment.~ n~tables durante el sexenio de 

1988 - 1994, ,éste ~s. uno de los.:'aspeetos ,que: podrian ser rescatables de 

la administra~iÓn -~a.l¡nÍ~ta . .' 
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La apel'tu1·a. indi~ct·iminat~a del sector financiero, al mismo tiempo 

que ha vinculadO_ e'strechamente a la economía mexicana con el sector 
i , .-·. ' 

financiero. interriacional; la .ha vuelto sumamente dependiente y wlnet•able 

a la ·d~1·e~ciOn. ,_q~e :.~¡:~·~e·J·':.·~~~ .' ·~-~~~·~,t~s ··~~ ·loe .ca~it~les ~~cspecul~tivos .' 
Este. hechO .. : h~:,.~~e~~O./d~. · ;nanif~est~- t.a.mbién ·1a p1·ecai:i_eda~ ~del aho1·ro 

interno-·y la :'.~u~~~·~.~!:':.::~-~'.. ~~·~~·:-~~~tJra' ·de ahon·o interno ~-e -inversión de 

largo pla.zo )~n ::,-~~~·i_~~;.:~--:~c}u~~>:,:·au~~c~--~~·-:·· el .. 'desan·ollo· .:de·.- un"";~e't-cado de 

capitales · vlgo~a'~o' ·'y ';,;~~:-~~,-~; fl~an~lai> l~ii · gra~des ~~o~ectcis , ~~ . la 

nación~.~. EvideÍlteme.nt.e, !_~ f.ol!fentci1;·i'U.Oa' ·cuÍ-~u~a: de·_ ~ho~~~-·¡-~up·on·~··; pZ:.évi~mente 
. -, - .·. ' ,-. ', ·., 

crear· la mat~ri~;/·d~~1e:·{ ~l:~ pilbt,~~o~: -~·a.·.ca~~c-~dad<~~---.ah·~~r~·r./'~ ~~7e·-;:es: .un 

problema t·eiaC.ioÓad·o -'eón fa' -di6ú·1bt..ic16lí ;dei': iÍ1gt'ea·o.:_-''qU~' rC'éJuie1:e ü·. su 

vez; una eol~~,10~ ~i~~:itá~,~~·: ·.·~:-' t:a~~~:·, ~~.i ;-~i~-~-;~~-~~tO··~-~·~t,~Í~-1~~, ·d~ los 

,- ---

pueden poners~_; en práctica- p~ra'i~red~~¡~:: la·~, vu-lr~~~~~·i,1 i'~~~' d~
0

1.\a >~cOno~!a 

con res~ectó ·al:· 'capitar' · · Únanci"e~'? ~-.:e,s.~ecúl~t .. i v~~-" internac'iorial, ·sin 

renunciar ·a' los avances logL·acios 9-on·:-1Qs .'Bhfu:Í:É!.Ílt·~.s~C' 

• Pt•omover - el:; aha'í:·ro ~ de ;l~~·gci; plazO- u< través dé . los' mecanismos de 
. .; 

previsión: sobia'i,_, y .. - ;;de'.los-:,fondos de Pensione~ y jubl.laciones, 
•. ,":, .-: __ :,_ '·_;i ·~) • 

ttdmini~t1•atto·u-=--~>ul';: inutituclunlúJ pt•1 vmlttH UHJleclal lzdttito. 
' ... , __ . 

Fo1·talec~r la.· 1~~~1~\ac"iO~ ,.~-~·licable a la inversión ·extranjera de 

cartera· y. alentar m~'yor~s ·plazos de inve1·si6n. 

• Disenar-. un t1·atamfent·o. -fiscal y preferencial a los inversionistas 

extrnnje~os c~n'.:_arraigo _en los mercados nacionales que desaliente_ y 

castigue a ·tos capitales con vocación dl! co1·to plazo. 
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• Fomentar y. premttn· .. con .mecan~.smos fiscales ·y, crediticios a- la inversión 

ext1·anjera directa.·~· '·· 

Promover.· la .cult~ra~ d
0

el-~ cailihio ·.'cte: rieSgo · credit_icio: al· l-iesgo·' asociado 

a nuevos· P~oy~~to~,· :1c~-~ftia·~~-.e~' e( fónl~~to_, ... d~/:-·s;~¡ect~d~~-
-.- ... _-:.::: ~-:··, :;::,~? .. ~~:~-.:,,' ~-~· .. , .. . 

capitales.:. · ,.·,;;,·(~~·J::l:~f , ... ,. .;":~·'.f~ .. ;,:> ,~/<;,:._: ·;¡,;. ·· 1 •. 

• Continúar .-ProffioVle~ci~·:,iá·'.divé.rs\fi~á~io~';:d~ -:-iOstúU~io"néS ;.:·: instrumentos · 
. _,,·, ~ ~;. ~ '>-::' f -:-. ; ' 

y participantes ... _e~ ·;Io.s,~ ~eZ:-cadOB~ 't{ri·a~Ci_~r.oS~:-~·e·~·ie'n?o·:·.~o~O_ ·b·a~e' ~-~·~~~~ que 

pe1·mita-n. un·.:.~~~~.r~1·' ·di.:~·;~·r·a~·i.~~- ~ia;~:·~~-~,f ~:~i·~~~~:~-~·.: ~/;j; ::"':. :.<'..: .-::. 

· Facilit·a·r ·. '~·¡ ;·i~i~~'.¿~~~: -;~:~ .'.>'.l_~s._ --~~-~P1:".ªª~.ª :;;_:_be~~eñ~s:' ~-~:~:/~·mé~·~:~na~ "> ·a1 

f in.ancianliento· ·ban'cariO Y, ·bUrs:1.ti.l -.~~~~,;:~~'~'e1 '-'.'~~áO ·del "?°Pagaré· de~ Mediano 
~- ~: 

Plazo,'· 

El pagaré a mediano- plazo es Un' insi·~ü~~~t~·,: de, fi~~~.~J.-,~·mie_~t~ ,qu~, 
por sua ca1·acteríst leas.· permite ··a--_ las .~e~pi·¿aaá·.',:-~~di~Ü~~_,;:~b~~·n~<-.r.~~l"l.i-sOs 
a tres anos a costos menores ·a c-loS :··de-, láá -. f~-~t:it~ci~~e·~ • tr~dic·i~~á-les: 

loa bancos. 

··:.· 
Las empresas nacional e~ . necesitan . en·~- la· :. actuaiid8d 

: .... ',' 

recursos para 

financiar la actividad produc~iva, generar e1nP1e~S" ~;· contribuir al 

crecimiento del° país, hay que. ·recoi:-dar que ·.aunc_iue: ... 1.a" expectativa de 

crecimiento para este ano· ca negativa, s~ e~p~ra que el país:' reCupere _los 

niveleH de p1·odué:cion durante el sexenio,' 

Sin embargo. ia decisión de .las empresa.e de.-obtener financiamiento 

depende de diversos factores: el conteXto·,economico;. el nivel de· ·1as 

tasaa d~ -interés •. la pe~spectiv.a .de _c::rcci~~ento-.nacionar~ ·-·1:a-~-- pO_ltt_Í~as -

fiacaluu. 1011 pltmcu Ue tncpanaiOn de l~ emprea,n. los beneficios, que 
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otorguen cada una de ·1as opciones de financiamiento, etc.· Por los misma 

este trabajo inten~~ proporcionar info~mación .sencilla Y.-completa _de una 

de las .alternatiyas. de' f inanc:iamiento .~. través- del". mercado de .valores .. 

,-·· ,-- ,,., .. , ... ·· .··• 

Aunque el . siete~~ ~-.·~~n~~c:i~'~~:,~:s~·> ~~~~~f-m~~~;~-1~;~~~~ :: y \crea·:~ nuevas 

opciones: de :-~~-~~nci.ar~~·~.n~-~- ·e:.:1nVersión- cóns~·~;~éerñén~~~:, :·~~-·~ neé.eSario . una 

difusión : ~~~en~i~a·-,~-.'~~~f l~~ benefici_o~";.:v:.-·~oStOS :: q':le,~ Df~~_ce :· _'c'ada· .uri~ de 

ellas, pues cada . "JOa;· e~ta /d·¡~~~~d~,-(-'~~~~ .',· ~e:~~-~J.·d~~~~ ~:.;~-~~~~ciii~~·á·~·· ,:.La 
:;: .. 

decisión : dé·.: ·obtener .~,,y· ~;6t0rg~r _· .. financiá.mient·o _:debe .. :resP~net~r. a·~:. las 

caracterl~tic-~s -y· re~u~~¡~¡é~~o~;'..de .. i~-~~~p;~e-~~ é,o·n~~i~-,:~~nBlidad ·.de evitar 
-¡- • 

problemas de ··pago·; 

,, 
,,' 

De acuerdo, a . eariQuerOs : de México, -
~ .~ " . .c. ; '; - . • .. • ' -- , • ._. .. . • 

actualmente es_ necesario ci~e- la·s_~-~iiiáti-~~c·io·n~s -f {~á=íl~i~ia-~ -· i~~i·effie~~en -su 

integración con la sociedad. 'mejoren~:~~ , i~·ag~~. 2~:.· at-e~c.Íó-~ :_· ;· .·~a'~·-·. de~~ndas 

de los clientes e· 1'~~orp·~~~~ .·~-.:~ ot~o·~·:-.: ~~·g~~nto·~·. ·cÍ~-- ~-~' ·p.9blaci6n_: e~:-.su 
cartera; porque la::'~v~~uá~~ión_. C~n·-_·:-·~is··~i.~t-~~":-~~~~e.nto~,,- de .-.1a población 

indica Que los· produc~~s ~~r~~,J:-~~·~· '.~~n ·. ine'f i~ierit'es .y: ~o· conoCidos .. en su, 

totalidad.' 

La utilización~"- del ·de mediano · pl"azo depende de las 

neceuidade~~. ~-~·· J'~:-.-~-~t~;l'.~~ y, de ·la pl'om~c,ión . ~~~~-a~ haga', de.l mi~mo cada 
-- - .. ,.,, . ._., ' ,. . ' ..... ·· . 

una ·de las institUCiones .,, co1·reapomHentes. Asimismo au demanda eSt.1' 

estrechamente re:l~:ci~n~~-~ ·.6-on e'l·-·:.Co:nt~·xt~ ~~on-¿;ni:~~·;\· es. deci~, ,.en un 
:: ·: ·' ,'.·.. "·. ,:· ". ' . 

ambiente reCeáivo,- ·con- .i_n.estabilid~d···de _p~~é:ias.;:·fu.er.tes variaciones 

' Jorge Parámo; <oluinnaHOMBRES DE NOMBRE,,EL ECONOMISTA, 111:ií1es is de julio de 1995, pág 
~ •. . . . 
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cambiarias, desempleo, bajo poder adquisitivo, altas tasas de interés, 

etc, es difícil que las empresas pú~daO efectuar· plan~s de inversión a 

corto y lat·go ~l·azOI .·el .b~~n ··result·a~o de cual~ui~r instrumento de 

financiamiento; incluido el .P~P,-:; es .. un contexto_ ec?nó~icc:>:_que ·f~vorezca 

la prOdUCCión; el;' ~o~é~~~I el ahor;ro, int~r001 el,· empleo. as! _.C0ffi0 la 
' . :,- ·_-., ... \ =·:-,··· 

capacidad· adquisitiva.: 

El creCimienÍ:o del ·patB: e's. un--:f~Ct~~;_-~e ~-~ma -1ffi~~t8nCi8. :.~~ -~-1 ~-xito 
de los diati~t~s -~l~~~s;_··~~J~ ~ f ~\~-~ry~~a~i'en~:~ ~~i~~eri~eB, ~. pO~ -;~·_:·~~~:-se.' hace 

_· ·::· .. , 
necesario que el 9obierrlo ap(iqUé ·_.ffiedidaá··~ .. qU~ .:ravO·~·eZ~an l'a_ .. aCtiVidad 

. . - :""··': " '. .~--~ . : ·,._' ·, . . . .:._· :>. . _. .: i . :: -- -,. - -' -: . : " '. 
productiva, el empleo •. el.ahorr~ 1 ·:~1:consumo y que: se.:mejore 'el- nivel' del 

po_der adquisitivo,, a~Ími'S~~; _ .. q~-e :'_'. ex¡ét~ _ ~~~t~~l . de -'. "i~·--~."-i~-f'}~-~ión. y . una 
~ -., ... : >: -. ··;. 

disminución. de las tasas 'de interé~ ·;--

El pagaré de mediano. plazo ·es "un instruniento ·que<.''pa~ii~i·~a: ery "las 

dos parteo como captador de_ ah~-~~-o-~ ~-.e~·,~~· ·:~can~i'.¡~-~d~-~::._'~~-'.i '.-.-·~is'~~~:; el· PMP 

es una opción de inversión· atrac-~iv~·= · p~·~~:>~j-:-.:.--p·;l~~~j:~~:·~~~:::~:~~i~Ís~~:. a·. las 

empresas les permite adq~·lrii-_ .l~~ reci~·~s~~ ~-Br~·.'_ ·~!'~~~~~{-~·~ _su's actividadeS 

pl·oductivae, de ah! la importanCia de._-su".-apÍicación y',-·-~~·fus-Íón; pues 
- - . - . ·.· . ·: 

puede ser una herramienta par~ inct~emer:it~r Y .. fol·tcll~C~~· el· ahorro. interno 

del país. 
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r.ambiarias, desempleo, bajo poder adqUisitivo, altas ·tasas de intet·és, 

etc, es dificil que las empresas puedán efectuar planes_ de inversión a 

corto y largo plazo1 el' b·uen ·-re·~'~it8do,. de·.· cÜa~qui~r. instrumento de 

financiamiento, incluido el PMP, es un contexto- ~ConOmico que fav"orézca 

la producción, 

capacidad adquisitiva, 

El crecimiento del país es un factor ·de'~~~~ .l~~ortatc~~· 'en'el éxito . ., ~·· ... ,· 

de loe distintos planes de ti-nanciamiento.''.exi~t~~-te.Si·-.'.:~ó·r>10 ·qu~-'. a~· hBce 

necesario que el gobierno ap~i~ue ~ me~id~·a· "_·~~e-."'}ay~~~-~,~~-~ /l~ ... ¿Cti~id~ct 
productiva, el empleo, el ahori·o,- el .conéumo Y que. Se mejó1:e.'é1 :~·Ível del 

poder adquisitivo, asimismo, que exista· .. COntrol _de,.1~., ~Ó-~~-~.~i~rl-~~ una 

disminuciOn de- las tasas de interés. 
·:-: .. ' 
.· .· 

' - ... -.. ·._. . .. 
El pagaré de médiano,plazo es ·.~n·~·instt·u~en~.o:.q~e .. :p<:tr~i~iPa .en las 

dos pa1·teo. cOmo 'Capta'ctO~ ·-ct~"-.. ~ho~-~o ~y: C01rio .\.:a·~bii~'ad~~"}c_i~l>:mi·~~ci-~-·. el PMP 
• .. --· ,/" .. 

es u~~ opc"ion cte· -· ii~~e~Sio.~. ~·t~~·~·tiva '.· P.ai.-~ -.'~{· -~~übii~~~.: .'a·~imismo· ~- laS 
:_< .... _, :· ' 

empresas ter:i ~~~~i:~e· adQU1J:.i_r >~s;_:r~CU.rSoS ''..Juu~~, Ú~a;1·~¡·~i- S~s-_:." aé:~Í-vid~des 
p1·oducti va"s, d"e o.hl .ia .-.·.i~Po;~aricia de.: su.:~:aplic:aci6n: y · _difuSio·n, · · pu~s 

puede ser una het·ramienta para:: increment"~r y. f0i·talt!cet• e1· ahorro inÍ:er,no 

del pata. 
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ANSXO 1 

PORJIATO DS SOLICITUD PARA LA INSCRIPCION SN SL RSGISTRO NACIONAL DS 

VALORSS S IHTSRHl:DZARIOS Y DS AUTORIZACION DS OPSRTA PUBLICA DS LOS 

PAGARES A MSDIANO PLAZO. 

H COMISION NACIONAL DE VALORES 

Presente, 

(Nombre, d~l t·epres~ntante.· de ·la emisora), eri nombre y . répres.entaciOn 

de (denomina~¡oil-de· la .-s~~ie.dad' emisora> con fundamento en l~~:·,.cÍ-i~puestO 
'' . . :.··, ·, :.:.:, : .. ·,, ,· __ .-· 

por loe.·artículoe '2do,-.llltimo Párrafo y 14 de la Ley' dei'._~er~~do··:de 

Valores .·Y en· la"~disPo~,Í~iÓ~, tercera de la circular 10·143 ,-~expedida< por 
', , ', :. . -~: 

de marzo dé 'i991~ "ocurro- a 
~ - ' . ·. _:_ ' ' . 

solicitar ·;la ~·inéC~~fpC16n en la Sección de Valot·es ·del· R~9~et.ro_;NaC.ional 
,.' .. - . ~. --. ' . 

de Valores"e ~Interme.dial"ios y la .autorización pa1·a la oferta p1lblica: de 

10e.p8garéfi a·:;meélúulo ~-~azo .que suscriba ~ata emiso;,a, h~~-~--~·.·p~~··: ~n ·m~~to 
Imanto autoi-1 zado) 

Para este efecto, se proporciona la ·siguiente· información 9enetal· de 

la sociedad emisora i 

a) Denominacion sor;ilfll 
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b) Testimonio notarial o copia certificada notarialmente de la escritura 

constitutiva y reformas estatutarias, con datos de .inscripción en el 

Reg.ietro · Pl1blico de Comerci,o. 

c) Actividad ·principal o giro·'de la 'ein¡)resá 
·.'·."',· 

d) Domicilio :social 

e) Dir~cCiori·~~~ · 1as 0.t·i~·¡·ri~·~ i~i·~~Í~~i~~ 
fl Nombi-e ·de- .1óa··. mieffihrós '.. d"eí c~~~ej.ci · d~·)\dmi,~istr~~io~; 

";' .'·. "< \ ·. ~. , .. 
g) Capital '.soC,ia~ ·: 

h) Ultimas ·estados. fi_nan~-iei-~~: _di~taminados previamente - a ·1a fecha de 

solicitÜd 

j 1 Otras empresas 
.':: . ' ... : .- ~ -. 

caso subsidiat·ias 

kl PrincipB.ies 

' ' 

C~n .: ia~·: .. ~u~.: ~~'.·~ .~mp~esa ·--:~orma .. un .m~-~mo gruPo! Y. en su 

··.- ·' - . 
Igualmente· se lnfOr~a;·a ~~ta ·coriiisiOn que la. ca~a de bolsa encar9ada 

de la colocac~On_de los_ títulos. sera: 

Firma de la· persona que sus.cribe l
0

a solicitud. 
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.NRXO 2 

PORllAtO DI AVISO DI OPIU'A PUBLICA DI SUSCRIPCION O VSNtA DI PAGARIS DI 

MSDIAHO PLAZO 

1. Anuncio de la oferta ptlblica y valor nominal de la misma 

2. DenominaciOn de la emisora 

J. Tipo de documento 

4, Clave de Pizarra 

s. Monto de la emisión 

6. Mención_ de la 'Categorta en que fue clasificada la emisión, de acuerdo 
' .. ' . ' ~ . ' ; . 

al d!Ctamen e~itido~_po.r_.--,1~ '~~Stituc~On calificad~ra ·de valores 

7, GaranÚa: ·q.uiro9.~af~rra, aVaLo _údu~i~ria 

e. Valor nominal_ de lD!I ·pagarés de med~ano p~azo 

9. Plazo 

10. Monto· de· la Óf~rta 

11. Tasa d~ rendimiento 

12, Fecha de emisiOn 

13. Fecha de pago de intereses 

14. Fecha de vencimiento 

15. Depositario: SO Indeval SA de cv· 

16, Lugar de pago de intei·eses Y p~i'_lcipal_ loflcinae de INOEVAL .o en su 

caso de la sociedad emiaoi·a) 

17, Posibles adquh·ientes 

18. MenciOr1 de qUe loa '<tftuloa se encuentran h1sc1·itos ·en la Sección de 

Valores d.el Registro N.acional de Valores- e Intermediarios y que son 

objeto de cot i zaciOn en. la -BOlsa 
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19. Agente colocador. 

20. Transcripción del l.'lltimo plirrafo del arttculo 14 de la Ley del 

Mercado de Valores 

21 Lugar y fecha ·de aviso 

22 Autorización de la CNV (cit~r nOmero de oficio de registro) 
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4. 
LA SIERRITA, S.A. DE C.V. 

A VISO DI! OFHRTA l'llnt.ICA Dl! 
250,t.MM) 

l'AGARt-:S 111-; 1\11-:UIANO l'l .• AZO 

CON \'ALOllNOMINALDBN~lllll.llUCADI\ UNO 

MONTO DB lJ\ OFl!ll'rA: 

N$25'000,000.00 
_________ 1_''-'"-"'-"_J,_o_r_,._d1_n1_r11111:_1"'"¡_4_•h_·J_"1_1 .. _.r_,:_1•1_••·-'--------

Dll'IOMIMAt10NllllADtlMl•"l•l•.,,,ta.IA JIC.V. 
TIPOlllDDCll"!INTOlh ....... M .... _Pluo. 
fLAIU1h-
CIA\IDIPllAllllAolllflR.\1N4 
C4UHf'M.10" lllUJIG-'11..\ 1'1111 l"IA"Ul"Al"'il~ IJl IUUtiO"- \A 11! 
C.V • .\lAINISIUN:'A', 
G~~ol-
MONTU 111 IA lltllfAI N\ Jllll\1111\ll f\ll"ll<IMll Mlllll"t" f1~ 
h'~~IQlmMl'I) 
\Al.&ll'OO'lll'O"l•t<ll(IHll\ll<•o-•-•!fll'"ltNI 
.. llNl'O M IA PUlll)fol: ,.. Htut\lll(Of\ll"IU INll Mlllll"~ 11~ 
Jll•r.ll!PUUICl\llllMH) 
1'"4011DIDlllUl#TUt 
A .... , ... , .............. .-, .... ,..,u., .. _.,., .... ..._~ .. t., .. 1o.i.01 •• h.., 
......... - •• ......i .................. ..i .......... ~ ..... '1 .......... 1 ••••• • r., .... _.,_., .... -••u111, • ..,.,.o1r .. ,,,,,,_,,, .... ,,.,..,.,., .. ,,,.., 
•••ho&•"-nft~ ... ,. .... ,....,,.,., ................. ,~ ............. , ... . 
.................... 1 ........... 1 ..... "' .......... ~··"•'4•1•• .. 
IJl""t•••,..'",."'1•1114 ... l""'""••llr"'"'lio.•",....,"'°''""'",.'~'· 
..... 1, .... ..,.., .................... -.1o ............ 1 
111 U_,__ •otl .,_...,,...,41 ~•l'"-l"oJ.o •" l""r"'•••ftl1U11" 
................. u ...... "'\· ....... - ............ Jo ................. ., 
,.,,.._,._." ......... 111.a ......... 1 • .,1 •• , ••••••• ,.. ... i. .... ~, 
......... 1 .... ,. ................................................... 1. 

,....._.,.._., Ml••••"P"'lollfiou•.., 101•~••·••• •olo I"''"" 
r-....... ,.,_ •• '",,.. ...... , ....... , ....................... 1 •• 1:1 .. .. 
....... - ....... 1 .... 

• );: IJll••,_., .... _i.11oi1 .. toooolr•-..,,.1o,.,o111,,,..,.. 1,,,.,.,,,,, 
"""'lloOO•J•lmN-.. n ... 1•l•OIOIY•OJtJ1ltlo• .. ~O•ltl1f...i.11, .... 

tll'l..,JoplN,.•-JoMtt1•w-• .. oltf"'•~·'·l•o.••¡""'"""'"''''"' 
... ..i ...... , ..... , ...... _ ................... ,, .......... u. ....... , •• , ... .. 
p,¡w,..,.,,... • ._,.~....,.•• ••t~ ""'"'"' .. <11•·•" 10 '"".a. 0o<n.·-••o 1 ... ..._.,., •• ., ... , •- ,..,,, u-1,. • .,.1.,, ... ,,,,,, ::.:.1•_ .. ____ ,,.1 ... - .......... ~ .•. , ....... 1 .... p-1 .... ~,Jo·•· 

111u¡ .. ,_ ........... ,.,....,.,....,,.,.¡,,,,.,,.,.o•h-·•''"'" 
·----•tol-•Wo'"l'""*'°"''"'"'""'"tlUf,ot'"'º"'l"''~I 

•·•Lro101&!ou4o•IO.,•f"\'•/""•l•o"•~1oloR.•·lo•to"""'"'l'''ll\o•..,.a.~1"¡"' 
............ •~•-lfll••tl•1t l• .... ••1• ............. ff 11 ................. 1 ... ... 
¡.,.,,._.,.,..1trl~4,..,,,,..1.0U.to .. hlot"'"'"'"'"",.,..,.., ... ..,, •• ,.,,.,,. 
loalo"'"'"'" .... '''"',.'IJ1Ul.loM111-udo•toluto 
, .. , .. ,..,.. .. ,1, .... "',_,,""""'•1·•C•"'',.""'"'"•'"''º111111·s~~'"''" ,. • .,, .. ,.,..,.,¡¡.,.,.t,i.h o1 \ • ....,..,..,,~ r • ..,11 •• .i. ..... !o r. .... ~. • •• tt.i..,.,,..., 
ltl.lllH,.a.r, h'f4•1...,.,~'"'"'•""º"''"'-'"f111rJo•l"l••1iu.ou1u 
1tH<1••tll-._ u¡•tol..,Jo" ,. oo ,...,~ "l•!•ol,.lt o ~I !o••••lt r ni Jo~ ti 
~.,,, ... ,.,,, r • ...., •• ,.,.,.,.1,1 .. ,,,.1, ...... ,.,,y,,.. .. t11•"J"'""" "~"º '"" 
"',, ..... ,. ............... ~ ..... , ....... "'"'·-·· ·~ ....... ~ ..... , ....... ',' 
............. 1o ............... , .......... 1 ........... 11,. •••• , ... , .... , ........... . 
l•M•"'OIO<fl"l .. OOOfll,.UUo•O"toloftdO .. tl-o•"'''' .. '''"'ldtoltt00Mo""' 
..,,,.,,.,,,...,_., "º'''""~ .... 1 .• ,,.,.,.. Mtdl••~'""" ll•""110.,.,,.,.,,¡, 
1 ... ,,.,,., ... ~1 .. u•··"'"""""l"'"''' ... .,,,,.,., .. t,.11,,¡.,,., .. ,1,,.,, . ...,,,,. 
I"• ·""""'º" I••""' 1 I·• "'~"' º I"•"'· •'"'"'"'I""""'' h•oo """"l".i. 
~ .. ·h .................. 1 ... ,.~ •• 1 .... "'.""' 

:~ :::~:~·. ~::;~.:: ~~~;~·~~:: ;;:~:::::!:::::.;.·.;:~ ............. .. 
U•ll41•ff"l'll'" '""J""••-"l"ll' 
tl•ll\l1tllVllh\CIU .. IJ.¡oh.,,\,l'Nt 
fflll\l•rr""lllflo;nMfUJ\ ¡,,.¡_,,.,.,.,4,,..,.,.1,,r,.,,¡,,i. 
Lt ....... ,. .. ,, .. ,,, ................. 1-··· ...... 1 .... "'•·"''"l' .. """i' .. , .... .. 
;,•::.'.::..: .. 1oJ•lo101l•~•<A,.f••1110U1'll,1l•l"''""lll•l• .. o• .. lt"l''"'',i. 

t•1,.,..,,,.,.,,,.,,.,,11u·""""'''1 .. 01•.,••1 .. .a.1wt 
fo,1J.1tn••"' '''"I'.., ••••"'" -·• .,., • ., .. ~º"°l'•"'••J.ll11uhlo""•• ' ............. _ ..... , ~ ..... ~ .... ~ ........ .. 
Uf9'>\ll•lllt11 llt,4110rr\1;n11rllo'l,U\f'lfrlll~C1P"'l•l•lo".ll.fooo 
..,,,,Hi.1t,01••"'<\, .. ,.,,.,...,,.,.,¡t•1•'"'"'"\'o•otool"oJ100r-• 
.. ,.,,,.,,.,,... : .. 1 .. ,.,.,1.1, ............... , ... ,ur 
rUll\hJ\f .. •l•llP<tt• ll<j"'"•"'l•lf 
""'l~l.t\4111,11 ·~ ..... , 
''''" ~"''" .,, •l ••'"''''''·''"''''""Jltt<1<0"~1 ••"I""· 
~ ................. , ..... '"" 1; .. , .. . 
ol\•"•J•Jo•"''-""''"'"'"'"' ... tlo1•11iolo<tloo'f"IOo""• 
••t) .. ~,..., . .,,.,.,,,.,., ltll)t.I~•. 

¡,::,:~·:'.~:,! .. •••"•ti., "'"' 1.,11.., JA, i.,~, .. ,..., • ,.. .. , 1.1.,•r1., u,.I' .. 

a... ...... ...,... ro,._,._,.&o ........................ 1''"'""" \, ...... , .,,....,."'•••·•ol ·" \ •'··••, .,,,._.,.,,,.., .... .,, ....... , 11.1 .. """-• , ...... .. 
• " • C' \l.~-..... ............... ,_1 .. ,, ............. ..,,.~,4 ... , .... ~•tt"''"º'''" ..... 1. , ...... ~ oltl •ol ... 11 ... ._ .. , .w .... .... 

A .. 1 C.N.Y.6116 

~"fy OPERFDffiA CE BOLSA SERFIN,S.RDEC.V. 
~~:,g~f::~~:~:~,-...... -· - -.. ·- ·----------

Mf•ke.DF.•'1:114eJliniodclW4. 
FALLA DE ORIGEN 
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CAP IV. EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

ANEXO 4: COSTOS OE EMISION PAGARE DE MEDIANO PLAZO 

CNV 
Estudio y Trámite .-•· ... , . ·."' 
Inscripción en el Registro Nacional.de Valor~~·e lntermedi.irlos 

1 Por los primeros 184'911;707 .. ··. 
1 Por el mccudente do 184'911 ;101 .· ·· 

BMV . . . 
Araucel Anual 

Emisiones hasta N$6°ÓoO,oao·':,.. . . 
Emisiones do 5'000,001 hasta 10•000,000 
tCuotafija ·., · .. ·' ·, · · · 
1 Por el e)Ccodento de·s·oOo,ooo 

Emisiones de Ns 1 O'DDO:ooo hasla N$40'000,0DO 
1 Cuota tifa ' · 
t Por el excedente do 10'000,000 

Emisiones de 40'000,001 en adolanw 
t Cuota fija 
1 Por ol e.i1codonte do 40'000,000 

INDEVAL 
Cuota Mensual 

PUBLICACIONES 

REPRESENTANTE COMUN 
Cuorn Inicial 
Ad111i11istrar.lón lsohro f!l 11101110 dn la umislónl 

CALIFICADORA DE VALORES 
Emisiones entro N$2'000,000 v N$5'000,000 

t Cuota fija 
t Exr.odonto soluo NS~.'000,000 

[misimms UllllU fi'OOU,001 V NS l!i'U00,000 
1 Cuota fija 

f:xccdunto sohrn 5'000,000 
[111isio11os 011110N$15'000,001 y N$50'000,000 

t Cuota fija 
1 Excc1lm11c saino 15'000,000 

l·uuntu: P1obu1sa t:asa du Uolsa 

N$ 

N$ 

N$ 

N$ 

N$ 

N$ 

N$ 

N$ 

N$ 

3.730 

0,18% 
0,09% 

0.2000% 

10.000 
.175p% 

18,750 
.1330% 

58.650 
0.1076% 

.0012% 

B.000 

30.000 
0.02% 

lfi.000 
O.OO'Xt 

17.250 
0.00% 

23.500 
0.05% 



CAP IV. EMISION DE Pl\GA11ES DE MEDIANO PLAZO 

ANEXO 4: EJERCICIO COSTOS DE EMISION POR N$5'000,000 
Cifras en nuevos pesos 

CNV 
Estudio y tri\mhe 
Arancel aplicable r1or los primeros 184,911,7047 IO. 16%1 

BMV 
Arancel íllJlicalJlo por los primeros 5'000,000 I0.20%1 

INDEVAL 
Cuota 111011sual C0.0012%1 

REPRESENTANTE COMUN 
Cuota inicial 
Administrm:ión cte la 001isló11 t0.02%1 

CALIFICADORA DE VALORES 
Cuota fija por emiSlarii!s háSi~ 5;000,00Ó 
Excodent,o sobre .2'000,~~~ l~.08%1 

AGENTE COLOCADOR 

PUBLICACIONES • . 

Suhtotal 

Subtotal 

Suhtotal 

Total 

• Coll1acioncs vigoutas do ac~ordo con las cond.1ciorms del mr!rcado y sui!1tas 
a cambio · ' .. · · 

3.730 
9.000 

12.730 

10.000 

720 

30.000 
1.000 

31.000 

15.000 
2.400 

17.400 

100.000 

8.000 

179.BSO 

3,5970% 



CNV 

BMV 

INDEVAL 

CAP IV. EMISION DE 1'/\G/\llES DE MEDIANO PLAZO 

ANEXO 4: COSTOS DE EMISION POR N$200'000,000 
Cifras en nuevos pesos · 

Estudio y 1rdrni10 
Arancel aplicable por los primeros ~ B.•1,0.11,701 f0.1 6%1 
Arancel aplicable por el mo!llo e'xcOdcnte: · 

Cuota fija por los primero~·4o,cioO:óoo -
Arancel aplicable por el moóto ·excedente (0.1075%) 

Cuota mensual (0.0012 %1 · 

Subtotal 

REPRESENTANTE COMUN 
Cuota Inicia! • . _ ,· :· 
Administración do la omisión 10:02 %1 

Sublotal 
CALIFICADORA DE VALORES 

Cuota fija por emisiones entre ·1 s100o,o01 v 5o•Ooo,ooo 

3.730 
332.841 

13,579 
350.151 

30.000 
.480.000 
.510.000 

.• '. . 23.500 
••cedente sobre 15'000,000 (0.05%1 · s~b1Clra1 , , ;6~:~gg 

AGENTE COLOCADOR 
lr.1mile, Estudio y toma en'firme f2.ÚO%)"• 

PUBLICACIONES • 
" :;> 

: .. ' , .: .~:-;Total 
Costo porcentual respectu al total d81 f/nancla

0

'11lerito ' 
• Colizacionos vigentes de acuerdo con las condicmnes del mercado y sujetas 

a cambio · 

. ·,. ~·. . : . 
4.ooo:ooó 

8.000 
¡.,,. , 

5:428'.601 
2,7143% 
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TESIS SIN PAGINACION 

COMPLETA LA INFORMACION 



Nombre de 111 Institución 

Banco Capital 
2 Banco Industrial 

3 Banco Interestatal 
4 Banco del Sureste 
5 Banco lnbursa 
6 Banco Promotor del Norte 

7 Banco Interacciones 
8 Banco Ouadrum 
9 Banco Mifel 

1 O Banco Regional de Monterrey 
11 Banco lnvex 
12 Banco Fimsa 

13 Banco Alianza 
14 Banco del Bajfo 
1 5 Banco Afirme 
16 Banco del Atoyac 
17 Bansi 
1 B Banco Anáhuac 

CAPITULO 11. EL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Cuadro 1 
Nuev11s Instituciones 811nc11ri11s de c11pit11I n11cion11I 11utoriz11d11s 1993-1994 

Fech11 
Autorización 

3-jun-93 
3-jun-93 
3-jun-93 
3-jun-93 
2-sep-93 
2-sep-93 

2-sep-93 
2-sep-93 
2-sep-93 

21-nov-93 
21-nov-93 

5-abr-94 
5-abr-94 
5-abr-94 
10-jul-94 
10-jul-94 
10-jul-94 

28-oct-94 

Sede 

DF 

Guadalajara 
Culiacán, Sinaloa 
Mérida, Yucat~n 
DF 
Torreón,Coahuila 

DF 
DF 
DF 
Monterrey 
DF 
DF 
Matamoros, Tam 
Oueretaro, Oro. 
Monterrey, NL 
Puebla 
Guadalajara 

DF 

Cobertura 

Zona Metropolitana 

Zona Occidente 
Zona Noroeste 
Zona Sureste 
Nacional 
Zona Norte del pals 

DF, Guadalajara, Monterrey Ciudades fronterizas 

DF, Guadalajara, Monterrey 
DF. Guadalajara. Monterrey 
Monterrey. 
DF, Edo México 
Zona Metropolitana 

Tamaulipas, Cd Victoria, México Monterrey 
Guanajuato. Michoacan, SLP. Oro, Aguascalientes 
Tamaulipas, Coahuila, Nuevo León 
Puebla, Veracruz, Tamaulipas, Hidalgo, Tlaxcala, Oaxaca,. 
Bajío y Occidente del país 
DF, Puebla, Ouerétaro, Gunajuato, Morelos, Edo de México. 

Fuente: Elaboración propia con datos de Secretaria de Hacienda y Crédito Público. 



CllPJTULOll. El SISll:Mll nNllNCll'llO MEXICl\NO 

Cuadro 2 
FILIALES DE INSTITUCIONES FINANCIERAS EXTRANJERAS 

AUTORIZACIONES DEFINITIVAS Y CON DPINION FAVORABLE 

OPINION FAVORABLE 
l. Qrupo1 Fin•llCl.,o• 

Cilibank 
JPMorua11 
Santander 
Chomical Bank 
Grupo ING 

U ln1t1111clone• dit B1mc111 Mliltlpltt 

lnstilllciones do Bflnca Mtilliple 
Citibank 
Santander 
JP Margan 
Bepublic National Bank ar Ncw Yo1k 
Chernlcal Bank 
Na1lons Bank 
Societé Generala 
!no Caflllíll • toldino 
ABN Anuo Ba11k 
íujl Bank 
Oanque Natio11al do Paris 
Chase Ma"nhattan Bank 
Bank ol Hosron 
Dresdncr Bank 
First Chlcago 
American Express 

AUTORIZACIONES DEFINITIVAS 
l. Socled•dH Cnrllrol•doru Flllel .. 

GE Capital 
Associaws 
Ford 
Caler pillar 

11. lr1111t11clones de B1111c111 MtllUple 

Bank of Tokio 
Bank of America 

111, ln11huclon .. de Seguro• Fll/11 .. 

Allianz of Arnerica . 
Comhincd lnsuranco Companv of Amerlca 
Pioncr Ufo lnsuranco Cornpany 
ílolianco National lnsuranco Cornrmnv 
Transocoan ~lolding Corporation 
Windsor lnsurance Companv 
Zurlch (vida) 
Zurlch Chapultepcc (danos) 

IV, Socied•dH Fln•nchtrH de Objelo Llmll11do 

GE Cnnital 
Assoclates 
ruul 

V. A1111l11f•dnro Fl111111cler .. FHi~lu 
GI' Cm1l1ol ..... , 
Assoclatos lntornatlon81 1-foldlngsCo. 

-, fntU CrmJil-hltcrmulonal lnc 
Cntcr 1Jlllar rinanclitl Sorvicos Co. 



C/\l'lfULOll. EL SISTEM/\ FIN/\NCIERO MEXIC/\NO 

AUTORIZACIONES DEFINITIVAS Y CON DPINION FAVORABLE 
(contlnueciónl 

OPINION FAVORABLE 
11. C•n• de 801111 

Citibank 
Goldman Sachs 
Bankms Tmst 
Bmu S1P.,1ms 
McHill Lvnch 
l.ehrmm Brothcrs 
.JP Mo1gan 
Dcutsclm Bank 
Chcmlcal U;mk 
ING Socuri1ies 
Swiss Bank 
Sru11mufer 
l11dosuc1 
.lamas Carml 
Moroan Stanloy 
Baring 

111. ln1tlluch>nH de Sngurn• 

rokio _Marino 
l\1111uican Bankcrs h1suranco 
ING lnsuranco 
l\r11or!cm1 Skarulla Ulo 

IV. Socil'dade• fl111t11clerat d111 Chfeto lln1i111do 

IUM CrorH1 Cmporalion 
Grtrmlill MOIOI s 
lfü11m Ci101111 
Wovorlmcusor Morraucuu Co. 

V. A1111111J11do11111 fir11mcle111S 

Cltlhank/Arrondndora financiera (adquisición). 
Oa11k of Amcrica ·.· 
1YI & r Capital 
IBM Crmfil Co. 
John IJocro 
Par.car íinantial Co. 
Murccdc1 Ht.!111 

AUTORIZACIONES DEFINITIVAS 
VI. EmplHH d1 F11cto11J• 

GE Capital 
Associates lnternational Holding Co. 
Ford Credit lntcrnational lnc. 
Caterpillar Financia! Scrvices Corporatlon 
Fcde1al lnsurance Cornpanv ol Amerlca 

rucmc: U11horació11 1uopla con datos· de Secretarla de Haciend·a Crédito Público, 
lnlnrrnacir"ln n nhrll do 1995 · 



·~ 

CAPITULO 111. EL MERCADO DE VALORES 

CUADRO 3 
INDICADORES ECON0MICOS DE MEXICO 

1935-1970 
Año PIB Variar.Ión Variación % Saldo 

BASE 1960 PIB Precios Cuenta Corriente 
1935 38.549 nd nd 
1936 41.633 8,00 nd nd 
1937 43.011 3,31 nd nd 
1938 43.708 1,62 nd nd 
1939 46.058 5,38 6,60 nd 
1940 46.693 1,38 4,40 27 
1941 51.241 9,74 2,70 1251 
1942 54.116 5,61 9,40 22 
1943 56.120 3,70 17,70 103 
1944 60.701 8,16 33,30 26 
1945 62.608 3,14 6,20 1 
1946 66.722 6,57 27,40 11741 
1947 69.020 3,44· •. 7,30 11671 
1948 71.864 · .. 4.12 ::· 2,40 1601 
1949 75.803 5;48 . 4,40 49 
1950 83.304 9,90 5,30 163 
1951 89.746 ... 7,73 19,70 12031 
1952 93.315 ... 3,98 •' 7,90 12131 
1953 93.57.1 .:.0,27·: I0,801 12041 
1954 102.924' 10,00 10,80 12281 
1965 111.671° •. 8,50 4,66' 2 
1966 119.306 6,84 7,00 11831 
1967 128.343'' 7,57 6,80. 13601 
1958 136.169 5,32 5,50 13861 
1959 139.212 2,99 4,00, 12321 
1960 150.511 8, 12 4,90 14201 
1961 157.931 4,93 3,40 13441 
1962 165.310 4,67 3,00 12501 
1963 178.516 7,99 3,10 12261 
1964 199.390 11,69 5,60 (4451 
1965 212.320 6,48 2,50 14431 
1966 227.037 6,93 4,00'· 14781 
1967 241.272 6,27 2,90 16031 
1968 260.901 8,14 2,90. 17751 
1969 277.400 6,32 3,90 17081 
1970 296.600 6,92 4,50· 11.1181 

Fuente: Elaboración propia en base a los datos do Romo Guillen, Héctor. 
ORIGENES DE LA CRISIS EN MEXICO, y Villarreal, René, Op."Cit. y La · 
ECONOMIA MEXICANA EN CIFRAS 1990. 
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Cl\f'll ULO 111. EL MEllCl\IJO UE V l\LOllES 

Cuadro 5 
SOCIEDADES FINANCIERAS DE OBJETO LIMITADO 

Autorizadas por la SHCP 1993 • 1994 

Nombre de la Institución 
1 Aceptaciones de Casas SA 
2 C1ddito Inmobiliario SA 
3 fecarnp SA 
4 finacom SA 
& financiamimuo Azteca SA 
6 Financiamiemo TC SA 
7 Financiera Creativa SA 
B financiera ln01obilia1ia SA 
9 Financiara lnvcuicrra SA 

1 O Financiera Kapital tlaus SA 
11 Financiera Me•ico SA 
12 financiera Vector SA 
13 Finmicrn SA 
14 Global SI\ 
15 1 lipotecaria Mo)licana SA 
16 Hipotecaria Nacional SA 
17 Impulsa SI\ 
1 B lmpulsorn llipowcarla SI\ 
19 l11def1Cfldor1cla SA 
20 l111insc1 SI\ 
21 Patrimonio SA 
22 1 erras l lipotccaria S,A 

Sectores que apoyan 
Hipotecario 
1 fipotecario 
AgroJ>ecuario, Agrolndustrial 
Comunicaciones, Transpone, Computación 
llipotecario 
Comunicaciones. Tra11SfJ01tc, 'Computación 
Micro, peQueña y mediana industria 
Hir>oteca1fo · 
l fipo1ecario 
Hipoteca1io 
Micro, pcqueria y rned.i~11a indu~tr.ia_ 
Hipo1ecario · 
Micro. pequeña y mediana lndustriff 
Servicios 
lfipo1ccarlo ·. .. · .· -- . · , 
l lipoteca1io · '· _ . · . <"· : ~-·:; 
Comunicaciones, lrnnsporto, Co1TipU18élón 
fli11otccarlo ~ 

Bienes de Consumo 

Lugar Sede 
Monterrey NL 
México DF 
Chiapas 
Mtudco DF 
Móxlco DF 
México DF 
Mbico DF 
México DF 
México DF 
Guadalajara, Jal. 
México DF 
Monterrey, NI. 
Monterrey, NL 
M1blco DF 
M1hlco DF 
Méwico DF. 
México DF 

.. México DF. 
•· · Méxlco.DF . 

".:-México DF 
Monterrey, .NL 
México DF. 



c.;PJTULO IV EMISION DE PAGARES A MEDIANO PLAZO: UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES 

Cuadro 6 
MEXICO: PRODUCTO INTERNO BRUTO 1988-1994 
(Citrás en miles de nuevOS pesos a precios de 1980) 

1989 ., 1990 1991 1992 - - -1993- - --1994 

TOTAL 5.040.873 5.267.213 5.449.173 5.619.836 5.658.539 5.857.478 
Ai¡•ocrcr...1•.:i •••r:v.:..,.•..-i:e1c• 38~.901 '·. 414.394 408.623 412.524 423.282 431.713 

SECTO?IN:IUS':'q¡:.L 1.644.037 1-734.729 1.789.006 T.852.519 1.856.307 1 931.762 
!JI~ .. 182.927 188.028 188.233 192.898 194.613 197.745 
lndu1tro.1m.1.,u1J:t..,e•• 1.135.053 1.201.189 1.245.262 1.280.655 1.270.979 1.317.035 
A~men101 teoian ., ac.icc:r 298.317 307.295 313.534 334.019 336.618 338.059 
':'f'oftles ~t"it.c:i • eue10 126.797.- 129.636 125.165 120.760 114.942 113.374 
~.t.ae1.1 ~ '"' =to0:.1no1 39.695 .. 38.889 38.445 39.265 37.731 38.580 
lmp.,~ntJ ~ ell•t~•~• 66.721 69.673 68.773 69.635 67.336 66.393 
C:i11T1•eo1 :tetr.J:t:ncet:letro"'o 208.950 -. ' 219. 750 226626 231.260 225.872 237.287 
·~iner.1•e•-.c-:.111eo1 e•ce11!ooe110~ 76.864"_ . .81.740 82.833 88.978 90.139 93.596 
ll)Qu1tn11mrt.1'•C.l1C.111e.11 68.358' 73.439 71.509 71.230 74.745 81.062 
Ptod1.1c:to1 ... ru•eo1 m.1::iuon.1n.1 we:iwco 222.429 ... 251.501 289.411 293.222 291.559 316.609 
O!rJl•nOi.l~.,n ..,,,.,.,.,.1e!:.1•P<.H 26.922' 29.266 28.966 32.286 32.037 32.075 
Construcc•on 250.420. '267.885 274.728 295.720 303.982 323.573 
f1ennci¡u::r Gn.A;:a 75.637 77.627 80.783 83.246 86.733 93.409 

SECTOPSE'1\•1,:1os 3.080.367. 3.1.92.05Í ._:":Í.330.688 3.439.793 3.473.470 3.598.057 
Corne•t•O ·r1u,,,..1n:es ~ "º'""'' 1 299.457 1.359.247' 1 419.972 1.464.321 1.444 698 1.485.441 
Tt.1n10ot"le Jll'"'•::.t~nwn1u:ione1 325.050 347:814 :_._, 368,516 394.872 407 968 439.885 
F1n.1ncoero1n~1ewwnueti!e1 546.495 558.768 581:662 612.411 64i.034 674.150 
Spn;1 com11n•,.• soei.11e1o.;iPrsCJ1'>1IPS 909.365 926.222 960.538 968.189 979.770 998.581 

-69.432 -73.961 ·79.144 ·85.000 -94.520 -104.054 

Fuenre: Sistema de Cuentas Nacionales. INEGI. 



C,;PITULO IV. EMISION OE PAGARES A MEDIANO PLAZO: UNA OPCION DE FINANCIAMIENTO A TRAVES DEL MERCADO DE VALORES 

. · ·i .. · ::·, . ::~--· ~;:.·: CU~dro / 

MEXICO:JASAS PORCENTUALES DE CRECIMIENTO DEL PIB 1988-1994 

TOT:.L 

AGJ'OPEcu:.R•O Sli.\tCU~Ti.J?::. "l>ESC:. 

sEcroi:. lt~OUSTi:U.t.L 

M-

lnau'1n,m•nu1Ji:turtr.f 

AlomPnt.11 o .. cild.11 ~u:i.11ce 

Tu1ile1 VP11odCvc-.... 10 

'-ttdtl.IVILllOf00Ui:t31 

lmor~Uve1211.:in.1•e1 

Cuimtcos :=e .... .11::1osae1 ¡:¡.,.~·: .. : 

f,lonetJ<U rM> m"UhCCI <!,. ;: .. ::~ : .. :•:oe!i 

ln4unr.nmeu1tcu::.n1c.n 

PriK~.:11..,eUl•COI m.10.1"J•1 ... ::ia•:io fl,09 
Ot:um: .. 1rt1.111 m.11rn,¡''~"''"'H 7, 11 

Connru:c10" 2, 12 
Elei:tned.t:2 G•• • :.;...., 6,46 

SEC:'Q? SERVICIOS 3.04 
Camerr;;a. IPll.1W'JfttH ~ 1"¡=~1r~1 

TrM1¡:ior.e J!m.t.: -Cl:ll!'lu~r:.1;:!"rs 

F'in.anC>rfos.seguro1PinlT'u,:u 

Ser\rl,Cl:ll!'IU'IJJel S:::1.l>t:S~:...-1~"*I 

Fuente: Sistema de Cuentas Nacionales. 

' 
1991 ·. , · 1992 1993 1994 promedio 

. ,, ·3,45 3.13 0.69 3.52 3.10 
'-'1~39 0,95 2.61 1.99 1.37 

; ' S:S2 3;\3'' ' 'J.55 0,20 4.06 3.65 
.:.,¡2,79,, ;0.11: ,·.·2.48 0.89 1,61 1.20 

· 5,83: . , _3.ín;: "<2.04 · .. -o.1s 3,62 3,73 
<.3'.0l;i ' : :,2.03.: ·~.6.53 :' . 0,78 0.43 3.41 
: .. 2,24 • ' :3.45 ' ''' ·3,52 ·4.82 ' • 1,36 ' • 1,23 
:~2.Ó3 ·. -1.14 · ''2'.13 -3.91 · 2 .• 25 -0.10 

,: .. 4.42 · .. '1:29 ·:: .. 1,25,::· ·:3.30. :1.40 1.12 
... 5.11 ...•.. 3 .. 13 ...... 2.04 ,,. "-2,33 5.05. 3.71 
· ··6.34'r'·," 1,34; '7.4F" 1,30. 3.64 4,18 

, 7,43 : .·2,63 -~.39 e 4,93 .. B.45 . 3.38 
13.07 15.07' '1,32' ·0.57 8.59 8.10 
;0.11.·. -(o:l . .11:46 ~0,17 ~ •> ,o.n. 4,27 
,6.97,. ''" •2.55 7.64 .. 2.79 .. , 6.44 4,76 
:·2;53 '· ', ''4,07 .· '· 4,19 ' 7,70 4,68 

:; ;¡,: 4:;i ,, ' -~:~: < ú~: ;:~~ 
.3.32 .·. 7.82 5,88 
: 4,67 ' 5, 17 4,07 

.'·.1.20 ·.·. 1,92 1,79 



Clli'l I Ul.O IV. EMISION DE r/101\RES A MEDIANO PLAZO: UNA OPCION OE FINANCIAMIENTO A 
lll/\VES DEL MEllC/\00 DE VALORES 

total 
[lllflfONílS 

Particulares 

lotal 
[111prcsm; 
flmliculmos 

lotal 
Emrucsas 
Pmticularns 

loiat 
E1u1ucsas 
11;111iculnrns 

Cuadro 8 
Flnnnciamier'1ÍO al sector privado por Banca de Comercial y de Desarrollo 

(Saldos corrientes en millones de nuevos pesos) 

Banca Comercial 
'1987 1988 1989 1990 1991 1992 

.21.950 40.627 81.157 133.763 213.860 317.954 
14.166 24.576 48.970 76. 177 114.638 161.412 

7.790 IG.051 32.186 57.586 99.222 156.542 

Tasas porcentuales de crecimiento 
85,04 99, 76 64,82 59,88 
73,48 99,27 55,56 50,4!1 

106.05 100,52 78,91 . 72,30 .· 

7.196 

'/; .,'' 
Banca ~e 08~~·;,:~·llo- - ·'" ·"··· .. -

12.698 .• 14.650 · 15.636"' ;19.654;~:.27,393. 
5.343 
1.853 :~:~~~ :~:.;:~ li:~r~~·.'..·"'~~:i:~ t;~;:::: 

·~·.Tasas'~Orc~n1J~1es\f;· ~~eci;r;f~~i~: ·. 
~~:~~ ·~::g~ ~:~; .• '. ~;:~~ . 
!17,81 : .·::.65,o3: .. : rn;·IO.. >42,80 

1993 
405.313 
202.587 
202.726 

27,48 
25,51 
29.50 

37.419 
32.512 

4.907 

36,60 
36,06 
40,28 



Cuadro 9 
RESUMEN DE LA COLOCACION PRIMARIA OE 

PAGARES DE MEDIANO PLAZO 
tMillont!s de nuevos "p95os) 

1992 
Monto Emitido 

1993 

Pagaré Mediano Plazo Fiduciario' 202.600 401.000 
Pogart! Mediano Plazo Quirografario - · 1.836.500 1.215.200 1.524.502 
Pagaré Mediano Plozo Indizado: ·.. - --... 370.000 1.957.700 50.000 

Total_ 2.208.500 3.375.400 1.975.502 

Pagaré Mediano PlaÍo Flducla1.io 
Pagaré Mediano Plazo Oulrogr.1fario''', 
Pagaré Mediano Plazo lndi1ado . - · 

Monto e~ Circulación 
202.500 603.500 

1.838.500 3.053.700 4.453.002 
. 370.000 2.327.700 2.377.000 

Total · 2.208.500 5.583.900 7.433.502 

1 uento: A11uario hursi1lil 199'1. BMV 

Cuadro 10' 
CRECIMIENTO PORCENTUAL MONTO EMITIDO PMP 

1992·1994 - " 

Pagaré Mediano Pla10 Fiduciario 
Pagaró Mediano Plazo Oulrográfario 
Pnaaró Mediano Pl,110 lrufitadu 

Total 

1992 1993 
96,02 

.33,90 · ,_._ 25,.¡5. 
420, l 1 ·". ·97,45 
. 62,04· ····41,47-" 

1:11nnte: í:li1bnrac1ó1111ror11a en baso a datos d~-~nuar10 ~UISálll =~-~~'1-· .. ' 

. . . . ·' 
.Cundro 11 .. ,e·:.· .. ::: 

COMPOSICION. PORCENl UAL 

Pagaré Modiílno Plitzo Fiducimio . 
Pay¡uó Mediano Plíl10 Ouirogri\farlo 
l'agaró Mediano Pl.110 lrufüado 

,, __ .. :. 1991 1902 
- 0,00 . 3,63 

_: 83,25 54,69 
'16,75_. '· 41,69• 

· 100.00· -:' 100.00-
f uer110: f.laborac10n nropia en baso a datos de An.uario Buts'11tl 1. 9!J4 , 

1994 
63,09 

. 72,13 

?~~:~~ 

1993 
8,12 

59,90 
31,98 

··100.00 

1994 

654.000 
2.624.150 

155.000 
3.433.150 

1.232.500 
5.209.630 
2.041.700 
B.485.030 

1994 
14,53 
61,40 
24,07 

100.00 



CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

Cu.dro 12 

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1994 

FECHA MONTO OIAS FECHA NOMBRE SOBRETASAS 
CLAVE SERIE EMISION EMtSION PLAZO VENCIMIENTO EMISOR GTIA CD. PRLV, CETES BONOES, Tl1P SECTOR 

EMEX P91·1 3-¡ul·91 300.000.000 1092 30·1un-94 CEMEX SA a lnd Cemsnto 

\'LSA P91 3-¡ul·91 200.000.000 1092 30-¡un·94 HYLSA a Sld•rurgl• 
ORIM(X P91 5-iul-91 

100 ººº·ººº 1092 4·1ul·94 SORVMEX a Comercio 
ONOER P91 2S·¡ul-91 45 000.000 1092 22·JUl·94 CARTONES PONDEROSA CV a Celulosa v papel 
ITUR P91 JO-¡ul-91 50.000.000 1092 27-¡ul-94 GRUPO SITUR a Turnmo 
CUMEX P91 15-~o-91 

60 ººº·ººº 1092 11·ig0·94 ACUMULADORES MEXICANOS a Autop.w1es 

YR P91 15·.ago-91 20.000.000 1092 11 ·ago·94 SALINAS V ROCHA a Comercio 
ARPONO P91 21·ig0·91 50.000.000 1092 17·ago·94 CARTONES PONDEROSA a Celulosa y papel 

EMEX P91·2 26-sep-91 200.000.000 1008 30-jun-94 CEMEX SA a l.-,dC1m11nto 

ESA P91 17·0Ct·91 10.000.000 1092 14-oct·94 FERNANDEZ EDITORES a Ed1ton.t 

EMEX P91·3 21·nov-91 300.000.000 1092 1 l·nov-94 CEMEX SA ª' lnd Cemento 
ABL[)( P91 22·nov-91 6.500.000 1092 1 B-nov-94 TABLEX SA a Alimentos 

OINSA P91 TO·dic-91 100.000.000 1092 6-dic-94 COPAMEX INDUSTRIAS SA CV a Construcción 
~XA P91 10·d•C·91 70.000.000 1092 6-dic-94 INDUSTRIAS AXA ª' Bictrico 
PN P91 18·dic·91 30.000.000 1092 14-dic-94 EPN SA de CV a Controladora 
IPAES ?91 19·dic·91 21.000.000 1092 15·dic-94 NUEVA COMPAÑIA PAPELERA ESCOLAR a Comercio 

Rur.~A P91 19 dic-91 120 000.000 1092 15·dic·94 GRUMA SA a Alimentos 

AAf\iCIA P91 26·d•c·91 50.000.000 1092 23-dic-94 ARANCIA INDUSTRIAL a Alrmentos 
11EAINOX P91 27-dic-91 100.000.000 1092 23-dic-94 MEXINOX SA de CV a Siderúrgica 

ll.JU~.;TA P91 17-ene-92 100.000.000 1092 13-eno·95 ACEITERALAJUNTA a Alimentes 
.'Al\'iQR P92 22·ene-92 100.000.000 1092 18-ene-95 WOLWOATH DE MEXICO F Comercie 
[VALLE P92 31·ene·92 29.000.000 1092 27-ene-95 JUGOS DEL VALLE a Almenles 
':NORTE P92 21-feb-92 137.000.000 728 18-feb-94 PAor.mTORAS CARRETERAS NTE A Construcción 

.• ,SA P92 24-lob-92 60.000.000 1064 23·ono·95 GRUPO IMSA SACV a Alimentos 

OVAASA P92 S·mar·92 12.500 ººº 1092 2-mar-95 COVARAUBIAS SAdo CV F 
ur.1Ex P92 20·mar·92 45.000.000 1092 17-mar-95 OLIMEX a 
AAOAOP: P92 23·mar·92 10.000.000 1092 20·mar-95 HAAO ROCK MEXICO SA DE CV F Turismo 
AOCARA P92 9·abr-92 865.000.000 1092 6·abr·95 PROMOTORA ADMINSTRADORA CARRETERAS Al Construcoón 
OSTM.,X P92 10-abr-92 15.000.000 1092 7·abr-95 GRUPO COSTAMEX F 15% ó 5 plos 

ALCO P92 15-may-92 10.000.000 1092 12-may..95 NALCOMEX a Ouñiica 

CNOATE. P92-2 15·mav-92 30.500.000 728 l 8·may-94 PROMOTORA CARAE t~ORTE A Construcadn 

u< P92 lS·mav-92 30.000.000 1092 12-may-95 TUK SA CV a Celulou v papel 

UTSA P92 18·mav·92 10,000.000 728 16-may-94 AUTOMOTRIZ SATELITE a Automotriz 

LIME>". P92-2 12-¡un-92 30.000.000 1092 9-1un·95 OUMEX p 

ISA P92 26-jun-92 750.000.000 1092 23·JUn·95 VALORES INDUSTRIALES SACV 01 Servicios 

ITRO P92 3·jul·92 120.000.000 1092 30-jun-95 VITRO SA OI Productos mln.r.ales no metálicos 

ITAO P92-2 3·1ul-92 120.000.000 729 1 ·jul-94 VITRO SA 01 Productos minerales no meti!1cos 

!..USTER PS2 10-¡ul·92 72.700.000 1092 7-iul-95 CLUSTER INMOBILIARIA IXTAPA Al Construcadn 

E ASCO P92 24-iul-92 30.000.000 1092 21·1ul-95 LEASCO SA DE CV a 
ONIP P92 7-ago-92 10.000.000 1092 4-ago-95 CONSORCIO INDUSTRIAL PUEBLA a 
CNORTE P92·3 7-ago-92 45.800.000 728 1 O-ago-94 PROMOTORA CAAAE NORTE A Construcción 
1MUSA P92 14-ago-92 15.000.000 1092 1 l·ago-95 EDITORIAL LIMUSA a 1096 6 4.5 ptos Ed1tonll 
~ARTlt>l P92 14-ill::to-92_ 1S.OOO.OOO - 1092 11 ·aoo-95 INDUSTRIAS MA.R!.ltL _ a ,..,~A.4.C:\"'" .. T•.rt>I 



CLAVE 
ESA 

ATSA 

OMINSA 
·•f:RfY 

r."ACMA 

~.1BCHIA 

TACAN~ 

OPF\A 

ITRQ 

OWRTE 
OESA 

URTIOO 

URTIDO 
URTIOO 

URTIDO 
:,:QAGSA 

ROAGSA 

SONORA 

:ISA 

iASfCA 

80AGSt. 

ONSOR1 

OINTE 

"ES 
ORCE 
CENTRO 
;,;;:iROFI 

"ONSA 

OETUA 
CTORRE 
:;QAGSA 
c~.;oATE 

ASFAAN 

CTORRE 
AOAGSA 

CTOARE 

ROAGSA 

ECH'HO 
ANOBRA 

LMACO 

:.EURA 
IASA 

llCA 

OPERLA 

OSTAMX 
CTORRE 

SERIE 
P92 

P92 

P92 
pg; 

P97 

P9] 
P92 
P97 
P91·3 

P91·4 
P92 

P92 
P92-2 
P92·3 

p97.4 

P92 
P92-2 
P92 
P92 
P92 

P92·3 
P92 

P92 
P92 

P92 

P92 
P92 

P92 
P92 

P93 

P93 
P93 

P93 
?93.2 

P93 2 

P9J.3 
p93.3 

P93 
P93 
P93 

P93 

P93 
P93 

P93 

P93 
P93-4 

FECHA 
[MISION 

28--.;o-92 

20 . .,.0-91 

lftONTO 

EMISION 

20 000.000 

26.000.000 
3-s.,p-92 15.000 000 

t O-sep.92 1 a 000.000 

11 ·sep-92 30 000.000 

7-oct-92 10.000.000 
7-oct-92 TO 000 000 

23 oct-92 1 O 000.000 

23-oct-92 240 000.000 
3Ü·OCl·92 34.600 000 
30-oct-92 5.000.f'JOO 

30-oct-92 8 000.000 

30·oct·92 8.000.000 
30 oct-92 12 000.000 

30-oct-92 5.000.000 
l J-no11-92 50.151 .500 
27-no11·92 51.198.500 
JO·no11-92 .ioo ooo ooo 

1-du:-91 ee 500.000 
1 O·dtc·92 .700 000 000 

1l-d1c-92 16 500 000 

16 dic·92 5 000 000 

1 B·d1c 92 15 000.000 
18·d•C·92 ]2 000.000 
18-d•c 92 17.000 000 

18-d:c-92 20.000.000 
18-doc·92 20.000.000 

24·dlC·92 20 QQQ 000 

29·dic·92 50 000.000 

8·&nt1·93 25.230.600 

B·ene-93 
n-ene93 

3·feb·93 

8-feb 93 

S-feb-93 

5-mai-93 

5·mar-93 
5-mar-93 

11·m•r·93 
18-m•r-93 

25-mar-93 

26-mai-93 

26·mar·93 

1-abr-93 

1-abr-93 
2-abr-93 

13.100.000 
.:.2 200.000 

10.000.000 

1 580.000 
15.450.000 

570.500 

13.500.000 

s.200.000 
200.000.000 

60.000.000 

30.000.000 

5.000.000 
J.600.000 

20.000.000 

25.000.000 

O!f4S 

PLAZO 

1092 

1092 

1092 
1092 

1092 

1092 
1092 

128 
1092 

504 
1092 

588 
756 
924 

1092 
128 
714 

455 
728 

1092 
700 

72B 
1092 
1092 

1092 

1092 
1092 

1.092 

1.092 

1.092 

672 
420 

1092 

1062 

• 641 
1036 

616 
1092 

392 
1092 

1091 

1092 
1092 

420 
1092 

CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991· 1994 

FECHA 

VENCtMJENTO 
25-~o-95 Ft:RNANDEZ EDITORES 

28-~o-95 GRUPO TATSA 

NOMBRE 
EMISOR GTIA 

a 
a 

31·.-.o-95 COMISIONES E INVERSIONES NACIONALES a 
7-sep-95 MUEBLERIAS FREY F 

11-sop-95 GRUPO MACMA 0 

4-oct-95 PEPSI EMBOT CENTRAL CHIAPANECA O 
4-oct-95 PEPSI EMBOT TECANA SA CV O 

21-oct-94 CONSTRUCCION, PROYECTOS, REMODELACION ARQUITECTURA F 
20-ocl-95 VITAD SA O 

18 mar-94 PROMOTORA DE CARRERAS DEL NORTE A 
27-oct-95 PLANEACION Y OPEAACION DE EMPRESAS SA CV Q 

lO·¡un-94 EL SURTIDOR DE OBSERVATORIO SA CV 
25-no11-94 EL SURTIDOR DE OBSERVATORIO SA CV 

12-may-95 EL SURTIDOR CE OBSERVATORIO SA CV 

27-oct-95 El SURTIDOR D~ OBSERVATORIO SA CV 
l 1·no11-94 PROMOTORA OE AUTOPISTAS DEL GOLFO A 
l l-no11-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO A 

2B·leb-94 PROYECTO RtO SONORA HEAIJIOSILLO A 
4·dic·94 IMPULSORA COOAPOAATl\IA INMUEBLES A 
7-dtc-95 GRUPO INDUSTRIAL MASECA a 

11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

14-dic-94 CONSORCIO INDUSTRIAL SA CV 
15-dic-95 CONSORCIO DE INGENIERIA INDUSTFi!Al 
15·drc·95 GRES SA CV Q 

15-dic-95 POACElANITE SA CV O 

t 5-dic-95 GRUPO RADIO CENTRO Q 

18·dtC·95 TECNICA PROFESIONAL CE INVERSIONES Q 

21·d•c·95 INGENIEROS Y CONTRATISTAS SA CV Q 

26-dic-95 SlTUR DESARROLLOS TURISTICOS SA cv a 
5-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TOARE SA CV A. 

11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 
1 B-mar-94 PROMOTORA OE CARRETERAS DEL NORTE 

31 ·ene-96 PASTELEA1A FRANCESA 

6-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 
1 l-no11·94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

5-ene·96 GRUPO CANCUN CARIBE TOARE 

1 l·nov-94 PROMOTORA CE AUTOPISTAS DEL GOLFO 
1-mar-96 JARDINES RECINTO CE LA PAZ 

7-•br-94 GOBIERNO DEL ESTACO DE NUEVO LEON 
14-mar-96 COOPEL SA 

20.mar-96 ELEICTRA SA 

22-mar-96 CIASA COMERCIAL 
22-mar-96 !CA INMOBILIARIA 

26-may-94 CONSTRUCTUAA Y PERFORADORA LATINA 

2B·mar·96 GRUPO COSTAMEX 
5-ene-96 GRUPO CANCUN CARIBE TOARE 

A 

A 

o 
a· 
·o 
A 
A 
a 
A 

a 
o 
a 
a 
o 
a 
o 
o 

SOBR1 TASAS 

CD. PRL V. CEJES 
10% d 5.5. plos 

10% ó 4.5 ptos 

10% d 4 ptos 
5.60% 

12% ó 5 plos 
13%ó 5.60 ples 
13%ó 5.60 ptos 
14% d 6.5 plos 

12% 6 5.25 plos 

25% 6 3.5 ptos 
25% d 5. 75 ptos 

13% ó 5.5 ptos 
13% ó 5.5 ptos 

13% ó 5.5 ptos 

13% ó 5.5 ptos 
4.75 ptos 
4.75 ptos 

25%6 5-3.5 ptos 
15% d 4.90 ptos 
4.5 ptos 
4.75 plos 

12% ó 5.5 ptos 

N.O 
4 plos 

4 ptos 

5.25 ptos 
15%ó6ptos 
12% ó 5.25 ptos 

5 ptos 
4,5 plos· 

4~75 P1os 
3.5 ptos 

12% ó 5 ·ptos 

4.5 ptos 
4.75 ples · 

4.5 ptos · 

4.75 ptos 
,.15% ó 6.75 ptos 

4.5 plos 
5 ptos 

5 plos 

12% 65.25 ptos 
2096 ó 4.9 ptos 

6 ptos 

12% ó 5 plos 
4.75 ptos 
20% ó 4. 75 ptos 

4 

SONDES. TllP 

2.00 plos BONDES 

2.00 PIOs. SONDES 
2.00 ptos. SONDES 

1.5 ptos SONDES 

2.5 ples SONDES 

1. 75 ptos BOND ES 

N.O 

2 ptos SONDES 

2.25 ptos SONDES 

2.5 ptos TllP 

3 ptos TllP 

3.5 SONDES 

SECTOR 
Ed1ton.i 

Metálica 
S.rVICIOS 
Muebln 

Alimentos 
Almento• 
Almenlos 
Construcodn 

P.min no melihcot 

Conslrucc16n 
Servioos 

Comercio 
Comeroo 

ComerclO 

Come1cio 
Construcción 
Construcción 
Consliucción 
lnmcb1hano 
Almentos 
Construcción 

Construcción 

Comunicación 

Servicios 

Construcción 

Turrsmo 

Conslrucción 
Conslrucc1ón 
Construcción 

Ahm1n1os 

Consuucc1ón 
Construcción 

Conslruccrón 

Conslrucción 

Com11rao 
Gobierno 

Comercio 

Comercio 
Construcci6n 

Construcción 

Construcoón 



CLA\.'[ 

ERPRO 

QAAL 

CTORRE 

e.-.oMEX 

CTORRE 

CNOPTE 
ll~.~f)I, 

fB.¡51( 

CTORA[ 

;.:OAGSA 

•[AFifS 

.V;PA'; 

[f1T[ 

CTORRE 

"-OAGSA 

c1n 
t.R1BOT 

;;QAGSA 

CTORRE 

Rt.~EX 

•<COBRE 
"'-~~ALCO 

C~CATE 

CTORRE 

ROAGSA 

lSTAR 

C'~~OER 

•RQGA 

PO TEA 

AMPSA 

CTORRE 
JGAL 
OMGAMA 
iP 
JNAr.itx 

LIZKADI 

GUSA 

SERIE 
P9J 
p93.4 

P93 
P93·2 
P93 
p93.5 

P93 
P93 

p93.5 

P93 
P93 
P93 
p93.7 

P9J 5 

P93 3 

P93 

POJ 
P93·8 
p93 6 

P93 

P93 

P93 
P93 9 
p93.7 

P93 
P93 

P93 8 

P93·10 
P93 

P93 
P93 
P93 .t 
P93 11 

P93 9 

P93 
o93 

P93 
P93 
P93 

P93·12 
P93 
P93 

P93 
P93 
P93 

P93 

FECHA 

EM1StON 
2·abr·93 

2·.abr·93 

15·abr·93 

16-abr-93 
21·abr·93 

30·•br·93 

30·.abr·93 
28·mav·93 
2B·mav·93 
2B·mav·93 

7-¡un-93 

11·1un·93 

25·¡un·93 

25·¡un·93 

9·1ul·93 
16·1ul·93 

16-¡u1·93 

23·iu1·93 

23·¡ul·93 
30·1ul·93 
2-ago·93 

1 J.ago·93 

20 ago·93 
20·.tdo·93 

3 !itip·93 

l0·S'°p·9J 
t J.sep·93 

l ].st1p·93 

23 S8p·9J 
24·S8p·93 

.; oct 93 

10 oct·93 

14·0Cl·93 

15 º'1·93 
18-cct·93 
19·0Ct·93 
22·0Cl·93 

26·0Cl·93 

12·nov-93 

12·nov-93 

26 l"IOv·93 

29·no .... ·93 

20·dic·93 

22·dic·93 
23·d•c-93 

23-dic·93 

MONTO OIAS 

EMJSION PLAZO 

100.000.000 755 

16.400.000 508 
10.000.000 1092 
50.800.000 1036 
10.000.000 1092 

649.400 980 
4.000.000 1092 
5.000.000 1092 

700.000 952 
6.000.000 
2.000.000 

100.000.000 
1.650.000 

18.200.000 
63.900.000 
75.000,000 
15.000.000 

713. 700 
3.900.000 

70.000.000 
5.000.000 
S.000.000 

951.300 
3.B00.000 

10.000.000 

10.000 ººª 
3.600.000 

730.500 

12.000.000 

300 ººº ººº 
so.000.000 

51.000 ººº 
4.115.700 

1 762.900 

5 ººº ººº 
37.500.000 

8 500.000 

30.000 ººº 
16.000.000 

1.881 300 
20.000 000 

5.000.000 

5.000.000 
85.000.000 

200.000.000 
30.000.000 

1092 
1092 
1092 

924 

504 
952 

1092 
1092 
896 
476 

1092 

1092 
1092 
868 
448 

1092 
1092 
420 
840 

1092 
1092 
1092 
1092 

812 
392 

1092 
1092 
1092 
1092 
1092 

784 
756 
420 

1092 
1092 
1092 

1092 

CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1994 

FECHA 

VENCIMIENTO 

2B·abt·95 GRUPO PROTEXA 

NOMBRE 
EMISOR 

11·nov·94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

T l·abr-96 MAQUINARIA SA 

16·f•b-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE 

17·abr·96 SANBORNS 

5·ono·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 
26·abr·96 METALURGIA Y QUIMICA 

24·m•v·96 CORAL GOLF RESORT 

5·ene·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 

24·m•v·96 RAYONEAA MEXICANA 

3·¡un·96 EMBOTELLADORA o .l\'.EY DE CORDOBA 

7-¡un-96 CODUMEX 

5-•ne-96 GRUPO CANCUN CARIBE TOARE 

1 T ·nov·94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

16·feb-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE 

12·1ul·96 Ol/MEX SA CV 
12·jul·96 REFRACTARIOS BASICOS 

5·ene·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 

T 1 ·nov·94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

26·1ul·96 GRUPO INDUSTRIAL CIERRES 

2·ago·96 HARINERA EL PARAISO 
9·ago·96 ACEITE 
5·ene·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 

11 ·nov·94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

JQ.ago-96 cot.1f>UTER CITY 

6·sep·96 CARIBOTElS 

l 1-nov.94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

S·ene.96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 

19.sep-96 CIA t.1EXtCANA 

20 sep.96 INDUSTRIAS NACOBRE 

30 51tp·96 LA NACIONAL cor .. 1PAÑIA CONSTAUCTURA 

6 oct-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE 

4·ono·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 
11 ·nov·94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 
l4·0Cl·96 MOUUNEX 

15.oct-96 PONDEROSA INDUSTRIAL 

lB·oct-96 CORPORACION IMPULSORA ROGA 

22·oct·96 GRUPO TEA 

8·nov·96 VEHICULOS AUTOMOTORES Y MAQUINARIAS OEL PERIFERICO 
5-•ne.96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 

22-drc-95 CONSORCIO INMOBILIARIO GALEAIAS 

23 en1·95 COMERCIAL GAMA 

16·d•C·96 PLANEACIQN Y PROYECTOS 

18-dic·96 LUNAMEX 

l 9-dic·96 EUZKADI 

19·dic·96 ARTES GRAFICAS UNIDAS 

SOBAETASAS 

GTIA en. PALV. CETE~ SONDES, TllP 

o 
a 
a 
o 
o 
a 
o 
o 
o 

14% 6 5.25 ptos 

4.75 ptos 
1 0% ó 5.5 ptos 

15% 64.75 plos 

3 p1os CETES 364 
4.5 PTOS 

12% 64.75 ptos 

6.25 ptos 

4.5 PTOS 
20% v 5.00 ptos 

a 12% 64.75 ptos 

a 3 ptos 

a 4.5 ptos 

'A 4.75 ptos· 

A 15%ó4.75ptos 

PRENDARI ~ 5.5 'pfoS ·· ·. 

a 
A 
A, 

o 

o 
A 

.A 
o 
a 
A 

A 

F 
O. 
Caucion 

A 
A 

A 

·º 

15% ó 4.5 ptas. 

4.5 pto's 

4,75 

4.9 ptéis 

15% ó 4.75 plos 

14% ó 5.25 ptos 
4.5 pÍos · · 

. 4.75 ptos. 

4:1 p1os · '. 

15% ó6 ptos 

4.75 plos 

_4.5 ptos 

4.5 
2.25 Ptos 

5.'5 ptos 

·,15% ó4.7S ptos 

4.5 plos:':.· 

4.75 Pi~s 
·12% ·d 4.5.Ptos ·, 

. 20%.ó4ptos 
Caucidn ,_. 18% .. ó ·s.s Pt~s 

· F 10% ó 4.5 pros 
"12% Ó4.5 ptos 

4.5 ptos 

A 
A 

F 
Caución 

o 

14% ó 4.85 ptos 

15% Ó 5.25 ptos 

20% ó 4.5 ptos 

15% ó 5.75 ptos 

a 1.75 ptos 

a 1.75 ptos 

2.25 ptos BONOES 

0.75 pros TllP 

1.5 BONOES 

0.75 TllP 

3 ptos TllP 

1.5 ple~ TllP 

2.25 &ndes 

0.25 plos TllP 

2ptos TllP 

2 ptos TllP 

2 ples TllP 
3 ptos Tl/P 

2.5 TllP 

TllP 

THP 

SECTOR 
Con1truce16n 
Consttuccsón 

Construcc1ón 

Comercio 

Construcción 

Mltalurgra 

Turismo 

Construcción 

For•stal 
Alrnentcs 

E16ctrico 

Cons1rucc1ón 

Construcción 

Construcción 

Mtiti11ca 

Construcción 

Construcción 

Tex111 
Almentos 

Alimentos 

Construcción 

Construcción 

Computación 

Turismo 

Construcción 

Construcción 

Met.il1ca 

Consuucc1ón 

Construcción 

Construcción 

Construcción • 

El1c111ca 

Celulosa y Papel 

Computación 

Automotriz 

Construcción 

Construcaón 

Com.rcio 

S.rvicios 

Autopartas 

Ed1tonal 



CLAV[ 

ERP~O 

~OAGSA 

~AQSA 

CNORTE 
ANSOAN 

CTORRE 
'EOUtSA 
ORAL 

CTORRE 

t.'T'OT.lEX 
,,,!(ft 

oour.1ex 
CTOl=IF!f 

-,Ot..GSA 

CNOATE 
ur.~Ex 

ESA SIC 
CTCqRf 

~l.IAGSA 

(RAES 

ARPAR 

CEITE 
CTQhRE 

~OAGSA 

':IT'i 

t.R1BOT 

'\QAG~A 

CTORRE 
Gr.te>.. 
t.COBRE 
A~~ALCO 

:NORTE 

CTORRE 

ROAGSA 
1STAR 

~NOER 

IAOGA 
?OTEA 

At,tPSA 

CTORRE 
IGAL 

OMGAMA 
,.p 

UNAr.1EX 
UZ!(AQI 

S[Alf 

P93 
p93.4 
P93 
P93·2 

P93 
p93.5 

P93 
P93 
P93·6 
P93 
P93 
P93 
p93.7 

P93 5 
P93 3 

P93 
PgJ 

P93 8 

P9J 6 

P93 

P93 
P93 
p93.9 

P93 7 
P93 
P93 
P93 8 
P:?3·10 
P93 
P93 
P93 
p93.4 

P93 1 T 

P93 9 
f'~J 

P93 

P93 
P93 

P93 
p93.12 

P93 
P93 
P93 

P93 
P93 
P93 

FECHA 

[MISION 

2·olbf·93 

2·olbf·93 

15·•br·93 
16·•br·93 

21·•bl·93 

30·•br·93 
30·•br·93 

2B·may·93 
2B·may+9J 

2B·may·93 
7·¡un·93 

11·1un·93 

25·1un-93 

15·1un·93 
9·¡ul-93 

16-¡ui-93 

16 iut-93 
23·¡ul-93 

23·¡ul·93 
30 ¡ul-93 

2-a;¡o-93 

13-~o-93 

20-ago-93 

20·dlJ0·93 

3-sep 93 

1 O·sep-93 

1 7·~ep-93 
1 ].sep.93 

23·sep 93 

2~ sitp·93 
.:.oct.93 

10·oCt·93 

l4·CCl·93 

15 ci;:t.93 
lB·oCt·93 

19·oCl·9J 

22-cct·93 
26·oct·93 

12·nov·93 

12·nov·93 
26·nov-93 
29·nc-..·93 
20·dic·93 

22-dic-93 

23·die-93 
23·d1c-93 

MONTO O!AS 
EMISION PLAZO 
100.000.000 755 

16.400.000 588 

10.000.000 1092 
50.800.000 1036 
10.000.000 1092 

549.400 980 
4.000.000 1092 

5.000.000 1092 
700.000 952 

6.000.000 1092 
2.000.000 l 092 

100.000.000 T 092 

1.650.000 924 

18.200 000 51l4 
63.900 000 952 

75.000.000 1092 
j 5.000.000 1092 

723.700 896 

3.900000 476 
70.000.000 1092 
S.000.000 
S.000.000 

951.300 

3.800.000 
10.000 000 
10.000.000 

3.500.000 
730.500 

12.000.000 

300.000.000 
90.000.000 

51.000.000 

4.115700 

1 762.900 
5.000 000 

37.500.000 

8.500.000 
30.000.000 

16.000.000 
1.881.300 

20.000.000 

5,000.000 
5.000.000 

85.ooo.ooo 
200.000.000 

30.000.000 

1092 
1092 
868 
448 

1092 
1092 

420 
840 

1092 
1092 
1092 
1092 

812 

392 
1092 

1092 

1092 
1092 
1092 

784 
756 
420 

1092 
1092 

1092 

CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1994 

FECHA 
VENCIMIENTO 

28·.t>r·95 GRUPO PAOTEXA 

NOMBRE 
EMISOR 

11-ncv-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 
11·ibt·96 MAQUINARIA SA 
16·f•b·96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE 

17·abr·96 SANBORNS 

5·•ne·96 GRUPO CANCUN CARIBE TOARE 
26·abr·96 METALURGIA Y QUIMICA 

24-m.av-96 CORAL GOLF RESOAT 
5·•ne·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 

24·mav·95 RAYONEAA MEXICANA 
3·1un·96 EMBOTELLADORA O 'l(EV DE COROOBA 
7·Jun-96 CODUMEX 

5·•••·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 
11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 
J 6.feb-96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE 

12·¡uf.96 OUMEX SA CV 
12·¡ul·96 REFRACTARIOS BASICOS 
5·ene·96 GRUPO CANCUN CARIBE TOARE 

11 ·ncv.94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

26·1ul-96 GRUPO INDUSTRIAL CIERF.ES 
2·agc.96 HARINERA El PARAISO 
9·ago·96 ACEITE 
5-ene·95 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 

11·nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 
30·ago·96 COMPUTER CITY 

6·sep·96 CAAIBOTELS 
11-nov-94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

5·ene·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 
19·sep-96 C/R MEXICANA 
20·sep·96 INDUSTRIAS NACOBRE 
30 sep·96 LA NACIONAL COMPAÑIA CONSTRUCTURA 

6·oct·96 PROMOTORA DE CARRETERAS DEL NORTE 

4·•••·96 GRUPO CANCUN CARIBE TORRE 
11-ncv·94 PROMOTORA DE AUTOPISTAS DEL GOLFO 

14·ctt·96 MOUUNEX 

1 S·oct-96 PONDEROSA INDUSTRIAL 
18-oct·96 COAPORACJON IMPULSORA ROGA 
22·ott·96 GRUPO TEA 

B·no•·96 VEHICULDS AUTOMOTORES Y MAQUINARIAS DEl PERIFERICO 
5·•ne·96 GRUPO CANCUN CARIBE TOARE 

22·dic·95 CONSORCIO INMOBILIARIO GALERIAS 

23·en•·95 COMERCIAL GAMA 

l 6·d1t·96 PLANEACION Y PROYECTOS 

18·dtt·96 LUNAMEX 
19·dic·96 EUZKAOI 
19·dic·96 ARTES GRAFICAS UNIDAS 

N 

sb8RETASAS 

GTIA CD. PRLV. CETES ___ SONDES. TllP 

o 
a 
o 
a 
a 
a 
a 

14% 6 5.25 ples 
4.75 ptos 
10% Ó 5.5 plCS 

15% 64.75 plos 
3 ptos CETES 364 
4.5 PTOS 
12% 6 4.75 plos 

O 6.25 ptcs 
O 4.5 PTOS 

o 
a 

20% y 5.00 ptcs 
12% 6 4.75 ptcs 

3 ptos 

O 4.5 ples 
A 4.75 'ptcs 

A 15%d4.75Pios 
PRENDAR!· 5.5 Ptc~ 
a .. -· 15.%d4.5ptos 
A 4.5 ptcs 
A 4:75"., 

. O · 4.9 ptos 
F 

o 
A'. 

A 

o 
a 
A 

A 

·a 
CaUOon: 

A 

15%.64.75Ptcs 

14% Ó 5.25 plCS 
4.5.pto·s 
·4.75 ptcs 
4.7 ptcs. 

15% ó 6 ptos 
4.75 ptos 

4.5 ptos.' 
. 4,5 .-' 

2.25 ptcs 
5.5 pt~s · · 

.. Í5% Ó4.75pt~s 
A ·_4.5 ples·-' 
A ·4.75 ptcs 
a .. 12% ó4:s ptos 

F, .- :~."20% ~ ó 4 ptos-. 
Caución . · 18%. ó 5.5 plÓs 
F · '··:te%ó4.5ptos 

A 12% ó 4.5 pros 
A 4.5 ptcs 

F 14% ó. 4.85 ptos 

Caución 15% ó 5.25 ptos 
O 20% 6 4.5 ples 

15% d 5.75 ptcs 
o 
a 

1.75 ptos 
t.75 ptcs 

p· 

2.25 ptos BONOES 

0.75 ptos TllP 

1.5 SONDES 

0.75 TllP 

3 ples TllP 

1.5 p(OS TllP 

2.25 Sondes 
0.25 ptcs TllP 

2 ptos TIJP 

2 ptcs TllP 

2 ptcs TllP 

3 ptcs TllP 
2.5 TllP 

TllP 

TllP 

SECTOR 
Con1truccic5n 
Construcc16n 

Ccn11rucc1ón 
Comercio 
Ccnurucc16n 
M.talurgla 
Turismo 
Construcción 
For.stal 

Almentcs 

Elécttlcc 
Construcción 

Construcción 
Cons1rucc16n 

Metihc.a 
Construcción 
Construcción 

Textil 
Almentcs 
Alimentes 
Construcción 
Ccnstrucc16n 

Compulac•Ón 
Turismo 
Cons1rucc1ón 

Cons1rucc1ón 

Met.ilrca 
Construcc16n 

Construcción 

Construcción 

Construcción • 

Ele et rico 
Celulosa v Papel 

Computación 
Automolnz 

Construcción 
Construcción 
Comercio 
S.rv1ccs 

Autcpartes 
Editorial 



CAPITULO IV.EMISION DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

RELACION DE EMISORES DE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 1991- 1994 

f-EC~A f/.ONTO OtAS FECtiA NOMBRE sOBAEfASAS 

CL..i.\'E SERIE [MISION [MIStON PLAZO VENCIMIENTO EMISOR GTIA CD. PALV, CETES BONDES. TllP SECTOR 

CNORTE p93.5 24-d•c·93 33 800.000 784 16-f•b-96 PROMOTORA DE CARAET(AAS DEL NORTE A 15% ó 4. 75 punto• Construcción 
•J!AGAAL P93 24·dic-93 21.000.000 1092 20·d•c·96 EMBOTELLADORA AGRA~ REGIOMONTANA o 20% 6 4.25 pto1 15% 6 2.5 pto1 TllP Ahm1n101 
UTCEN P94 19-•ne-94 13.000.000 1092 15-•n•·97 FORO AUTOMOVILISTICA CENTRAL 1896 6 4.5 plos 3.5 ptos TllP Automotut 

ENE CA P94 19 •"9·94 20.000.000 1092 15-ene-97 FORO CENTRO ECATEPEC 18% 6 4.5 ptos 3.5 ptos TllP Automotriz 
VASA P94 19-e:ie-94 75.000.000 546 19-¡ul-95 PYASA 15% 6 2.0 ptos 1 ptos TllP Construcción 
UTOHID pg.; 19·ene·94 13.000.000 1092 1 S·ene-97 FORO AUTOMOVIUSTICt. HIDALGO 18% 6 4.5 ptos 3.5 ptos TllP Automotriz 
UENTE P94 4-feb-94 5.000.000 1092 31-ene-97 MATERIALES Y ACABADOS PUENTE F 1296 ó 4. 75 ptos ConstrucCJ6n 
ERIPAI{ P94 19-abr·94 6.000.000 1092 15-.t>r-97 JERtPAK a 20% ó 4.5 ptos 13% 63 ptos TllP S~ud 
OMICOA P94 30·m.1t·94 5.000.000 1092 26·mi<·97 ADMINISTRADORA DE COMIDA RAPIDA ARBYS a 3.8 plos Almenlos 
!AUTO P94 25·abr·94 70.000.000 1092 21·•br·97 DISTRIBUIDORA AUTOMOTRIZ F 18% ó 4.25 ptos Automotriz 
E PRISA P94 6·mav·94 51.150.000 756 31·m•v·96 DESARROLLADORA DE ESTACIONAMIENTOS PRIVADOS A 20% 6 3.5 ptos 1 ptos TllP Construcción 
lGUERI P94 13·m•v·94 7.000.000 1092 9·m•v·97 IMPULSORA HUGUERILLAS A 12% ó 4.25 ptos 

ROOUCTO P94 13·mav·94 12.000.000 1092 9·may·97 PRODUCTO DE MEXICO 15% ó 3.75 ptos 

LM~ P94 29·.abr-94 1.500.000 560 10-nov·95 CAPITAL PLANEADO 15% ó 4.25 ptos 2.25 ptos TUP 

'NAQUE P94 27·mav·94 23.000.000 1092 23·may·97 INMOBILIARIA SJT DE VALLE DE QUEAETARO A 10% ó 2 ptos 0.25 ptos Tllf'.': Construcción 
Q?[ALA P94 27·m.11v·94 20.000.000 1092 23·may·97 CONSTRUCTURA v PERFORADORA LATINA F 12% ó 5 pros Construcción 

auir.~o. P94 27·may·94 80.000.000 1092 23·mav·97 l/OUIMEX o 15% ó 3.95 plos 1.45 ptos TllP 

Uf,115A P94 3l·mav·94 180.000.000 1092 27·may·97 INMOBILIARIA FUMISA 18% ó 4.5 ptos 3.25 plos TllP Construcción 
ARA OSA P94 4-mav·94 10.000.000 1092 30·abr·97 AUTOMOVILES Y CAMIONES IXTACALCO 18% ó 4.75 ptos 2.00 ptos TJIP Automotriz 

NDRADC P94 7·Jun-94 10000.000 1092 3·1un·97 AUTOMOV/LISTICA ANORAOE F 20~ á 5.5 ptos 2.5 ptos TllP Automotriz 
CEAOOM P94 17·¡un·94 40.000.000 1092 13·1un·97 ACEROS AM A 4 ptos 2.5 ptos TllP Siderurgia 
Hr,1SA P94 30-1un·94 300.000.000 1092 26·1un·97 ALTOS HORNOS DE MEXICO o · 15%3.Sptos Siderurgi'• 

l[RJ;?ITA P94 4·¡ul·94 25.000.000 1092 30·¡un·97 LA SIERRITA o 10%ó3.75ptos',. '2.25 ptos TllP Almentos 
tDETUJ:\ P94 6·1ul·94 115S.OOO.OOO 1092 2·¡u1·97 SITUR DESARROLLOS Tl.AISTICOS a-. TESOIÍONOS Turrsmo 
OPRA P94 1·seP·94 90.000.000 1092 2B·ago·97 COPRA a 18% ó 4.75 ptos 12% 'ó 2 ptos T11P 

RHAC P94 1S . .-go·94 100 000.000 1092 11·.-go·97 PREFABRICACION V CONSTRUCCION 

~ARNOR P94 15·ago·94 70 000.000 588 25·mar·96 MARHNOS OEl NORESTE 

C•uCJón 4.25 ptos - .. 2.00 ptos TllP Construcción 
A : 2.SP10!¡':·. -.• • '" l ~5 Ptos · TllP 

LAN P94·2 22·1u1·94 25.000.000 1092 18·¡ul·97 CAPITAL PLANEADO 

or.iAUTO P94 13·oct·94 S0.000.000 1092 9·oet·97 COMERCIAL AUTOMOTRIZ DE ARRENDAMIENTO 

F 15% 6 4.25 ptos· .: ~.5 ptos TllP 

F 1B% 6·4.5 ·p105 " 3.25 ptos TllP Automotnz 

ARENSA P9• B·¡un-94 10.000.000 1092 4-jun-97 

URCREO P94 13·oct·94 30.000.000 1092 9·oct·97 

EPRI P94 l8·no11·94 50.000.000 1092 t4-nov·97 

PYSA P9• 7-dic·94 70.000.000 1092 3·dic-97 

,ixvrDEO P94 16·d1c·94 ,:Q.000.000 1008 12·dic·97 

SHER P94 19·dic·94 6.000.000 1092 15·drc·97 F 
RAGON P94 15·abt·94 12.000.000 756 10-may-96 o 
't'Nl(RO P94 6·sep·94 175.000.000 1092 2·sep·97 INDUSTRIAS SYNKAO a Controlador• 

\/QXACA P94 t8·oc1·94 10.000.000 1092 14-oct·97 o 
EROOMO ?94 1B·oct·94 50.000.000 1092 14•0Ct·97 a 

·.1PAUTO P94 t S·nov·94 774.000.000 1092 tl·nov-97 a 

'" P94 B·d1c·94 100.000.000 1092 4-dic-97 SAUNAS V ROCHA o Comtreto 

PUF AR P94 16·d•c·94 7 000.000 728 13·dic·96 a 
ITAO P94 16·dic-94 550 000.000 1092 16·dic-97 VITRO SA a P.m1n.no_m11ti6hcos 

Fuente: E1aooi•cu5n p1op1• en base a los avisos de ofertas públicas apa1ec•dos en los p11nc1pales dh1l'•OS del DF v los d•tos del sistema de 1nfonnación de I• BMV 



Cl\l'I 1 Uf.O IV. F.MISION DE Pl\GMIES OF. MWll\NO PLl\ZO 

CuadJo 13 
SECTORES FINANCIADOS CON PMP 

ESTRUCTURA PORCENTUAL 
MONIO 

SECTOR NI' % 
Servicio 8.493.903.500 86,43 
Industria 1.333. 700.000 13,57 
Agricultura o º·ºº 
Construcción 2.900.903.500 29,52 
Prod. minerales no meti11icos 1.030.000.000 10.48 
lnd Cornc1110 800.000.000 8, 14 
Servicios 7~Hi.000.000 B,09 
Comercio ·100.200.000 7,94 
Alimuntos 1191.500.000 7,04 
Siderurgia 640.000.000 6,51 
Mel<11ica 34 1.000.000 3,4'/ 
rwismo 2110.000.000 2,Bft 
Auto11artes 260.000.000 2,65 
Automotriz 2 12.000.000 2.16 
ControlmJorn 205.000.000 2,09 
Gobiemo 200.000.000 2.04 
Flóctricn 175.000.000 1,78 
Cululoirn y f>ilf)OI 102.500.000 1,65 
hmmhilimio UB.b00.000 1.00 
lmnil Bb.000.000 0,86 
Editorial 75.000.000 0.76 
Com11111i1ción 40.000.000 0,41 
Cn11n111icnció11 ~().000.000 o.w 
Muebles 10.000.000 0, 10 
Oufmica 10.000.000 0.10 
fornstal G.000.000 0,06 
Salud 6.000.000 0,06 
Mu1alurn1a 4.000.000 0,04 
1 mmw: nlnh11rnc1611 1110111.1 en hmw a una nurnst1c1 do 12b mnr>rvsas 
1t111isrnns do llil{Jilll'l!i it 111mfü111n 11l;11n 



CAPITULO IV. EMISION OE PAGARES DE MEDIANO PLAZO 

Cumdro 14 
EVOLUCION DE TASAS DE RENDIMIENTO DE REFERENCIA ,MP 

CEDES f'ALV CE TES TUP 
HHJI Enero ¡IU,84 21,(17 23,64 

Febrero 10,03 11.15 23,15 
Mnnn IR,64 19,7B 22,04 
Abrll 17,86 18,79 21.12 
Mayo 16,84 17,03 19,77 
Junio M,50 15, l 1 17.74 
Julin 15,32 11,j,fM IH,47 

Auo•tn 1.t.36 M,4H 10,71 
St1p1lernbr11 15,05 11,j,O:J l /,55 
Octubre 15,74 16,02 11,81 
Novhtmbrn 14,90 ,M,mJ lü,62 
Diciembre 14.70 )<1,7ri'· 10.65 

11191 E111tm 14,UO M,1& 15.25 
foh11t1u l:J,311 M,ti•I 14,56 
Mano 10,65 11,/5 11,84 
Abril 10,51, t l,911 12,44 
Mayo 1 l,75 13,0J IJ,60 
Junio 13,11 M,31 15,03 
Ju U o 15,02 16,01 16,23 
Aooslo l!i,16 10,33 10,49 
51Jpli11mbro lli,02 11,!H. 17.54 
Octubre IR, 15 IO,!iO 19,39 
Noviemhr11 17,05 ID,06 18,15 
Dicl11mbr11 l /,fil l!l,10 16,HR 

19!13 E11111n 17,UJ IU,02 ID,72 22,52 
rehr11ro 111,18 1!1,0t 17,74 22,34 
M11110 11,70 IH,117 17.47 20,01 
A hui 111,!i!J llJ,'/11 I0,17 ·20,20 
M;1yo líl,39 10,41 '15.04 19,75 
Junio l!i,61 15,54 15,50 . ,' 18.13 
Julio 14,44 14,43 13,85 ' 17,13 
Ano9to 13,57 13,63 . . 13,68 
S11r1!111mb111 l:t,31 13,•14 14,38 
oi:tubr1t 1;i,u1 13,17 13,13 
Novl11111br11 13,04 13,110 M,38 
D1c/1m1hr11 11,00 11,46 --11.78 

l!l!M E1111m !J,26 0,Jf; I0,5, 
felnern H,3U 11,40 !.1 .. 1!> 
M1wo ff,40 1:1,30 !.1,73 
Al.mi 13,90 13,00 . l!i,79 
Mnvu 111,10 Hi,UIJ ltJ,30 
Junrn 111,7H l'j,ljH ·'.lfl,10 
Julio 111,/0 10,U'.I . 11,0/ 
A[lll!lo 14,40 1•1,61 "1,46 
Su11U11111but 13,02 13,1,jff 13,76 
Or.1uhrn 13,67 13,•1!1 t:t,110 
""vi11111h11t '''·'º 1:1,112 t.'.l,'/4 
D11:i11111h1e l'i,20 Pi,:llJ 111,SI 

1 ~H)lj [1111111 ;:ir,,;io ;:iO,!i/ 37,2'.i 48,12 
f11bre10 29,80 31,11 41,69 54,02 

Fuante: lndlcndtJtlt! fcondmlc111 del B11nco dll Mblco, febrero 1995 



Cl\l'llUl.O V. CONCLUSIONl:S Y llECOMINOl\CIONES 

C1utdmtt. 

(VOIUCIDN SALDO DE CtJ(NfA conmENfE, r18, 1NrLACION 

191111 .fllfjb 

INPC 
· · · V~riaCÍón ·, 

"%' 

1988 
1989 
1990 
1991 
1992 
1993 
1994 

1995··. 

-31,J 
"16,8 
'23,9 

_-,·rn,a·. 

>~:; 
'>6,2"' 

---42.0 · 

r11u111u: UiJilcO do MA11iCo' 
• ProvOccioÍ1cs oficialoS_ -

Cll\ CORRIENTE'. 

· .. CMlls dlsl · 
(2.4431 
(S.4491 
(7.1141 

(13.2831 
/24.804J 

. (23.393J 

.· (30.000J . o 



C/11'11 ULO V. CONCLUSIONES Y lll:COMJ'ND/\CIONES 

Cuadro 16 
Evolución tasas de interés, t.IPo .de cambio, IPC 

Cetes 28 Dólar IPC 
Die 80 . 52,32 2.3300 211,53 
Die 89 40,21 2,6793 408,31 
Die 90 25,99 2;9543 639,50 
Die 91 16,65 3,0710 1.431,46 
Die 92 16,88 3.1217 1.730,20 
Die 93 11, 78 3.1079 2.448, 13 
Enero 94 10,52 3, 1075 2.613,47 
Febrero 9,4ü 3.1155 2. 743,68 
Mar10 9,73 3,2834 2.480,80 
l\bril 15.79 3,3498 2.209,36 
Mayo 16,36 3,3120 2.328,83 
Junio 16,IB 3,3601 2.330.49 
Julio . 17,07 3,4009 2.308,60 
AgostD··:·, 14,46 3,3814 2.665, 18 
Soptiombro - ... 13,76 3,4001 2.759,35 
OctubrÓ '-~ .· · : 13.60 .3,4176 2.067,56 
Noviembre 13,74 3,4420 2.514,21 
DiciOrribrD - 18,51 4,0058 2.383,94 

· - EnefO 95 -- '· . -.·37,25 5,5840 2.093,98 
Fobroro.;~ 41.69 5.6518 1.549,84 
Marzo 69,54 6,6641 1.832.83 
~hril 6,3112 1.960,54 

. Datos promedio do cotizaciones 011 ol mcs 
ruon10: Barlcó do.Móxica,·l\nuarlo burstllil, INFOSEL 



Cuadra 17 
MONTOS EN CIRCULACION OE INSTRUMENTOS EN MERCADO DE VALORES 

Millones de nuevos pesos 
Saldos al final de : 

1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 

TOTAL 55.695,00 137.077.10 213.371.20 305.984,00 543.805,50 643.859,90 866.993,58 935.043,03 

~AlOflU DE RENTA 

'VAAiAllfl1J 18.415,50 31.977.80 60.514.00 96.472,10 303.271,00 433.313.00 623.887,00 641.768,001 

,VALORES DE flfNTA 

fLIA DE COATO PLAZO 

CETES 

PAGAFES 

TESOBONOS 

ACEPTACIONES SAN 

PAGARE BAN BURSA TIL 

PAPEL COMERCIAL 

PAPEL COMERClAL EXT 

CERTIFICADOS DEf'OSrTO 

VALORES DE LARGO 

PLAZO 

SONDES 131 

AJUSTABONOS 

f'ETI'OBONOS 

818 

BONOS AENOVACION 

URBANA 

BONOS BANCARK>S 

08llGACIONES 

""' PAGARES MEDIANO PZO 

PAGARES FINANCIEROS 

33.681,90 82.305,90 88.177.30 117.883,00, 116.557,00 96.135.00 
28.006.20 41.993,90 '53.973, 10 72.001,00 '' 72.375,00 . 59.338,00 

111,90 2.209,30 577.30' _· 1.529.60_" • 4B.oo 
.· : ·. .:•··. ·:198,10 .. :1.202,30 .. ce927.00 · 922.00 

4.874,90 ~5}!~:;~ •• 28. 794·.:º, ' ;}~;::~~ ::;~~:;~~::: ~~:~!~:~~ 

~i:.· ·'~1e~':':~~··.r~.E·1~r~:. 
3.597,60 ' 22.793,40 '' _64.679._90 .·; _91,628.90 ,123.977,50' 1_14.411,90 

358,60 : 20.185, 10 ; .55.676,60 , 64.513.30 ;. 57.953,oo ,; 36.84B.oo 
, . ._,,_.,_ :·:-:. · .. :ú25,10 ,-.J4.311.1D''.'.;3S:Sa8.oo :~35~211.00 

2.658,oo ·:.:.i.'z51, 10 ,~ ·1·;866;60 :r:.·•:543.:io :.,.c.:·• 
91,60 .. ' 82,50 48,50 33,00 1,00 

14,90 17,50 23,00 20.00 23,00 23.00 
9.50 so.so 2.112,20 6.640,10 10.826,00 6.883,00 

462,60 1.127,40 2.553.40 4.786,10 10.388.00 17.433.00 
2.40 42,40 174,50 482,00 3.591,00 11.369.00 

2.208,50 5.583.90 
40.50 3.677.10 

111 El Hlda d• I•• •COIO'lll• no incluye 11IH11.0oed«lll d1 inv1r1odn 

121 v.ior .. con ylln(:llftÍenta ti.u.a de un •l\o 

131 1r1c1i.1y, uro,., • 36A di•• y• trH Mios 

Fuente· BANCO DE MEJCICO. lrlFORMES ANUALES 

138.044,00 195.940,oo: 
81.014,00 40.394,00 

3.842,00 94.679,oo: 
22.103,00 26.173.001 
26.795,00 29.516,00 

3.563,00 4.058,00 

727,00 1.120.00 

105.062,58 97.335,03' 
17.036.00 8.316,00 
33.695,00 28.602,00 

1,00 1,00 

23,00 8.oo: 
15.913,00 20.560,00 
20.947,00 20.773,00 
10.014,00 10.590,00 

7.433,58 8.485.03; 
7.231,42 6.514,97, 



TOTAL 

VALORES DE RENTA 

VAIUABlf 

I

VALOAES DE R[tfT& 

fU& DE CORTO PUZO 

CEJES 

'PAGAFES 

TESOBONOS 

ACEPTACIONES BAN 

PAGARE SAN BURSATIL 

PAPEL COMEAOAL 

PAPEL coMmClAL EXT 

CERTlflCADOS DEPOSITO 

'VALORES DE LARDO 
1
PLAZO 

SONDES 

AJUSTABO~OS 

PETROBONOS ..• 
BONOS RENOVACION 

~AN~ 
BONOS BANCARIOS 

OBLIG.t.CtONES 

°" 
PAGARES MEOlA~O PlO, 

PAGARES FINANCIEROS 

Cuadro 18 
MONTOS EN CIRCULACION DE INSTRUMENTOS EN MERCADO DE VALORES 

Variación porcentual 

1988 

146,12 

73,65 

144,36 
49,95 

1841,73 

622,59 

1989 

55,66 

89.24 

7,13 
28,53 

-74,78 

:18.26 .. 

335.21 ... ~66.~~ , > 
294,02 .. -99, 73 . ' 

:5t11 ••· · ié3Í:~~ 
.. ,!i,93 '· . ~1.~1 

·:; 17,45 :. ' .. ·.:: 31,43 
150,53 · ·: 2s14, 11 

:.143,71 : 126,49 
. 1666,67 311,56 

1990 

43,40 

59,42 

33,69 
33,40 

164,96 
.506,92 
:·72.81 

-13,04 
214,37 

87,44 
176,22 

1991 

77,72 

214,36 

-1,12 
0,52 

-96,86 
-22,90 
,19,40 
14,31:.·. 

'"46,2~ 

;s,30 
·~10,11.: 
'172,43_'.' 

15,00 
63,04 

117,05 
645,02 

1992 

18,40 

42,88 

-17,52 
-18,01 

-0,54 
99,98 

-39,13 
-15,04 

-7,72 
-36,42 

-6,97 

º·ºº -36,42 
67,82 

216,60 
152.84 

8979,26 

1993 

34,66 

43,98 

43,59 
36,53 

316,70 
75,18 
30,38 
34,81 

-8,17 
-53,77 

-7,10 

º·ºº 
º·ºº 131,19 

20,16 
-11,92 
33,13 
96,66 

fu.nte· Ef•bGr1oón propi.t con b•1e 8t1 inlormu M1U•~1 del BANCO DE MEXICO 

1994 

7,85 

2,87 

41,94 
-50,14 

2364,32 
18,41 
10,15 
13,89 

-7,36 
-51,19 
·15,12 

º·ºº 
-65,22 
29,20 
-0,83 
5,75 

14,14 
-9,91 



Cuadro 19 
PARTICIPACION PORCENTUAL DE LOS INSTRUMENTOS DE FINANCIAMIENTO BURSATIL LARGO PLAZO 

VALORES LHQO 'lAZD 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 
BONDES 9,97 88,56 86,08 70,41 46,74 32,21 16,22 8.54 

AJUSTA BONOS 4,99 15,62 31,45 31,70 32.07 29.39 
PEmOBONOS 73,88 5.52 1,34 0,92 º·ºº º·ºº º·ºº 0,00 
8J8 2,55 0.36 0.01 0,04 º·ºº º·ºº º·ºº º·ºº BONOS RENOV URBANA 0,41 o.os 0.04 0.02 0,02 0,02 0.02 0,01 
BONOS BANCARIOS 0,26 0.35 3.27 7,25 8,73 6,02 15.15 21,12 

OBLIGACIONES 12.86 4,95 3,95 5.22 8,38 15,24 19,94 ~ 21,34 
CP1 0,07 0.19 0.27 0.53 2,90 9,94 9,53 10,88 
PAGARES MEDIANO PZO 1,78 4,88 7,08 8,72 

PAGARES FINANCIEROS O,QJ 3,21 6,88 6,69 

Total 100.00 100.00 100.00 100,00 100,00 100,00 100,00 100,00 
Fuente: ElabOraciOn pfoPiacorl-datOS defBanCo de México 



RANGO 

Hasta 5 

De 5 a 10 

De 10a 15 

Do 15 a 20 

Cuadro 20 
MEXICO: COSTO DEL CREOITO BANCARIO 

CREOITOS EMPRESARIALES HASTA Nt20'000,000 

OTORGADOS DURANTE NOVIEMBRE 1994 

ND Ct~dito• CPP SOBRETASA MONTO 

PUNTOS GLOBAL 

16,30 14 25,0 

16,30 "' 39,0 

16,30 64,7 

10,30 90,2 

TASA PROMEDIO PONDERADA 24,5 

TASA 

INTERES 
30,3 

26,3 

24,3 

22,3 

Fuente: Elaborado con Información proporcionada por bancos comerciales 
durante el mes de noviembre. Se Integró una muestra con las empresas 
agrupadas en rangos de crédito con intervalos de 5'000,000 nuevos pesos, al 
mismo plazo de operación. No se considera el tipo de crédito ni las garantlas 
que lo respaldan, situaciones que eventualmente impactan el nivel de la tasa 
de Interés, debido a que el mercado ha sido poco sensible a estas variables. 

PLAZO 

28 

28 

28 

28 



Cuadro 21 
MEXICO: COMPARACION DEL COSTO DEL 

FINANCIAMIENTO BANCARIO vs. PMP 
NOVIEMBRE 1994 

Tasa promedio ponderada crédito bancario 

Tasa promedio ponderada PMP 

CPP Noviembre 

Sobretasa promedio crédito bancario 

Sobretasa promedio PMP 

Porcentaje de sobretasa crédito bancario 

Porcentaje de sobretasa PMP 

Diferencia % de sobretasa crédito bancario vs PMP 

Fuente: Elaboracldn propia en baso a Jos datos de bancos comerclalos y 
Anuario Bursi1til 1994. 

24,5 

19,4 
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