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INTRODUCCION. 

Sin lugar a dudas, la situación económica actual en le que se encuentran 
muchas empresas e instituciones en nuestro país, ha sido el resultado de 
un estricto ajuste económico que ha tenido diversas consecuencias que han 
sido como un respiro para los distintos sectores de la sociedad mexicana. 

La consecuencia de estos ajustes económicos se puede observar en la falta 
de liquidez de las empresas con una estructura financiera débil, debido el 
estancamiento económico y comercial que impide a las empresas vender y tener 
una mejor participación en el mercado nacional e internacional. 

Debemos seÑalar que en el caso de nuestro país, las empresas cuya 
estructura financiera o capacidad económica se considera más vulnerable, 
son aquellas de menor timado ( micro, pequeÑa y mediana empresa ). 

Esta vulnerabilidad ha ocasionado que estas empresas no puedan afrontar 
sus compromisos financieros inmediatos, lo cual impide que sigan funcionando 
y suspendan sus actividades. 

Ante esta realidad, consideramos de gran importancia hacer hincapié en 
esta problemática, debido a la influencia que directamente tiene sobre nuestra 
sociedad. Eáto se puede ver reflejado en el alto Indice de desempleo que 
existe actualmente, que a su vez, repercute en otros problemas de carácter 
social y político como es la delincuencia y los diversos asesinatos que se 
han suscitado en los últimos meses. 

De este manera, el propósito fundamental de presentar este trabajo de 
investigación es dar un enfoque económico, político y social en el cual se 
encuentran inmersas las empresas de nuestro país debido a la crisis que están 
viviendo actualmente. 

Es por eso que consideramos de suma importancia dar un conjunto do 
conceptos e ideas que ayuden a dar un cambio reflejado en el bienestar social, 
dentro del marco actual de reestructuración económica de México. 





ANIECEDOVIES 
Entre 1950 y 1970, México logró tasa de crecimiento econónico elevadas, 

que promediaron anualmente 6.6%, lo que significó un aumento del 3% anual 
del producto per cápita del país. De principios de los 706 en adelante, México 
ha registrado crisis económicas recurrentes, con periodicidad casi sexenal, 
y una desaceleración pronunciada del crecimientd económico. Entre 1970 y 
1994, el crecimiento del producto del país tuvo una tasa media anual del 
3.9%, Pero aún, entre 1981 y 1994 esta tasa fué de 1.4%. Eh ese lapso el 
producto per-cápita se redujo en casi 7%. 

Debido al insuficiente crecimiento económico, México se enfrenta a un 
problema muy grave de desempleo y de empleo de baja productividad, tanto 
en el campo como en las ciudades; vencer la crisis y promover el crecimiento 
económico es un asunto fundamental de la estrategia de desarrollo. 

Para ser eficaces, las acciones de promoción del crecimiento económico 
deben partir de la identificación de las condiciones que propiciaron la 
desaceleración eccrbnica y la crisis recurrente, para corregirlas. 

La insatisfactoria evolución de la econonfa mexicana durante buena parte 
del último cuarto de siglo a padecido, según el momento uno o varios de los 
siguientes fenómenos adversos: 

* Una estructura económica con severas distorciones y rigideces, proclive 
a la ineficiencia e inhibitoria de la inversión productiva y del empleo de 
la mano de obra. 

* Insuficiencia del ahorro interno con marcados periodos de contracción 
del mismo, por disminuciones ya sea de ahorro del sector público, o del sector 
privado. 

O lapsos de amplia disponibilidad de ahorro externo que se utilizó para 
financiar déficits crecientes en la cuenta corriente de la Balanza de Pagos 
vinculados con procesos de sobrevaluación del tipo de cambio, de caída del 
ahorro interno, y de expansión acelerada de la demanda agregada. 

En las crisis financieras y de Balanza de Pagos de 1976 y 1982, tuvo 
una importancia especial del severo deterioro de las Finanzas Públicas :y 
la consecuente contracción del ahorro público. En antas crisis, el 
desequilibrio fiscal, fue transitoriamente compensado por una amplia 
disponibilidad de financiamiento externo, Sobrevaluación cambiaría,: 
contracción del ahorro público, cuenta corriente ampliamente deficitaria, 
y fuertes entradas de financiamiento externo fueron fencmence que prescedieron 
al estallido de las crisis de aquellos aÑos. 

Durante el lapso 1983-1988 el ahorro interno aumentó y prácticamente 
no hubo ahorro externo. Rieron aÑos de estancamiento económico, pues, la 
inversión total disminuyó por falta de ahorro externo. 

A partir de 1988 el proceso de ajuste estructuraLse aceleró. La apertura 
comercial prácticamente se generalizó, se abrieron nuevos campos para la 
inversión privada mediante la privatización de empresas públicas y se agileró 
la regulación de varios sectores económioós. 

Entre 1989-1994 la tasa promedio anual de crecimiento del PIB fué de 
3%, por lo cual puede verse que el crecimiento económico de esos allos resultó 
particularmente reducido. 



El desaliento de la producción que se die,.  al estallar la crisis financiera 
a que hoy se enfrenta México proviene, en parte de que no se satisfacieron 
las expectativas de crecimiento a que, en su momento, dió lugar el proceso 
de cambio estructural accmpaÑado de fuertes flujos de capital hacia nuestro 
país. 

La debilidad del crecimiento también se explica por el efecto de la 
paridad real sobre la inversión. La apreciación real de la paridad hizo más 
atractiva la inversión en los sectores de bienes y servicios no comerciables 
internacionalmente que en los sectores de bienes comerciables que, como las 
manufacturas y la agricultura comercial, usualmente tienen un mayor efecto 
multiplicador en la actividad económica. 

A partir de esta visión, puede concluirse que la insuficiencia del ahorro 
interno ha sido el elemento común y fundamental en las crisis financieras 
que recurrentemente ha vivido nuestro país y la causa principal ea el 
estancamiento económico que nos ha aquejado durante buena parte de las últimas 
dos décadas. 

Por otra parte, alcanzar un crecimiento vigoroso y sostenido es hoy un 
imperativo no sólo económico, sino social y político. Es condición esencial 
para lograr el mejoramiento de las condiciones de vida de los mexicanos. 
El futuro de México debe ser de crecimiento para responder a las necesidades 
de empleo bien remunerado de la Población. 



PITULO I 



CAPIMILD 1. EL FINANtIAMIWID 

1. Aspectos Generales del Financiamiento. 

El objetivo principal que persigue una empresa, es el económico y social, y para 
lograrlo se ve en la necesidad de recurrir a los diferentes medios de financiamiento, 
por lo que se allegará de recursos financieros, para su utilización en el desarrollo 
de sus actividades, y así poder mantenerse en una posición sólida que le permita 
hacer frente a sus compromisos contraídos, 

Asimismo, un negocio tiene diferentes tipos de problemas o necesidades, ya que 
para obtener un financiamiento, debe de conocerse ampliamente las diversas 
alternativas que puede tener del mismo; a que se va a destinar, a que importe 
asciende, con qué se avala, qué tiempo se empleará para liquidar, qué tipo de 
financiamiento es el más adecuado, cano se va a administrar, qué beneficios va a 
proporcionar, cuánto representa su costo y, cuál va a ser el riesgo que representa. 

2. Concepto de Financiamiento. 

El financiamiento consiste en la obtención de fondos monetarios necesarios para 
la organización y desarrollo de 'una empresa, que al aplicarlos de una manera racional 
incrementen el proceso productivo y a las operaciones las conduzca a mayores niveles 
de eficiencia (1). 

El financiamiento adecuado lo podemos definir, cano el resultado de los esfuerzos 
realizados para proporcionar los fondos necesarios a las empresas en las condiciones 
más favorables para cumplir los objetivos de la enpresa (2). 

(1) Jhonson Robert, Willart, " Administración Financiera ".C.E.C.S.N. México, 1990. 

(2) Del Río Saldivar, Alejandro. Nacional Financiera, 
S.N.C. 	Como Alternativa de 

Financiamiento a la Micro y Pequeña Dnpresa." México,D.F.• 1994.: 



El financiamiento es el manejo de las fuentes de recursos a que tiene acceso la 
enpresa, tanto interna cc«) externa; canprende también el retiro, sustitución o 
amortización de fuentes de financiamiento y su retribución, incluyendo la adopción de 
una política de dividendos (3). 

El financiamiento consiste en dotar a la empresa de los fondos necesarios con el 
fin de disponer de recursos económicos para cubrir las necesidades de inversión (4). 

El financiamiento es la acción de procurar a una empresa, a un organismo público 
o semi-público los capitales necesarios para su creación o funcionamiento. 

( Las empresas privadas o públicas pueden apelar a la autofinanciación, al 
aumento de capital o al empréstito; los organismos semi-públicos son financiados por 
subvenciones, cotizaciones a tasas parafiocales; los organismos públicos recurren al 
impuesto, a la tasa o al empréstito) (5). 

(3) Mora Montes, Ricardo. " La Función Financiera 
de la Empresa". México, D,F. 1993.... 

(4) Santendrea Martínez, Eliseo. " Gestión de la Financiación Empresarial 

Gestión. México, D.F. 1994. 

(5) Diccionario Enciclopédico DAME. Ediciones. DAMAE, S.A. 



Documentación. 

La documentación que generaLrente se debe proporcionar a la institución de 
crédito es la siguiente: 

Información Financiera. 

La información financiera reciente con una antigüedad no mayor a tres meses, a la 
fecha de solicitud y de ejercicios anteriores completos consistentes en: 

* Balance General con relaciones analíticas. 

* Estados de Resultados. 

* Estado de Costo de Producción y Ventas. 

De preferencia que la información financiera este dictaminada. 

Es conveniente si son propietarios de inmuebles, proporcionar los datos del 
registro público de la propiedad para que la institución de crédito lleve a cabo la 

verificación,  y analice su situación actual, sobre todo, si estos bienes van 
a 

garantizar el préstamo y también para validar las cifras proporcionadas en el 

Balance. 

Información Financiera Proyectada. 

Para los casos en que se solicite 

consiste en: 

* Balance General. 

* Estado de Resultados. 

, Estado de Costo de Producción y do Ventas.* 

3. Requisitos para ser sujetos de Crédito. 

* 
Debe tratarse de una persona física o moral establecida permanente en plaza, 

con cierto arraigo en su actividad ya que en términos generales, el crédito sirve 
para impulsar un negocio no para iniciarlo; salvo aquellas empresas que son nuevas en 
su constitución, pero que están soportadas con la experiencia, en el giro de los 
socios principales. 

* Que tenga capacidad legal para contratarse y asumir obligaciones. 

* Que el solicitante sea solvente económica y moralmente. 

* Que sus productos o los servicios que preste, tengan demanda constante en el 
mercado. 

• 	Que tenga capacidad de pago. 

Este último punto debe Lunario muy en cuenta el solicitante del crédito, ya que 
la capacidad de pago está en función del tipo y monto del crédito y que debe ser el 
que realmente necesite, no el que consigna más rápido. Esta capacidad de pago está en 
relación con la generación de recursos que deben ser suficientes para cubrir los 
costos y gastos más los intereses generados por el servicio de financiamiento. 



Consisten en la información que acredita la existencia y características legales 
del solicitante cano es: 

* Constitución.- Modificaciones y poderes. 

* Objeto social, giro y actividad. 

* Capital inicial y actual.- participación en porcientos, nacional o extranjero, 
etc. 

Dirección y Admánistraaffin. 

* Socios Actuales. 

* Consejo Directivo o de Administración. 

* Principales directivos ( Organigrama). 

* Grupo al que pertenece. 

Producción. 

De acuerdo a la actividad del solicitante: 

* Proceso y línea de producción. (principales productos) 

* Patentes y asistencia. Tecnología (maquinaria y equipó). 

* Materias primas y fuentes de ateitecimiento ( Grado de integración). 

* Instalaciones ( localización de la planta y oficinas/ capacidad instalada y 
aprovechada/ superficie ocupada propia o rentada). 

Información. 

* Información de mercado. 

* Marcas con las que sale al mercado. 

* Principales copetidores. 

La institución de crédito realiza una serie de análisis a través de los cuales 
puede definir la situación en que se encuentra el solicitante para poder observar si 
éste presenta las condiciones o cumple con los requisitos para ser sujeto de crédito. 

Análisis Cualitativo. 

Método para examinar y determinar los elementos constitutivos y particularidades 
que componen una entidad de manera que proporcionen un adecuado conocimiento sobre la 
organización y funcionamiento, políticas operativas y financieras, producción, 
mercado, etc; que permita emitir una opinión sobre dicha entidad. Este se canpone de: 

Antecedentes. 



* Participación en el mercado. 

* Canales de distribución. 

* Relaciones de clientes. 

* Políticas de venta. 

* Espectativas de crecimiento. 

Análisis Cuantitativo. 

Se refiere al estudio, evaluación, e interpretación de los estados financi 

Origen. 

FEcha de información analizada, estados financieros dictaminados o internos, 
proyectados. Origen contable, liquidez y rotaci'on, estructura finaciera, 
productividad y generación de fondos. 

EStructura Financiera. 

* Inventarios. 

* Cuentas por cobrar. 

* CUentas por pagar. 

* Ciclo financiero. 

* Liquidez inmediata y mediata. 

* Inversión de trabajo. 

Productividad. 

* Ingresos. 

* Egresos. 

* Utilidades. 

* Situación fiscal. 

Generación de Fondos. 

* Generación Cyerativa. 

* Capacidad de pago. 

* Generación no operativa. 

* Disponible en caja y activos' liquidas. 

NUM: en los cuadres' 1 'y 2 se detallan los elementos que daten ~anal Ice 
expedientes para la autorización de un crédito, criterio según Banco Mexicano S.A. y 
Banca Serfin S.A. respectiVasiente. 
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4. Diferentes tipos de Crédito Bancario y sus Características. 

El Descuento. 

Operación que consiste en la adquisición en propiedad de letras de cambio y 
pagarés de cuyo valor nominal se descuenta una suma equivalente a los interehua que 
devengaría entre la fecha en que se reciben y la de su vencimiento, así cano comisiones y gastos. 

El descuento de documentos se debe operar a clientes a quienes previamente se les 
haya fijado o autorizado una " linee de créuito " para estas operaciones. 

Plazo. 

Estas operaciones no podrán exceder ue 181 días, renovables una o máa veces hasta 
un máximo de Sed oías. 

En el descuento deben coneisderuse dos Eactoreu importantee: la fecha de 
expedición del documento y la fecha en que se presente paca su descuento. 

Es recomendable para la Banca no aceptar expedidos a plazo superiores a 180 dIas, 
si provienen de compra-venta de mercancías. 

De3tino del. crédito. 

Puede consideraras hacia el descuento mercantil, por operaciones provenientes de 
compra-venta de mercancías. 

Así también, se considera el descuento no mercantil, aquellas celebradas entre 
particulares no siendo recomendable la operación en estos casos. 

las ventas en abonos no se consideran como deacuentos mercantiles, pues el 
comprador no es un ccmerciante sino un particular y esta obligación la tiene por la 
adquisición de un bien suntuario, 

Quirografarlos. 

Ei préstamo quirografario es 
ninguna garantía real o tangible. 

un financiamiento a corto plazo que se otorga sin 

Objetivo. 

Que las personas físicas o morales cuenten con aluda transitoria en etectivO, 
para la compra de mercancías, mismas que se integran de inmediato al ciclo de 
operación del neeocio y se convierten -en efectivo. 

También se otorgan dichoe préstamos quírusrafarios los otorga el Banco apoyado en 

la solvencia moral, econánie6 y la capacidad de pago cielos acreditado:4 por lo que 
oeberá tener especial cuidado de auturizarlos. 

El otorgamiento de .este tipo de financiamiento debe : hacerse el amparo de una 
línea de crédito previamente autorizade por los órganos facultados.Cuya vigencia no 
podrá exceder a un años al término de este tiempo serán reviseds ,y actualizadas 

antes por el gerente de la sucuraali los elementos de juicio, a fin de que el área de 

crédito correspondiente los analice y presente para resolución el nivel laOUltadO 

correspondiente. 



Tasa de Interés. 

De acuerdo a las condiciones del mercado. 

Forma de Cobro de Interés. 

En operaciones nuevas y renovaciones, los intereses son cobrados por anticipado y 
en caso de pagos previos, se realizarán las bonificaciones correspondientes.. 

Comisión. 

En la disposición del crédito se aplicará la comisión correspondiente. 

Tasas de Interés Moratoria. 

Será la que resulte de adicionar 1.5 puntos a la tasa de interés normal vigente 

en cada período. 

Garantías Específicas. 

Garantía personal que consiste en la solvencia moral y4amblomica del, acreditado, 
no debe olvidarse que en este tipo de crédito no existe garantía real o tangible. 

Garantías Adicionales. 

En el caso necesario de este financiamiento se debe.  reforzar Con el aval o 

coobligado solidario de otra Persona física o moral de reconocida solvencia Moral y 

económica. 

Cuando el aval sea de una persona motel se verificará que cuente con facultades 

para avalar u otorgar fianza. 

En término de un arlo sólo será posible autorizar una operación eventual por 
cliente, y la siguiente deberá realizarse al amparo de una línea de 

crédito autorizada. 

Excepcionalmente, y por una sola ocasión, en un plazo de 12 meses se podrá 
autorizar una operación especial. Cuando se solicite una segunda operación, decerá 
contarse con todos los elementos necesarios para el estudio de la creación del línea. 

Puede exigirse una segunda firma, cuando el solicitante no reuna las cualidades 
necesarias ( aval ). 

Monto. 

Para la determinación del monto además de los elementos contables y legables, se 
deberá tomar en consideración el destino del financiamiento solicitado, la actividad 
del solicitante, su solvencia moral así como la situación finanicera a efecto de 
medir la capacidad de crédito y de pago. 

De una manera general se entiende por capacidad de pago, los fondos generados en 
el curso de la operaciones de la empresa en un período deternanado, las cuales pueden 
destinarse a cubrir sus obligaciones sin que ello afecte el desenvolvimiento normal 
de la misma. 



Destino. 

Generalmente se destinan los recursos para resolver problemas transitorios de caja. 
El Banco no debe permitir su otorgamiento para el pago de pasivos del deudor con 
otras instituciones, ni para inversiones fijas o permanentes. 

Prendarios. 

El Préstamo Prendario es un instrumento crediticio poc medio del cual se da la 
liquidez a las empresas, y para ello se toman en prenda bienes depositados en 
Almacenes Generales de Depósito, amparados por Certificados de Depósito y Bonos de 
Prenda. 

Este financiamiento se opera tallando cano base un determinado porcentaje al valor 
comercial de los bienes entregados en prenda. 

Objetivo. 

Acelerar la conversión a efectivo de los renglones del activo circulante, 
especialmente materias primas y productos terminados, cuya acumulación obedece a un 
fenómeno normal de ciclicidad y no a un prcólema de mercado u obsolecencia. 

Además, con él se asegura al abasto de materias primas cíclicas y se permite que 
haya flexibilidad para mantener productos de venta estacional que requieren ce 
producción y almacenaje para ser vendidos en períodos determinados, pero con venta de 
mercado de venta seguro. 

En virtud de que este tipo de financiamiento es altamente para la Institución, 
debido a la dificultad que existe para determinar la calidad de la prenda y su 
probable comercialización, únicamente se otorgará a clientela de amplia y reconocida 
solvencia moral y económica. 

No se debe de conceder este tipo de financiamiento cuando se detecte que se 
solicita con fines especulativos, así cuando la mercancía que se pretenda dejar en 
prenda, sea de d'Ud.l realización en el mercado, perecedera o de rápida 
obeolecencia. 

De preferencia, el porcentaje a financiar no debe exceder del 70 fi del valor real 
de la prenda al momento de otorgarse el financiamiento y el plazo de loa Préstenos 
Prendarios se determinará en función de las características y mercado de la prendai 

El funcionario facultado procurará que en el Certificado de depósito y bono de 
prenda, la ainacenadora certifique la calidad y estado de los productos a pignorar y, 
asimismo, haga una evaluación de los mismos. 

Plazo. 

Este tipo de financiamiento se concede un plazo máximo de>180,días, sin embargO,. 
el verdadero plazo de la operación sin execeder del plazo indicado se determina en 
función al ciclo operativo del solicitante deUcrédito, donsideratrko'acemásdel 
vencimiento del Certificado de Depósito y Bono de Prenda. 

Una vez la prenda con el Certificado y Bono de Prenda, el Pagaré Institucional. 
que suscriba el acreditado vencerá 5 días hábiles antes que el Certificado 
respectivo. 



Garantías específicas. 

Existe una variedad de bienes que pueden formar la prenda para Garantizar un 
Préstamo Prendario. 

Garantías adicionales. 

En el caso necesario este financiamiento se debe reforzar con el aval o 
coobligado solidario de otra' persona física o moral con solvencia moral o económica. 

Cuando el aval coobligado sea una persona moral, se verificará que cuente con 
facultades para avalar u otorgar fianza. 

Por este tipo de préstamos no se debe dejar de temar en cuenta la capacidad de 
pago del acreditado, pues no resulta conveniente para el Banco, adjudicarse la prenda 
para recuperar el adeudo. 

La constitución de la prenda está determinada en el artículo 334 L.G.T.O.C. 

* Por la entrega al acredor de los bienes o títulos de créditos, si éstos son al 
portador. 

* Por el endoso de los títulos de crédito en favor del acreedor, si se trata de 
títulos nominativos, y por este mismo endoso y la correspondiente anotación en el 
registro, si los títulos llevan registro del emisor, se le deben dar aviso para que 
anote en endoso en el registro correspondiente. 

* Por la entrega al acreedor del título o del documento en el que el crédito 
conste, cuando el título o crédito materia de la prenda no sean negociables con 
inscripción de gravamen en el registro de la emisión del.titulo o con la notificación 
hecha al deudor, según se trate de títulos o créditos .respecto de los cuales exija o 
no tal registro. 

* Por el depósito de los bienes o títulos, si estos son al Portador, en poder de 
un tercero que las partes hayan designado y a disposicón del acreedor. 

* Por el depósito de los bienes, a disposición del acreedor en locales cuyas 
llaves queden en poder de éste, aún cuando tales locales sean de la,propiedad o se 

encuentren dentro del establecimiento del deudor. 

* Por la entrega o endoso del título representativo de los bienes objeto del' 
contrato'por la emisión o el endoso del bono en prenda relativo. 

El deudor se considerará mandatario del acreedor para el cobro de dos ctéditos, y 
tendrá las obligaciones y responsabilidades que elmandatario le correspondan... 

Deben tenerse cuidado de no aceptar como prenda mercancías o productos agrícolas 
con gravamen como consecuencia de algún préstamo de habilitación o avío, o 
refaccionario, a menos que el préstamo prendario sirva para liquidar tales créditos. 



Monto. 

Este se determinará de acuerdo con la capacidad de pago del solicitante, destino 
especifico y del plazo, mediante análisis del crédito. 

Tasa de interés normal. 

De acuerdo a las condiciones del,mercado. 

Forma del cobro de interés. 

Deberá adecuarse al destino del crédito, tipo de negocio a 
operativo; generalmente se procurará que sea mensual vencido. 

Comisión por apertura de crédito. 

Debe establecerse la comisión por apertura en favor de la Institución, la cual se 
cobra a la firma del contrato o de las disposiciones según se:pacte, y no ,debe ser 
una cantidad menor al 1 % del monto del crédito, salvo lo que estipulen las; políticas 

financiar y a su Ciclo 

en.vigor. 

Préstamo con Garantía de Unidades Industriales. 

Se refiere a Préstamos distintos a las de avío y de refaccionariOsi concedidos
con garantías de la unidad industrial, incluyan o no bienes inmuebles, cuyo destino 
no sea el de la adquisición construcción de inmuebles. 

objetivo. 

Se utiliza para cubrir servicio de caja, pago de pasivos o resolver algunos otros 
problemas de carácter financiero de la empresa. 

Créditos simples o en cuenta corriente. 

A estas operaciones se les denomina crédito condicionado, se lleva a cabo cuando 
es necesario introducir condiciones especiales en el crédito y requieren, por tal 
situación de la existencia de un contrato. 

Objetivo. 

Mediante este crédito la Institución pone a disposición del acreditado, una 
determinada cantidad de dinero, para disponer una sola vez para facilitar las 
operaciones de compra-venta de capital de trabajo permanente o para la consolidación 
de pasivos. 

Este apoyo financiero únicamente debe favorecer a personas o empresas de 
reconocida solvencia moral y económica con amplia capacidad de pago, resuelven 
necesidades que no pueden ser cubiertas por medio de los diversos tipos de 
financiamiento a corto plazo. 

Plazo. 

Podrá otorgarse a corto, mediano o largo plazo, según la capacidad de pago del 
solicitante y del objetivo de financiamiento. 



El plazo deberá determinarse con base en la capacidad de generación de recursos 
del solicitante, pero en ningún caso deberá exceder de 3 dos. 

Monto. 

El financiamiento que se conceda no deberá exceder del 80 % total a realizar. 

Estos créditos quedarán garantizados por las materias, primas o materiales 
adquiridos, y con los frutos, productos o artefactos que se obtengan del crédito, 
aunque éstos sean futuros o pendientes. 

Tiene el carácter de crédito " supervisado ",por lo cual los bancos deben 
ejercer una vigilancia estricta, a fin de que su importe se invierta precisaMente en 
Ice objetivos determinados en el contrato, de lo contrario perderá el privilegio o 
acción legal directa sobre las garantías específicas. 

Se conceden a personas físicas, agrupaciones o sociedades cuya actividad esté 
comprendida dentro de los sectores económicos relacionados directamente con: la 
producción, es decir, sectores económicos productivios como la industria, la 

agricultura y la ganadería. 

Se formaliza mediante un contrato de apertura de crédito, aún cuando se documente 
con pagarés de forma semejante a un préstamo refaccionario. 

Crédito de Habilitación o Avío. 

Este tipo de crédito es un financiamiento específico destinado a la inversión en 
el activo circulante que robustece el ciclo productivo de las empresas. 

Objetivo. 

Va dirigido a satisfacer las necesidades de financiamiento para la adquisición de 
materias primas, materiales y pago de jornales, salarios y gastos directos de 
operación y explotación. 

CUTO el destino específico de este crédito es el financiamiento de inversiones en 
el activo circulante para reforzar el ciclo productivo de las empresas, tiene un 
plazo máximo de 3 años y su garantía específica siempre debe quedar constituida en 
primer lugar en favor de la Institución. 

Deben quedar documentados el contrato de apertura de crédito de habilitación o 
avío, en donde se estipulen las condiciones generales y particulares de la 
operaciones, tales como: monto, destino, plazo, forma de pago, forma de disposición, 
intereses, garantías específicas y adicionales, condiciones de hacer y no hacer y 
todas las que se consideren necesarias. 

No se podrá dar este tipo de financiamiento a empresas que ya tengan otorgado 
préstamo de habilitación o avío o que hayan hipotecado su unidad industrial por medio 
de otras instituciones de crédito, ya que lo único que se estaría haciendo es 
incrementarle las garantías a la otra institución. 

Plazo. 



Condiciones del Contrato. 

Independientemente de lo que sea señalado por la L.G.T.O.C„ la legislación 
bancaria indica entre otras: 

* Se consignarán en paliza ante Corredor Público. 

* En escritura pública o en contrato privado, ratificando ante el notario 
público, corredor público, juez de primera instancia en funciones de notario o ante 
el encargado del registro público correspondiente. 

* Establecer garantías reales sobre bienes muebles o inmuebles. 

Crédito Refaccionario. 

Operación de crédito mediante la cual la institución se obliga a poner una suma 
de dinero a disposición de una persona, física o moral, para que haga uso del crédito 
concedido en la forma y en los términos y condiciones convenidos en el contrato de 
apertura de crédito, que para tal efecto debe celebrarse, quedando obligado el 
acreditado a restituir al Banco las sumas de que disponga según el contrato y a pagar 
los intereses, prestaciones, gastos y ccedsiones que se pacten o estipulen en dicho 
contrato. 

Objetivo. 

Robustecer o acrecentar los activos fijos de las empresas de producción, de 
comercialización y servicio, tales como la adquisición y mejoras de edificios, 
locales, maquinaria y equipo, ganado para pie de cría, plantaciones, construcción o 
realización de obras, materiales necesarios. para el desarrollo de la empresa del 
acreditado. 

Este tipo de créditos tienen destinos específicos y consiste en el financiamiento 
de inversiones en el activo fijo necesario para el fomento de la ertyresa acreditada, 

El plazo para estas operaciones estará en función a su capacidad de pago, no 
debiendo ser superior a la vida útil de 1os activos fijos financiados y debiendo 
quedar constituidas a favor de la intitución, en primer lugar las garantías 
específicas de estos créditos. El importe susceptible de financiar no debe exceder 
del 80 % de los costos directos de la inversión total a realizar. 

La institución cuidará que su imparte se invierta precisamente en los objetos 
determinados en el contrato; se probare que se dió otra inversión al crédito a 
sabiendas del Banco por su negligencia, perderé el privilegio de la acción legal 
directa sobre las garantías específicas. 

Sujetos de este Crédito. 

Personas físicas, agrupaciones o sociedades cuya actividad se encuentre 
comprendida dentro de los sectores económicos relacionados con la producción, con 
exclusión de otros cualquiera. Dicho sectores son: la industria, la agricultura y la 
ganadería. 



Plazo. 

Aún cuando se basa en la capacidad de pago específica del cliente se recomienda 
con base en la práctica bancaria se realice en plazo de 7 años; por excepción y 
cuando el caso lo justifique se pactarán en plazos mayores, pues su límite legal es 
de 	años. 

Garantías. 

Se establecerán garantías reales sobre bienes muebles e inmuebles, además de los 
que constituyen la garantía propia de estos créditos o sobre la unidad industrial, 
agrícola, ganadera o de servicios con las características de los bienes sobre los 
cuales se contituyó la prenda. 

Préstamos Hipotecarios. 

Actualmente se les conoce cono préstamos con garantía inmobiliaria y pueden ser 
destinados a: 

* Empresas de producción de bienes o servicios. 

* Préstamos para la vivienda. 

Conforme a lo señalado en el artículo 67 de la Ley de Instituciones de Crédito, 
las hipotecas constituidas en favor de las instituciones de crédito, sobre la unidad 
completa de una empresa industrial, agrícola, ganadera o de servicios comprenderá la 
concesión o autorización respectiva; y en su caso, todos los elementos materiales, 
muebles e inmuebles, afectos a la explotación, considerados en su unidad. Podrán 
comprender además, el dinero en caja de la explotación corriente y los créditos a 
favor de la empresa originadas por sus operaciones, sin perjuicio de la posibilidad 

movimiento disponer de ellas y de sustituirlos en el movliento normal de lao operaciones, 
sin necesidad del consentimiento del acreedor salvo pacto en contrario. 

Las Instituciones de Crédito acreedoras de hipotecas, permitirán la explotación. 
de los bienes afectos de las mismas, conforme al destino que les corresponda; 
tratándose de bienes afectos a concesiones de Servicio Público, las alteraciones o 
modificaciones que sean necesarias para la mejor prestación del servicio público 
correspondiente. 

Sin embargo, las instituciones acreedoras podrán oponerse a la venta o 
enajenación por parte de lot bienes y a la fusión con otras emPresas, si con ello se 
originan un peligro para la seguridad de los créditos hipotecarios. 

Las hipotecas antes referidas se inscriben en 'el Registro Público de la Propiedad 
del lugar (es) en que estén ubicados lbs bienes. 

Es aplicable para las hipotecas, el artículo 214 da la L.G.T.O.C. 

Proporción de la Garantía. 

Del 50 por ciento del valor total del inmueble, en construcciones especializadaS 
que no sean de fácil transformación o de mercado reducido; Se consideran así los.  

inmuebles en donde la maquinaria u otros mueble inmobilizados representen más de la 

mitad de su valor. 



Del 70 por ciento del valor de lee inmuebles, cuando se destine al crédito a la construcción o mejora de habitaciones de tipo mediano. 

Del 80 por ciento del valor de los inmuebles, cuando se destine el crédito para 
construcción o mejora de viviendas de interés social. 

Créditos Personales al Consumo. 

Como su nombre lo señala este tipo de créditos están destinados a satisfacer la 
demanda de los consumidores en nuestro país. 

Por sus características se dividen en tres grupos: 

* Préstamos personales. 

* Adquisición de bienes de consuno duradero. 

* Tarjetas de crédito. 

Préstamos Personales. 

Se conceden para cubrir necesidades del solicitante, basados en su solvencia 
moral y econánica, con o sin una segunda firma aval. 

Se operan a un plazo máxuuo de un año y se pueden documentar con pagarés o 
vencimientos mensuales sucesivos, descontando generalmente los intereses por 
anticipado. 

Se exige reciprocidad al cliente, a través de una cuenta de cheques, ahorro, 
valores. 

Adquisición de Bienes Duraderos. 

Se conceden para la adquisición de artículos tales como línea blanca, en donde el 
acreditado endosa en garantía las facturas respectivas y la entrega al Banco. Pueden 
comprenderse aquí los automotores. 

Se documentan mediante pagarés con vencimientos menauales sucesivos, pudiendO 
descontarse los intereses por anticipado o cobrándose en adición a las amortizaciones 
mensuales. 

En los préstamos para vehloulosse puede prestarilasta el 80 % sobre el valor de 
la unidad, y en algunos casos hasta el 85 %. 

No deben incluirse préstamos destinados a la adquisición de 
servicios profesionales, los cuales corresponden a los prenderipl. 

De los tipos de crédito existentes en el mercado, los que tienen mayor demanda 
son los préstamos quirografarios y los créditos simples y en cuenta corriente, les 

cuales representaban un 38 % y un 23 % respectivamente de la carterayigente de la 

BanCa Comercial a mediados de 1994.* 

*Fuentes de iinanciamiento. Manual de Consulta 3. NAFIN e IMEF. Editdrial MITIN 

S.N.C. México, D.F. 1993 

equipos para 
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5. Fuentes de Financiamiento. 

Las fuentes de financiamiento con las que cuenta una empresa son recursos 
líquidos o medios de pago a disposición de la misma para hacer frente a sus 
necesidades. 

Las fuentes de financiamiento forman parte de las cuentas del pasivo, y suponen 
disponibilidaues de un determinado grado de liquidez, que permiten la adquisición de 
capital tanto inmobilizado (»Ir) circulante. 

Este última, se financia mediante el crédito a corto plazo, el crédito de 
funcionamiento ( proveedores, acreedores, efectos a pagar y el crédito bancario a 
corto plazo). 

El crédito a largo plazo se financia mediante el capital fijo al Igual que le 
amortización y las reservas. Según las fuentes de financiamiento que sean de la 
empresa o que pertenezcan a terceras personas ajenas a las mismas. 

Las fuentes de financiamiento que se pueden dar dentro de una empresa que son por 
tanto exigibles se distinguen por ser de dos tipos: 

A) Fuentes Internas: comprenden el capital social, representado por el valor 
nominal de las acciones, las reservas, el fondo de amortización y la 
autofinanciación. 

Pueoe realizarse mediante aportaciones líquidas o no líquidas; las reservas que 
provienen ce los beneficios no disminuidos de la empresa y el fondo de amortización 
está formada por las cuotas destinadas a la renovación del equipo industrial, otras 
partidas para financiamiento son deudores morosos donde la empresa se financia 
mediante la rotación de capital circulante una vez que sus partidas han concluido en 
el período de maduración, la venta permite la recuperación de las partidas, que forman 
parte de su costo ( mano de obra, materias primas y gastos generales) ;.la 
distribución de los dividendos a loe accionistas, así cano la información de reservas 
y de fondos de provisión. 

Entre otros financiamientos internos que se dan dentro de la empresa está el 
financiamiento interno sin garantía específica, que son recursos obtenidos por la 
empresa sin comprometer sus activos específicos cono garantía de crédito. 

 

Con respecto al financiamiento interno sin garantía específica autogenerada son 
los recursos obtenidos por la propia empresa sin cOmprometer sus activos como 
garantía de crédito, creando o incrementado las reservas complementarias de capital, 
reservas de pasivo, reservas de superávit y utilidades acumuladas. 

Las reservas complementarias ue capital como son: la depreciación de material y 

equipo y la amortización de marcas y patentes,  

Las reservas de pasivo: qué son 105 recursos parada participación de utilidades, 
los reservas para uniformas de personal y las reservas para el ISR, 



Las reservas de superávit: son las reservas legales y la reinversión. 

Las utilidades acumuladas: cano la utilidad del ejercicio, la utilidad acumulada 
y la utilidad por aplicar. 

Otro financiamiento interno es sin garantía específica expontánea: Este consiste 
en el recurso obtenido por la propia empresa sin comprometer los activos como 
garantía de crédito, considerando su acumulación de pasivos cano los sueldos y 
salarios por pagar, los impuestos por pagar y las utilidades por pagar. 

El financiamiento interno sin garantía específica negociada: Es el recurso 
obtenido por la propia empresa, los cuales son motivados por préstamos o aportaciones 
de socios y accionistas, generalmente no pagan intereses. 

B) Fuentes Externas: Son aquellas en donde la empresa dispone durante un tiempo 
determinado, transcurrido el cual tiene la obligación de pagar unos intereses y 
restituir la cantidad obtenida. 

Comprende las contabilizadas de las cuentas por pagar a acreedores, proveedores, 
efectos a pagar, obligaciones y bonos con vencimiento inferior al arao, y todo tipo de 
créditos a corto plazo. 

Dentro de la empresa existe el financiamiento externo sin garantía específica y 
sin garantía específica expontánea, así cano negociada. 

Debe existir un plan financiero el cual consta o está formado por la asignación 
de recursos para un período de tiempo determinado. 

Ello implica un conocimiento exacto de las necesidades financieras de la empresa 
y las operaciones a realizar y los recursos disponibles. 



Obstaculos rara la tramitación de crditos.,,. 

Las empresas que solicitaron credito, manifedaron que 

1os aostaculos was, frecuentes:, fueron: la complejidad de los 

trandte(30%), las altas tasas de interesfentre 16 y 25V y 

las ev.igencias de darantlastentre 10 y 217,1, Alrededor del 

50% de los enitrav 1 stadon mencionó no haber enfrentado 

ob::4.aculo5. 

RAZONES 
Tamaño de empresa 

Micro Pequeña Mediana 

CompleJidad 28.2 31.4 30.5 

Altas tasas 16,4 17.3 25.8 

Falta garant. 21.2 12.4 10,7 

Tramites huro, 3,0 3.4 3.0 

Otros 4,1 3.5 2,4 

Ninguno 30,2 33.9 32.9 

7. Razón de no obtención de crédito. 
De las personas que solicitarán crédito v no lo 

obtuvieron, la principal razón fue: en la micro, la falta 
de garantiasi427,1: en la pequeña la documentación 
insuficiente y  la cantida solicitada(25%) Y en la mediana 
el monto solicitado(54.5%), 

OBSTACULOS PARA LA OBTENCION DE CREDITO  

Razones 
Tamaño de empresa 	• 

micro Pequeña Mediana 

Falta de garant, 42,4 . 	21.0 27.3 

Docum. 	insufic. ' 	29,0  25.0  18.i 

Cantidad solicit 15,7 ' 	.25.0 	: . 	54,5 

Otros 9.2 	' 15•0 15.1... 

.„ . 	 . 

•, 	, 	' . 	, 	 . „ 	. 



&Necesidades *eludes de Ihencianieeto 
36% de be mieroempseeee meeifeeteres tener noxeidedee de 

fueociesnieelo; mlento, pequelles y mediano lo requieren ano 30 y 
41% de loe me* reepedivemede. 

simise &Apoda imana 



En opinión de los empresarios encuestados, el destino del crédito 
solicitado seria para la compra de materias primas y la adquisición de 
maqiunaria y equipo, 

Destino del acidan 
raigo da ~ase 

Micro Nudo" Medien* 

Compra da ad. ocio y neercaociu 624 313 33.6 
Cawapra de maquinaria 413 452 501 
Compra de load 163 1.7 63 
Paco da alaba 11 39 33 
Pagos Memo. 09 33 40 
Rimonaracionea 3.0 2.4 20 
Otos 	 • 29 SI  19 
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CAPITULO II. LA CRISIs 

1. Concepto de Crisis. 

La crisis es la situación caracterizada por la sobreproducción de mercancías, el 
descenso de precios, la penuria de medios de pago y la banca rota. Constituye las 
fases del ciclo que sigue al auge y se produce, en los sistemas de la economía de 
mercado, es decir, la masa de inversiones realizadas en nuevos sectores de la 
producción o en la ampliación de los existentes, lo que trae como consecuencia 
aumento del desempleo. (1) 

Crisis Económica. 

Es aquella que se manifiesta caro una parte del ciclo económico capitalista. 

Cada ciclo empieza y termina precisamente con la crisis. La crisis económica 
significa una ruptura del equilibrio entre la producción y el consumo por lo que se 
caracteriza de sobreproducción. 

La crisis se manifiesta cuando muchas pequeñas y medianas empresas empiezan a 
quebrar, la producción y la circulación disminuyen drásticamente, aumenta el 
desempleo y subempleo y, en general,. hay un fuerte desequilibrio comercial, 
monetario, crediticio y sobre todo entre oferta y demanda. La crisis económica en el 
sistema capitalista es periódica e inevitable debido a la anarquía de la producción 
cada capitalista decide qué,o5no y cuánto producir). 

Crisis Económica de Sobreproducción. 

Forma en que se manifiesta la crisis económica del capitalismo; representa la 
fase en que se inicia y culmina el ciclo económico. La crisis económica de 
sobreproducción se da por las contradicciones del sistema Capitalista, especialmente 
la anarquía de la producción; se manifiesta con la producción excesiva de 'algunas 
mercancías en relación con la demanda, es decir, se produce mucho de ciertas cosas 
que no se venden por lo que muchas empresas empiezan a disminuir su producción, o 
bien, quiebran, lo que incrementa el desempleo y el subempleo, además que provoca 
desequilibrios comerciales, financieros, crediticios y monetarios.. La crisis 
económica de sobreproducción se da en virtud de que hay poca demanda en relación con 
la oferta. Una de las características de esta crisis es su carácter periódico, adaza 
que afecta a la economía en sus conjunto, no sólo de un país específico Bino de todo 
el sistema capitalista. (2) 

Elasticidad de la Demanda. 

La elasticidad de la demanda se puede definir como la medida o cantio porcentual 

en la cantidad demandada. La elasticidad representa o mide la variación de la 

cantidad demandada cuando hay un cambio de precios. 

De acuerdo con la forma en que responde la cantidad demandada cuando varía el 

precio se habla de cinco tipos de elasticidad: 

Ningún cambio en el precio puede hacer que los demandantes adquieran mayor o menor 

cantidad de producto, Aunque varíe el precio, la cantidad demandada permanece 

constante. 

(1) Silvestre Méndez, José. " Fundamentos de Economía ". Me GraW Hill. Mexico, D.F. 

1992. Segunda Edición. 



CAPITuL0 II. LA CRISIS 

1. Concepto de Crisis. 

La crisis es la situación caracterizada por la sobreproducción de mercancías, el 
descenso de precios, la penuria de medios de pago y la banca rota. Constituye las 
fases del ciclo que sigue al auge y se produce, en los sistemas de la economía de 
mercado, es decir, la masa de inversiones realizadas en nuevos sectores de la 
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La elasticidad de la demanda se puede definir como la medida o cambio. porcentual 

en la cantidad demandada. La elasticidad representa o mide la variación de la 

cantidad demandada cuando hay un cambio de precios. 

De acuerdo con la forma en que responde la cantidad demandada cuando verla el,  
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* Ningún cambio en el precio puede hacer que los demandantes adquieran mayoreo Menor.. 
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constante. 
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a A un precio dado, la cantidad demandada crece indefinidamente (tien-

`de hacia el infinito). Debiendo el incremento porcentual de la canti- 



• Aun pequeño cambio del precio corresponde un gran aumento en la 

cantidad demandada. é.:1 valor absoluto del cociente de dividir el 

incremento porcentual de la cantidad demandada entre el incremento 

porcentual de precios es mayor que uno (valor absoluto). 

Relativamente elástica 
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• A un gran cambio del precio corresponde un pequeño cambio en la 
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(2) Zorrilla Arena, Santiago y Silvestre Méndez, José. " Diccionario de Eooncmía ". 
Ediciones Oceano, S.A. México, D.F. 1992 

(3) Enciclopedia Universal Ilustrado Europeo-Americano. WaSa-Calpesa, S.A. Madrid, 

Barcelona. 

Crisis Financiera. 

Cuando se da la crisis económica del capitalismo se afectan todas las 
actividades, de tal manera, que también ocurre una crisis financiera, la cual se 
manifiesta en: problemas de las empresas para obtener financiamiento, problemas para 
pagar la deuda contratada con anterioridad, elevación de las tasas de interés, 
reducción de las fuentes de financiamiento, etc. 

Es decir, la crisis financiera aumenta los problemas de desequilibrio entre la 
producción y el :onsumo de tal suerte que muchos recursos que podrían ser 
canalizados a las actividades productivas se destinan a la especulación, al ahorro o 
bien, al atesoramiento. (2) 

Los períodos en que las distintas manifestaciones económicas se caracetrizan'por 
las dificultades de desenvolvimiento y de vida, que por, semejanza con el aspecto 
patológico se han llamado crisis. (3) 



2. Características de la Crisis. 

La crisis representa la fase más importante del ciclo, esto se debe, a que en las 
últimas crisis de nuestro país han tenido una duración más prolongada como son las 
del(76's, 82 y 94), y no se puede hablar de ellas como un momento, si no como un 
período. 

Es por ello que e continuación se citan sus características más importantes: 

CRISIS 1976-1977 

La crisis de 1976-1977 se caracterizó por los siguiente: 

* Por mantener la estabilidad y el crecimiento de la actividad económica así como 
la tasa de ganancia. 

* Modificar las pautas de ccmportamiento y reestructurar los procesos productivos 
con el fin de incrementar la productividad, reducir los costos de fabricación y 
elevar los niveles de rentabilidad. 

* Mejorar la competitividad de los productos nacionales e incrementar 
exportaciones, y asi reducir el déficit del sector externo y cubrir el pago del 
servicio de la deuda. 

* Regular la política salarial de acuerdo a las necesidades del proceso 
acumulación de capital. 

* Otro de las características que era necesario hacer frente fue el déficit 
público creciente, dada la inexistencia de recursos para financiarlo; el cual se 
traducía en elevados niveles de endeudamiento externo, con las consecuentes preliones 
que los altos pagos del servicio de la deuda ejercen sobre la economía. 

* Reducción del gasto público y de circulación monetaria, liberación creciente 
del comercio exterior, aumento de las tasas de interés, devaluación del peso, 
contracción salarial. 

* Intervención del Estado tiende a centrarse en la aplicacióride políticas que 
priorizan el libre juego de las fuerzas del mercado, entre las- cuales sobre Salen: la, 
liberación de precios y la del comercio exterior; la disminución- de los subsidios y 
la reestructuración de las empresas públicas, es decir, el cierre de las más 
ineficientes y cambios en lOs criterios de operación de leá que permanecieron. 

* Liberación del comercio en la industria para impulsar su moidernización. 

* En la agricultura sobresale el cuestionamiento que se hizo. respecto a la baja 
productividad del ejido y a las consecuencias de proseguir con tales fetmas de 
organización de la producción en el campo mexleano 

* La captacióh monetaria en términos reales diminuyo en 
la capacidad de ahorro y de inversión de la economía. 

* El auge petrolero incremento la disponibilidad de 
exportaciones como por el mayor endeudamiento externo. 

afectando ello' 



* Para 1977 se procedió a disminuir la brecha entre la tasa de interés y el 
aumento de precios para fomentar el ahorro y para evitar el proceso de dolarización 
creciente del sistema financiero y las salidas de capital al exterior. 

* El crecimiento del déficit público desempeñó un papel importante en la 
reactivación económica lograda en el periodo. Las ingresos públicos si bien se 
increnentaron a raiz de los impuestos derivados del petróleo y por la modernización 
de la políticas de impuestos indirectos ( entre los cuales destaca el IVA), no fueron 
suficientes para financiar los mayores gastos. 

* Aumento del precio y de la demanda internacional de petróleo, y de la mayor 
didponibilidad crediticia externa, lo que permitió contrarestar los problemas que 
habían frenado la dinámica económica y generar opción de crecimiento. 

Crisis de de 1981-1982 

* La drástica reducción de la desanda y la reducidas posibilidades de revertir el 
proceso en el corto y mediano plazos plantearon un marco de referencia en el que las 
opciones de inversión estuvieron en el terreno de la especulación. 

* La escazes de divisas interrumpe el proceso de circulación, porque deja de 
intercambiarse capital por fuerza de trabajo y medios de producción por lo que se 
interrumpe el proceso de producción, y esto a su vez impide que muchas mercancías se 
realicen en el mercado y se transformen de nuevo en dinero. 

* Por otro lado, la escazes de divisas paraliza el ciclo de capital, afectando la 
valorización del capital. 

* La fuga de capitales profundizó la magnitud de la crisis, ya que comprometía la 
capacidad productiva y financiera que daba sustento y estabilidad a la dinámica de 
acumulación de capibales. 

* El sobreendeudamiento externo permitió que siguiera la política de libre 
cambio, propició mayor especulación y fuga de capitales, así como la dolarización de 
los depositos nacionales en el sistema' financiero, lo cual se daba ante, eminentes 
cambios de la paridad a raíz de la problemática reflejada en la balanza de,paeos. 

* El crecimiento de la inversión y de la producción cayó por la carencia de 
recursos financieros y materiales para mantenerlo, asi como por la previsión de que 
no se podrían sostener los niveles de rentabilidad. 

* L3 restricción manifiesta en el sector externo da lugar a devaluaciones del 
peso, a medidas de restricción del gasto público y otras que pasaron a afectar los 
niveles de rentabilidad a raiz de los efectos que originaron, tanto sobre los costos 
financieros y de producción cano por la contracción de la actividad econdmica. 

* El déficit comercial externo llevó al país en una cadena de endeudamiento 
permanente, tanto para financiar ese déficit como para cubrir el Pago creciente del 
servicio de la deuda. 

* Al no contar con nuevos financianientos, ni lograr aumentar exportaciones, ni 
mayor postergación en el pago del servicio de la deuda, se ve interrumpida la 
dinámica económica,.manifestandose en consecuencia la crisis. 



* La crisis económica se presenta como un problema de sobreacunulación de 
capitales. 

* Los problemas de las economías desarrolladas al derivarse en inflación, aumento 
de las tasas de interés internacionales, aumento de la protección de los mercados, 
baja del precio y de la demanda internacional del petróleo, entre otras cosas, 
agravan la política interna y adelantan los sucesos que estaban por manifestarse 
internamente. 

* Las empresas endeudadas en dólares incrementaron los precios y redujeron 
salarios reales para obtener excedentes y cubrir compromisos con el exterior. 

Crisis de 1994-1995 

* Aumento del desempleo y subempleo. 

* Disminución de la demanda de bienes de equipo. 

* Baja de salarios. 

* No se cubren las necesidades y la rentabilidad de la inversión. 

* Acumulación de stocks. 

* Ruptura de la relación oferta-demanda/precio. 

* Creciente dificultad para vender dichas mercancías. 

* Muchas empresas quiebran. 

* Mal aprovechamiento de los recursos técnicos, económicos y financieros del 
país. 

* Fuerte desequilibrio comercisal, monetario, crediticio 
oferta y demanda. 

* Elevación de las tasas de interés. 

* Reducción de las fuentes de financiamiento. 

* Canalización de recursos financieros a la especulación, al ahorro .o bien, al 
atesoramiento. 

* Dificultades de desenvolvimiento y de vida. 

* Fuerte salida de capitales. 

* Devaluación del peso. 

* Incertidumbre financiera para invertir en el país. 

* Inestabilidad en los mercados financieros. 

* Déficit en la cuenta corriente. 



3. Causas Internas de la Crisis 

A) Déficit en el Presupuesto Gubernamental. 

Este es uno de los problemas inquietantes a los que se enfrenta el país, ya que 
este déficit se ha originado por: 

* Reducción de los precios de las materias primas, principalmente del petróleo. 

* El gasto público que excede del ingreso público. 

Para cubrirlos se acude a diversos recursos como son: 

* Incremento en los impuestos. 

* Financiamientos externos e internos. 

* Altas tasas de interés. 

B) Altos Costos de Producción. 

Es producida por los aumentos salariales que repercute sobre los costos y por 
ello son un factor que provoca aumentos en el Indice Nacional de Precios al 
Consumidor, por consecuencia las empresas se enfrentan a una alza en sus costos y 
estos llegan a ser superiores a sus ingresos propios. 

C) Actividades Especulativas de Comerciantes. 

Esta se refiere al ocultamiento de productos de primera necesidad, porque se crea 
una escacez ficticia, donde dichos productos aparecen en el mercado una vez que los 
precios se elevaron. 

4. Causas Externas. 

A) Endeud.smiento Externo. 

El endeudamiento externo es aquel contratado con organismos del exterior y en una 
manda distinta al peso. Se clasifica en: 

* Deuda Externa bruta. Incluye todos los pasivos del sector público denominados 
en moneda extranjera y con entidades financieras del exterior. 

* Deuda externa neta. Deuda externa bruta menos activos financieros del gobierno 
mexicano depositados en el exterior, 

* Deuda neta total consolidada con el Banco de Méxiou. Ctnsidera todos los 
activos y pasivos, internos y externos del sector público. Incluye las reservas 
internacionales del Banco de México. 

Endeudamiento Externo Autorizado para 1995. 



* El H. Congreso autorizó para 1995 un endeudamiento externo neto de 5 mil mdd. 

* Asimismo, el endeudamiento vía Tesolsonos fue acotado por H. Congreso a lo 
siguiente: el saldo total en circulación sea inferior o igual al 15 % de la deuda 
pública total o que no exceda al equivalente en moneda nacional a los 26 mil 500 
mdd. 

* Para la contratación de créditos y emisión de valores en el exterior, que se 
hagan con la garantía de un gobierno extranjero, se deberá informar al H. Congreso de 
la Unión acerca de los condicionamientos correspondientes para que sean sometidos a 
su aprobación. 

El endeudamiento externo se refiere a la resistencia de los bancos exytranjeros 
por seguir apoyando al sistema de desarrollo. 

La deuda o endeudamiento externo mexicano se rá aproximadamente de 23 mil mdd 
anuales entre 1995 y el año 2000, sin considerar las obligaciohes externas contraidas 
después del 31 de Diciembre de 1994, según estimaciones de la RED MEXICANA DE ACCION 
FRENTE AL LIBRE COMERCIO. 

En el marco de la inaguración de la reunión internacional Deuda Externa y 
alternativas, la RMALC dio* a conocer que para 1995 el pago de amortizaciones y de 
intereses equivaldra a 25 millones de salarios minímos anuales. 

Contrario al rechazo de la SHCP de que México requiere una nueva renegociación de 
su deuda externa, la RMALC consideró que las restricciones financieras del futuro más 
cercano llevarán sin duda a ese evento. 

" La alternativa ética más adecuada sería la suspensión de pagos, el no pago por 
los menos de una parte de los créditos y el rechazo a los candidatos a la política 
económica. Sin embargo, en la correlación de fuerzas actual seria Prácticamente 
imposible lograr esta salida " , señaló RMALC. 

Luján señaló que en el caso de México, la deuda externa representará en 1995 el 
68 por ciento del PIB. 

El problema de la deuda externa, requiere, de soluciones alternativas diseñadas 
por el gobierno y la sociedad en su conjunto. 

B) Afluencia Excesiva de Cpaitales Externos. 

Se refiere a la penetración de capitales externos bajo diferentes formas( 
INversiones directas o indirectas) y de préstamos que no se aplican a la preducción-,, 
si no actividades especulativas, provocando un desequilibrio en la ecónoMia,-ya,que 
el capital hace ausentar el circulante pero, no la produeción.ai, 

Lbez Mandujeno, Gerardo, Neria Reyes, - José Carmen y Salas Bernali 

Gustavo. "La aeexpresión en los Estados Finenoierosli.MéX1O0  1991• 
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Durante el primer trimestre de 1995, la evolución de los precios reflejó el 
ajuste del entorno de la econmía ante la depreciación del tipo de cambio. El ajuste 
de la paridad a dado lugar a una reacción inicial en los precios relativos que se 
refleja en un repunte temporal de la inflación. Sin embargo, una vez absorbido este 
impacto, es previsible un rápido abatimiento de la misma. 

En el periodo enero-marzo de 1995 la inflación medida con el Indice Nacional de 
Precios al Consumidor (INPC) fué de 15.4 % tasa superior en 12.7 % puntos 
porcentuales con respecto al mismo periodo de 1994. A su vez, ésta representa la 
mayor inflación observada en un primer triomestre desde 1988 ( 31.5 %). 

En Marzo, el incremento acumulado de INCP en los 12 meses previos fue de 20.4 %, 
tasa superior en 13.3% con relación a la observada en el mismo mes de 1994 ( 7.1%). 

En el primer trimestre de 1995, el INPC registró una variación positiva de 19.8 % 
cifra superior en 13.3 puntos porcentuales a la observada durante el periodo de 
1994. El crecimiento de este Indice estuvo influido principalmente por la 
depreciación cambiarla, puesto que en un gran número de productos que conforman este 
Indice están asociados a una cotización internacional o bien, tienen una elevada 
participación de bienes importados. El INPP, excluyendo al petróleo crudo de 
exportación, mostró un crecimiento acumulado al primer trimestre de 1995 de 16.7 %, 
tasa superior en 15.4 puntos porcentuales a la registrada en el mismo periodo de 
1994. 

El índice de precios de los bienes incluidos en la canasta básica tuvo un 
incremento de 18.7 % en el primer trimestre de 1995, tasa,  que es siiperior en 16.0 % 
con respecto a la observada en el período de 1994. Lo anterior se explica por la 
elevada participación de bienes comerciables dentro de la canasta básica. 

Por su parte, los bienes no incluidos en la canasta básica 'mostraron un 
crecimiento acumulado hasta Marzo de 11.9 % incremento que fue superior en 10.6 
puntos porcentuales al registrado en el primer trimestre del año anterior. 

Durante los tres primeros meses de 1995, los 8 rubros que componen el INCP 
mostraron un crecimiento superior al observado en el mismo periodo de 1994: Los 
principales aumentos de precios se dieron en el transporte (23.3%), muebles y enseres 
domésticos (18.4%), salud y cuidado personal(15.2%) y aliMentos bebidas y tabaco-( 
15.1%) . 

El nivel de abasto de los bienes que integran la canasta básica alcanzó un 
porcentaje promedio ( 97.7 %) durante el primer trimestre de 1995. El ajuste en los 
precios relativos ha provocado una reorganización de la producción y el comercio, que 
se tradujo en una diaminución en el índice del abasto. No obstante lo anterior, los 
niveles actuales de abasto pueden considerarse satisfactorios. 
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La Evolución de los Precios en Agosto de 1995. 

Precios al Consunidor. 

Durante Agosto, el indice de Precios al Consumidor aunentó 1.66 % , en relación 
con su nivel del mes inmediato anterior. 

Es pertinente señalar que este ascenso mensual es el menor que ha ocurrido en los 
primeros 8 meses de 1995. De hecho, la variación de Agosto fué inferior a la cuarta 
parte de la acontecida en abril í 7.97 %). 

La elevación anual del iNPC en agosto, con respecto al mismo mes de 1994, fuéde 
41.57 %. 

Por su parte, el alza acumulada de dicho indicador durante los primeros 8 meses 
de 1995 alcanzó 37.88 1. 

El encarecimiento promedio de los bienes de consumo fandliar durante agosto 
explica, principalmente por los aumentos en los precios de la vivienda, Cigarrillos, 
huevo, naranja, gasolina, material escolar, libros, pan, azúcar, restaurantes y 
similares, tortillas, refrescos envasados, pantalones, ropa interior, uniformes 
escolares, servicios médicos, medicamentos, jabones y detergentes, cosméticos y 
licores. Una parte de los efectos de esas subidas fue contrarestada. por el descenso 
en los precios de los chiles, jitomate, uva, tomate verde, aceite vegetal, Melón, 
carne de ave, durazno, sandía y pescados. 

En los cuadros que se incluyen en la siguiente página se muestran las variaciones 
de los subíndices que integran el INPC tanto para la segunada quincena como para todo 
agosto de 1995. 

De las 46 ciudades en las que se recolecta información pera la elaboración del 
índice, los mayores aumentos en los precios al consumidor' durante agosto ocuurrieron 
en las siguientes: San Luis Potosi ( '2.31 % ); lopatitlán, Jalisco ( 2.20 % ), 
Huatabampo, Sonora( 2.13 %), Tepic Nayarit ( 2.02 % ); Acuña Cdahuila (1.92 8 ); 
Torreón Coahuila ( 1i91  % ); y Monclova Coahuila ( 1.89 % ).- Por contra, les menores 
aumentos se observaron en: Puebla ( 1.13 % ); Querétaro_( 1.39 % 	i Matamoros. 
Tamaulipas ( 1.13 % ); Villa Hermosa Tabasco ( 1.37 % ); León Guanajuato ( 1.39 %): 
JUárez Chihuahua ( 1.41 1 ); y Jacona Michoacán ( 1.43 1`). 



PRECIOS PRODUCP3R. 

Durante agosto el INPP sin el petróleo crudo de exportación aumentó 1.65 1 , en 
relación con su nivel de julio inmediato anterior. Es oportuno señalar que esta 
variación menaual es la menor que se ha registrado durante los primeros 8 meses de 
1995. Desde mayo, la inflación mensual ha disminuido considerablemente 
ininterrumpidamente. En efecto, la variación de agosto de 1.65 % es menor a la quinta 
parte de la ocurrida en abril ( 8.93 E. 

En el propio agosto, el ascenso anual del INPP sin petróleo crudo, con respecto 
al mismo de 1994, se situó en 44.87 %. Por su lado, el incremento acumulado de dicho 
indicador durante los primeros 8 meses de 1995 llegó a 41.14 %. 

El alza de los Precios Productor durante agosto fue causada fundamentalmente por 
los aumentos en coque, azufre, cacao, naranja, huevo, carnes procesadas, quesos, 
frutas y legumbres avanzadas, pan, galletas y pastas, tortillas, café, azúcar, dulces 
y chocolates, Debidas alcohólicas, refrescos, cigarrillos, tabaco, camisas, libros de 
texto, fibras artificiales, medicanentos, neumáticos, cristalería, lámina, 
calentadores, aparatos domésticos y autoffiviles. 

Una parte dé los efectos de esa subidas fue contrarestada por el descenso en los 
precios de la carne de ave, camacZe, gas natural, algodón, petroquímicos, 
polietileno, tornillos, chiles, jitomate,uva y sandía. Si se considera el petróleo 
crudo de exportación, el aumento mensual del INPP fue de 1.67 %. 

En el cuadro correspondiente se muestran las variaciones de los rubros del INPP 
durante agosto de 1995. 



1.88 
2.76 
1.35 
1.84 
2.39 
0.62 
2.24 
1.60 

Alimentos, bebidas y tabaco 
Ropa y calzado 
Vivienda (renta, electricidad, gas, teléfono, etc.) 
Muebles y enseres domésticos 
Salud y cuidado personal 
Transporte 
Educación y esparcimiento 
Otros servicios 

INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 
(variaciones porcentuales de la segunda quincena de agosto de 1995 
en relación con la quincena inmediata anterior) 

Rubro 	 Por ciento 

INDICE GENERAL 	 0.72 

Alimentos, bebidas y tabaCo 	 0.83 
Ropa y catado 	 1.18 
Vivienda (renta, electricidad, gas, teléfono, etc.) 	 0.53 
Muebles y enseres domésticos 	 0.85 
Salud y cuidado personal 	 0.98 
Transporte 	 0.23 
Educación y esparcimiento 	 1.33 
Otros servicios 	 0.51 

Por ciento 

1.66 

43 
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INDICES ESPECIALES 

BASE 	1994 = 100 
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INDICES 
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DESGLOSE POR TAMAÑO DE LOCAUDAD 

103  
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CIASIPICATION 100 ORXIEN DE LA PRODUCTION DE 1,03 BIENES A NIVEL DE LAS 73 RAMAS DE ACITVIDAD BOONOM7CA DEFINIDAS POR LA 1.9.9. 

SASS 19» • 
DEI 

VARI ACI 00E1 EN PORCI PITO 	 PM= 
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AS.1111 M D X 3) RO. MITROLEO V S

O 0 PRODLIC/OS PARMACELMC05 
101 
3,36 

0.0 
I.» 

R 0 IASONES, DETRROMMIS Y C0301 ',1.2 04 
R 400110$ PRODUCTOS QUI10035 4,94 0.0 
R 41 110DUCTO1 Da 90L, 
a 42 AlilICl/LOS Di PUJIICO 

1.11 
I.» 

40 
1.77 

7. PC705.D4 M10104115 NO META000 3» 030 
II 43 VIDRIO T SOS /170D0CII4 200 O.» 

1, 9C1315.11ETALICOS94ACI V 500170 114 014 
14 »WILL METALICOS IX 0.0 
0 31.4 OTROS PlIODUCTO5 10140011 105 0.31 
9 51 144C1T EQUIPO NO Elacnucv 4.z,  01 
R 3) A/44005 ELEZT90170116571C0 2.14 027 
0 0 E00IP.1 41170. ELECTIONICOS 114 ,_ 412 
R 35 EQUIPA' AMI' IlLaCTIICOS 10 0.19 
0 50 MITOMOVILES 0.73 0.01 
11 37 PARTES Y ACCS.P/AUTOMOVILF3 131 011 
151 EqUip. Y MAI. DE TRANSPORTE 3.343 40.31 

9, OTRAS INDUSTMAS 141ANI1FACT10511A 2.13 0.74 
R »OTRAS INDUSTIOA3 IALMFACTUlt 1.33 0.1 

1027100 740390MICO TERC161.10 1.22 0.12 

11 ELECTRICIDAD 0.91 0.0 
R 41 P.LECtItIC1DAD 0.91 0.14 

11. COMMIC111 RESTAURANTES T 110149E 1.79 0,01 
R 0 RESTAURANTES Y 110111185 1.70 007 

12. TRANSPORTE V COMUNICACIONES 0.2 0.9.0 
X 61 TRANSPORTE 077 0.0 
X 11.1 COMUNICACIONES 0.01. 00,  

II SEP7.1NA14.560 V 1111E11ES 04100 167 00. 
14 SERVICIOS FINAN2161143 1.91 1.77 
II 01 ALQUILEI DE INNU11111.1.5 14: 044 

14. SERT.COMUNALES. 47aMES 9 P0 1.04 0.6: 
0 0 5E1VICIOS DE EDUCAC1074 194 019 
X 70 !Fi VICIO5 0E01005 I0 0.1,  
R 11 SERVICIOS DE XSPARCIMISNT0 0.11 0.32 
a 17 0110$ 50 VIC103 106 0.49 

4,14 	4.11 	IZO 	340 	3310 	111,117 	01.331 

43.14 	4.11 	70.44 	3720 	»AS 	131.41/ 	141.311 
41.14 	471 	1.11 	447 	11.14 	131.03 	149.149 
0.4 	1.11 	407 	71.16 	0.14 	00.31 	134.770 
7137 	170 	21.16 	4.61 	71.65 	139.03 	121131 

4311 	170 	4.02 	034 	33:11 	130.771 	143541 

4196 	4.92 	4344 	3.1 	1.1 	14100 	14.013 
0.16 	1,0 	3111 	1.62 	0.71 	113.349 	134.274 
44.94 	4,14 	4.46 	4.71 	97.44 	147104 	144.731 
41.91 	7,7) 	71. 69 	1,14 	4.14 	174./0 	111.657 
3.47 	1.29 	0)3 	3.44 	1117 	131.531 	134333 
11.72 	31.77 	112.0 	0.70 	111.11 	11.717 	216.161 
31.47 	1.21 	3.03 	9.31 	13.41 	1341.374 	131.70 

10199 	111) 	111.79 	0,99 	1113 	213.00 	213.910 
44.0 	3.79 	47.01 	603 	29.91 	141,723 	143.944 
39.73 	1.11 	11.70 	9.0 	71.41 	14.017 	10150 
1711 	9.11 	37.91 	1.21 	25.41 	131.917 	134.01 
45.31 	10.0 	37.39 	11.91 	33.1) 	111.111 	1)1.411 
31.0 	110 	02.79 	1.11 	31.0 	161.101 	144.90 
31.0 	114 	33.10 	4.31 	111 	131.30, 	130.709 
11.99 	107 	13.77 	10 	11./1 	134.013 	133417 
33.14 	1.52 	347 	4.3) 	21.12 	136.111 	113.0) 
31.31 	7.61 	310 	4.37 	1e77 	10.30 	10.312 
33.13 	3./0 	31.01 	311 	30.30 	133.311 	110.232 
32.91 	7.1) 	24.24 	1.70 	11.99 	137111 	111.117 
31.11 	311 	34.0 	4.10 	1419 	131.011 	113.731 
0.06 	196 	67.41 	7.13 	42.71 	• 19913 	1040 
11.33 	3.10 	/5.31 	10 	45.13 	177.311 	171.914 
3195 	5.90 	64.47 	1046 	4153 	141.641 	13.110 
33.41 	7.10 	10.73 	1011 	4145 	1112.711 	139.1719 

47.99 	11.32 	M.0) 	17.43 	4° 	11 1  19  : 	
137

9.317 	111172 
51.33 	7.09 	51.29 	1110 	 132 

37.41 	5.11 	17.39 	4.74 	41:13 	10.04 	00.703 
47.17 	4.02 	5101 	3.11 	3101 	133.321 	117.219 
31.9/ 	1.19 	71,44 	031 . 	4641 	10.01 	144.947 
3014 	142 	59,66 	3,07 	10.73 	141,700 	00.00 
33.33 	1)7 	0,40 	4.00 	1091 	131.01 	133,073 
3131 	2.37 	36.10 	4.07 	3441 	In* 	131. 071  
1919 	7.72 	111.91 	3.92 	41.07 	161.7) 	13.770 
41.11 	3.14 	49.1) 	7.17 	31.0 	131.331 	140.90 
33.31 	5,71 	57,03 	1.01 	35.0 	111.1171 	131101 
41 71 	4.0 	41.20 	349 	13.0 	119,311 	10.01 
4311 	3.0 	43.14 	4.01 	31.01 	144 112 	03.01 
14.71 	2 49 	0.172 	3.10 	44,0 	167.191 	10.121 
1029 	4.0 	0.49 	1.30 	370 	14.41 	.11200 
11.97 	3.05 	0.11 	3.0 	4.991 	144.97 	116.111 
510 	10.11 	43.94 	12.11 	79.11 	190.107 	146.053 
31,96 	1.94 	39.01 	3 0 	• 11.14 	139.39 	114.910 
414.54 	' 2.61 	30.15 	• 3.30 	310 	131011 	147.336 
413 	2.61 	103 	5.30 	13.0 	131.035 	147,32 

2111 	447 

14.24 	4.29 	31.99 
	

6.32 	19.44 	172 me 
14.14 	4.26 	11,0 

	
3 	19.40 	123 MI 

79.75. 	2.10 	31.11 
	

3.31 	31 01 	132 Os 
79.75 	200 	3311 

	
3,31 	21.0. 	112.015 

33.), 	341 	3311 
	

95 	71.71 	10 471 
30.45 	5.35 	41.0 

	
193 	11 .112 	10.15 

11 61 	6.0 	11 .11 
	

1.172 	1490 	119479 
314 	134 	37.91,  • 

	
I.0 	0 17 	117.49 

11736 	7.r 	2011 
	

1001 	74.7' 	1234» 
31.19 	415 	140 

	
149 	214 	111.117 

1.11 	5 4' 	2.5 0 
	

12 11 	11.17 	12.139 
3.1. 	29' 	0.31 
	

I; SI 	31.2 	114 019  
341 	76' ' 1'.)) 

	
1 7177 0 	191 143 

0.9' 	319 	0.11 
	

10.29
. 	

19 41 	127.263 
3417 	4.74 	21.03 

	
1.10 	2.11 	121 112 

. 	. 

171.561 
111.141 
124.194 
179174 :  
136.174 

311, 
116 171 
131.732 
111 U11. 
172.60 
1/3 
111141 
11040 
199.135 
121.30 



INDICE N.%cioNAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR 

CLASIFICACION POR 011/ETII DEI. GASTO 
OMR 104 • 0:41 

411 '9 INGRESO FAMILIAR HASTA UN SALARIO MINIMO 

971110614  /U 
101 41 
.4:1.41 

VAR1 AC1 314E3 

400.44 	40191 
E2..* 	0141 11 

EN 

400.44 
DIC 41 

l'OACI 

100.91 
4461.41 

ENtO 

4 09704 
40041 

ONO. AD° 94 
9.710.464144 

INDICES 

10.1•1 	lel. 
4991 

Notes 	,:zusaNt. :N i *4 19 42 4.47 41.76 '.12 11.41 144 922 142.016 

i 	12.AIE37,13 9131063 Y 746404 4 1 . 4) 11.66 1.43 441 114 97.4 141114 444.191 

1 41.144 :ALLA>) r' 4.CF-9,919  90 1.19 ,I.In 294 1.14 11.14 412 19 14 111.744 119119 

1. 414109404 I'9 0.0 1014 4. 711 93.40 40.19 14 0 111.104 131 411 

4 MUEILES 42971 Y ACCS.CoNIESTICG I 45 1.46 11.10 411 114 443 1614 111.672 111 el 

1 SALUD Y CUIDADO PERSONAL. 2 3 I, wl 46.70 1.11 40.12 10.11 1113 132.291 144.114 

4, 714101411 IR .111 011 407 9,10 41,14 6.17 11.21 147 913 144 491 

7 EDUCAC1ON Y ESPA4CIAIION/1/ 2141 0.11 19.11 147 442 II.8J 1941 144 447 141,041 

4 4170.3 SERVICIOS 1.14 041 7744 4.19 1091/ /Al 2113 111190 119.140 

CON INGRESO FAMILIAR ENTRE UNO Y TRES SALARIOS MINI:103 

CINCEPt .1 

	

AGO 91 10014 0011.91 440-94 400.91 	400.94 1111400.11 	400 	70. 
IUL 4) 	17)9. 94 	me 9 	0i91.93 	400.94 	A04691 	8210.400.44 	1995 

INDICE GENORAL 	 I.1 	0 40 	1963
..-r- 

493 	1402 	7.13 	1194 	141.114 	142.921 

I .ALIMENTOS 04310/1 Y 74414162 	 1 3 	1 41 	13.461 	1.93 	4/.11 	3.74 	12.09 	114.494 	143.941 

7 UPA, CALZADO Y ACCE4)41.13 	 2.97 	031 	79 67 	11 	12.11 	113 	19.10 	111.0661 	129.127 

1.414116604 	 1.77 	0.64 	176 	1.71 	11.02 	1014 	14.49 	134.714 	131.010 

4 MLE1LES APIIT3 y 'Ales oomosriol 	I0. 	04 	49 01 	417 	11.11 	44 	1.97 	113.31E 	'nen 

I. SALUD Y CUIDAN/ PERSONA'. 	 1.41 	0.10 	44.29 	131 	4990 	10.31 	13.10 	111.443 	141.061 • 

9. limopoitTE 	, 	 0.41 	0.17 	47.47 	4.10 	14.41 	4.1/ 	37.19 	1/0.9w 	110131 

7. EDUCACI1/14 Y ESPARCIMIDITO 	 1.01 	011 	11 M 	3.11 	31..31 	11.0 	21.41 	1/1.337 	134101 

1. OWIGS SERVICIOS 1 	 1.71 	0.4 	1119 	4.34 	31.97 	7.43 	31.33 	111110 	110.110 

CON 166011130 FAMILIAR ENTRA 1111 Y 1E1 381.A1004 10341140.1 

VAR) AC1 ONCE RN POICI RATO 	• 	INDICES 
CUNCEP TO 

VAR 1 ACI ONES EN PORC 1 01470 	 INDICO! 

4441.41 4430.14 400.91 400.44 Auom 400.41 1014.400.49 400 70. 
1111.91 11.11.44 019144 6I91.91 400.44 400.93 16644110414 	1914  

INDICE 1311911441. 	 1./1 	0.10 	37.71 	4.N 	41.1 	4.111 	11.34 	143131 	IN 1.1 

I. ALJN5N703 9E11243 Y TASAN) 	 1.4 	04 	11 77 	1.1 	4114 	1.10 	1140 	947134 	144 413 

2 ROPA, CALZADO Y ACCESORIOS 	 174 	ala 	ro U 	110 	»Ir 	3.03. 	11.12 	131.111 	131.373 

1. MIRADA 	 I.» 	0.13 	71.93 	601 	1.13 	1.14 	21l/ 	1/4414 	114141 

4. M00D1UL3401T3 Y ACC5 15014137103 	IN 	0.91 	47.12 	4.31 	41.14 	6.41 	33.99 	131.271 	141.417 

1. SALUD Y C11113400 111130,441. 	 741.0.10 	47.31 	1.13 	44.10 	413 	31.37 	144.11 	144371 

A 710041/0170 	 0,70 	0.33 	4144 	401 	44.14 	SAO 	71.10 	144.744 	'141344 

7, EDUCAcION Y 13PARcimi109TO 	 134 	034 	3134 	417 	33.71 	hin 	1.47 	I1.470 	in», 

t ontoi soliviaos 	 1.13 	o 43 ' . 39 33.3.4 	31.11 	III 	79.1 	1/1/13 	I1.111 

CON INGRESO FAMILIAR SUPE11011 A MEI 1NLARS» $43141011 

VARI ACI UNIR EN PO0C1 eNto 

400.93 400•111 413241 4004 40041 43041 §144Ao4o AO0 
N1.43 4111.44 $4C•4 D1C» 403414 A00413 iiaw.A013111 	1114  

1 N ti I C I 0149142 	 190 	041 	*II 	411 	19.10 	AM 	17.4 	1431 	!MINI 

I. ALINOTTO1 DISIDAS 1,  TASACO 	 :a 	o 44 	41.713 	34 	4141 	4.41 r 	acr 	1434 7 	141111 

I. ROPA, CALZADO Y AccE1011101 	 303 	la* 	31.1 	303 	»O 	A» 	:Loe 	siolps 	'Rios 

1.3291010* 	 134 	0.41 	N.4 	3.13 	10.1 	1.14 	13.14 	134313 	13E317 

4 MUOULS 411111 Y ACC2 DOMILITICO 	1.40 	0.44 	47.441 	3» 	0.33 	I.» 	34.33 	131.111 	10.144 

• S. 1ALUD V CUIDADOR:m.714AL 	 :al' 	0.4 	4121 	717 	44.17 	T17 	no: 	14/.44/ 	114 4/3 

44 W4041901111 	 0.73 	024 	*01 	10 	49.61 	1.41 	143 	111.373 	141.441  

7, 040cAC1ON Y INAlc13111174113 	 1.1 	0.17 	33.24 	3.0 	xst 	la:, 	Ynt 	171.421 	111411.  

I 07104 31111V1C10.1 	 1.41 	0,1 	n $1 	344 	34.4 	4.33 	1.33 	I44.331 	121110 

CONCEP TO 



INDICES REGIONALES POR ESTRATO DE INGRESO 
EME 1991 • 100 

CONCEPTO 
40041 
10.45 

VARI AC1 00E1 

40044 	A0041 
MM 	0C44 

IN 

400.14 
01041 

404 

40011 
400.15 

CI aNy o 

40041 	151140043 
4004) 	1E01400» 

114000 

A00 	NL 
1115 

NACIONAL 
eoGION 1 PIONTERA METE 

ESTRATO I MOMO 11.4.10 
ErMATO t MORE» MIMOSA» 
ESTRATO 31100/3/ MEDIO ALTO 
EST114713 411000/0 ALTO 

101010N 3 140410E11E 
ESTRATO 1)900010 EA» 
ISTRATO 1 MOMIO 141D10 11410 
1101/470 3 :NORMO MEDIO ALTO 
10171470 4 MOSE» ALTO 

103104 3. NOIESTI 
MINATO 1 INCOE» AMO 
E37IL1TO 00400 MEDIO L4/0 
LITRATO 17101030 MEDIO ALTO 
»TUTTI 4 1104190 ALTO 

0E01014 1 00,0110 NORTE 
MUTO 11N0110 LU0 
ESTRATO 7190.1030 MEDIO BAJO 

MU
»TRA

TO 10
TO 

 4 
3 
 IN0411

0013
70  ALTO
0 MEDIO ALTO 

asoicm 3 CENTRO SUR 
ESTRATO I 1004E10 FAJO 
117411470 7110/730 MEDIO S/00 
ESTRATO )INGRESO MEDIO ALTO 
L11RATO 41904/70 ALTO 

0101091 SUR 
1101141T) 1 111011E10 4410 
ESTRATO 71900130 MEDIO 11U0 
MEATO 31901130 MEDIO ALTO 
1311,470 4 INGRESO ALTO 

1{01007. METE OPOUTAN4 
ESTRATO 1 INGRESO 11410 
ESTRATO 71001E01 MEDIO 1,43(1 
11.171070 3 INGRESO MEDIO ALTO 
ESTRATO 4NOREsu ALTO 

1.4 
0.04 
147 
1.71 
1./0 
1.51 
1111 
1.14 
1.91 
1.111 
1.111 
111 
111 
1.51 
049 
En 
111,  
197 
1.64 
1.14 
1.41 
1.44 
1.31 
1.14 
141 
1.11 
131 
1.10 
I.» 
1.31 
1.13 
1.71 
110 
I.» 
117 
111 

0.41 
047 
0.71 
0.11 
0,44 
0.47 
0.31 
097 
O 11 
011 
0.41 
044 
I» 
170 
0.41 
0.34 
010 
011 
0.79 
013 
117 
0.13 
0.71 
0.77 
0.10 
046 
0.17 
015 
044 
0S1 
014 
0.44 
O 33 
0.11 
1144 
1/ 44 

71.11 
31.79 
77.01 
77,47 
40 34 
39» 
11» 
3,s19 
3715 
37.09 
31)4 
35.41 
74711 
73.77 
3471 
74.71 
3714 
79.31 
7179 
34.11 
3115 
M.11 
11.27 
1116 
3441 
747* 
1491 
1101 
b4 
14.19 
34.11 
/4.11 
41.14 
4.11 
17.1/ 
17.3/ 

4.11 
4U 
3 11 
3.11 
4.1) 
4.19 
4.17 
4 44 
4.19 
449 
3.10 
4.13 
3.14 
3.11 
4.11 
3.71 
4.41 
4.11 
4.31 
4.11 
4.31 
4.71 
3.11 
3.17 
1.71 
4.12 
4.72 
1.74 	• 
7.14 
4» 
4.91 
411 
417 
4,11 
401 
417 

41.37 
41.10 
41.19 
41 10 
44.07 
4111 
40.14 
47,70 
4144 
41.77 
34.11 
19.71 
41.11 
411 
40.11 
3714 
41.71 
47.11 
4171 
4111 
1911 
7519 
41.11 
4015 
MC» 
11.16 
1111 
41/1 
4074 
1101 
11.14 
410 
0147 
41.24 
41 .14 
41.0/ 

0.14 
7,41 

7.01 3 

74,1 

;:g 

In 
4.31 
SIS 
1.11 
131 

4.34 
4.71 
110 
4.10 
4• 14 
179 
7.10 
7.0 
7.54 
7.11 
7)1 

3.71 
071 
4.91 
7.79 
131 
0 66 
5.66 
sil 
111 	. 

/GT 141.141 

1.01.7111 

311.41 
31,33 
:19 

01 

'214  
VIII 
/9110 
40.33 
21.11 
7111 
27.09 
31.13 
21.01 

1711 
11.27 
31.34 
71.31 
3/114 
17.17 
77.91 
29.13 
11.0 
71,17 
74.12 

31.73 
111.01 
la 14 
31.14 
71.14 
74.70 
13.71 
12.41 
77.9) 

141.1)1 
141.41) 
141.4» 
141130 

1:12 
141.111 
1041) 
10.414 
143.341 
115.133 
111.151 
143 014 
111.3M 

I01237 
541.144 
103470 
141.911 
147.117 
140.011 
140.119 
151.111 
141.431 
141.347 
111.011 
139.711 
142.975 
141.343 
139144 
1/1.317 
141 117 
131111 
141/17 • 
141 911 • 
141.771 

100.041 
141.131 

0.0111 
.411 

*0.011 
141.107 	' 
119.701 
10.913 
141.311 
110.70 
137.3» 
137.411 
115.1131 
130.0)4 1  
130.311 
133.715. 
139.101 
141.731 
141.343 
10.130 
10.141 
131.149 
141.410 
131.911 
119.177 
114.191 
11/ lel 
140 313 
111.114 
117.130 
137.011 
141.44 
149.010 
147.071 
119 471 
110130 

Now 	0)4,44 	441994 a bu 199.41 c9414.49011 hm le thro wson, 
70,71,14• 47•441•47 1.1•4 4 Y  14,9144449444.44444 34. 	• 44,43•••• 
ti nom 4114 101visa 14~ ~I 4044 499 10,4,4 mas O 4.101, alma 
13 9•9044414144 Ye Imile• 1%44.4.,49•• e» mar 41 ealw» ~e. 

INDICE DE PRECIOS AL CONSUMIDOR EN LA CIUDAD DE MEMO? 
OLUIFICACION POS MITO DEL GASTO. MUICUIN DE 1.133 MENET Y POS PUMPIUDAD 

RASE 

CONC111 70 
VARI ACI ONES 	IN. 	PORCI IINTO 

40091 	40(141 	40017 	*0O41 	400.91 	40091 
JULO) 	JULO) 	9i0.114 	1)1711 	40314 	A011.9) 

111174011 

1.7414400.97 	A30, 	IUL 
07140044 	1143 

INDICE 05141541. 

I. 41.11021701.114111DAS 1* 7444017 
11100*. CALZADO S ACCESORIOS 
3. INVID1DA 
4 MOBILO /JETS. Y ACCS. 13011101107 
3. ¡ALUDO CUIDADO MiliONAL 
G. 1711411001111 
7.17111CACION Y IMAICSMIENTO 
I 071105 110/41001 

1. AGRICULTURA. GANADEMA 1,  PESCA 
1. ALIMEN103. 11411743 Y TASACT,  
3 yna.reasom V13115 t IND. 01100 
4 MIODUCtul DI MAME* 
1 PCT01 DE PANEL. IMPRENTAS I' EDIT 
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5. Efectos Económicos. 

El 3 de Enero de 1995, los sectores obrero, campesino, empresarial y el gobierno 
federal, acordaron en el narco de la concentración social, firmar un " Acuerdo de 
Unidad para superar la Emergencia Económica ", ante los acontecimientos de la últimas 
semanas. 

El 21 de Diciembre de 1994, las autoridades finacieras del país tomaron la 
decisión de desplazar la banda superior de flotación cambiaria en 53 centavos, medida 
que resultó insuficiente para estabilizar el mercado de divisas ante la elevada 
demanda que se registró. 

El movimiento especulativo en contra del peso mexicano se dió como resultado de 
que los inversionistas percivieron un deterioro en las perspectivas de corto y 
mediano plazo de la economía, ante los desequilibrios que se venían presentando y los 
eventos políticos desfavorables ocurridos. 

El principal aspecto económico considerado por los inversionistas respecto del 
programa económico fue el déficit de la cuenta corriente proyectado para 1995, que 
alcanzaba un poco más de 31 mil mdd o su equivalente de 7.8 por ciento del PIB . 

La elevada dependencia del capital externo para financiar dicho déficit provocó 
que, ante la intensificación de la competencia por capitales a nivel internacional y 
el alto porcentaje de estos capitales que se mantenía en instrunentos liquidqs, los 
inversionistas nacionales y extranjeros consideraron que no sería posible financiar 
el défict proyectado dé la cuenta corriente. 

A lo anterior India que manar los acontecimientos de las últimas semanas en el 
estado de Chiapas, que elevaron la percepción del riesgo de los Inversionistas. 

La fuerte salida de capitales en las prbeeras semanas de Diciembre de 1994, 
condujo a las autoridades a modificar el techo de la banda cambiaria, lo que resultó 
insuficiente para responder a los desequilibrice prevalecientes en la economía y que 
al no acompañarse de medidas complementarias, provocó una intensificación de la 
especulación contra el peso. 

La persistente disminución en el monto de reservas Internacionales, que se 
encontraban en niveles relativamente bajos, como resultado de enfrentar los diversos 
acontecimientos desfavorables registrados a lo largo del año, obligó a las 
autoridades a sustituir la banda camblaria.por un régiamn de libre flotación. 

No obstante lo anterior, la inestabilidad en los mercados'financieros persistió, 
señal de la necesidad de corregir los desequilibrios macroeconómicosque dieron lugar 
a la crisis. 

Asimismo, la devaluación del peso, 
adecuado de la economía y sobre lo logros 
sanas, que es necesario minimizar. 

Por lo anterior, los diversos sectores de la sociedad decidieron poner en marcha 
un plan de emergencia econónica que tiene como objetivos principales: xestablecer la 
confianza de los inversionistas logrando ordenar el mercado camblarig, evitar caer en 



una carrera de precios y salarios que eliminen las ventajas competitivas derivadas de 
la devaluación minimizando el impacto del ajuste cambiarlo sobre la inflación, y 
elevar la competitividad de la economía profundizando los cambios estructurales. 

Por otra parte, uno de los elementos fundamentales es, sin duda, reducir el 
déficit de la cuenta corriente, toda vez que éste contribuyó significativamente a 
detonar la crisis. 

Resulta importante destacar que se hayan acordado medidas adicionales para 
garantizar que el déficit en la cuenta corriente se reduzca a niveles fácilmente 
financiables, que no dependan de los flujos externos de capital de corto plazo. 

Las medidas de contención del crédito que otorga la Banca, la reducción en el 
gasto del sector público, el fortalecimiento de los ingresos tributarios y una 
política monetaria testrictiva por parte del Banco de México, son aspectos que 
contribuirán a reducir la brecha entre inversión y ahorro, constituyéndose en un 
factor adicional para contraer el déficit de la cuenta corriente, 

Lograr la estabilidad en el mercado cambiado en el corto plazo es también un 
elemento de la mayor importancia para evitar caer en una inflación. 

Los acuerdos tendentes a impulsar la participación del sector privado en diversas 
áreas de la economía, resultan un factor crucial para aprovechar al máximo las 
oportunidades de incrementar exportaciones y de contribuir también a una reducción 
adicional del déficit de la cuenta corriente. 

Las medidas derivadas del acuerdo para superar la energencia económica y alcanzar 
el crecimiento con estabilidad son adecuadas e inevitables. Su consistencia establece 
las bases para superar la situación económica ponla que atravieza nuestro pele, y 
ser& necesario un estricto seguindento de los =premisos adoptados, de manera que se 
garantice el éxito del programa. 

No a los Capitales Golondrinos. - 

El PLan Nacional de Desarrollo plantea la necesidad de recuperar el crecimiento 
econánico fundamentalmente a través del ahorro interno, ccmplementando con ahorro 
externo, el cual debe dirigirse a la inversión productiva mis que a la obtencito de 
altos rendimientos de corto plazo, para evitar que en el futuro el retiro repentino 
de los capitales del exterior ponga en peligro la estabilidad financiera y el 
crecimiento económico sostenido, tal Cal) sucedió en dichmabre.de 1994. 

La inversión externa que México necesita es la productiva, aquella que se destina 
a producir los bienes de exportación para el mercado mundial, por loe efectos 
benignos que tiene en la creación que tiene en la creación del empleo para los 
mexicanos, el pago de impuestos al gobierno, transferencia de tecnología y loe 
dólares que.recite el pala por sus ventas en el merced, mundial. 

El mismo razonamiento se aplica a las empreaas de capital extranjero que, gracias 
a su producción para el mercado interno, ayudan a eliminar o 'a reducir las 
importaciones que demanda la población o la planta productiva, ya que permite ahorrar 
dólares. 



Por el contrarío, la inversión externa orientada a obtener ganancias fáciles y 
rápidas, mediante la compra de acciones de empresas que cotizan en la bolsa de 
valores y de títulos del gobierno como los Cetes, Sondes y Tesobonos, sólo 
representan graves riesgos para la estabilidad económica ya que los inversionistas, 
al poder vender fácilmente estos papeles financieros, loe transforman en dólares que 
son enviados al extranjero en cuestión de minutos, dejendo sin sustento al tipo de 
cambio, lo que ocasiona la devaluación del peso y los serios desequilibrios 
macroeconómicos como la inflación, el descenso en la actividad económica y el 
desempleo. De ahí el nombre de capitales golondrinos, porque con la misma facilidad 
con que llegan se van. 

La Inflación.- 

Tiene grandes consecuencias; de ahí que se haya definido como el principal factor 
econlmico, social y político al que en nuestros días se enfrentan casi todos los 
paises del mundo. La inflación provoca el aumento sostenido de precios, escasee de 
bienes, destrucción del ahorro, favorece la especulación de precios y crea desempleo,  
etc. 

Deacapitalización. - 

Uno de los efectos del fendiseno que detiene el crecimiento de las unidades 
producidas de bienes o servicios y con ello, al de camada en su conjunto, es el 
proceso de descapitalización en las empresas, el cual se deriva de diversas causas 
como son el control de precios, que el sector público impone algunos bienes y 
servicios esto con el fin de proteger a la población más desfavorecida, lo que 
provoca que los costos de producción ausenten al nivel general de precios por lo cual 
los expresarlos prefieren invertir en el extranjero. 

El Ahorro.- 

Es un efecto trascedente' que genera la inflación, que origina el desestímelo y 
desconfianza al ahorro, que es factor determinante en la creación y desarrollo de la 
entidades económicas (Gobierno y Particulares) pueden realizar inversiones ya sea 
con recursos que puedan provenir del ahorro interno o del ahorro externo, 

La inflación provoca la preferencia del público por el consumo en vez del ahorro, 
ante la expectación del ausento de loe predios en el futuro, este problema,» agudiza 
si la tasa de interés que se paga al ahorrador no compensa la pérdida del poder 
adquisitivo. 

Devaluación.- 

Coso se sabe uno de dos efectos en la economía de un país.es la inestabilidad 
eambiaria, esto esta determinado ponlas fuerzas del mercado o sea, por la"oferta y 
la ~inda de divisas, la oferta de divisas proviene de la. venta de bienes y 
servicios al exterior (exportaciones), uno de loe factores que incluyen en ladesanda 
y oferte de divisas es el ozaportastento entre loe precios de un palo con respecto a 
sus principales 00~211, es decir, si en un pele el ausento de precios es superior • 
con el de otros paises con los que comercia el resultado será un encarecimiento 
relativo de bienes y servicios respecto a dichos mercados. 	' 	• 



6. Efectos Políticos. 

Los responsables de la Crisis y la Devaluación del peso.- 

Los factores que provOcaron la devaluación del peso y asimismo la crisis económica de nuestro país como sucede son frecuentemente entre otros males como la 
pobreza, el desempleo etc; el malestar y enojo que produce ese fenómeno es manipulado 
políticamente por grupos que aunque se presentan como ajenos o víctimas de la 
devaluación, directa o indirectamente coadyuvaron a generarla. 

La responsabilidad del expresidente Salinas y de sus principales colaboradores 
radican en no haber acelerado el deslizamiento ante una paulatina pérdida de reservas 
y baja en el ingreso de capitales. 

Por otra parte, la responsabilidad de Zedilla y sus colaboradores es por no haber 
implementado un plan inmediato que acelerara el deslizamiento y diera tranquilidad a 
los inversionistas. 

Asimismo, los grupos que iniciaron y apoyaron la violencia en Chiapas y 
maquinaron los asesinatos políticos de Luis Donaldo Colosio y de Ruiz Massieu, 
contribuyendo a la salida de capitales, lo que precipitó una devaluación desordenada. 

La oposición del TLC por grupos perredistas en 1993 y el estallido de la guerra 
de Chiapas que cumplió con el objetivo de darle un empujoncito a la ya deteriorada 
credibilidad sobre las posibilidades de financiamiento del déficit de la cuenta 
corriente. 

El PRO buscaba la devaluación como un instrumento polítioo para desprestigiar los 
cambios que califican de Neoliberales. 

Otros de los efectos políticos que trajo esta devaluación fue de milis del 50 por 
ciento de los Cetes en, circulación que estaban en poder de extranjeros a través de 

fondos de inversión y cerca del 25 por ciento de las acciones de la Bolsa de Valores. 

Cuando los inversionistas consideraron que la situación ecooónica y política no 

iba ya también en México, «operó la salida de capitales. 

Otros sucesos, como el alza de tasas de interés en E.U.A., y la expectativa de 
otro aumento adicional en Enero, hicieron menos atractiva la inversión financiera en 

México. 

Otros de los factores políticos que provocaron la inestabilidad de la crisis 

económica de nuestro pais es la guerrilla de Chiapas la cual desde un principió el 
gobierno Eedillista no estaba preparado y no sigue estando preparado para enfrentar 

una serie de calamidades que se le vienen encima. 

Comisiones y Comisicoados a Granel. 

Otro factor fue el desgaete del ocedeionado que estuvo suboordinada a las órdenes 
presidenciales y loa rumores por sustituir el candidato Colosio. 



031PLICACIONES EN EL AmOIENIE PULITICO 

La distensión que provocó el cambio del titular en la Secretaría de Gobernación 
parece haber sido sustituida por un ambiente de cierta inquietud, aparaentemente 
originan por la proliferación de declaraciones antes- inusuales- de expresidentes y 
oe políticos prístas tradicionales, a lo que se han sumado actos de violencia cono la 
quena de aumbones en el zócalo de la capital el pasado 2 de octubre de 1995, la toma 
de la Rectoría de la UNAM por estudiantes excluidos ( que ya se liberó) y el clima de 
violencia en Guerrero, entre otros. 

Tales eventos no tendrían porqué ocasionar incertidumbre por sí solos, sin 
embargo, la producen debido a que el sistema político mexicano se encuentra inmerso 
en un proceso de cambio inrreversible y complejo, dentro del cual, uno de sus 
compc.nenetes más importantes es la inminente reforma del PRI, que implica 
modificaciones importantes en las reglas del juego y en la forma tradicional de hacer 
política. Esto último ha generado dificultades, dada la resistencia al cambio de 
algunos de los principales grupos prístas. Loa puntos de acuerdo más difíciles de la 
reforma son la separación del gobierno, particularmente del ejecutivo, el 
establecimiento y vigilancia de topes al financiamiento y la transparencia electoral. 

La reciente crisis económica ha propiciado fuertes críticas al grupo modernizador 
dLI PRI, a quien se le acusa de insensibilidad política y de las pérdidas 
ela ctorales recientes, en tanto que los modernizadores acusan a los políticos 
tradicionales de resistirse a un cambio indispensable. En este sentido, la 
presidencia del PRI tiene la responsabilidad de canalizar las diferencias al interior 
del partido y evitar que contaminen la estabilidad política nacional, mientras que la 
tarea del secretario de Gobernación radica en alentar una conducción ordenada de las 
transformaciones del sistema en su conjunto. 

Es probable que las diferencias entre los grupos del PRI se suavicen en cuanto a 
la economía oanience a recuperarse, toda vez que se interpretará como resultados de 
decisiones correctas del grupo modernizador. Por su parte, es deseable.que la 
Secretaría de Gobernación logre encauzar las diferentes fuerzas políticas dentro de 
un marco legal y que se desmovilicen a aquellos que intentan encarecer el' ambiente 
político para justificar soluciones de fuerza, que entorpecerían la transición 
política de la nación.* 
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C INDA AMBIENTE POLITICO DIFICIL 

Durante las últimas tres semanas del mes de Octubre de 1995 el ambiente político 
se ha enrarecido, como resultado de la suma de eventos que demuestran las tensiones 
entre los grupoS políticos, particularmente entre los pristas; malestar en la 
población por los costos de la crisis económica; críticas al salinismo y al modelo 
llamado Neollteral por personalidades políticas, gobernadores, organismos 
empresariales, la iglesia católica y sindicatos ( FESEBES Y CDM), y la proliferación 
de actos de violencia en algunas regiones ( Guerrero, Chiapas y Ciudad de México, 
entre otros). 

El nerviosismo en los agentes económicos por la situación y futuro político del 
país se explica por: (1) la hipersensibilidad derivada de los sobresaltos y conflictos 
registrados en 1994, en su mayor parte pendientes de resolver,(2) la coincidencia de 
eventos de diversa índole en muy pocos días, (3) la percepción de que ni el gobierno 
ni el PRI han podido " esterilizar; hasta la fecha, las criticas al salinismo y ala 
política económica 	y (4) la sensación de que, independientemente del modelo 
económico, el avance en materia de justicia y democracia es insuficiente, por lo que 
la sociedad .no percibe garantías de que el progreso en materia económica sería 
pentanente. 

ESta situación ha servido de baso para el incremento de conflictos, =no lo 
muestra la gráfica donde se observa un avance de 11% en el número de conflictos entre 
Agosto y Septiembre de 1995, con el agravante de' que se elevó la violencia y la 
ilegalidad en la conflictividad ( quema de camiones en la capital, enfretamiento 
entre desempleados y granaderos, asesinatos por elementos de seguridad pública, etc). 

La mayor parte de los conflictos sigue concentrandose en el centro y sur del 
país: Distrito Federal, Estado de tlxico, Morelos, Guerrero, Oaxaca, Tabasco y 
Chiapas. 



MEJORAMIENTO DEL ~ENTE MOMO. 

La tensión que caracterizó al clima político durante los última días del mes de 
Octubre de 1995, se suavizó en la semana con: la reanudación del diálogo entre los 
partidos políticos y el gobierno; la celebración de elecciones tranquilas en Chiapas, 
y la salida de Manuel Camacho del PRI. 

REANUDAC1ON DEL DIALDOD POLITICO 

El diálogo entre los 4 partidos representados en el Congreso ( PRI,PAN,PRD Y PT) 
y el gobierno representado por el Secretario de Gobernación, se había interrumpido en 
Mayo. cuando el PAN y el PRD abandonaron la mesa de negociaciones el. PAN se retiró al 
considerar que no existían las condiciones minímas de buena voluntad gubernamental 
para las negociaciones y el PRD lo hizo porque condicionó su presencia a la 
resolución de los conflictos postelectorales de Tabasco, Chiapas y Veracruz. Ambos 
partidos decidieron retornar a la mesa de negociaciones que empezó a funcionar el 24 
de Octubre, siendo los 4 puntos básicos del diálogo: la reforma electoral, que según 
el Presidente ¿edillo deberá ser la definitiva; la reforma de los poderes públicos; 
la retorna del federalismo, y la de ccmunicación social y de participación ciudadana. 

La noticia es buena porque significa que las discusiones sobre el ritmo y rumbo 
de la reforma política se harán conaensuadas y dentro d'un marco de legalidad. 

RESULUDO DE LAS ELECCIONES EN CHIAPAS 

De las elecciones locales celebradas en Chiapas el pasado 15 de Octubre de 1995, 
los puntos más sobresalientes: (1) que se llevaron en un ambiente de paz, sin 
incidentes que pudieran calificarse como conflicto grave, aunque con un elevado 
abstencionismo; (2) el PRI ganó el 48 S según resultados preliminares; (3) en la 
elección d2 diputados locales, el PRI quedó en primer lugar con el 48 8 de los votos 
en segundo lugar el PRO con el 30 S y en tercero el PAN, con el 16 %; (4) el PAN ganó 
en la capital del estado con una diferencia de 2 a 1; el PRI triufó en San Cristóbal 
de las Casas, Riuxtla, Cnamula y las Margaritas con un amplio margen; en lapachula su 
triunfo tué apretado; el PRD ganó en Ooasingo; (5) en las elecciones del Ayuntamiento 
el PRI ganó algunos de los municipios ubicados en la zona de conflicto Arriaga, 
Cintalapa, Chico Nuselo, Larraízar y las Margaritas y el PRD triufó en Altamirano. 

En resumen, el proceso electoral fue tranquilo; el PRI conserve la mayoría en el 
Congreso, aunque perdió en la capital los municipios de la costa excepto Tapachula, 
donde ganó con un margen muy cerrado frente al PRO, y tamaién triufó en la mayor 
parte de los ayuntamientos de la una del conflicto, destacando la victoria en San 
Cristóbal de las Casas. Por lo que respecta al PAN, el éxito en la capital del 
estado, ratifica la expansión hacia el sur de la República, zona donde anteriormente 
no tenia presencia. 

RENUNCIA DE NAMMI,CANNACND AL POI 

La indefinición de la posición política deiNanuel Caucho, Secretario General del 

PRI antes de que Carlos Salinas tomaré la presidencia de la República y uno de los 

homures más importantes de su gabinete, había ocasionado mucho ruido. en el PRI, por 
lo que su salida pudiera matizar las diferencias entre los prietas y por ende, 
facilitar la reforma del partido. 

En suma, los tres puntos omeentados relajaron la lensiónque se naria precibido, 
y aunque son buenas noticias ello no significa la solucién deLlos conflictos 
existentes, tala vez que el sietes político mexicano se encuentra en un profundo 
proceso de cambio, aunque si representan un avance en la reforme del ademo.' 



COMENTARIO POLIT100. 

LA POLITICA DE LA SEMANA. 

Del 6 al 10 de Noviembre de 1995 la volatilidad de los mercados financieros 
observada en la semana , no estuvo determinada directamente por la situación 
política, aunque de manera indirecta lo hizo dado los retos que enfrenta el sistema 
político mexicano, cono son, contener la agitación social derivada de la crisis 
económica y política e implantar, simultáneamente, un nuevo mecanismo de transmisión 
del poder. Las agitación social se ha incrementado en los últimos dos meses como lo 
comprueba el aumento de 49.6 % en el número de conflictos observados entre agosto y 
octubre, cuando en los primeros siete meses del año se había elevado sólo el 34 % 
la delincuencia ha avanzado, mientra que las autoridades continúan con problemas para 
resolver los crímenes de personajes y generan reacciones mixtas por la liberación de 
personas acusadas de delitos de sedición y portación ilegal de armas, bajo el 
auspucto de la Ley de Amistía ( en la semana se liberó a María Gloria Benavides, 
presunta Subcomandante Elisa). 

Sobre la transformación del sistema político mexicano, la crisis del 
presidencialismo es quizá el fenómeno más visible. La ausencia de un Presidente de la 
República omnipotente se ha percibido equivocadamente croo debilidad y ha servido 
para el esparcimiento de rumores. Un elemento favorable en la modificación del 
mecanismo de transmisión de poder, es el auge del interés por las elecciones y la 
mayor competencia en las mismas. 

El domingo 12 de noviembre de 1995 se celebraron elecciones en 7 entidades de la 
República. En D.F. se eligieron consejeros ciudadanos t  en Michoacán gobernador y 
ayuntamientos y en Puebla, Sinaloa, Oaxaca, Tamaulipas y Tlaxcala se votó para 
renovar diputados y ayuntamientos. 

En D.F. hubo elecciones de consejeros ciudadanos por primera vez en la historia 
capitalina, lo más parecido a estas elecciones fueron las de los ayuntamientos en 
1928, lo que debiera captar el interés ciudadano. Sin embargo, el proceso electoral 
estuvo desaseado, por que se anticipaba una votación desairada. Por propuesta y 
votación del PRI, se excluyó la participación de los partidos políticos de la 
contienda electoral ( presumiblemente por temores de perder, dada la elevada votación 
de capitalinos en favor de la oposición), y aunque los partidos políticos restantes 
se opusieron e incluso manifestaron su inconformidad ante le Suprema Corte de 
Justicia ésta declaró su incompetencia en asuntos electorales, por lo que la demanda 
no prosperó, y, en consecuencia, la campaña de los candidatos a consejeros ciudadanos 
se vid limitada. 

En Michoacán, en cambio, el proceso electoral despertó un gran•interás por la 
fortaleza de los candidatos a gobernador del PRI,PRD yPAN, lo que se tradujo en un 
proceso ccepetido y se reflejó en amplias diferencias entre las encuesta! realizadas. 
Otras elecciones que generaron interés eco las de Puebla, por el abierto proselitlimo 
del gobernador Manuel Barlett y las consecuentes diferencias entre él y Acción 
Nacional. En el cesto de las entidades, las elecciones parecen ser menos competidas.* 

éGuia Ejecutiva. Grupo Financiero, Inverlathdáico, D.F. 1995 



7. EFSCP36SCCIAIZS 

A) El Efecto de la Crisis en el Empleo en México. 

Lu primera consecuencia de la devaluación se refleje en la cancelación de 
oportunidades de bienestar para amplios sectores de la población que consideraban 
1995 como el dio en el cual finalmente los sacrificios quedarían anulados. 

Para 10.7 millones de jovenes de 14 años o más que se integran a las estadísticas 
de actividad económica, sus perspectivas se vieron gravemente ensombrecidas, pero el 
efecto fue mayor para la población con empleo formal, cuyo panorama es el de un mayor 
sacrificio que el padecido durante los dos últimos sexenios. 

Información oficial de la Secretaría de Hacieda y del Trabajo, así cono los datos 
oportunos del INEGI, muestran que a la fecha que el poder adquisitivo de los salarios 
se ha deteriorado en más 'de 40 % en promedio en las ciudades mientras que en el 
campo- donde subssiten alrededor de 19 millones en la extrema pobreza- el deterioro 
es igual a 50 % . 

hl final del siglo el país está ante el dilema de afrontar la crisis con un 
modelo económico que restablezca la estabilidad y el crecimiento bajo la tradición 
del desempleo, la contención salarial y la concentración del ingreso, o bien, 
inagurar una nueva etapa que sacrifique el eficientismo econcinicci para generar 
empleos y garantizar la paz social. 

Ante la profunda transformación estructural de la economía llevada a cabo durante 
las últimas crisis como: 76's , 82 y 94, el análisis de la dinámica del .errado 
laboral requiere disponer de información estadística completa, oportuna y confiable 
sobre la fuerza de trabajo en el país. 

Manando en cuenta que hoz en dfa es difícil encontrar un trabajo debido a la 
crisis las razones por las que muchas personas son subenpleadas y cuántas estar 
desesydeadaa; son las siguientes: 

RA2CtiES O /4311V OS. 

* Por cese. 

* por recorte de personal. 

* Por no contar 03(111113 presupuesto de personal. 

* Insatisfacción con el trabajo. 

* Trabajo temporal. 

* Hay más demande de población en ciertos sectores urbanizados. 

* horque el tipo de prestaciones no son las adecuadas. 

• Porque las empresas no cuentan con financiamiento pare la contratación de más 
personal. 

Apartar del primer triametre de información correspondiente al eme de Enero, 
Febrero y Marzo de 1995 se puede observar 'que otras indicadores del no91010  y 
desempleo es la población de 12 años . y die que durante el último match:metro 
disminuyó coneidérablesente sobre todo en aquella población sin extertencia laboral,  se 



asalariados sin prestaciones, ocupados que trabajan en establecimientos de 1 a 5 
personas o más y aquellas ocupadas que ganan menos de un salario minlmo. 

El número de trabajadores asegurados totales en el 'MES al. cierre de Marzo fué de 
9 millones 700 mil 491, lo gue representó una pérdida de 436 mil 191 empleos, con 
relación a Diciembre de 1994. De está última cifra 276 mil 894 correspondieron a 
trabajadores asegurados permanenetes, mientras que el cesto, 159 mil 297, correpondió 
a trabajadores asegurados eventuales. 

En Febrero de 1995, el empleo en la industria magulladura de exportación ascendió 
a 609 mil 246 personas ocupadas lo que representó un Incremento de 10 % con respecto 
al nivel observado en igual mes del año anterior. 

A raíz de las dificultades que ha enfrentado la economía mexicana, el empleo 
empezó a disminuir apartir de Diciembre de 1994. 

Iza resultados de la Encuesta Nacional de Empleo Urbano, con información para 39 
ciudades del pais, señalan un repunte en la tasa de desempleo abierto al pasar de 3.7 
% en promedio en el cuarto trimestre del año anterior a una tasa de 4.3 I en Enero y 
5.3 % en Febrero del presente alo. 
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TASA DE DESESCLE0E 4 JULIO 

La tasa de desempleo abierta en Julio fué de 7.3 % de la Población Económicamente 
Activa. Tal cifra es superior a la de Mayo y Junio de 6.6.% , por un efecto 
estacional que suele observarse al inicio de un periodo vacacional, cuando la 
población estudiantil en edad de trabajar se integra temporaLrente al grupo de 
personas que no laboraron a la semana, a pesar de buscar un empleo asalariado. 

No obstante el factor estacional descrito, la tasa de desempleo de Julio fué 
menor respecto a) mes anterior en 10 de las 39 ciudades que forman la muestra de la 
Encuesta Nacional Empleo Ortuno ( ENEU), sobresaliendo Tampico, donde se redujó en 
2.2 puntos porcentuales, y Coatzacoalcoa, Zacatecas y Durango, en la que se contrajo 
2, 1.8 y 1.7 puntos respectivamente por contra, las ciudades donde m8s se elevó el 
desempleo fueron Mérida, con un avance de 2.3 puntos, y Aguascalientes, Irapuato y 
Saltillo, con alza de 1.7 puntos cada una. é 

1 



TASA DE DESEMPLEO ABIERTO F AMISTO DE 1995 

El Instituto Nacional de Estadística Geografía e informática (INEGI), informó que 
la Tasa de Desempleo Abierto Urbano ( la cual hace referencia a las personas que no 
trabajaron ni una hora a la semana, a pesar de que buscaron un empleo remunerado, en 
el periodo de referencia) llegó a 7.6 % de la Población Económicamente Activa en 
Agosto, alcanzando su máximo histórico. Asimismo, adelantó, con carácter preliminar, 
que la tasa de desocupación de Septiembre, se ubicó en 7.5 %, por lo que tendencia 
creciente en el año se detuvó. Esto es un indicador positivo, en la medida que 
pudiera interpretarse ( con las reservas del caso) como el inicio de la recuperación 
económica, alentada, en principio, por la ejecución de proyectos con cargo al Fondo 
de Inversión de Infraestructura y el ejercicio de casi tres cuartas partes de la 
inversión pública programada, durante el segundo semestre de 1995. Los beneficios se 
sentirán en la industrai de la Construcción ( que ha sido una de las más golpeadas 
por la crisis) con efectos multiplicadores en el resto de la economía, por lo que en 
lo subsiguiente estaríamos esperando una baja gradual en la tasa de desocupación. 

De acuerdo con la tasa de desocupación de Septiembre, el número de desempleados 
suman de 2.89 millones de personas, casi 2.5 veces más de los que habían en Diciembre 
pasado. 

Según el reporte del INEGI, los resultados de Agosto y Septiembre estuvieron 
influidos por el periodo vacacional del verano, durante el cual, de manera temporal, 
población joven en edad de trabajar especialmente estudiantes, buscó un empleo y 
presionó al alza La tasa de Desempleo Abierto.* 

Grupo Financiero "Inverlat", Gura EjeCUtiVa. Análieie Bursátil y 
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SALARIOS 

En Enero los salarios minímpe se incrementaron 7 % por ciento de manera 
generalizada en todas las áreas geográficas. Además el Congreso aprobó una 
modificación a la Ley del impuesto Sobre la Renta concediendo una bonificación fiscal 
con beneficio para todos aquellos trabajadores que perciben hasta 4 salarios mínimos, 
y en la cual las ventajas son progresivamente mayores para quienes obtienen menores 
ingresos. Así, los trabajadores con un salario mínimo y con lasa prestaciones mínimas 
de ley se beneficiaron con un incremento adicional de 15.7 % en sus percepciones. 

En el primer bimestre de 1995, el salario promedio de cotización al IMSS registró 
una reducción anual de 2 % una vez descontado el efecto de la inflación. Par el mismo 
periodo, la remuneración media real en la industria manufacturera, de acuerdo con 
información del INEGI, registró un incremento anual de 0.3 %. A nivel de sus 
componentes se observó el siguiente comportamientos las prestaciones mostraron un 
incremento real de 5 % , el sueldo medio real aumento 1.9 % y el salario medio real 
tuvo una caída de 5.5 %. 

La remuneración media real en establecimientos comerciales en Enero-Febrero de 
1995, presentó una caída anual de 0.6 %. Por otra parte, en la industria maquiladora 
de exportación los salarios medios se han mantenido con incrementos relativamente 
altos, y en los dos primeros meses del arlo alcanzaron un aumento real anual de 3.7 % 

Sugieren legislar ayuda para loada:espigados. 

La Unión Nacional de Desempleados propuso al Congreso de la Unión algunas leyes que 
ayuden a los desocupados que no encuentren trabajo en largo plazo. 

Asimismo, propondrán la creación de un seguro para desempleados similar al que se 
maneja en Estados Unidos, para que la persona que no tiene trabajo tenga un ingreso 
con el que pueda vivir y lo más importante pagar sus deudas. 

Por otra parte, La Unión sugerirá la implementación de un fideicomiso, el cual, 
al igual que el seguro para desempleados, sería manejado por una institución bancaria 
o por una aseguradora. 

El método funcionaría similar al de un autofinanciamiento, es decir, los 
interesmin9 depositarían una cantidad determinada cada mes hasta que salga adjudicado 
y pueda saldar su crédito. 

Finalmente, esto se realizará de manera controlada, siempre y cuando las empresas 
se =prometan.* 

* Reforma.Sección A Negocios.Septiambre-15,de-1995, Página 7 



INDICE DEL SALARIO MINIMO GENERAL 

1993 1994 1995 1995 

E 12619.6 13498.9 14445.8 14.95 

P 12619.6 13498.9 14445.8 14.95 

M 12619.6 13498.9 14445.8 14.95 

A 12619.6 13498.9 15175.5 16.74 

12619.6 13498.9 16175.5 16.74 

J 12619.6 13498.9 16175.5 16.74 

J 12619.6 13498.9 16175.5 16.74 

A 12619.6 13491.9 16175.5 16.74 

S 	12619.6 	13498.9 

	

12619.6 	13498.9 

1 

• MBSES 	DATOS WIN,SUALES SALARIO 

NIVELES DEL INDICE GRAL. V 1/M 

1994 

6.97 

6.97 

6.97 

6.97 

6.97 

6.97 



15.02 

INDICE DEL SALARIO MINIMO GENERAL 

ZESEJ 

PdOffiEDIOS ACUMULADOS 

NIVELES 	DEL 	INDICE VARIACIONES ANUALES (%) 

1993 1994 1995 1994 1995 

E 12619.6 13498.9 1445.8 6.97 '7.02 

P 12619.6 13498.9 1445.8 6.97 7.02 

M 12619.6 13498.9 1445.8 6.97 7.02 

A 12619.6 13498.9 14878.2 6.97 10.22 

M 12619.6 13498.9 15137.7 6.97 12.14 

2 

J 12619.6 13498.9 15310.7 	6.97 

J 12619.6 13498.9 15434.2 	6.97 

A 12619.6 13498.9 15526.9 	6.97 

12619.6 13498.9 

13.42 

12619.6 13498.9 

12619.6 13498.9 

12619.6 13498.9 

. 1L Promedio Nacional Ponderado con la población asalariada total da. 
cada zona salarial, estimada en base a datos censalee, en Nuevos-: 

Naos diarios. 
Fuente: Comisión Nacional de loé. Salarios Mínimos.. 



TASA GENERAL DE DESEMPLEO ABIERTO 

(39 irgo urbansol 

1 Tdmetted de 1995 

TASA GENERAL DE DESEMPLEO ABIERTO 
139 él005 taibannsl 

Alga 
thbang 

199 1094 19 
Ir 111 IV II III IV Enero p/ rebufo Mario 

Iota/ 3.19 1,2 3.7 5.3 3.7 Id 3.9 3.6 4.6 6.3 4.1 5.2 
Nomine* 2,2 3.0 3,3 3.2 3.7 3.7 3.6 3.4 4.4 6.0 61 6.1 
1.1.4erar 4.0 3.4 4.6 3.7 3.0 3.4 4,5 4.0 4,9 6.7 5.4 5,1 

Acapulco 1.0 1.4 1.1 1.4 1.2 1.3 LO 1,7 2.4 1.3 1.1 17 
aguascalledea 19 2.7 3,7 3.1 3,1 3.9 4.3 3.6 4,3 4.8 17 46 
Campeaba 4.1 5.4 3.6 2.2 2.7 24 2a/ 3.3 1.1 5.3 4,7 4.6 
Celase • • 10 2.6 2.8 1.3 3.1 3,2 3.7 40 59 
Coadocoalcos 6,4 6.6 7.1 64 1.7 5,1 18 5.4 00 0.0 7.5 79 
Ciudad Judas 2.4 2.6 2,9 1.8 1.7 2.0 2,9 1.9 1.8 3,2 3,0 2 6 
Cd. da Matice 4,2 34 4.1 3.7 4.3 4.2 3.6 3.9 41 6,9 16 6 7 
Colima 2.3 14 3.4 3.0 3.9 3.9 5.3 10 4.7 3.3 4.3 4.1 
Cuma.. 2.2 2.0 2,1 2.0 1.4 1.1 1.9 1.3 2.2 3,9 4.1 13 
estucan 3.0 2.4 2.3 2.0 1.7 1.9 3.6 1.9 4.3 4.7 1.9 16 
Chihuahua 3,7 3.3 3.7 6.1 6.6 5.4 4.9 6.8 7.0 7.0 7.1 7.3 
Bismuto 1.7 1.5 4.1 3.4 3.5 4.0 5.4 4.7 6.5 5,3 0.6 6 1 
Mudabas,* 3.0 2.7 3.3 3.1 3.6 3.1 3.1 3.1 5.6 11 0.0 8.0 
Hermosillo 2.9 1.7 3.0 1.6 1.2 1.4 4,4 3.9 le 5.1 6.1 6,8 
',gueto 4.9 4.0 4.6 15 05 5.1 
Laión SO 1.6 1.7 1.4 . 1.3 1.0 2.3 1.5 2.4 3.6 2.0 2.9 
Manumito 3,0 2.6 3.0 2.5 LO 2.6 3.6 4.0 4.2 60 6.1 4.7 
Matamoros 60 17 4.4 6.1 7.1 6.3 8.4 5.0 6.7 0.1 6.2 6.0 
Mérida 1.3 1.1 1.4 1.1 1.3 .1.4 2.0 1.3 - 7.1 4,6 1.2 3.8 
Monclova 7.9 9.3 7.0 7.5 7.1 8.7 7.3 6.4 7.6 7.9 7 2 
Montarte,/ 5.0 4.0 6.4 4.4 4,7 4,9 6,2 5.5 5.1 0,0 5.3 0 0 
Mamila 2.2 1.1 2.0 2.0 1.3 0.0 2.3 0,9 3.2 4.1 3.9 3.0 
Nuevo Lauda 1.4 1.2 1.0 1.4 2.0 3.0 2.7 1.8 4.1 4.1 4.5 4,4 
Oaxaca 1.6 2.6 2.6 2.6 2.2 1.6 1.1 1,3 1.4 1.6 1.2 1.4 
041,61 2.3 1.7 1.0 2.0 1.9 1.9 2.0 1.7 3.0 2.0 2.0 2.0 
Rubia 1.9 1,9 2,4 2.1 2.6 1,7 2.9 3.0 1.6 2.6 4,0 4.0 
Cuidare 6.6 3.2 3.7 31 4.0 3.4 4.9 5.3 5.1 6.2 
Sattillo 3.0 4.1 5.6 3.5 4.2 4.0 4.2 3,5 4.5 6.2 7.6 5.9 
San Lita Polo.' 1.6 1.4 1.7 1.1 1.6 1.0 3.0 1.9 1.9 2.0 4,4 2.7 
Tunda,. 5.7 5.0 6.3 6.0 5.9 6.7 5.9 4.0 5.9 6.3 9.0 5.11 
Tapio 2.4 2.2 3.2 2,0 2,4 2,3 3,5 2.7 2.3 2,4 1.9 17 
Tlatene  1.0 1,9 1.7 1.1 I.1 1.0 1.1 1.1 2.0 11 2.2 1.9 
Tlaxcala 4.0 3.2 4.3 5.5 4 2 

Toluca 2.2 3,4 3.6 3.0 3.9 3.0 3.5 2.7 3.6 3,1 4.9 29 

Teutón 3.2 3,0 5.0 4.6 6.5 6.3 0.3 6.7 0.1 7.6 5,1 0.6 
Tuxtla Qu'Une/ 2.0 1.6 2.2 2.1 2,1 1.9 3.5 2.2 5.0 3,4 4.4 4 3 

dementa 3.1 8.0 , 4.0 4.0 4.5 3.4 4,4 15 4,7 4,3 4.2 4 4 

Villahmmota 1.9 2.1 2.4 1.3 9.6 9.4 3.3 2,0 2.0 5.3 3.0 3.9 

Zacatecas 1.3 2.4 2,1 2.5 3.2 4.1 4,4 4,5 5.2 0.0 7.0 6.0 

NOTAS: Son Aromada» ponderados con base en al ah* 
de 1119111 ENEU emPlia su 0844144  laagliika « 34 OH Pagan,  ilabica A peak de 14 inlonneckln conos/sondando al mea do octulue 

a Le ',dugón de Tlaxcala. Tlas., con lo cual 4144.141901M dele población urbana nacional ligasoadas con pobiglén da 100000 6 
mis habilantaal.  

FU ENTE: 
Cllus pleliminares e pulir de la hala en Cuan indiaa. 

 

MENTE: Intitulo Nacional de EaimIlatig, Clecieralk e Inkomitice, Encimado Nadand da Emplee Usluna CENEUI. 

de de le pOblacIón de II ellsie,y mg de cadt 4.0 mime considerada ara le ENEU. 1990, 

ToIal 	 Nombres 	 Mujoled 



DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA POBLACION DESEMPLEADA ABIERTA POR DURACION 
DEL DESEMPEÑO 

(39 áreas urbanas) 

Periodo 

Año/Trim. 

Total Semanas 

Una a cuatro Cinco a ocho Nueve y más 

Total 
1993 

100.00 46.4 24,4 29.2 
II 100.00 43.7 20.8 35.5 
III 100.00 44,8 24.5 30.7 
IV 100,00 41.1 22.9 36.0 

1994 
I 100.00 44.2 24.6 31.2 
II 100.00 39.4 23.2 37.4 
III 100.00 55.2 18.0 28.8 
IV 100.00 49.4 19.6 31.0 

1996 
Enero p/ 100.00 61.7 16.4 21.9 
Febrero 100.00 60.0 22.5 17.6 
Marzo 100.00 60.5 26.2 24.3 

100.00 67.4 21.6 21.1 

Ciudad de México 
1993 

100.00 38.6 24,3 37.1 
II 100.00 40.0 16.6 43.4 
III 100.00 40.1 22,9 37.0 
IV 100.00 36.3 22.6 41.1 

1994 
100.00 39.1 26.2 36.7 

II 100,00 30.3 23.8 46.9 
111 100.00 43,4 20.0 38.6 
IV 100.00 43,0 19.2 37.8 

1996 
Enero p/ 100,00 54,7 18.2 27.1 
Febrero 100.00 57.8 21.8 20.4 
Marzo 100.00 40,8 31.2 28.0 

100,00 50.6 24.0 25.4 

6 



DISTRIBUCION PORCENTUAL DE LA POBLACION DESEMPLEADA ABIERTA QUE HA 
TRABAJADO SEGUN LOS MOTIVOS PARA DEJAR EL EMPLEO 

(39 áreas urbanas) 

Periodo 

Atio/Trim. 

Total Motivos para dejar el empleo 

Por cese Trabajo Tempoial 	Insatisfacción 
terminado 	con el trabajo 

Otros 
Motivos 

Total 
1993 

100.00 29.6 18.7 28.0 23.7 
II 100.00 27.8 19.6 30.4 22.2 
III 100.00 26.3 19.1 29.0 26.6 
IV 100.00 28.9 20.7 28.4 22.0 

1994 
100.00 26.7 23.0 27.6 22.7 

II 100.00 28.5 23.3 27.5 20.7 
III 100.00 29.0 19.3 42.5 9.2 
IV 100.00 28.3 21.7 40.8 9.2 

1996 
Enero p/ 100.00 36.6 20.3 38.1 6.0 
Febrero 100.00 32.9 25.3 34.6 7.3 
Marzo 100.00 39.1 22.1 31.0 7.8 

100.00 38.1 22.5 34.2 7.2 

Ciudad de México 
1993 

100.00 31.2 18.5 25.7 28.6 
100.00 29.4 20.8 28.2 21,1 

111 100.00 27.2 17.9 211.8 211.1 
IV 100.00 30.7 18.0 31,1 20.2 

1994 
100.00 26.2 22.3 28.2 23.3 

11 100.00 31.2 22.1 24.11 24,11 
NI 100.00 30.8 19.4 44.5 5.3 
IV 100.00 26,0 23.5 41.9 11.6 

1995 
Enero p/ 100.00 35.2 19.5 43.0 2.3 
Febrero 100.00 29.5 28.8 35.8 6.1 
Marzo 100.00 31.9 27.7 28.4 7.0 

100.00 33.9 25.4 35.4 6.3 

67 



TASAS COMPLEMENTARIAS DE EMPLEO Y DESEMPLEO 

(39 áreas urbanas) 

ARO/TRIMESTRE 	TDA TDAA TPEE TPEP TPRG TOPO TOPRMD 	TOPD2 THID TCCO 

a/ b/ 

1994 

Enero 3.8 6.8 
Febrero 3.7 5.5 
Marzo 3.6 5.2 
I 3.7 5.8 
Abril 3.7 6.4 
Mayo 3.3 4.9 
Juni 3.3 6.0 
II 3.6 5.5 
Julio 4.0 7.0 
Agosto 3.6 6.6 
Septiembre 3.8 6.5 
III 3.9 17 
Octubre 4.0 7.1 
Noviembre 34 18 
Diciembre 3.2 6.0 
IV 3.6 8.5 

1995  

c/ 	tl 	g/ 	h/ 	II 	j 	K/ 	II 

4.9 5.7 6,7 8.0 6.6 	22.6 10.8 11.8 
4.8 5.4 6.6 8.2 6.3 	22.3 12.0 14.7 
4.3 6.2 5.9 8.1 5.9 	22.3 11.6 14.1 
4.8 5.6 6.6 8.1 6.3 	22.4 11.4 13.3 
4.6 5.2 8.1 7.9 6.1 	26.0 11.8 12.6 
4.4 5.0 6.1 8.0 6.2 	23.3 11,2 14.6 
4.3 6.6 6.6 7.7 6.1 	21.9 11A 15A 
4.7 5.6 6.6 8.0 6.3 	23.6 11.6 14.2 
5.2 5.9 7.1 8.0 6.9 	20.3 12.5 16.0 
4.5 5.1 LO 7.0 8.3 	18.5 11,0 13.8 
4.5 5.3 6.0 7.6 6.3 	24.0 11.0 13.2 
19 5.6 16 7.7 15 	20.6'11.7 110 
17 5.6 6.3 10 6.3 	214 114 143 
44 5.4 4.3 54 0.0 	23.4 10.5 12.7 
31 44 5.1 61 6.2 	21.8 8,7 12.7 
4.4'6.1 5.9 7.4 5.7 	21.8 10.6 13.4 

Enero p/ 	 4.5 
Febrero 	 6.3 
Marzo 	 5.7 

6.2  

7.3 5.6 6.0 7.1 8.1 6.6 
8.0 G.« 7.0 6.3 9.6 7.3 
8.3 7.0 7.0 6.9 10.1 7.0 
7.9 6.4 6.9 11 8.2 7.2  

20.11 12.7 14.3 
23.5 13.4 112 
213 13,4 13.5 
23.5 1L2 14.0 



Indicadores 4/ 1994 
II 75 IV 

Poblecién de 12 egos y más b/ 74.4 75.3 74.4 74.1 
Población monómkaments activa e/ 54.5 544 54.9 14.9 
Poblecklm manfonicamente amibo e/ 45.5 414 46.1 41.2 
Pea masculina II 74.4 74.7 74.9 74,7 
Pee lemmlem W 
Pobladlo 	91 mimada 

34.4 35.2 39.7 31.1 
913 99.4 14.1 94.4 

1.9 1.7 2.9 2.9 Nadase dispongan II 
khedives 95.2 98,3 97.2 97.1 no slioperaMm vl 
Inedia,* eibeilenese 371 34.4 27.1 37.4 
INC111011 	 Munidas en iffishainne 	II 51.9 51.1 51.4 51.7 
>adra panelenadoe y billedeell 41 4.0 4.1 4.3 

1.1 2.1 III 0.11 Indio.* Ineeembedee II 
Olmo Mailves II 
MIIIIIIII Misomeade ablana can 

4.3 3.7 11.4 41.0 

119.11 57,9 113.0 14.5 espoleado 
*este Me 

14.2 12.3 17.0 15.5 
PabiseMe ilmacuomle 

U eapailende 
del ~aloa que orno menee 

4414114  Y Tm trebejen mM de 44 
bree pm mame II 
0411111ININ 	 II ah mommicese 

13.2 11.7 15.2 13.5 
31.3 33.7 22.5 23.9 

Ocupidoe eme babgen en 
eetabledmebeee *e 1 a 5 einem ml 43.4 43.2 4/2 42.1 

1195 
bao pl Febrero Mino 

71.5 75.2 79.5 75.5 
54.0 54.4 54.3 54.1 
44.0 45.11 41.9 45.9 
73.9 73.1 73.1 73.5 
31.9 39.9 37,2 34.7 
95.5 94.7 04.3 94.4 

LY 31 2,7 2.7 
97.3 57.4 97.3 97.3 
37.4 371 39,0 34.1 
50.5 10.0 41,3 50.0 
41 1.1 4.7 4.7 
0.5 0.4 0.11 0.7 
4.3 47 6.5 111 

111.7 48.0 NI ill4 

14.3 12.0 13.1 13.2 

14.0 	13.0 12.9 131 
33.1 	31.4 314 22.2 

43.3 	410 415 431 

OTROS INDICADORES DE EMPLEO Y DESEMPLEO 
(39 áreas urbanas) 



S) La Guerrilla. 

LOs M3TIVIDS DE LA GUERRA. 

En la primera Declaración de la Selva Lacandona del Ejército Zapatista de 
Liberación Nacional, del 1 de Enero de 1993, y el último ocmunicado del subcanandante 
Marcos, se encuentra la explicación a la actitud de los rebeldes frente al gobierno. 

Pero en el fondo los zapatistas siguen respondiendo el planteamiento que hicieran 
el primero de marzo de 1993, porque sus necesidades son la propias de un pueblo que 
sigue en la miseria, 

As1 comienza, el primero de Enero de 1993, la Primera Declaración de la Selva 
Lacandona. 

En su declaración del 2 de Enero, los repetiste» terminan exhortando al pueblo de 
México a integrarse a las fuerzas armadas y justifican su necesidad de levantarse en 
armas al decir lo siguiente: 

" Es una lucha por trabajo, tierra, techo, alimentación, salud, educación, 
independencia, libertad, democracia, justicia y paz. 

Las graves condiciones de pobreza de nuestros Ocefetriotas tiene una causa común: 
la falta de libertad y democracia del pueblo son los requisitos indispensables para 
el mejoramiento de las condiciones económicas y sociales de los desposeídos de 
nuestro palo. 

Pedías» la renuncia del gobierno ilegitimo de Carlos Salinas de Gortari. 

Le formación de un gobierno de transición democrática, el cual garantice 
elecciones limpias en todo el pais y en todos loe niveles del gobierno. " 

Pero son sin duda cuatro grandes lineas las que mueven al ejército rebelde en 
Chiapas: 

A) ~indas Econdeicas. Zedas ellas referentes a las condiciones materiales de 
vida que padecemos en Chiapas y en tad° nuestro país. 

8) Demandas Sociales. Teclee ellas reterntes a lo que padecemos los Indígenas de 
Chiapas como son: marginación, respeto, expulsiones, ataques a nuestra cultura, en 
dende se requiere de caolines de Solución definitiva.  

C) Demandas Políticas. nadas ellas referentes a la falta de espacios legales, de 
participación real de nosotros y de los mexicanos en lavida política nacional. 

D) Cese de Hostilidades y Enfrentamáentos Violentos, Grantlas a una y a otra 
parte en su conjunto. 

Tras el cese de fuego del 12 de enero habla que afianzar la paz y el ezin propone 
que el cumplimiento del cese del fuego por parte de la tropas federales sea vigilado 
por miembros del gobierno federal. 

El primero de marzo, en medio de las negociaciones en San Cristóbal de las Casas 
con el comisionado del entonces de Carlos de Salinas de Gortari, Manuel Camscho 



* Además demandan la creación de nuevos ejidos y canunidades y punto que es 

Solis, y la mediación del Obispo Samuel Ruiz, el EZLN redondea sus peticiones en 30 
puntos y en voz del*subcomandante Marcos las resume así: 

* El hambre, la miseria y la marginación que hemos venido padeciendo desde 
siempre. 

* La carencia, desalojo, encarcelamiento, torturas y asesinatos. 

* Los insoportables injusticias y violaciones de nuestros derechos humanos cono 
índigo as y como campesinos. 

* La explotación brutal que sufrimos en la venta de nuestros productos. 

* La falta de todos los servicios indispensables para cubrir las necesidades 
prioritarias. 

* Las mentiras, engaños, promesas e imposiciones de los gobiernos desde más de 60 
años. 

* Las leyes constitucionales no han sido cumplidas por parte del gobierno. 

DEMANDAS. 

Las demandas son las siguientes: 

* Demandamos que se convoque a una elección verdaderamente libre y democrática, 
con igualdad de derechos y obligaciones para las organizaciones políticas que luchan 
por el poder. 

* Para que haya elecciones libres y democráticas verdaderas, es necesario que 
renuncie el titular del Ejecutivo Federal y los titulares de los ejecutivos 
Estatales. 

* Que se vigile todo el proceso electoral, sancionen su legalidad de resultados y 
de garantía, como autoridad real máxima. 

* Reconocimiento del Ejército Zapatista de hibPración Nacional como fuerza 
beligerante y de sus tropas como auténticos combatientes y aplicación de todos los 
tratados internacionales para regular conflictos bélicos. 

* Es primordial que todas las canunidadea chiapanecas reciban, energía eléctrica y 
un porcentaje de los ingresos económicos por la comercialización del petroleo se 
aplique a obras de restructura industrial. 

* En otro de los puntos los rebeldes desandan la revisión del Tratdo de Libre 
Canercio pues en su estado actual no considera a las poblaciones indígenas y la 
sentencia a la muerte por no tener calificación laborar alguna. 

* En la octava desanda, los zapatistas exigen que las grandes cantidndes de 
tierras en sanos de finqueros y terratenientes nacionales y extranjeros pasen a manos 
de los pueblos de la zona. 

* Pide además incluir maquinaria agrícola, insumos, asesoría técnica y créditos. 



importante la reforma salinista al artículo 27 constitucional debe ser anulada y el 
derecho a la tierra debe volver a nuestra Carta Magna. 

Ya desde ese lejano marzo de 1993 los rebeldes zapatistas exigen la creación de 
una Canisión Nacional de paz en Justicia y Dignidad formada mayoritariamente que no 
pertenezcan al gobierno ni a ningún partido político. Y que está comisión sea la que 
vigile el cumplimiento de los acuerdos a que lleguen el EZIN y el gobierno federal. 

PARCIALES OFERTAS GUBERNAMENTALES PARA 1.4 PAZ. 

Zedillo no sólo heredó la amenaza de guerra en Chiapas sino también la falta de 
claridad de las propuestas gubernamentales para darle solución. 

Hasta ahora, en todas las etapas del conflicto, las respuestas del gobierno 
federal de las demandas del Ejército Zapatista de Lihpración Nacional han sido 
insuficientes y parciales. 

En general, las ofertas se han centrado en la solución a la problemática social, 
local, mientras que las exigencias políticas han sido prácticamente ignoradas, tanto 
por la administración de Carlos Salinas cano por el actual presidente Zedillo. 

U38 límites de la Negociación. - 

Desde que dieron inicio las llamadas Jornadas por la Paz y la Reconciliación en 
la catedral de San Cristóbal de las Casas, entabladas entre el =misionado 
gubernamental Manuel Camacho Sola, el mediador Samuel Ruiz y miembros del EZIN, los 
límites de las negociaciones se empezaron a evidenciar. 

Las 34 propuestas del gobierno salmista a igual número de demandas planteadas 
por los insurgentes chiapanecos, fueron rechazadas por el EZLN en la segunda 
Declaración de la Selva Leca.ndona entre las cuales son las siguientes: 

* Renuncia del ejecutivo. 

* Elecciones libres y democráticas. 

* Reconocimiento del EZLN. 

* Tratado de. Libre Comercio. 

* Anulación del artículo número 27 constitucional. 

* Autonomía Indígena. 

* Juicio Político a exgobernadores. 

* Libertad de presos políticos de México. 

* Precios Justos Para los Productores del Campo. 

Nada despées de San Cristóbal. 

Luego de la renuncia de Camacho Solfa el 16 de Junio de 1994 creo comisionado por 
la paz. El presidente Salina de Gortari designó el 23 de junio pasado pasado a Jorge 
Madrazo Cuéllar, presidente de la Camisón Nacional de Derechos Humanos, como nuevo 
encargado para buscar la reanudación del diálogo con el EZIN. 



Sin embargo, el inminente fin del mandato salinista y el poco peso político del 
nuevo comisionado, hicieron que éste pasara inadvertido e incluso ignorado por los 
guerrileros, quienes ya habían optado por una estrategia que involucraba a la 
sociedad civil la convocatoria a la integración de la Convención Nacional Democrática. 

A su juicio Madrazo en un discurso en el que anunció su retiro como comisionado 
de la iniciativa de diálogo propuesta por él al no formalizarse debido, entre otras 
cosas, al agotamiento de los términos que impidió generar los concensos 
indispensables. 

Antes del nombramiento de Madrazo, la presidencia de la República había anunciado 
la designación de Héctor Hernández Llamas como vocal ejecutivo para darle 
seguimiento a los compromisos de paz en Chiapas. 

Pese al 'rechazo zapatista, con ello el gobierno salinista se empeñaba en 
aparentar que buscaba cumplir con loa compromisos que se requieren en las comunidades 
indígenas, con lo cual se destinaron mil millones de nuevos pesos para que se 
canalicen a la infraestructura carretera de la selva, altos y fronteriza, a los 
servicios educativos y de salud, y a los proyectos productivos, así =03 lo relativo 
a los servicios de agua potable y energía eléctrica. 

El Diálogo Brilla por su Ausencia. 

Tres días después del retiro de ~rezo calo comisionado, Ernesto Zedillo asumió 
la presidencia de la República y nuevamente de Chiapas. 

Sin embargo, pese a los intentos entre el gobierno y el EZLZ para reanudar el 
diálogo, hasta la fecha éste no se ha podio concretar. 

En el discurso, la postura gubernamental se ha caracterizado por reiterados 
llamados al diálogo, subrayando que el conflicto de Chiapas debe tener una salida 
negociada. 

Zedillo aludió reiteradamente y dijó que es posible una nueva negociación que 
lleve a una paz justa, digna y definitiva, y el ademo tiempo ofreció que el Ejército 
mexicano mantendrá unilateralmente el cese al fuego. 

- 	El rechazo de esta iniciativa por parte de la opinléon pública y loa zapatietaa 
obligó a Zedillo a retroceder y a aceptar la incorporación de la OCtiAL a las labores 
'de intermadiación de la emisión parlamentaria. Finalmente, el nuevo gobierno designó 
a la Secretaría de Gobernación como su representante oficial ante los zapatistas. 

El 27 de Diciembre el gobierno también anunció que serían repartidos los 
latifundios existentes en Chiapas. 

Sin embargo, la medida tonada unilateralmente y se prevé que la sola repartición 
de tierras no satisfacerá las demandas zapatistas de una verdadera reforma agraria. 

Pese a la distención que el anuncio produce, lo cierto es que el conflicto 

chiapaneco está muy lejos de resolverse. Sobre todo porque la negociación habrá de 
iniciar de cero y porque hasta el momento se desconocen las concesiones que ésten 
dispuestas a hacer las partes involucradas. 



A) Solución satiafacortia para las partes implicadas en los conlfictoe 
posectorales de Tabasco, Chiapas y Veracruz. 

B) Reconocimiento del gobierno de tranacisión a la democracia en Chiapas. 

C) Reconocimiento de la Comisión Nacional de Intermediación. 

San Andrés Larránizar. 

La guerrilla zapatista el 15 de septiembre de 1995 en San Andrés 
Larráizar, después de las negociaciaones de paz, en donde se buscará la Cocopá 
coordinación con partidos y gobernantes para icnluir el EZLN al diálogo. 

Asimismo el actual vocero de la Cocopa indicó que con la entrada del 
EZLN al diálogo nacional se buscarán nuevos cauces para que también participen 
diferentes actores sociales. 

Por su parte el PAN dijo que él de Ninguna manera acepta el diálgo con 
el EZLN en cuanto no haya entregado las armas, afirmado en tanto el grupo 
armado incumpla los valores de la actividad al mantener las armas. Seria 
ilógica su participación en la reforma del Estado. 

El 19 de septiembre de 1995 se aseguré que las fuerzas gubernamentales 
no cumplen la orden de repliegue y continuar con la crisis social derivada 
del conflicto posectoral del 21 de Agosto que se acentué en Chiapas. 

Por otra parte, la prórroga que abarca desde el die 7 hasta el 12 del 
mee pasado del aRo en curso el EZLN se comprometió públicamente, durante 
este periodo, a lo establecido en lo comunicado de diciembre de 1994. 
Ratificando las condiciones para una tregua que establece un diálgo serie 
y verdadero: 



Situación en Chiapas. 

'iodos los mexicanos han reconocido los rezagos y contrastes, las condiciones de 
injusticia y pobreza en Chiapas. 

Al asumir la presidencia de la República Ernesto Zedillo afirmó que Chiapas sólo 
ea posible alcanzar la paz con dignidad y justicia, mediante el diálogo y la 
renegociación, en el marco de la ley, sin violencia y sin extender el conflicto. 

Hoy, en Chiapas existe una clara distancia con respecto a las condiciones gue 
predaninaron en 1994, se han reducido los hechos violentos y se han canenzado a 
extender a todas las regiones, aumpe incipientemente, programas esenciales de salud, 
nutrición, educación y servicios basicos. 

Hoy esta marcha un esfuerzo de negociaciones arduo, con tropiezos y asperezas 
que, sin embargo, está dando algunos resultados, aunque muy lentamente. 

Mucho ha significado la presencia de las instituciones de la República en todo el 
territorio chiapaneco, para el inicio y continuidad del diálogo. En especial debemos 
reconocer que en buena medida las negociaciones son resultado del enorme esfuerzo H. 
Congreso de la Unión. En un acto de corresponsabilidad sin precedente entre el 
Ejecutivo y Legislativo, se expidió la Ley para el Diálogo, la Conciliación y la Paz 
Digna en Chiapas, que ofrece un cauce constitucional y políticamente legítimo para 
llegar a una solución justa y definitiva. 

Se hizo un reconocimiento a la labor mediadora y sustantiva, orientada siempre 
por el interés de la República, que han realizado Ice miembros de la Canisión de 
Concordia y Pacificación, integrada por la pluralidad del Poder Legislativo. 

En Chiapas se debe continuar el diálogo con un lenguaje de paz
' 
 no de guerra con 

un lenguaje de reconciliación, no de amenaza, con un lenguaje de esperanza, no de 
rencor. En particular, se debe consagrar el diálogo a la solución de las causas 
reales de la miseria, el atraso y la falta de oportunidades ,y no desperdiciar el 
tiempo en cuestiones de procedimiento y formalidades secundarías. De lo que se 
convenga en Chiapas podrá surgir un programa integral para entender las necesidades 
de desarrollo social y promover los derechos indígenas. 

Es necesario que se utilice el diálogo para encontrar la solución de loa 
problemas agrarios e impulsar la economía campesina de Chiapas; es tiempo de definir 
una nueva relación entre el Estado mexicano y las comunidades indígenas, para quo 
estas sean protagonistas de su propio desarrollo, en el marco de la Constitución 
General de la República. 

Partiendo de esa nueva relación, se fortalecerá la coordinación y orientación de 
las acciones federales en materia de bienestar y desarrollo. 

Otro punto importante a tratar es la denocracia'es decir, el avance democrático 
que ha residio básicamente en la ciudadanía. Desde febrero de 1995 se han celebrado 
elecciones locales en 10 entidades federativas para la renovación del Ejecutivo, de 
los congresos estatales o de los ayuntanáentos. Estos procesos electorales se han 



realizado con una intensa atención y presencia ciudadana, y en la mayoría de los 
casos bajo nuevas legislaciones locales notablemente avanzadas. 

En muchos estados de la República, comicios altamente competitivos procesos 
electorales pacíficos y resultados que corresponden a la voluntad ciudadana, 
constituyen ya una parte de una vida política caracterizada por la normalidad 
democrática. Esto no es un logro del gobierno o de ninguna partido político, es un 
paso firme e inrreversible de todos hacia un cabal de desarrollo democrático se está 
edificando desde las bases mismas de la sociedad, lo que está construyendo la 
ciudadanía, por eso se reafirma la determinación de hoy de trabajar, al lado de los 
ciudadanos mexicanos, con campesinos, indígenas, de todas las regiones del país para 
la construcción de la democracia del siglo del siglo XXI. 

Un elemento primordial es la reforma electoral que sea definitivamente, no por 
negar futuras adecuaciones, sino por construir mejores beneficios. Esta reforma debe 
garantizar la satisfacción plena, autónoma y con condiciones de equidad en la 
competencia. 

Debe responder a la creciente complejidad y diversidad de nuestra vida social y 
por una política con más madurez. 



INFORME EZPfrIAI.. 

CHIAPAS Y LA CRISIS FINANCIERA. 

A continuación se presenta una serie de suscesos en Chiapas que han impactado en 
el comportamiento del mercado de valores, así cerro en el proceso de descenso del 
nivel de las reservas internacionales. 

Enero 1993 y1994 a Enero de 1995. 

El primero de enero de 1994 el Ejército Zapatista tara violentamente las 
alcaldías de San Cristóbal de las Casas, Ocosingo, Altamirano y las Margaritas. 

En Febrero 18 el Lic. Manuel Camacho Salís anuncia el inicio del diálogo entre el 
EZLN y el gobierno. El 28 del mismo mes anuncia Samuel Ruíz que el EZLN y el 
comisionado Manuel Camacho Solita llegaron a un acuerdo significativo para integrar un 
documento que contiene 34 canpranisos para la paz digna en Chiapas. 

En Marzo 10, Camacho Solía afirma que si no hay elecciones limpias, la violencia 
se podría extender a otras partes del país. 

En Abril 10, denuncia el EZLN la creciente presencia militar y la beligerencia de 
los ganaderos. El 14 advierte el EZLN que continúa suspendido el prcceso de consulta 
hacia la pacificación porque no se a hablado y no se a tenido ninguna señal de 
guerra. 

En Mayo 5 Eduardo Robledo Rincón riendo protesta como candidato del PRI a la 
gobernatura de Chiapas, el 17 Cárdenas visita territorio Zapatista y es fuertemente 
criticado por el subccmandante Marcos; el PRD tiende a repetir los vicios del PRI, le 
dice, el 22 de ese mismo mes el PRD elige al periodista Amado Avendaño como su 
candidato a la gobernatura de Chiapas. 

En Junio 11 el EZLN culmina su consulta interna, rechazó las propuestas 
gubernamentales y convocó a un diálogo nacional con todas las fuerzas honestas e 
independientes. 

El día 13 Ernesto Zedillo afirma que estamos viviendo una gran desilución. Se nos 
dijorque las negociaciones habían sido un éxito y ahora la verdad es que sentimos que 
fueron un fracaso. 

• 
En Julio 27 se declara el EZLN en estado de " alerta roja " tras el misterioso 

acciedente que sufrió el candidato a la gubernatura del PRO, Amado Avendaño. Ofrece 
Salinas la ayuda necesaria para el restablecimiento de Avendaño. 

En Agosto 10 concluyen los trabajos de la CND pidiendo votar por el candidato que 
acepte asumir las resoluciones del EZLN. El 28 inicia el PRO movilizaciones para 
impedir que Eduardo Robledo sea declarado gcbernador electo. El 31 pide el, 
subcanandante Marcos a Eduardo Robledo que renuncie a la guternatura para ahorrar un 

baño de sangre en el suelo chiapaneco. 

En Septiembre 1 surge un nuevo grupo de rebeldes denominado Ejército Insurgente 
Revolucionario del Sureste, que demanda cárcel para Robledo Rincón y aumenta la 
tensión en, la zona. El 17 El EZLN decreta la alerta roja para todas sus tropas del 

territorio nacional y denuncia que el presidente Salinas de Gortari engafia a la 

opinión pública. 



En Octubre 15 el EZLN advierte que habrá guerra en todo el país si se impone al 
priísta Ricardo Robledo Rincón cono gobernador de Chiapas. 

En Noviembre 18 advierte el EZLN durante la conmemoración de su undécimo 
aniversario, que sus armas están listas para levantarse en las montañas del norte, 
occidente, sur, oriente y el centro del territorio nacional. 

En Diciembre 18 asume Robledo la gubernatura de Chiapas y paralelamente, Armido 
Avendaño la poseción simbólicamente. El 18 denucia el subcomandante Marcos en carta a 
Zedillo un aviso de provocación Bélica en Chiapas, 

El 19 incursiona pacíficamente el EZLN en 38 alcaldías en Chiapas. El 28 anuncia 
a la Secretaría de la Reforma Agraria qué se traicionaron en Chiapas las empleadas 
dentro del límite legal. El 13 anuncia el EZLN una tregua militar y ordena a sus 
fuerzas militares la suspensión de toda gestión militar del 1 al 6 de enero de 1995. 

Asimismo, el 31 de Diciembre de 1993 las reservas internacionales se ubican en 24 
mil 538 mdd, y el índice de cotizaciones del mercado de valores en 2,602,63  puntos. 
El indice de cotizaciones del mercado de valores, cierra la primera semana del año en 
2,625 puntos y la segunda semana hasta 2,486 puntos. 

En Febrero el indice de cotizaciones del mercado de valores mostro sus momentos 
más altos, ubicándose en 2,802 puntos lo cual termina con 2584 puntos. 

En Marzo el día 18 registra el mercado de valores un descenso, ubicando su 
principal indicador en 2383 puntos. Las reservas internacionales se ubican en 25 mil 
333 mdd a último de mes. 

En Abril 8 el mercado de valores se ubica un indicador en sólo 2,229 puntos. 
Nuevo descenso en el mercado de valores y cierre de semana en 2,198 puntos, el día 15 
del mismo mes. 

En Mayo el día 6 del mes de mayo se ubica el mercado de valores en 2,187 puntos y 
se ubica al cierre de la semana con un deacenso de 2180 puntos. 

En Julio el día 29 el principal descensó se ubico en el índice de cotizaciones 
del mercado de valores cón 2462 puntos. 

En Agosto cinco días después se ubicaron en 2,123 puntos. 

En Septiembre después de varios altibajos en el índice de cotizaciones del 
mercado de valores se ubico en 2,246 puntos las reservas inteknacioinales y al cierre 
se ubico en 5 mil 762 mdd. 

En Octubre las reservas internacionales se ubicaron a 7 mil 196 mdd. Despúes.de 

varios altibajos el mercado de valores se ubica el día 22 en 2,571 puntos. En el 
Sexto Informe Presidencial de Salinas. las reservas internacionales se ubican en 17 

mil 242 mdd. 

En Noviembre después de varios retrocesos el mercado' de valores terminó el mes 

con 2,485 puntos. 

En Diciembre el día 31 el mercado de valores regitró una caída mensual de 8.3 55, 
ubicando su indicador en 2375 puntos. Las reservas internacionales cerraron el año 

con sólo 6 mil 148 mdd, 



* El Financiero. México, D.F. 15 de Enero de 1995. 

Para Enero de 1995 El 6 de Enero de 1994, las reservas internacionales se ubicaron 
tan sólo en 5 mil 146 mdd, en cambio en comparación para Enero de 1995. El EZLN 
reiteró su disposición al diálogo y lazó la Tercera Declaración de la Selva Lacandona 
a la cual la llama la formación de un Movimiento para la Liberación.* 



C) Mercado de Valores. 

ESTRUCWRA EL% MLICAM. 

Al mercado de valores de México lo integran instituciones reguladoras y de 
apoyo, intermediarios, emisoras e inversionistas; además de las nonas y mecanismos 
que hacen posible el intercambio de títulos inscritos en el registro Nacional 
de Valores e intermediarios y aprobados por la Bolsa Mexicana de valores. 

ha SHCP es el organismo del gobierno federal encargado de regular, coordinar 
y vigilar el sistema financiero e impulsar las politices monetaria y crediticia, 
orientado a evolución del mercado financiero y bursátil y la actuación de sus 
participantes. 

El Banco do México, por su parte se encarga de la regulación monetaria y 
de la remisión de instrumentos crediticios gubernamentales, así como de los 
criterios generales a que deben sujetarse los participantes en el mercado de 
dinero. 

La Onnisión Nacional de Valores es una dependencia de la SHCP, creada por 
decreto presidencial, de acuerdo con lo establecido por la ley del mercado de 
valores, con el objetivo de regular y controlar el cumplimiento de las 
disposiciones legales, así como de mantener el registro Nacional de valores e 
intermediarios. 

La Bolsa Mexicana de Valores, núcleo operativo del mercado, es un organismo 
privado que proveé las instalaciones y servicios necesarios para la transacción, 
compensación y liquidación de valores, controla y administra las operaciones y 
difunde la información correspondiente, además de verificar que los intermediarios 
y emisoras se ajuste, a las normas vigentes y a las sanas prácticas del mercado. 

FINANCIAMIENTO BURSÁTIL 

El mercado de valores mexicano ofrece una variada gama de acciones de 
financiamiento a empresas privadas e instituciones públicas. A este respectou  
las instituciones reguladoras y de apoyo han procurado diversificar los mecanismos 
de aplicación de recursos y facilitar el acceso de una mayor número de empresas 
a financiamiento Bursátil. 

En concordancia con las políticas de modernización y apertura internacional 
de la economía de México, el mercado de valores busca respaldar'nuevos proyectos 
productivos, incluso de empresa medianas, orientadas a la exportación de bienes 
y servicios. 

Aún más, se han puesto en práctica mecanismos que permiten la participación 
mixta, gubernamental y privada, en la ejecución de obras de infraestructura 
necesarias para el desarrolo eonnemico. 

Las empresas que requieren financiamiento solicitan su inscripción en la 
Bolsa, la cual realiza los estudios técnicos legales, de acuerdo a cada tipo de 
instrumentos.U 

Entre las modalidades de financiamiento direcbo a empresas se encuentra la 
emisión de acciones, que son títulos representados de patrimonio'social; también 
es posibe optar por distintos tipos de crédito colectivo como las obligaciones 
y el papel comercial; asimismo, las sociedades de inversiones de capitales 
constituyentes otra interesante alternatiVa. 



Las acciones, obligaciones o sociedades de inversión y otros titules de largo 
plazo se agrupan en el marcado de capitales. 

Un instrumento de inversión a largo plazo es el que tiene vigencia superior a un 
año, lo cual significa que obligue al temedor a mantenerlo en su poder 
indefinidamente. Su finalidad es contribuir ~vegetar un capital mediante el 
proceso de maduración y valorización del título, sin embargo, el poseedor puede 
venderlo en realquiee momento, sea por necesidad de liquidez o por estrategia de 
reetructsracial de su cartera de inversiones. 

El Mercado de Dinero opera modalidades crediticias de «orto plazo, menores a un 
año y, en oraciones, con vencimiento inferior a un mes. 

1£6 inversionistas buscan en este mercado una rentabilidad fija para sus fondos, 
con la expectativa de recuperarlos con prontitud. Pormaparte, los minores ofrecen 
estos títulos a fin de mantener equilibrados sus flujos de recursos. 

La captación de recursos financieros se efectúa a través de la colocación de 
valores entre el público atorrante y los inversionistas institucionales del país. La 
mayor demanda de financiamiento generada por el proceso de desarrollo de la ~unía 
nacional o intensificado la necesidad de atraer capital externo al mercado Bursátil. 

Recientes modificaciones al régimen jurídico de inversiones extranjeras han 
posibilitado competitivas opciones de participación en los mercados financieros 
internacionales. 

En la actualidad, la inversión extranjera se efectúa en las siguientes 
modalidades. 

* Negociación directa con acciones de libre suscripción. 

* Diversión en acciones; Serie A con restricción para extranjeros, bajo la 
!modalidad de fideicomiso neutro, sin derechos corporativos. 

* Pandos de inversión de valores mexicanos cotizados en el extranjero. 

* Emisión de bonos negociados en mercados foráneos. 

* Operación de certificados de participación ordenarla (CP06) y American 
Depositary Receipts (ADRá) 

MERCADOS FINANCIEROS 

Los instrumentos de ahorro e inversión responden a variadas opciones e intereses 
de captación. Los proyectos de largo período de maduración, por ejemplo,requieren 
que su financiamiento provenga de ahorrantes con perspectiva de mediao y largo 
plazo, cuya rentabilidad se consollide por el crecimiento del patrimonio los 
resultados del proyecto y la ansecución dolos objetivos que generaran la necesidad 
de los recursos. 



MERCADO DE DINERO 

INVERSIONES 

* A corto plazo. 

* Orientadas a equilibrar el flujo de 

MERCADO DE METALES 

INVERSIONES 

• A plazo intermedio. 

* Orientadas a equilibrar el flujo de 

Otro tipo de operaciones realizada en el piso de remetes de la Bolsa Mexicana de 
Valores oorresprode al mercado de metales, que incluye la colcca-venta de metales o 

tales ccoo centenarios de Oro y Onzas Troy de PLata, además de documentos ~lados 
por depósitos de metales, tales como ceplatas. 

MERCADO FINANCIERO 

INVERSIONES. 

*Amedianoylarrio plazo. 

* Orientas a la formación de capital fijo. 



El siguiente organigrama nos muestra la estructura de la "Bolea 

Mexicana de Valores, S.A. de C.V. . 
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* Las tasas de interés. 

* Salarios. 

* El circulante. 

* Precio de la canasta básica. 

* Créditos. 

* Endeudamiento. 

* Inversión extranjera. 

En el Entorno Político las decisiones que se toman en las actividades políticas 
de cualquier país afectan directa o indirectamente tanto a corto plazo canoa largo 
plazo las actividades a las que se dedican las empresas que constituyen el sector 
productivo de una nación, asi como la del comercio o de los servicios, las decisiones 
políticas que tome cualquier país deterán ser planteadas de tal forma que beneficien 
y fortalezcan la estructura económica de dicho país, dándoles posibilidad de 
crecimiento a las empresas que tengan lás mayores posibilidades de desarrollo a 
dichas empresas. 

Algunos aspectos que se deben de tomar en cuenta en el entorno político son: 

* Marco legal. 

* Religión. 

* Aspectos ecológicos. 

`* Información confidencial. 

* Po lítica agrapecuaria. 

* Política monetaria. 

CONCEPTOS DEL ANALISIS BURSATIL. 

El análisis bursátil es el estudio de todos aquellos factores legales, eloondmicos, 
macroecondeucos, financieros, etc, que no permiten explicar el comportamiento de una 
empresa o del mercado cano un todo y pronosticar su posible comportamiento en el 
futuro, suelen distinguirse tres tipos de análisis: Análisis Fundamental y el 
Análisis Técnico. 

* Análisis FOndamental. Este consiste en datos 
decir, nos dice o indica que culprar todo esto 
algunas de estas se pueden observar cláramente 
social de cualquier empresa. 

En el Entorno Econdmico se puede observar que se 
que podrían afectar a una empresa para la 
determinado mercado, esto se puede hacer tanto 
hacer el análisis económico se deben tomar en 
influir en este y algunos de estos pueden ser: 

relativos a la economía general es 
fundamentado con bases cualitativas 
en el aspecto económico, político y 

analizarán las principales variables 
colocación de sus acciones en un 
en forma interna cano externa. Para 
cuenta diversos aspectos que pueden 

* La inflación. 



Algunos aspectos que se deben de tener en cuenta en estas circuatancias son los 
siguientes: 

* Saiud. 

* Vivienda. 

* Educación. 

* Transporte. 

* Entidad de un país a otro. 

Satisfactores primarios. 

* Necesidades de servicios. 

* Comunicación. 

* Cultura. 

Cano se puede observar el aspecto social también tiene gran influencia para 
estructurar el análisis fundamental ya que en base a este podremos formular lo que se 
refiere al diagnóstico del medio ambiente externo y de esta forma hacer un análisis 
más profundo. 

* Análisis Técnico. 

Se basa en que el mercado proporciona la mejor información,eobre la evolución 
futura que puede tener el mismo y los respectiVos títulos qlle lo. integren. Este 

análisis se centra en el estudio del mercado en si mismoi El ademo mercado descuenta 
todas las variables que puedan afectarle, entre ellas :las estudiadas a través del 

* Política industrial. 

* Política financiera. 

* Política exterior. 

* Política de empleo. 

Cano se observa, para realizar el análist fundamental se deberán de tasar en 
cuenta las decisiones políticas para en base a estas estructurar un análisis lo más 
completo posi Ole, en base; a las consideraciones que se hagan de las decisiones 
políticas se contemplará hasta que grado pueden afectar estas decisiones bursátiles 
da una empresa para de esta forma saber en que memento se pueden colocar las acciones 
de una empresa en un determinado mercado. 

En el Entorno Social se deben contemplar todas las necesidades de la sociedad 
para ayudarla de alguna forma a alcanzar sus objetivos particulares y esta a su vez 
logrará que la empresa logre sus objetivos generales; la empresa al lograr dichos 
objetivos podrá permanecer en el mercado en el que compite y proporcionará a su vez 
satisfactores a la sociedad. 



análisis fundamental. 

El objetivo del análisis técnico es identificar la tendencia principal de los 
precios de las acciones de un periodo a otro o en cierto tiempo; se auxilia de 
diversas herramientas para diagnosticar la velocidad, la fuerza y consistencia de los 
precios, así cono de su volumen negociado en el mercado. 



EL mamo DE VALORES DURANTE 1995 

MERCADO DE CAPITALES. 

Durante 1995, diversos factores de índole financiero y económico se han reflejado 
en el comportamiento del mercado accionario de México, que van desde resultados no 
satisfactorios al primer trimestre de empresas cotizadas en bolsa, hasta 
recuperaciones sustanciales en indicadores macroeconómicos para el segundo y tercer 
trimestre. Ante estos eventos, el Indice de Precios y Cotizaciones despúes de haber 
registrado una disminución del orden del 39 % al cierre de Febrero cuando se ubica en 
un mi 447.52 unidades ( nivel mínimo de este aho), fue recuperándose en los meses 
siguientes, con lo cual al concluir Agosto, el nivel experimentado por el IPyC era 
superior a las 2 mil 500 unidades, es decir, un avance de casi el 75 % con respecto a 
aquel mínimo observado en febrero. 

Otros indicadores del mercado accionario también registran una mejoría 
satisfactoria a partir del segundo trimestre del alca, cano es el caso del valor de 
capitalización, cuyo nivel al cierre de febrero era de 469 mil 795 millones de nuevos 
pesos, cifra inferior en 171 mil 666 millones de nuevos pesos (-27 % ) con respecto 
al cierre de 1994. Al concluir agosto de 1995, el valor de capitalización del mercado 
accionario se ubicó en 668 mil 875 millones de nuevos pesos, mostrando una 
recuperación del 42.4 % con respecto a febrero. 

El volumen de acciones negociadas también resulta un factor significativo en este 
proceso de recuperación, ya que el promedio diario negociado en febrero de 1995, fue 
78.9 millones, cuyo rango de negociación diaria fue de un mínimo de 17.8 millones 
hasta un máximo de 139 millones. En agosto de 1995, las negociaciones con acciones 
experimentaron un volumen promedio cotidiano de 120.2 millones, como mínimo de 61.7 
millones hasta un máximo intercambiado de 228.3 millones de acciones. 

MERCADO DE DINERO. 

Certificados de la Tesorería de la Federación. 

Las oscilaciones de tasas de rendimiento que ofrecen los instrumentos del mercado 
de dinero, bmbién.son un reflejo de los ajustes financieros que se han implementado 
a partir de los efectos provocados el 19 de diciembre de 1994, por la devaluación del 
peso frente al dólar estadounidense. 

Es así que en el caso específico de la tasa líder del mercado de 'dinero, es 
decir, la tasa de rendimientos de la Tesorería de los Certificados de la Federación 
para el plazo de 28 días , fue adecuándose a los escenarios y perspectivas de nuestra 
economía. 

La tasa de rendimiento primario de Cetes a 28 días, Foco antes de la devaluación, 
se ubicó en 13.75 S; para la semana siguiente era del 16 % ,.y al cierre de 1994, era 
del 31 % casi dos veces más que dos semanas la tasa primaria ofrecida por este 
instrumento fue avanzando hasta ubicarse en un nivel máximo de 82.65 	( 22 de 
Marzo de 1995 ) . A partir de dicho nivel, la tasa primaria aplicadaha observado un 
permanente descenso, con lo cual hasta el cierre de agosto he bajado más de 47 
puntos, ofreciendo un rendbniento anualizado de 35.40 por ciento. 



INSTRUMEAUOS DEL MERCADO DE CAPITALES 

Acciones: 

* De empresas industriales, comerciales y de servicios. 

* De empresas de seguros y fianzas. 

* De casas de Bolsa. 

* De sociedades de inversión común. 

* De sociedades de inversión en renta fija. 

* De sociedades de inversión de renta fija para personas morales. 

* De sociedades de inversión de capitales. 

Obligaciones: 

* Quirografarias, cuya garantía es la solvencia del emisor. 

* Hipotecarias, garantizadas por activos del emisor, dados en hipoteca. 

* Convertibles en acciones de la empresa emisora. 

* Con rendimientos capitalizables. 

* En moneda extranjera. 

* Telmex obligaciones de hipoteca. 



HABILITACION O AVIO: 

Este deberá propiciar la mayor utilización de la capacidad instalada, es‘cir, su 
destino será la compra de materias primas y materiales propios del giro a que se 
dedican al pago de los salarios de los obreros y los gastos directos de fabricación 
indispensables para el buen funcionamiento de la empresa. 

REFACCIONARIO. 

ES para la adquisisción de máquinaria y equipo; y para las instalaciones físicas 
dentro de un parque industrial o fuera de él. 

HIPOTECARIO INDUSTRIAL. 

Su destino es la consolidación de pasivos derivados de las operaciones normales 
productivas de la empresa. En los tres casos se incluye la participación del 
intermediario financiero, así como los saldos vigentes de créditos descontados con 
anterioridad. 

Uno de los principales obstáculos, aunque no es la única solución para el 
desarrollo de las empresas es el apoyo financiero, es decir, el financiamiento que se 
debe dar en época de crisis. 

Sin embargo, el otorgamiento de créditos es un elemento indispensable para este 
subsector que en muchas ocasiones es negado por la Banca comercial, y es una de las 
principales trates para el desarrollo y la modernización de las empresas. 

Por tanto, segén indica Nacional Financiera, se ha puesto mucho interés de tratar 
de solucionar este problema, a través de varias políticas y programas que ha 
establecido. 

El ámbito financiero es uno de los mayores problemas que preentan las eryresas de 
la actualidad, debido básicamente a su propia informalidad, ya que en anchos casos no 
cuentan Con criterios de rentabilidad. 

Por consiguiente, van a contar con una limitación como es el acceso al crédito 
institucional, principalmenteque proviene de la Banca Oiamércial, 

Una de las causas de esta restricción a estas empresas, principalmente a la micro 
industria es precisamente ha que carecen de garantías tradicionales suficientes, por 
tanto se presentará dificultad y en muchos casos se negará él otorgamiento de dicho 
crédito. 

En lo que se refiere a la micro y pquefia empresa es debido a que no cuentan 
directamente con préstamos particulares, los cuales cobran tasas de.interés muy 
altas. 

De ahí se desprende que éste sector tendrá un limitado uso de los apoyos e 
Incentivos que ofrece el sector público, ya sea por insuficiente información, 
complicada tramitación y centralización administrativa. 

Por otra parte, la microspequeRa y mediana industria enfrenta un mayor costo 
financiero por tasas de interés muy altas y períodos de amortización máé cortos que 
los que se otorgan a las grandes empresas. 



8. Efecto de Crisis en el Financiamiento a las Empresas. 

Hoy en día México tiene un gran desarrollo económico en su mercado de exportación 
y hoy es el momento de aprovechar las ventajas que este ofrece para fortalecer y 
hacer más dinámica la economía interna de las empresas, señaló la Canacintra. 

La coyuntura económico-financiera que vive en el país de ahora en adelante es 
incorporar a las empresas nacionales a la comercialización internacional. 

Las cifras son elocuentes, comentó, ya que los niveles de exportación superan en 
más del 40 % a las que se obtuvieron en 1994, y ello puede ser aprovechado si el 
gobierno federal amplía las oportunidades de apoyo para la industria nacional. 

De esta manera, en días pasados los miembros de la Camára Nacional de la 
Industria de la Transformación, realizaron una visita comercial para dar a conocer la 
oferta exportable de la industria en el mercado centroamericano, y principalmente en 
el de Costa Rica. 

De acuerdo con información de la cúpula industrial el desarrollo de ésta 
consistió en una muestra de productos mexicanos en las instalaciones de la Cámara  de 
Representantes de Casas Extranjeras, Distribuidores e Importadores (Crecex) , en San 
José de Costa Rica. 

La modalidad de las 24 empresas mexicanas permitió que 90 por ciento de los 
indusrlaIes cumplieran con sus objetivos de participación y superan las expectativas 
comerciales de las mismas. 

La Canacintra puntualizó que de la reunión se pudo constatar que el mercado 
cetroamericano es un área natural para los, industriales mexicanos, sobre todo porque 
los productos tienen muy buena captación por su calidad y precio. 

Por otra parte, los problemas que enfrenta la industria pequeña, mediana y micro 
industria en la década de los ochentas y noventas, el gobierno federal se preocupa 
por otorgar al sector industrial,' apoyo financiero y fomento en condiciones 
preferenciales, plazos de amortización medianos y largos. 

Asimismo, a partir del Plan Nacional de Desarrollo de 1994, de los programas de 
Financiamiento del Desarrollo y del Fomento Industrial y Comercio Exterior y con base 
al programa para el Desarrollo Integral de la industria Mediana y Pequeña el FOGAIN 
participa apoyando a estas empresas por medio de varios'programas. Este programa 
otorga créditos para financiar a dichas empresas, consisderando las cuentas de 
Cheques, proveedores, tarjetas de crédito, así como las relaciones con clientes, y 

tasas de interés. 

Los tipos de fideiocomiso que se otorgan para la industria micro, pequeña y 

mediana empresa son los aiguientes: 



Limitaciones y Obstáculos para el financiamiento. 

ES un hecho incuestionable que la gran mayoría de las microempresas de nuestro 
país no han tenido todavía acceso a mecanismos convencionales de financiamiento, en 
virtud sobre todo de ciertas limitaciones u obstáculos que hasta ahora parecen 
infranqueables, entre los que destacan los siguientes: 

* Falta de Antecedentes. 

La simple falta de un antecedente que permita al intermediario financiero inferir 
al menos cual es el flujo real de recursos que genera el negocio de un 
mace:empresario, se convierte con preocupante frecuencia en una barrera insalvable 
para acceder al crédito formal, creándose un verdadero círculo vicioso, pues de la 
misma manera que lo hace el mercado de trabajo , con el estudiante recien egresado, 
el sistema financiero exige a la nácroenpresa el antecedente como requisito y no le 
proporciona, sin emtargo la oportunidad de crearlo. 

Es cierto también que en un enfoque único de desarrollo social, el financiamiento 
popular puede canalizarse permanentemente a través de organizaciones no 
gubernamentales o entidades de fomento, que no formen parte integarl del sistema 
financiero formal, 0=3 también lo es con un enfoque de desarrollo empresarial, se 
justifica utilizar tales intermediarios únicamente de manera excepcional para que las 
microenpresas puedan accesar las primeras veces al crédito y generar un antecedente 
favorable y una experiencia que les permita acudir posteriormente a las instituciones 
bancarias que conforman el sistema financiero formal de un país. 

* Monto del primer requerimiento. 

Un segundo obstáculo estructural lo constituye el reducido monto del primer 
requerimiento fananciero de una microerpresa, ya que el margen de intermMiación, es 
decir, el diferencial entre el costo neto de los recursos y la tasa de interés 
activa, permite al intermediario financiero cubrir los costos operativos, así como de 
riesgo y capitalización y generar, por supuesto, una aportación a sus resultadosde 
operación. 

Con frecuencia, los intermediarios ni siquiera avanzan a las fases susbsecuentes 
de evaluación dl proyecto de inversión, de análisis del rieego y de las capacidades 
empresariales, en ocasiones tampoco llegan a calificar siquiera la calidad, de las 
garantías ofrecidas. No es difícil encontrar entre las dispocisiones internas de lce 
bancos ccmerciales, la que señala un monto ndnimo como requisito ineludible para 
recibir solicitudes en los casos de empresas pequeñas que no disponen de antecedentes 
crediticios con el propio banco o incluso con el sistema bancario en su =junto. 

* Garantías. 

La incapacidad de la microenpresa para cumplir con los requerimientos de 
garantías que establecen los intermediarios fidanciercs suele ser en Néxicwel, 
obstáculo al que se concede la máxima iMportancia y al que se hace mayor referencia. 

En ocasiones el monto del financiamiento requerido anula la importancia de las. 
garantías, ya que cuando el primer crédito es por una cantidad,  relativamente 
reducida, puede presentarse el caso del que ante un incumplimiento del acreditado, 
aun cuando lea garantías sean más que suficientes en that:lbs de avalúo ylecilided 
de realización, para el intermediario financiero no resulte conveniente 'iniciar' 
acciones legales y admitivas para hacerlas efectivas, , ya que losiastos.iMplícitós 
que no pueden agregarse cono parte de los costos de recuperación puedeeer• de tel 



magnitud que resulte contraproducente tratar de recuperar el saldo del adeudo 
vencido. 

Considero que el respaldo de garantías para la microempresa debiera diseñarse 
cano un incentivo al cumplimiento efectivo, en el que el propio acreditado fuera el 
único facultado para ampliar el alcance de las garantías que puede arecibir como 
respaldo complementarlo, en función de su propio canportamiento, partiendo del 
principio de qué la mejor garantía de pago es el antecedente favorable. 

* Información documental. 

La falta, insuficiencia o distorsión de la información documentales, sin duda, 
otro de los principales obstáculos que impiden el acceso de las microempresas a los 
mecanismos de financiamiento formal. 

En términos comparativos, en una política de desarrollo social se ha considerado 
perfectamente aceptable que se canalice respaldo financiero a la micrcempresa sin 
establecer como requisito previo a la constitución formal o el registro de la 
empresa, por supuesto se ha justificado no exigir la comprobación previa del 
cumplimiento de obligaciones fiscales o latorales. En un enfoque de desarrollo 
empresarial, en cambio, se ha estimado que es definitivamente importante establecer 
tales condicionantes 0310 reqUisitos ineludibles para acceder al financiamiento de 
fanento. 

Estas limitaciones ponen de manifiesto que para el desarrollo de'la microempreaa 
no basta el crédito, sino se contempla con el acceso al respaldo de la información, 
la asesoría técnica y la capacitación. A mi parecer, son dos caminos para impulsar 
este tipo de apoyos en una estrategia de fomento de las que el financiamiento debe 
formar parte integral. 

Por una parte, se requiere de un esfuerzo considerable de indentificación y 
concertación, partiendo del reconocimiento de que no son las agencias del Estado, ni 
los centros educativos de capacitación,' ni tampoco las. cámaras y asociaciones 
empresariales, las más idóneas para proporcionar respaldo de información, 

La mejor fuente de información, el mejor capecitador y asesor técnico 
mlcreempresario, es otro que está teniendo éxito. 	• 

El segundo mejor se encuentra en una empresa pequeña y el tercero en un técnico 
de una empresa mediana e incluso grande. 

Por otra parte y en el sentido de la misma dirección, es necesario reconocer que 
en la perspectiva de un mercado abierto y realmente sujeto ^a la . competencia 

internacional, las microempregas'e incluso, muchas pequeñas y medianas, tendrán que 
encontrar fórmulas de cooperación y sobre todo de inversión conjunta,,00n el fin de 
elevar Ice Indices de eficiencia colectiva. 

* Riesgo. 

Con frecuencia se afirma que prestarle 'a la inicroenpresa conlleva siempre un.  
riesgo mayor para los intermediarios financieros que debe o;fflyansárse con un margen 

de intermediación relativamente superior. Se asegura lncluso,que las microeMpresas 
que no tienen acceso al crédito estén en disposición y pOsibilidades de aceptar una 

capacitación y asesoría técnica a las microempresas. 



tasa de interés considerablemente mayor a la que se aplica a las empresas de otros 
estratos, ya que aun siendo elevada siempre será menor a la que tienen que pagarle a 
las fuentes del agio y la ususra. 

* La microempresa. 

La experiencia en muchos otros paises, pero desde luego también en México, ha 
demostrado de manera fehaciente que cuando el crédito a la microempresa se otorga con 
la debida oportunidad, con un costo razonable y competitivo y al plazo que requiere 
el flujo de efectivo de su proyecto de inversión, la microempresa invariablemente 
paga y lo hace con mayor puntualidad y responsabilidad que muchas empresas medianas y 
grandes. La realidad muestra, sin embargo, que el sistema formal de intermediacién 
financiera no comparte aún esta conclusión. 

La realidad es que las microempresas no reponen los activos fijos cuando 
debieran, como también es cierto que no hacerlo en la actualidad puede significar la 
desaparición de la unidad productiva. En realida, lo importante y trascendente es que 
estas empresas puedan recibir apoyo crediticio para sobrevivir y efectuar sus 
inversiones de modernización, sin que los términos del financiamiento sean la causa 
misma de su incumplimiento y desaparición. 

En México en un sinúmero de casos se ha demostrado que no sólo un plazo 
inadecuado, sino también un costo excesivo de los recursos crediticios, se ha 
convertido en una razón fundamental de la cartera vencida. 

También en este caso, la acción conjunta debiera ser la respuesta para 
desarrollar una efectiva capacidad de negociación para que la rnicroempresa pueda 
obtener términos y condiciones competitivos en el financiamiento. 

* Soluciones de financiamiento. 

Muy probablemente las mejores soluciones sobre el financiamiento popular, 
referido en este caso a la microempresa, las Fodemos descubrir en el contexto mismo 
en que actúan dichas empresas. En última instancia, el desarrollo nunca se ha logrado 
desde fuera. Es cierto que se ha requerido siempredel respaldo externo, pero no es 
menos cierto que invariablemente ha surgido desde dentro, en el seno mismo de la 
sociedad civil. 

No debe olvidarse que el financiamiento, al final de cuentas, no ea un fin en si, 
mismo, sino un medio para que las empresas puedan alcanzar objetivos mucho más 
importantes que endeudarse. 

Incrementarán las empresas sus posibilidades de competir en una economía abierta 
sin mayor protección que su propia capacidad de ccmpete_ncia, de niveles de eficiencia 
y de generar mayor empleo productivo y permanente lo cual contribuye a un desatrollo 
regional más equilibrado. 



Se abre efectivamente el acceso al financiamiento formal para quien antes estaba 
vedado y por otra parte se incide en la redistribución del ingreso. 

Asimismo se contribuye a que funcione verdaderamente la econoMía de mercado los 
cuales serán los parámetros para medir el éxito o el fracaso de una acción de 
financiamiento popular. 

En todo caso, lo verdaderamente significativo de una acción de financiamiento 
popular, en respaldo de la micrcempresa informal, no es cuántas empresas reciben 
crédito preferencial con recurso provenientes del Estado o de una de sus agencias, 
sino precisamente cuántas empresas ya no requieren recibir este tipo de recursos para 
socrevivir y desarrollarse. 

En el diseño de una estrategia de financiamiento popular, consideró de 
fundamental importancia el otorgar un reconocimiento claro al sentido de la 
eficiencia. 



• 

SIIUACION ACTUAL DE LAS MICRO, PEQUEÑA Y MEDIANAS EMPRESAS. 

La micro, pequeña y mediana empresa juega un papel muy importante en el aparato 
productivo de nuestro país, debido a que constiutyen la principal fuente de empleos 
en los sectores secundarlo (industria) y terciario (Servicios), además de que 
permiten lograr una mejor distribución del Ingreso. 

Podemos citar que las empresas micro, pequeñas y medianas constituyen el 90 t del 
total de los establecimientos de transformación; absorbiendo la mitad de la mano de 
obra del sector; aporta el 43 % del producto que genera la actividad manufacturera; y 
en si, contribuye con el 10 $ del PIB nacional. En la actualidad, la industria MPyME 
está configurada por 125 mil establecimientos que ocupan casi 1700 mil trabajadores. 

Asinusmo estas empresas se han encontrado con una problemática por demás 
complicada frente a los constantes cambios económicos, políticos y sociales de 
nuestro país, resultando de esta manera que las empresas con débil capacidad 
económica, tienen un limitado acceso al cddito institucional, principalmente de la 
Banca Comercial; existe una resistencia del empresario al trabajo en grupo; mantienen 
una reducida capacidad de negociación en los mercados como consecuencia de sus 
pequeñas escalas para comprar, producir y vender; entran en una escasa cultura 
tecnológica, la tendencia a la improvisación, una participación casi nula en el 
mercado de exportación y bajos estándares de productividad y calidad. 

Sin embargo, hay que resaltar que estas empresas poseen una enorme flexibilidad y 
capacidad de adaptación; agraegando a ésto, que COM se mencionó anteriormente, 
generan un gran número de empleos. 

* Cano consecuencia de la problemática que viven se han planteado una serie de 
objetivos, estrategias e instrumentos en programas MIDO el Programa para la 
Modernización y Desarrollo de las MPyME donde para su aplicación se formó la Condsión 
Mixta para la Modernización de la industria MPyME (COMIN) por decreto presidencial en 
septiembre de 1991, con la finalidad de resolver problemas financieros a través de la 
0111N que promueve la creación de intermediarios no Bancarios, como son las Entidades 
de Fomento y las Uniones de Crédito. 

Un punto importante es el financiamiento que estas empresas pueden obtener y que 
instituciones como NAFIN han tratado de resolver a través de la, tarjeta de credito 
empresarial, los sistemas de factoraje, arrendamiento financiero y garantía con 
fianza. 

otro apoyo importante ha sido la reestructuración de pasivos y financiamiento de 
corto a largo plazo para aportaciones accionarias a fin de capitalizar a 'las 
empresas. 

Como hemos podido apreciar, la industria con mayor influencia en nuestra economía 
es la MPyME, pero a su vez, la más vulnerable a los cambios económicos y sociales, 
que han traído coma consecuencia que en la actualidad muchas de estas empresas 
interrumpan su financiamiento y desaparezcan del mercado, con la colateral 
problemática que esto ocasiona, coma es el desempleo. Para contrarestar esto,.el 
gobierno ha tomado medidas a través de diversas instituciones y prograMas amo lOs 
mencionados anteriormente, que buscan fortalecer y mantener financiamiento a estas 
empresas. 



FINANCIAMIENTO Y REESTRUCPURACION De DEUDA EN EL MERCADO DE MIRES. 

La Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V., conjuntamente con las Casas de 
Bolsa, han desarrollado diferentes mecanismos de financiamiento a través de los 
mercados accionario y de deuda, para satisfacer las necesidades de recursos a 
corto, mediano y largo plazo. 

ESQUEMAS DE FINANCIAMIENTO. 

ACCIONARIO. 

Representa financiamiento de participación en el capital social de las 
empresas; los títulos pueden emitirse por series que difrencian la capacidad 
(mexicanos y libre suscripción 1, y que identifican los derechos que otorgan voto 
limitado, dividendo garantizado o dividendo superior. 

No representa carga • financiera inmediata ni reembolso. Este tipo de 
financiamiento se puede cambiar con emisiones de Warrats a través de UNITS, 
garantizando un rendimiento adecuado a los inversionistas: 

DEUDA. 

OBLIGACIONES. 

Financiamiento de largo plazo ( más de 3 años ). Puede emitirse quirografario 
o con diferentes garantías ( hipoteca, aval, fideicomiso, etc ), también puede 
emitirse a tasa real. Generalmente otorga un período de gracia para la amortización 
del capital. Este financiamiento se puede combinar,  con el accionario a través 
de obligaciones convertibles. 

PAGARE DE MEDIANO PLAZO O INANCDUID. 

Con excepción de su plazo ( entre 1 y 3 años ) este tipo de financiamiento 
puede adoptar cualquiera de las características de las obligaciones. Su 
amortizacion es un sólo pago al vencimiento. 

PAPEL OWERCIAL. 

Financiamiento de corto plazo ( hasta un año ), se emiten a descuento y 
amortizan capital al vencimiento de la emisión. Su principal característica es , 
su revolvencia y puede emitirse indizado, generalmente al tipo de cambio del dólar. 

OTROS. 

TIMIZ9 OPCIONALES WARRATS. 

Esquema de financiamiento para las empresas y cobertura para los 
inversionistas. Puede ser emitido por las enpresas sobre sus propias acciones - 
y representa para ellas, recursos frescos por la prima de smdsion y en su Caso, 
por el precio de ejercicio de dos mismos. 



REESTRUMEACION DE DEUDA. 

Dependiendo de las condiciones del país y de las de cada entidad, las airesas 
pueden enfrentar problemas de liquidez en el corto plazo; esto ccrducira a la 
necesidad de reestructurar sus deudas bursátiles, en razón de lo cual la Bolsa 
Mexicana de Valores ha definido ciertos esquemas para facilitar el tiempo y 
trámites estas reestructuraciones, con costos marginales en su instrumentación. 
Bajo estos esquemas, las empresas, previo el ctmplbniento de ciertos requisitos 
y los correspondientes trámites con la Comisión Nacional de Valores, pueden: 

* Cambiar las características de sus emisiones o sustituir actuales créditos 
con esquemas de rendimiento capitalizable que, combinado con o sin financiamiento 
a tasa real aligeran la carga financiera en el corto y mediano plazos, difiriendo 
Ice flujos de efectivo futuros a la amortización del capital actualizado. 

*Cambiar Financiamiento por deuda por accionario. 

De la misma manera se establecen nuevas formas de financiamiento cono es la 
colocación de Units, que consideran acciones con Warrats de venta adheridos. 

Las empresas
' 
 bajo ciertas condiciones, también pueden considerar la opción 

de crear fondos de acciones, para cubrir en especie sueldos y prestaciones a sus 
empleados, lo que les permitirla orientar sus flujos de efectivo a las necesidades 
operativas. 

Los esquemas expuestos para el financiamiento y la reestructuración de deuda 
de las empresas, entre muchos otros, están a disposición de las mismas, estén 
o no participando en el mercado de valores mexicano. 

Las Casas de Bolsa a través de sus áreas de financiamiento c9rporativo y la 
Bolsa Mexicana de Valores, pueden prestar la asesoría y orientan/Jan con respecto 
a estos esquemas. 

Hasta el mes de Julio de 1995, diversas empresas que cotizan en la Bolsa 
Mexicana de Valores han adoptado esquemas de reestructuración de pasivos de una 
deuda que se elevó considerablemente por el alza de las tasas de interés, así 
se tiene que se ha reestructurado, por parte de 25 consorcios industriales un 
importe de cinco mil 183 millones de nuevos pesos al primer cierre del primer, 

Asimismo desde principios de Junio' se inició una amplia difusión sobre los 
diversos esquemas de financiamiento a los que se arden adherir las ~mes que 
tienen contratada deuda en el mercado accionario y de deuda, con base en esta, 
las 25 empresas que se señalan han utilizado mecanismos de reestrUcturacián 
financiera mediante el mecanismo de tasa real. * 

* Fuente: Subdirección de Comunicación de la Bolsa Mexicana de Valores. 

ecuestre de 1995. 



Los elevados niveles registrados, tanto del tipo de cambio, caro de las tasas 

9. Efecto de la Crisis en los mercados Financieros. 

MERCADOS FINANCIEROS. 

Del 9 al 13 de Octubre de 1995. 

El Lunes iniciamos en N$ 6.54 por dólar para valor 48 hrs, en medio de la usual 
pasividad del mercado de días feriados en Norteamérica. Pero, a pesar del bajo 
volumen operado, la demanda prevaleció llevando los precios al cierre de N$ 6.60. 

El martes, mientras se reunían Clinton y Zedilla, se dió fuerte especulación que 
inicialmente llevó la apertura a N$ 6.72 en el spot, provocando que los precios 
alcanzaron el N$ 6.86. Cuando algunos participantes hablaban de niveles de N$ 7.00, 
la demanda cesó y se die, una baja hasta N$ 6.77. No se percibió intervención alguna 
en este movimiento, sino más bien pareció que se alcanzó un precio que provocó oferta 
en dólares lo cual es muy importante que podría pensarse que éste es un nivel de 
resistencia natural del mercado. 

El jueves, ante el anuncio del plan que traerá inversión extranjera a nuestro 
país, se dio una baja importante que llevó el spot hasta NS 6.69, pero al cierre se 
volvió a presionar el peso, registrándose un NS 6.72 a las 13:30 hrs. 

El viernes se vieron bajos volúmenes y una tendencia desfavorable a nuestra 
moneda, que de iniciar en N$ 6.73 la venta spot; llegó hasta el N$ 6.78. Se podría 
concluir que, a nivel técnico, un rango de NS 6.70-N$ 6.80 empieza a establecerse. 

Todavía está en duda si el esquema planteado por Guillermo Ortíz de tatuar la tasa 
de interés como variable de ajuste, funciona, y más bien pareciera que nuevamente se 
da un ajuste conjunto de tasas de interés y tipo de cambio para reestablecerse el 
orden de los mercados. Mientras se sigue notando el nerviosismo y más sensibilidad a 
las alzas que a las bajas en el tipo de cambio. 

Del seis al doce de octubre de 1995, el mercado cambiario siguió presionando, lo 
que se reflejó en aumentos en las cotizaciones del tipo de cambie spot, alcanzando 
niveles de los NS 6.7600 por dólar. ESte hecho hizo que las cotizaciones a futuro del 
peso mexicano en el CME disminuyeran ( como se aprecia en las gráfiCas y cuadro), 
provocando una continua baja en el valor de los contratos • a vencimientos de 
diciembre, marzo,junio y septiembre. 

Durante la semana, el martes diez de octubre el mercado de futuros del peso 
registró los mayores ajustes, por lo que los decrementos en el valor 'de cada uno de. 
los contratos en esa jornada ascendieron. 

Por otra parte, al once de octubre las cotizaciones a futuro del peso en el CME 
se establecieron en N7.1225, NS 7.6687, NS 8.2305 y N$ 8.8496 por dólar, en cada uno 
de loe mencionados contratos. 

En el mercado de dinero la subasta Número 41 de valores gubernamentalesu per tercera 
semana consecutiva observó aumentos en las tasas de interés de los Cetas a plazos de 
29 y 92 días, ubicándolas en 38.96.8 y 40.52 8, lo,  que representa ascensos de 0.96 y 
2.21 puntos, respectivamente, mientras que en las emisiones de 183 'y 365 días el 
Banco de México declaró desierta la subasta. 



*Revista del Mercado de Valores del 9 al 13 de Octubre de 1995. 

cotizadas en el mercado secundario de dinero ( que incluyen las tasas de asignación 
de créditos del Banco de México a la banca canercial ), acentuaron la incertidumbre 
entre los intermediarios, lo cual se reflejó en una baja significativa en las 
posturas de compra de Cates. 

Por otra parte, el Banco de México asignó los N$ 1000 millones ofrecidos en cada 
uno de los plazos de 29 y 92 días. Esta semana no hubo subasta en Baldes. 

La actual curva de rendimiento con pendiente positiva, refleja un escenario de 
tasas a la alza, por lo que la tasa futura implícita que esperaría el mercado sería 
de 39.25 % para el Cete de 28 días dentro de 28 días. 

Finalmente.. la próxima semana el Banco de México subastará Cates a plazos de 28 y 
91 días por N$ 1000 millones en cada uno, así como Baldes en sus dos emisiones por N$ 
500 millones en cada una.* 



MERCADOS FINANCIEROS. 

Peso-Dólar. 

Del 16 al 20 de Octubre de 1995. 

Durante la semana el peso mostró un comportamiento favorable, ya que, apoyado por 
una combinación de factores, logró cambiar la tendencia alcista que había mantenido 
desde mediados de septiembre. 

El Lunes fue el día que se vio el nivel más alto de N $ 6.78, llamando la 
atención los bajos volúmenes operados. 

El Martes el mercado se mostraba incierto en espera de los resultados de la 
subasta primaria, en donde la lógica indica que un alza Importante en tasas de 
interés apoyaría nuestra moneda. 

Sin embargo, la experiencia de las últimas semanas planteaba dudas entre los 
participantes debido a las reacciones psicológicas que en ocasiones tienen los 
mercados financieros. 

El miércoles el precio del dólar bajó, apoyando en parte por el alza de tasas, 
pero sobre todo por el cambio de la estrategia de varios Bancos Nacionales y 
Extranjeros; ante los incentivos anunciados para fomentar la repatriación de 
capitales. De iniciar en N$ 6.6750. 

Y el viernes, a pesar de que algunos participantes mantenían posiciones cortas, 
los precios volvieron a bajar llegando al spot a N$ 6.6450. 

El efecto del nuevo timbre fiscal no va ser inmediato en atraer capibiles 
importantes de regreso al país, pero sí sirvió para que una gran parte del sistema 
cambiara sus posiciones de largos en dólares, a cortos. Esto provocó una oferta 
inmediata. 

Además, la demanda por parte de personas fincas también terminó esta 
ver la baja en los precios. 

Esperamos que este cambio en tendencia del tipo de cambió se mantenga para lograr 
una consolidación en niveles más acordes con lo que muestran los fundamentos de 
nuestra eco:lada, que pensamos.serlan.N$ 6.40-6.50.*  

REVISTA DE MERCADO DE VALORES OCTUBRE DE 1995. 



MERCADOS FINANCIEROS. 

MERCADOS FUTUROS. 

Del 13 al 19 de Octubre de 1995, el mercado cambiario registró cierta 
recuperación en las cotizaciones del tipo de cambio spot. Lo anterior se reflejó en 
un aumento en las cotizaciones de los futuros del peso mexicano en el CME. Al jueves 
de esta semana, el valor de los contratos a vencimiento de diciembre, marzo, junio y 
septiembre'se ubicó en USOS 70,950, USO$65,600, USD$ 61,150 y USD$ 57,100, lo que 
representa aumentos en el valor de los contratos de USD$ 725, USD$ 400, USD$ 350 y 
USD$ 600, comparados con los registrados una semana antes; respectivamente. El lunes 
el mercado presentó decrementos en el valor de cada uno de los contratos por USO 
1025, USD$ 900, USD$ 800, y USD$ 750, sin Embargo en los días posteriores han 
observado una recuperación gradual. Las cotizaciones en pesos de los futuros del peso 
en el CNE el jueves el 19 de octubre se establecieron en NI 7.0472, N$ 7.6220, N$ 
8.1766 y N$ 8.7566 por dólar, para cadOuno de los contratos de diciembre, marzo, 
junio y septiembre. 



MERCADOS FINANCIEROS. 

MERCADOS FUIUROS. 

Del 13 al 19 de Octubre de 1995, el mercado cambiario registró cierta 
recuperación en las cotizaciones del tipo de cambio spot. Lo anterior se reflejó en 
un aumento en las cotizaciones de los futuros del peso mexicano en el CME. Al jueves 
de esta sanan, el valor de los contratos a vencimiento de diciembre, marzo, junio y 
septiembre se ubicó en USD$ 70,950, USD$65,600, USD$ 61,150 y USD$ 57,100, lo que 
representa aumentos en el valor de los contratos de USD$ 725, USD$ 400, USD$ 350 y 
USD$ 600, =parados con los registrados una semana antes, respectivamente. El lunes 
el mercado presentó decrementos en el valor de cada uno de los contratos por USD$ 
1025, UsD$ 900, USD$ 800, y USOS 750, sin embargo en los dlas posteriores han 
observado una recuperación gradual. las cotizaciones en pesos de los futuros del peso 
en el CME el jueves el 19 de octubre se establecieron en N$ 7.0472, N$ 7.6220, N$ 
8.1766 y N$ 8.7566 por dólar, para cadeluno de los contratos de diciembre, marzo, 
junio y septiembre. 



MERCADOS F1NACIEROS. 

MERCADO DE DINERO. 

En la emisión No 42 de valores gubernamentales, el Banco de México solo subastó 
Cetes a plazos de 28 y 91 días, los cuales aumentaron sus tasas de interés en 3.02 
puntos y 1.95 puntos, quedando a partir del jueves en 41.98 % y 42. 47 15 
respectivamente. 

Estos resultados confirmaron las expectativas de los intermediarios, de un 
ascenso en las tasas de interés para la presente subasta ante un ambiente de tipo de 
cambio en niveles altos ( N$ 6.75 por dólar en promedio), junto con tasas de interés 
en el mercado secundario de dinero que se cotizan por arriba del 40 %. 

Esto último propició que los intermediarios financieros aumentaran sus niveles de 
tasas desandadas, siendo las máximas de 43 % y 45.01. %, en cada uno de los palzos 
mencionados, mientars que las de una Banana antes se ubicaron en 39.98 % y 43.24 %, 
respectivamente. Por otra parte, los agentes participantes demandaron Cetes por un 
total de )$ 3,903 millones, 8.42 % más que el monto registrado en los cuatro plamis 
de la semana anterior. Desglosada, la demanda el el plazo de 28 días ascendió a N$ 
1,740 millones y la de tres meses se colocó en N$ 2,164 millones respectivamente. 

El Banco Central ofreció N$ 1000 millones en cada una de las emisiones de Cetes 
de 28 y 91 días, asignando el 100 % de la convocatoria. Con dicho monto, la relación 
demanda/oferta fue creciente al plazo de vencimiento del instrumento, lo que implica 
que los intermediarios están previendo un descenso de las tasas de interés en las 
próximas semanas. 

Respecto a los Rondes, el Banco de México nuevamente ofreció el plazo de 364 
días, subasto 500 millones, los cuales colocó a un precio ponderado de NI 98.32841 y 
pagará una sobre tasa con respecto a los Cetes de 28 días de 2.08 puntos mayor en 
0.36 puntos, si la comparamos con la última conocida en la subasta podemos ver que la.  
oferta de Rondes en la emisión fue con un precio ponderado a NS 96.86298 y una 
sobretasa de 2.37 puntos, 0.67 puntos más alta que la última. conocida. 

La actual curva de rendimiento con pendiente positiva, reflejaría un escenario 
de tasas a la alza, pero por los niveles de tasas tan altas, el resultado es de baja, 
lo cual implica una tasa futura que seria de 40.54 % para el Cete de 28 días dentro 
de dichos días. 

Por último el Banco de méxico, la próxima semana subastará los mismos montos de 
esta semana, es decir, N$ 1000 millones en cadauno de los plazos de Cetes de 28_y.91 
días y NS 500 millones en cada una de las emisiones de Rondes a 1 y 2.a8ies. 

Por otra parte, la semana antepasada de octubre y a principios de la pasada, el 
mercado mostraba una falta de liquidez considerable y había una:fuerte presión, de 
alza en las transacciones realizadas por los intermediarios financieros motivada como 
se ha dicho en ocasiones anteriores, por presiones del tipo de cambio e incertiduMbre 
política. Sin embargo el Banco de México anunció que realizaría la compra de Cétes y 
Rondes por N$ 4000 millones de nuevos pesos vía subasta, con el objetivo de regular 
los flujos y retirar papel del mercado, contribuyendo a la diseinución de las 
presiones del mismo, lograndose que la subasta primaria no rebasara el 42 % al plazo 
de 28 días. 



Está situación en los mercados mencionados ha beneficiado de manera importante a 
nuestras sociedades de inversión, motivo por el cual, henos continuado en el mercado 
mismo día aprovechando el nivel de tasas que existen actualmente. 

Asimismo la cobertura cambiaria el dólar intercambiario inició la canana 
presionando debido principalmente a la expectativa de una alza de más de 5 puntos en 
las tasas de interés, además de la compra de dólares de algunos bancos para cubrir 
posiciones cortas. Despúes del anuncio de Banxico del ofrecimiento de comprar cates y 
bondes por N$ 4000 millones de nuevos pesos como se dijó antericmente lo cual frenó 
la especulación generada a partir de ese momento el tipo de cambio descendió hasta 
llegar a N$ 6.6695. 

Con el regreso del tipo de cambio, se provocó una disminución en las ordenes de 
compra, lo que nos da margen para mantener la estructura en instrumentos indizados al 
tipo de cambio lo más cercano al 100 % y así mantener el plazo promedio ponderado 
actual.* 

* Revista de Inverlat ( Guia Ejecutiva') del 16 al 20 de Octubre de 1995, Semana 



* El Mercado de Valores, Número 4, Abril de 1995. 

DESARROLLO DE MERCADOS FINANCIEROS. 

A través de las actividades de la Banca de inversión y de las áreas internacional 
y fiduciaria, la institución buscará obtener recursos o costos competitivos con el 
propósito de que sus tasas de crédito y plazos constituyan las mejores alternativas 
del mercado, al mismo tiempo, buscará desarrollar los mercados financieros como el 
accionario, el intermedio y el secundario de obligaciones,para que las empresas 
medianas cuenten con fuentes alternativas de financiamiento, fortalezcan con 
situación financiera y mejoren su posición competitiva. 

Es por elle que NAFIN mantendrá una politica de Banca de Inversión enfocada a 
,alcanzar tres objetivos fundamentales: 

* Contribuir al perfeccionamiento del mercado de capitales mediante el desarrollo 
y operación de nuevos productos financieros. 

* Elevar el nivel ae competitividaa de las empresas mexicanas, desarrollándolas 
en sus restructeras financieras y oryanizacionales de tal forma que puedan acceder a 
los mercados de capitales. 

* Atraer recursos hacia el país y dentro de éste, en las mejores condiciones para 
sustentar la operación institucional.* 



MERCADO CAMBIARLO. 

REPORTE SEMANAL DE PESO-DOLAR. 

Del 6 al 10 de Noviembre de 1995. 

La semana pasada fué sumamente volátil y se registraron niveles históricos en 
contra de nuestro peso, pero que terminaron con bajas importantes debido a la 
intervención por parte del Banco Central. 

Iniciamos el Lunes en N$ 7.35 para valor spot ante el anuncio del Fondo de 
Exportadores que supuestamente traería dólares al mercado, Sin embargo, al cierre los 
precios subieron hasta N$ 7.48, 

El Martes, el rango fué de N$ 7.40-N$ 7.55 en espera de los resultados de la 
subasta de Cetes. 

El Miércoles, el importante incremento en tasas no sólo no despresionó al mercado 
sino que fué interpretado como negativo para la economía real del país, y sobte todo 
para los bancos locales, lo que hizo al cierre el tipo de cambio alcanzara NS 7.85. 

El Jueves, se registró una volatilidad de 700 viejos pesos cuando se llegó hasta 
NS 8.30 ( quizá ante el anuncio del aplazamiento'del Fondo de Exportadores. Durante 
tres horas el mercado se mantuvo por arriba de NS 8.00, notándose mucho nerviosismo 
entre la clientela. 

Banxico intervino en el mercado a las 13:00 horas; logrando llevar el cierre 
hasta N$ 7.60. De lo que no estamos muy seguros es que el monto que vendió el Banco 
Central haya sido de sólo de 150 millones de dólares. Quizá la supuesta intervención 

Para el Viernes, el rango fué de NS 7.58 a NS 7.80 con cierta deaunda a estos 
niveles por parte de los clientes, pero que logró contrarrestarse por el exceso de 
dólares que dejó Banxico con la intervención del día anterior. 

El pronóstico para la semana que entra tiene que considerar que ahora ya se ve un 

techo probablemente en NS 7.80 ó N$ 8.00, pero también se ve la opción de las 
intervenciones como única forma de regresar la confianza como un esqUema poco 

sostenible en el tiempo.* 

de otros bancos centrales da respuesta a dicho presentimiento. 

* Guia Ejecutiva. Grupo Financiero, " Inverlat ". México, D.F. 1995. 



Por último el sanco de México, la próxima semana subastaré Cates a plazos de 28 a 
91, días por montos de N$ 700 y N$ 500 millones respectivamente y N$ 600 millones en 
cada una de las emisiones de sondes a 1 y 2 mios.1. 

*Guía Ejecutiva. Grupo Financiero, Inverlat México, D.F. 1995 

MERCADOS MUROS. 

Del 3 al 9 de Noviembre, las cotizaciones del tipo de cambio continuaron con 
elevada volatilidad, alcanzando el dIa 9 de noviembre una paridad de N$ 8.5000 por 
dólar, nivel que en las últimas horas de operación bajó, ante la intervencioón del 
Banco de México. En este contexto, el valor de los contratos a futuro del peso 
mexicano en el CME disminuyó ( caso se observa en la siguiente tabla). 

Por otra parte, el Jueves de la semana anterior, en cada uno de los vencimientos de 
diciembre,marzo, junio y septiembre. 

Cabe destacar que la mayor pérdida de la semana se dió el 8 de noviembre de 1995, 
con el aumento en las cotizaciones del tipo de cambio spot, derivado de la 
desconfianza que se generó entre los inversionistas, el fuerte incremento en las 
tasas de interés primarias. 

Finalmente el equivalente en pesos de los contratos a futuro del peso mexicano de 
diciembre,marzo,junio y septiembre al 9 de noviembre de 1995 quedó en NS 8.2305,N$ 
9.1324, N$ 10.0503, y NS 10.9290, respectivamente. 

Otro de los factores que pudo haber influido en los niveles de las tasas 
demandadas, es la perspectiva de un aumento en la inflación para los próximos meses, 
por lo que los agentes participantes se están anticipando a obtener los rendimientos 
reales al vencimiento del instrumento. 

El Banco de México subastó los mismos montos de la subasta pasada es decir, 500 
millones de nuevos pesos en cada una de las emisiones de 28 y 91 días, asignado el 
100 % de la postura. 

Dos Bondes también aumentaron su sobretasa. El Banco de México colocó N$ 600 
millones en cada uno de los plazos de 1 o 2 años, con precio ponderado de asignación 
de NS 97.75833 y N$ 96.06302, quedando sus sobretasas (respecto al Cate de 28 días). 



PITULO III 



CAPITULO III. EL PAPE!. DS LA BANCA EN F1, FINANCIAMIENTO A LAS MUSAS. 

EVOLUCION DEL SISTEMA BANCARIO MEXICANO. 

1, Antecedentes, 

Cronología. 

1767, Nacional Monte de Piedad ( Primera Institución Financiera en México 
)• 

1772, Banco de Avío y Minas. 

1810-1870. Crisis Nacional por la Guerra de Independencia. 

1137, Banco Nacional de Amortización de la Moneda de Cobre. ( Liquidado 
en 1841 ). 

1861. lenit,Juírez instituye el uso del sistema métrico decimal. 

PRIMERA ETAPA: Nacimiento del Sistema Bancario. 

1164. Banco de Londres, México y Sudamérica ( Hoy Banca Berlín ). 

1868. Sanco de Santa Eulalia en Chihuahua ( apoyo a la minería ). 

1811. lance Nacional Mexicano ( capital francés ). 

1184. Se fusionaron el Banco Nacional y el Banco Mercantil dando lugar 
al Banco Nacional de México ( Hoy BANAME1 ). 

107. Primera Ley General de Instituciones de Crédito. 

1916. Incautación de los Bancos, 

1924. Surge la Comisión Nacional Bancaria. 

1925. Nace el lance de México. 

1931. Ley Calles. Supresión del "patrón ore", y conversión 
en Banco Central. 

1932. Nueva Ley General,de Instituciones de Crédito. 

1933. Aparecen los primeroslances do lOsarrollo. 

1936. Se fortalecen los poderes del Banco Central. 

SEGUNIA ETAPA: Especialización Bancaria. 

1,41. Modificación a la Legislación Bancaria. 
instituciones, proliferan las financieras. 

1,61. Aparecen los primeros Fondos de Fomento. 

1970. Reformas a la Ley General de Instituciones 
Organizaciones 



Auxiliares. 

TERCERA ETAPA: Integración de la zanca Múltiple y Eatatizacién. 

1974. Surge la Banca Múltiple. 

1976. Se inicia las fusiones para integrar bancos múltiples. 

1962. Estatización de la Banca. 

1943. " Racionalización " de la Banca. Primera Etapa. 

1905. Segunda etapa del proceso de " racionalización ". 

CUARTA ETAPA: Surgimiento de la Banca Universal. 

1990. Leyes de instituciones de crédito y grupos financieros. 

1991. Reprivatizacién de la banca. 

1993. Surge el potencial de desarrollo de la Banca Universal. 

1994. Entra en vigor el Tratado de Libre Comercio entre México, E.U.A. y Canadá. 



Antecedentes. Epoca Colonial y México Independiente. 

La historia de la Banca en nuestro país señala como primeros antecedentes a las 
pocas instituciones financieras que operaron durante la época colonial e 
independentista, aunque tuvieron una existencia breve y propósitos muy específicos. 

En general, la actividad financiera del país estaba encaminada a sufragar los 
gastos de la corona española, y sus principales fondos provenían del comercio y de la 
extracción minera. 

La canalización de recursos financieros ( en manos de solo algunas personas, y 
del clero ) se orientó fundamentalmente a la explotación minera y a la construcción 
de edificios, iglesias y otras instalaciones. 

En 1772 se fundó una de las primeras instituciones financieras en México (además 
del Nacional Monte de Piedad ). Esta fué el Banco de Avío y Minas, cuyo objetivo era 
formar, conservar y aumentar los fondos de la minería. 

La evolución de las instituciones financieras durante esa etapa se vió 
determinada también por la experiencia europea; España, por ejemplo, tuvó un 
desarrollo muy incipiente. 

En ausencia de un sistema financiero, la riqueza se concentró en manos de los 
principales Comerciantes, los grandes hacendados y el clero. La carencia de 
intemmediación institucional fué superada gracias a la abundancia de metales 
preciosos y a la amplia acuñación de monedas. 

Esta situación cambio paulatinamente con el advenimiento de la independencia. 
Entre 1810 y 1870, México vivió un periodo de constante crisis económica, política, 
social y financiera. Por ello, resultó imposible iniciar en el país un programa 
económico de desarrollo permanente, y mucho menos que consolidaran sus finanzas. En 
este periodo los gobiernos lograron obtener recursos desde el exterior, endeudándose 
a costos elevadce, mientras que las condiciones bélicas prevalecientes paralizaban la 
miseria y las finanzas en general. 

Después de terminada la lucha por la independencia, Agustín de Iturbide trató de 
.financiar al gobierno independentista con la emisión de billetes, pero este intento 
fracaso. Lo mismo ocurrió cuando el gobierno quiso obtener fondce a través de la 
acuñación de monedas de cobre. Por ello, en 1837 el gobierno tuvo que crear el Banco 
Nacional de Amortización de la Moneda de Cobre a fin de recueperar dicho metal; poco 
después, 1841 esta institución fue liquidada. 

Pero la Banca mexicana tal y la concebimos hoy, tuvo su origen en 1861 cuando el 
presidente Benito Juárez instituyó el sistema métricoclecimal para su uso monetario. 

Primera Etapa. Nacimiento del sistema bancario. 

Como parte, de las acciones que caracterizaron a la intervención francesa, en 1864 
el emperador Maximiliano invito' a un grupo de inversionistas ingleses para que , 
fundaran en México su primer banco comercial: el banco de bandres, México y 
Sudamérica ( hoy conocido cano Banca Secfín). Sus principales objetivos eran: 
realizar operaciones de descuento y giro de letras de cambio sobre Europa, préstamos, 



Cal garantía, depósitos con interés y operara cuentas corrientes sin cargo. 

Dicha institución amplió su cobertura de sucursales a diversas regiones del 
país, introdujo al mismo el cheque y el billete de Banco. 

En la década de 1870 se favoreció el establecimiento de otras instituciones 
entre ellas destacó básicamente el Banco de Santa Eulalia, Chihuhua, que se fundó 
para apoyar la minería de ese lugar. 

En 1881 un grupo de inversionistas franceses fundó el Banco Nacioal Mexicano, 
que se fusiono con el Banco Mercantil mexicano en 1884, lo cual dio origen al 
Banco Nacional de México ( Hoy Banamex ). 

Co aquella época se suscitaron problemas entre este instituciones ( Serfin 
y Banamex ) con respecto a la facultad de los bancos para emitir billetes, lo 
que finalmente se resolvió en favor de diversce emisores oonsignándcee en el código 
de comercio de 1884, después reformado y, finalmente, constituido el 18 de Marzo 
de 1897 por la reglamentación legal de este sector, en la Ley General de 
Instituciones de Crédito. 

Esta misma ley abrió la posibilidad de establecer más bancos en diversas 
regiones del país. No obstante que estos padecieron algunos problemas, nunca fueron 
tantos cano los que sufrirían a principios del siglo XX, durante L3 Revolución. 

Por ejemplo
' 
 en su gestión Victoriano Huerta decidió financiar el gasto público 

forzando a la Banca a conceder crédito. También en este periodo, todas las 
facciones militares, los gobiernos federales, estatales,los tancos y muchas 
empresas practicaron la impresión de sus propios billetes, aceptados dentro de 
sus respectivas áreas de influencia. Se estima que existieron mía de 21 tipos 
de billtes en el país en los momentos más álgidos de la Revolución. 

Con otra consecuencia de esta problemática, a principios de 1916, el gobierno 
incautó los bancos y se apoderó de sus reservas metalices esta situación prevaleció 
hasta 1921, cuando el general Alvaro Obregen puso orden en el sistema financiero. 

Pero fué hasta 1924 cuando hicieron reformas legales de gran trascedencia. 
El 24 de Diciembre fué emitida la Ley General de Instituciones de Crédito y 
Establecimientos Bancarios. Co ella se clasificaron por primera vez los diversos 
tipos de instituciones bancarias que integrarían al sistema nacional bancario. 

Esta clasificación incluyó: 

* Un banco único de emisión. 

* Bancos hipotecarios y refaccionar 

*Bancos agrícolas e industriales. 

*Bancos de depósito y descuento. 

* Bancos de fideicomiso. 



Una semana más tarde, el 31 de diciembre se publicó en el Diario Oficial de la 
Federación el aviso de la creación de la Canisión Nacional Bancaria. 

Fué hasta el 31 de agosto de 1925 el que se publicó la ley que die) origen al 
Banco de México, S.A. Este Banco inició sus actividades el 1 de septiembre de 1925 
funcionando los primeros años como una institución comercial, lo cual se modificó con 
la Ley Monetaria del 25 de Julio de 1931, conocida como " ley Calles ". En ella se 
suprimía el " patrón Oro ", lo que obligó a modificar la ley orgánica del Banco de 
México para convertirlo en banco central. 

Esta función se consolidó con las reformas al Banco de México en 1932, las cuales 
eliminaron las operaciones directas con el público y obligaron a los bancos a que 
guardaran sus reservas en él. Así, banxico se convirtió en depositario y guardian de 
las reservas, haciendo las funciones de cámara de compensaciones y prestamista de 
última instancia. En ese mismo año además quedó facultado para emitir billetes en 
exclusividad, regular la circulación monetaria y de tasas de interés, y fijar los 
tipos de cambio. 

En junio de 1932 se expidió la Ley General de Instituciones de Crédito, la cual 
corrigió defectos que adolecía la legislación de 1926. 

Al mismo tiempo se reconoció por primera vez a la Banca de Desarrollo y a las 
organizaciones auxiliares de crédito. 

Así, por un lado integraban al sistema bancario las cámaras de compensación 
regionales), las sociedades generales y financieras, las uniones de crédito y los 
almacenes generales de crédito. 

Por otro lado, surgieron los siguientes bancos nacionales de desarrollo: 

* Banco Nacional de Crédito Agrícola ( 1926). 

* Banco Nacional Hipotecario y de Obras Públicas ( 1933). 

4  Nacional Financiera ( 1933 ). 

* Banco Nacional de Crédito Ejidal ( 1936 ). 

* Banco Nacional de Canercio Exterior (1937 ). 

* Banco Obrero de Fomento Industrial ( 1937 ). 

* Banco Nacional de t'omento Corporativo ( 1941 ). 

* Banco dal Pequeño Comercio del Distrito Federal 

* Fondo de Garantía de Operaciones de Crédito Agrícola ( 1943 ). 

* Banco Nacional del Ejército y la Armada ( 1946 ). 

* Banco Nacional Cinematográfico ( 1947 ). 

* Patronato del Ahorro Nacional ( 1950 ). 

* Banco Nacional del Transporte ( 1953 1. 



* Financiera Nacional Azucarera ( 1953 ). 

* Fondo de Garantía y Fomento de Avicultura ( 1954 ). 

* Fondo de Garantía y Fomento del Turismo ( 1957 ). 

A principios de la segunda guerra mundial, las circustancias propiciaron una 
nueva era de la Banca mexicana con mayor control gubernamental. 

Al respecto habla un antecedente de ley orgánica de Banxico reformada en 1936. En 
ellas se establecía que esta institución tendría coso práctica financiar parte del 
gasto público funcionando como agente, por lo que empezó a emitir y a colocar valores 
por cuenta del gobierno, inclusive absorbiendo parte de ellos. El manejo de depósito 
obligatorio aunado a lo anterior sentó las bases para consolidar el control selectivo 
del crédito. 

SEGUNDA ETAPA. Especialización Bancaria. 

En 1941 se modificó la legislación bancaria con el prop5eito de dar mayor 
respaldo a los objetivos de gobierno siguiendo las siguientes premisas: 

* Reforzar a Banxico en el control crediticio. 

* Separar las actividades de la Banca comercial y la de inversión. 

* Reglamentar la actividad de las organizaciones auxiliares de crédito. 

* Propiciar el desarrollo del mercado de capitales. 

La estructura Institucional se conformó así: 

* Bancos de depósito o comerciales( operaciones'de corto plazo ). 

* Bancos de Inversión ( de largo plazo) que incluían a las financieras, 
hipotecarlas y los bancos de capitalización. 

* instituciones de Ahorro y Fiduciarias. 

* Organizaciones Auxiliares de Crédito, que incluyeron a los almacenes  generales 
de depósito, las cámaras de coakcensación, las bolsas de valores y alas uniones de 
crédito. 

* Bancos de desarrollo. 

En estos años el sistema financiero coadyuvó al despegue ec;onémico del, paie y a 
que se acelerara el proceso de industrialización, 

Para 1942, Banxico habla incrementado su control sobre encaje legal. Cce ello se 
consolidó su control del crédito selectivo, que en partetenla Cano objetivó ~latir 
la inflación, pero también financiar sectores prioritarios y adquirir valores< 
gubernamentales. 



Loa sectores prioritarios recibieron un mayor apoyo en le década de los 60's a 
partir de los múltiples fondoa de fomento que ee crearon y que se Untan a 
continuación: 

* Fondo de Garantía y Fomento de la Arteeanía (1961) 

• Compañia Nacional de Subsietencian Popular" CONASUPO (1961) 

• Fondo de Fomento de Productos Manufacturados (1962) 

• Fondo de Operación y descuento Bancario a la Vivienda (1964) 

. Banco Nacional Agropecuario (1965) 

• Fondo de Promoción de Inframatructura Turística (1969) 

Y en la siguiente década se establecieron, entre otros: 

* Fondo de Equipamiento Industrial (1971) 

* Fondo Especial de Asiotencla Técnica y Garantía para Créditos Agropecuarios 
(1975) 

*. Banca Nacional de Crédito Rural (1975) 

En las reformae de 1970 a la ley de instituciones do crédito y organizaciones 
auxiliares ee reconoce su existencia, pero no aorta hasta 1974 que se modificó 
legalmente esta circunstancia. 	, 

TERCERA ETAPA: Integración de la Banca Múltiple y Estatización. 

Deuda la década de loe 60'e importantes grupos induetriales poseían diversos 
tipo° de instituciones financiaran que de manera informal operaban como grupos. 

Fue hasta 1974 cuando se modificó la legislación que había creado a la Banca 
eepecializada, para que a partir de esa fecha pudiera ser sustituida per la Banca 
Múltiple. 

El nuevo esquema implicó quo una sola institución podía 
operaciones, las cuele, previamente eran Ilevadae a cabo a 
organismoo eapecializados. 

zealizar divereas 
través 'de varice 

A partir del mee de diciembre de 1976, los bancos comenzaron 0.'eeljeLter.0 la 
SMCP el cambio a la nueva organización las actividades de. depósito, ,ihorre, 
financieras e hipotecarias empezaron a integrarse en instituciones múltiples. 

Para entonces paraban dos bancos múltiples: Multibanco Mercantil de México y, 
Banco Pacifico en 1977 habla ya 16/ en diciembre de 1978 llegaban a,261 . 1in. año 

deupuée llegaron a 30; en 1980 a 33; en 1981 a 34, y a finales de 1982 llegarán a 
35. 

Fue esquema de Banca Múltiple el que propició que se acelerara la fusión "e 
integración de divereas institucionee especializad" aunque'en 1982 este proceso 
se frenó parcialmente dando el desfavorable entorno<  <económico en el que ae 
encontraba el país. 



Bancos 	 Bancos 

Bancos 	de Sociedades Sociedades de 

Arios Múltiples Depdsito Financieras Hipotecarias Capital Total 
• 

1976 	2 	107 

.1977 	16 	57 

1978 	26 	49 

1979 	30 	47 

1980 	33 	26 

1981 	34 	14 

1982 	35 	12 

1983 	30( 	) 

1991 	19( 

) Incluye a Banco Obrero 

( 	) Citibank NA 

Fuente: CNB. • 

Estatización y " Racionalización ". 

El 1 de septiembre de 1982 se estatizó a las instituciones de crédito privadas 
del palo, y el gobierno determinó que, ante esta situación, procedía iniciar un 
proceso de reestructuración de la Sanca para lograr un sistema más competitivo, 
productivo y eficiente. 

INST'IT'UCIONES DE CREDITO NACIDNALIZADAS Y PRIVADAS EN OPERACION 

( 1976 — 1983 ) 

al 31 de diciembre de cada año 



Por tanto, a partir de 1983, el sistema bancario entró a un proceso de reducción ( de 
racionalización ) del número de instituciones, ya sea por fusión o poi liquidación, 
como puede apreciarse en la tabla. 

INSTITUCIONES FUSIONANTES Y FUSIONADAS (1983) 

INSTITUCION FUSIONeTS  INsTITUCIO FUSIONADA 

Bancomer 	 Banco de Comercio 

Banco Nacional de México 	Banco Provincial del Norte 

Banca Serfín 	 Banco Azteca-Banco de Tuxpan y Fi- 

nanciera Crédito Monterrey 

Multibanco Comermex 	 Banco Comercial del Norte 

Banco del Atlántico 	 Banco Panamericano 

Banca Cremi 

Crédito Mexicano 

Actibanco Guadalajera 

Banco Longoria-Banco Popular-Pro- 

banca Norte 

Banco Occidente de México-Bance.  

Provincial de Sinaloa 

BancO Ganadero 

Banco Mercantil-de Zacatecas-Banco 

del.InteriOr ellipotacaria del:In- 

terior 

Banco Aboumrad 

Corporación Financiera Y Financiera:  

Industrial Y-ACrIcola. 

Banco del Noroeste 

Banco Continental 

Banco del Centro 

Promocidn y Fomento 

Banco Latino 



Las instituciones que se liquidaron fueron las siguientes: 

* Banco Regional del Pacífico. 

* Financiera de Crédito Mercantil. 

* Financiera de Industria y Construcción. 

* Financiera de Glón. 

* Financiera del Noreste. 

* Sociedad Financiera de Industria y Descuento. 

* Banco General de Capitalización. 

* Banco Comercial Capitalizador. 

* Banco Capitalizador de Monterrey. 

* Banco Popular de Edificación y Ahorros. 

* Banco Capitalizador de Veracruz. 

En Marzo, de 1985 se efctuó la segunda etapa del proceso de racionalización, con 
lo cual el número de bancos se redujó a 18 sociedades, sin incluir al Banco Cbrero y 
a Citibank. 

Despúes de este proceso los tancos fusionarios quedaron como sigue: 

BANCOS FUSIONADOS 

Bancomer 

Banco de Comercio 

Serfín 

Continental 

Ganadero 

Crédito Mexicano 

Longoria 

Popular 

Probenca Norte 

Baneo Azteca.  

Banco luXeam 

Financiera Crédito de Monterrey. 

BANCO TITULAR 

Bancomer 

Serfín 



Regional del Norte 

Mercantil de Monterrey 

Centro 

De Provincias 

Del Interior 

Mercantil Norte 

Centro 

Mercantil de Zacatecas 

Provincial de Sinaloa 

Promex 

defacciOnario de Jalisco 

BCH 

Sofilsx 

Mercantil de México 

Bancam • 

~Oís,  

Banco Latimo. 

CorporacióOinanciera 

Financiero, Indeitrial y Agropecuario 

Honoro 

Banco Occidental de México 

Unibanco 

Banco Provincial de Sinaloa 

Promex 

BCH 

Mercantil de México 

Banpaís 

Gamo ro 

1000 TITULAR 
	

BANCOS KaIONADOS 

Comermex 
	

Comermex 

Banco Comercial del Norte 

Atlántico 	 Atlántico 

Banco Monterrey 

Cremi 	 Cremi 

Actibanco Guadalajara 

Promoción y FoMento 

Banco Aboubrad 



CASA DE BOLSA1 

Como es evidente, las casas de bolsa que no tuvieran un banco en su grupo podían 
optar por el primer esquema. POr su parte, el grupo de bancos indsgendiantes puede 
estar amosbeaatic por dicho tipo de institución. 

CUARTA ETAPA. Surgimiento de la Banca Universal. 

En junio de 1990 se reformó la Constitución a fin de permitir que la banca se 
reprivatizara, para lo cual se decretaron dos nuevas leyes, la de inetiutciones de 
crédito y la de grupos financieros, que entraron en vigor en julio del mismo año. 

Esta legislación dio origen al desarrollo potencial de la banca universal, o sea, 
la banca que puede proveer a su clientela bula la gama de servicios y productos 
bancarios y no bancarios en una sola institución. 

En otras palabras el concepto banca universal significa poder operar un mismo 
techo ( sucursal ) todos los productos y servicios bancarios y no bancarios cano los 
que ofrecen en casas de bola, compañías de seguros, fianzas, aimacenadoras, 
factorajes, arrendadoras, casas de cambio etc. 

La nueva Ley da Grupos Financieros persdtió agruparse bajo una de tres cpcionesi 
Casas de bolsa, banco o controladora. 



CONTROLADORA 

1 
mommommiLlowmmor •••=0.4.1~Nolow0 

Casa de 	segura- Arrenda- Factoraje Alian. doc. de Casa d 
Bolsa dora 	dora 
	 zadore invers. cambio 
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Sin embargo, la opción mis amplia es la del grupo encabezado por una controladora, en 
la cual se permite agrupar a todo tipo de instituciones financieras. más aún, 
recientemente se les autorizó tener varias subsidiarias del mismo giro. 

En 1993, la sHOP no sólo autorizó la creación de nuevos bancos, sino gua dio un gran 
impulso al desarrollo de diversas instituciones financieras no bancarias ahora 
también clasificadas como Organizaciones Auxiliares de Crédito. 

Otro cambio de especial traste densa en la actualidad, es la apertura del Libre 
Comercio, 

como conclusión, se puede decir guaso los últimos 130 años de la banca mexicana 
ha pasado de una fase incipiente a una de vanguardla. Esta última se inició a partir 
de la intercalación con la banca extranjera, actualmente los esfuerzo« ce encaminan a 
ampliar esta situación, ya sea por solio e alianzas o a través de la cospetarcia 
directa. 

Méa trascendenteeún es el proceso dinisico de cambio que vive la banca mexicana e 
partir de le oportunidad de crear una banca universal. En este entorno inician au 
participación un sinnúmero de imfortantes instituciones financieras-bancarias y no 
bancarias, nacionales y extranjeras, pero la cuestión es el loe Onces, ó mejor dicho 
los banqueros, tendrán la preparación, visión TrecUrsce para enfrentar éstos y otrol 
retos igual de complejos.* 

4,  La conformación de una Nueva Banca. Pefialoza Webb Miguel, Mac Draw Nill. marzo de 
1995,México, D.F. 



2. La Banca Mexicana Actual. 

A) Cbjetivos. 

• Profundizar en la transformación de los bancos para alcanzar mayores niveles de 
eficiencia operativa. 

* Avanzar en la desregulación y en el desarrollo de supervisión más eficiente. 

* Arraigar y acrecentar el ahorro interno, al tiempo que icreeentar la 
participación en la canalización del ahorro externo. 

* EStructurar puentes o esquemas de apoyo pera los clientes que estén pasando 
problemas durante el periodo de transición; y 

• Abatir el costo de capital con el que opera la scorrania mexicana. Lograr qué el 
financiamiento sea competitivo a nivel intereacional. 

Banca Múltiple. 

• Cumplir loe compromisos inmediatos derivados de 4a nacionalización bancaria: 
indemnización a los «accionistas y venta de ambos/no indispensables para la 
prestación del servicio público de Banca y Crédito. 

• Confoclear el merco legal que permita organizar alas instituciones encargadas 
de prestar el servicio; establecer garantía en protección de los intereses del 
público; y orientar eu funcionamiento en apoyo de les politices de desarrollo 
nacional. 

* Limar a cabo matestructurecidm del sistema, delimitando las hocican  y 
copo de acción de Ice distintos tipos de intermediarios, a tia ds alcanzar ue 
desarrollo mea equilibradocde las distes; institudearlinancierea. 

* Membener de manera efectiva los derechos de Ice trebejedoces bancarios.  
adecuado las batee ~dio« correqmedientes. 

Por otra parte. waranzajorar le eficiencia operativa de le Mance Múltiple ee 
dispuso «radicar !practicas p000 unas que 'mellaba la Menos Privada. 
Particularmente: evitar !la distribución excesiva del medito en los sesgas 
anteriormente vine/ladre Sice bancos y «tentarlo a los eectocei que otoariereit 
mayor rentabilidad económica/ desammentrar su actividad fortaleciendo las 
operaciones regio:alee; f;gurar estrictamente dentro de loe - límites máxime pata 
crédito) individuales conkel objeto de diverlificar card«. 

Buscar mecanismo paretreducir él costo de los recursos; y llevar a cabe una 
politica realista eeeltnbro de loe mervicios bancarios. 

Banca e Desarrollo. 

en asteria de canallemción de raspo* crediticios, y , oan el pireitsiit0 di . 
asegurar su eficiencia ecoohnicayreducirela vez loe Sobeidlos'lloSnOlitos 001 
propuso revisar e fondo la watt/cipo-0n relativa dm loltródíthal Prefenneillse 
tanto en su monto como en su costo: pare lograr este objetivo ee señalaron las 
siguientes acciones generales: 

* Especialización de la Banca de Desarrollo para antenderasectores económicos 
determinados. 



* Vincular a los fondos y fideicanisos financieros al. Banco de Desarrollo más 
afín con sus propositos. 

* Ajustar, en forma flexible, las tasas activas de la Banca de Desarrollo 
conforme al costo de captación de los recursos. 

* Otorgar el crédito de fomento como parte de un programa de apoyo, el cual 
incluiría asistencia técnica y extensionismo financiero. 

*Conceder los subsidios financieros con criterios de temporalidad y selectividad; 
esto es no utilizarlos de manera indiscriminada. 

• Evitar que el crédito del fomento se concentrarán en pocos deudores, 
discriminando asi a otros usuarios suceptibles también de su beneficio. 

Apoyar, como propósito esencial, tanto a la inversión caro al desarrollo de las 
regiones y actividades prioritarias del país. 

Se planteó que la Banca de Fomento seguiría siendo el principal instrumento de 
financiamiento a programas y proyectos específicos utilizando para ello el crédito en 
condiciones preferenciales atendiendo cato criterio principal a la rentabilidad 
social, ic cual significa que ademée de su indispensable rentabilidad económica, los 
proyectos deberían inclluir aspectos como: creación de empleo, propiciar la 
integración nacional, generación de divisas y ubicación geográfica, entre otros. 

B)Funciones Financieras de la Banca. 

Lo que sí es típico ea la función de la empresa bancaria. Esta función consiste 
en la intermediación profesional en el comercio del dinero y del crédito. Por una 
parte los bancos r000lectan el dinero de aquellcs que no tienen manera de invertirlo 
directamente y lo proporcionan en forma de crédito a quienes necesitan del dinero.. 

Los que llevan su dinero al Banco concede crédito a éste, y el Banco, a su vez, 
lo concede a sus propietarios. 

" Solamente son banqueros aquellos qua prestan el dinero de terceros; los que 
meramente prestan su propio capital son capitalistas, pero no banqueros. 

La función bancaria ha sido considerada, desde la antigüedad, como una función de 
interés público".(1) 

funciones de la Banca de Desarrollo. 

Aún para los más fuertes defensores del libre mercado le es claro que el sistema 
financiero mexicano no da respuestas a todos 'los requerimientos de desarrollo 
especialmente a los proyectos de de alto riesgo en tanto que la Banca Privada 
canaliza sus recursos a los proyectos de menor riesgo que ofrecen Mejores - garantla 
por la solvencia moral y ecznómica, la Banca de Desarrollo 'debe de diversificar el 
riesgo que en forma individual le presenta ceda crédibb a través de la 
diversificación de su cartera, Además la Banca de Desarrollo debe convertirse en el 
agente de cambio que a través de financiamiento a largo playa otorgados coso bancos 
de segundo piso, otorga y opera líneas de descuento. Su función no debe quidar 
únicamente dentro de esta actividad de descuento, también debe ser Prenoten' de 
desarrollo interviniendo en la manera de lo posible en la adndnistraclón de las 



111 servicio de Sanca y Crédito sólo podré presentarse por Instituciones de 
crédito, que podrán ser: 

A) Instituciones de banca Múltiple y su impacto financiero, y 

l'Instituciones de llanca de Desarrollo y su impacto financiero. 

A) Instituciones de llanca múltiple.  

Para operar coso institución de llanca Múltiple se requiere autorización del 
gobierno federal aeL como de la aNCP, considerando la opinión del Sanco de México y 
de la Comisión Nacional Bancaria, asLNoes, se determina que'dichaw autorizaciones 
@eran intrassielbles, y serán sociedad'. anónimas de capital fijo. 

In México, la Banca universal o múltiple puede ser definida coso una sociedad 
anónima e le que el goblerWo federal, le a otorgado autorización ( a partir de 
julio de 1590) para dedicares al ejercicio habitual y profesional dm Manca y 
crédito en los ramos de depósito, ahorro, financiero, hipotecarlo, fiduciario y 
servicios conexo*. 

ventajas de la llanca Múltiple. 

La formación del sistema de Banda Múltiple en nuestro ordenamiento lurldico, 
significa una acción legislativa de singular importancia.para el sistema bancario • 
nacional, que modificó la estructura tradicional de las sociedades crediticias la 
cual tiene las siguientes ventajas: 

Fortalecimiento de la función bancaria: le función social de las instituciones 
de crédito se ve fortalecida el dotarlas con un nuevo instrumento, que lee permite 
realizar en forma más adecuada su actividad de Intermediarios profesionales en el 
mercado de dinero y del crédito. 

organizaciones. Sobre este punto ce han desarrollado diversos programas de 
importancia relativa por parte de banco■ de desarrollo, como Nacional Financiera y 
Banca Nacional del Comercio Exterior. 

La inversión directa del Astado en el sector financiero seguirá presente • través 
de la llanca da Desarrollo a fin de estimular la Localización del ahorro nacional 
hacia proyectos de Inversión que resulten social y económicamente rentables. Es así 
como le modernización de las entidad'. de fomento esté permitiendo que se adopten 
en forma rápida y flexible a loe actuales requerimientos de desarrollar. 

Como es sabido la banca de Desarrollo tiene como función la de fomentar el 
desarrollo de las emp 	 industriales, comerciales y de servicios mexicanas, para 
ello, cuenta con una serie de mecanizaos y servicios financieros ideados para dar 
el apoyo necesario al aparato productivo del patos  principalmente a la micro, 
pequeña y mediana empresa. (2) 

3. Instituciones de Crédito. 



* El principio de competencia sana y equilibrada entre las instituciones de 
crédito, se ve reafirmado al permitir que las instituciones de menor tamaño, aúnen 
SUS recursos para formar sociedades más grandes y productivas. 

* Robustecimiento dul deearrollo regional. Este se ve robustecido al fusionarse 
eoziedadee meeienas y peraitaiels, propiciando un incremento en el número de bancos que 
ofrezcan, en el interior del país, servicios integrados. 

* Fomento de Ahorro Interno. 

* Abatimiento de costos. 

* Mejor eprovechemiento y productividad de los recursos humanos. 

* :ptlizaciCh integral os los servicios bancarios.(3) ,  

Sanca Multiple bd impacto Financiero. 

A partir del ,. de Enero de 1996 las instituciones bancarias deberán establecer en 
loe contratos de crécelo que suscriban con sus clientes una sola tase de interés.de 
referencia,. 

Esta tasa deberá pactarse con los clientes, ya que prevalecerá durante toda la 
vide se financiamiento, o sea du un ola o de 30 alíes. y padiá er fija o modificarse 
en función de las variaciOnee de una sola tasa dé referencia. 

Además, loa bancos detrsin establecer con claridad en los contratos de crédito el 
sarg£n que cobren a eue clientes por encima de la tasa de referencia pactadar 
estableciendo si ae trata dé un porcentaje de la misma o da puntos porcentuales sobre 
la tasa de referencia, pero solo una de las alternativas. 

Lo anterier fuá diepuesto por ml Banco de México a las instituciones de Banca 
Múltiple, con el objetivo de que el público usuario del crédito bancario cuente con 
los elementos que le faciliten comparar y conocer el costo efectivo de lós 
financianientca que ofrecen uichas instituciones. 

En ellas 4e eseebiewe yue los bancca sólo podrán utilizar como tasa de,referencia' 
paca créditos en moneda nacionalt La Tasa de Interés Interbenearia de Equilibrio-:. 
1111E), la raso da Rendimiento en Colocación Primaria de certificados de »locería  - de ,  
la Federación (CITES), o Cesto Porcentual Promedio de Captación. en _timada 
Necional(CPP), que le &ateo dé Músico eetime representativo del conjunto de 1as 
Instatuciónes de llanca Múltiple y que pubilque en el Diario Oficial de ira yeóerdcián. 

Par:, i,:attu4 lenolsInauoá en unioades de inversión, se utilizará únIcaMénte.e1 
Cotu Porcentual Proaealo de Captación en Unidades de IhversiAn,que el Banco de 
México anido d repeesnetatIvo que se pebltziee en dicho Diario. 

Vara crIlites uemaninadas es dólares de Estados Unidos, se deberá usar la 
Internen): Cifreced Rete. (LibOr) 



(1) Cervantes Ahumada, Raúl. Títulos y Operaciones de Crédito. Editorial Herrero,. 
B.A. 

(2) Simplxi. Las Uniones de Crédito y su Importancia cano intermediario Financiero 
para Apoyar a la Micro, Pequeña y Mediana eMpresa. Guadalajara Jalisco, 1995 

(3) Acosta armero migue!. Derecho Bancario. EditorialTorrim S.A. México, D.F. 1991 

(4) Peritdico El financiero. MéxiCo, D.F. 7 de Noviembre de 1995. 

En le disposición, el Instituto Central establece que la obligación para todos los 
bancos deberá comenzarse a realizar el 2 de Enero de 1996 estableciendo un plazo de 
dos meses para que los bancos preparen la documentación necesaria para cumplir con la 
normatividad y realizar los Ajustes correspondientes a sus sistemas. 

Cabe señalar que las disposiciones operaran para créditos nuevos y tratándose de 
tarjetas de crédito, para nuevas disposiciones a partir de la fecha de entrada en 
vigor de nuevo régimen y para toda vida de los créditos se esta de un dia o hasta 30 
años, en el caso de hipotecarios. 

Por otra parte, el Banco de México publicó una resolución el Diario Oficial de la 
Federación en la que informa que " Inició la estimación mensual del Costo Porcentual 
Promedio de Captación por concepto de las tasas de interés de los pasivos denominados 
en Dbi e cargo de los bancos, con excepción de aquellos que se deriven de 
obligaciones suoordtnadas, suceptibles de convertirse en titulas rpresentativos de 
capital de instituciones de crédito, otorgamiento de avales y la celebración de 
operaciones de crédito entre instituciones " . La tasa será publicada entre los días 
21 a 25 de cada mes y servirá cano tasa de referencia para los créditos denominados 
en UU.( 4 ) 



B) Instituciones Financieras de Desarrollo. 

Las instituciones de Banca de Desarrollo son entidades de la Administración 
Pública Federal, con personalidad jurídica y patrimonios propios, creadas bajo el 
caractér de sociedades de crédito, cuyo propósito fundamental ea promover y fomentar 
el desarrollo económico en sectores y regiones con escazes de recursos, así como 
apoyar programas y actividades prioritarias de alto riesgo a través de largos 
periodos de creación o que requieren oe montos importantes de inversión inicial. 

Cada una de estas instituciones se especializa en la atención financiera de un 
sector determinado y complementa sus acciones con el apoyo de los fideicomisos de 
fomento. 

Dentro de las funciones que realizan las instituciones de Banca de Desarrollo 
esta la de fungir cano agente financiero del gobierno federal para la contratación de 
crédito externo como organismos financieros bilaterales y multilaterales. 

Dentro de la Banca de desarrollo se encuentran las siguientes instituciones: 

* Banco Nacional de Comercio Exterior, S.N.C. 

* Nacional Financiera. S.N.C. 

* Sanco Nacional de Obrad y Servicios Públicos, S.N.C. 

* Banco Nacional de Crédito Rural. S.N.C. 

* Banco Nacional cel Pequeño Canercio, S.N.C. 

* Banco Nacional del Ejército, Fuerza Aérea y Armada, S.N.C. 

* Financiera Nacional Azucarera, S.N.C. 

* Banco Nacional de Cusercio Exterior. 

* Banco Nacional de Comercio Interior. 

* Fondo de Operación y Financiamiento Bancario a la Vivienda. 

* Fideicomisos Instituidos en relación con la Agricultura. 

* Fondo para el Desarrollo Comercial. 

* BANNURAL. 

* BANOBRAS. 

* FINA. 

* BANJENC1T0. 

YN 



B) Instituciones Financieras de Desarrolla y su Impacto Financiero. 

El gobierno mexicano taró dos decisiones fundzycntsles en relación a los bancos 
de fomento. Por un lado se mantendría en funciona:tiento el sistema nacional de banca 
de fomento, en tanto representa un instruTento estatal indispensable para acelerar el 
crec3miento y equilibrar el proce.x. de •eaarrollo, sobre todo a les desajustes que 
imrdica el actual proceso de reestructuracit5n econfeu ca. 

De otra parte se reorganizará la banca de desarrollo para poder cumplir más 
eficazmente sus funciones bajo el nuevo contexto económico financiero del pais. 

La necesidad de la banca de desarrollo consista desde ice procesos de apertura 
externa y la liberación interna en países de desarrollo, como es el caso de México, 
envuelven riesgos de una posible mayor concentración de la riqueza, inexistencia de 
oportunidades iguales y de la presencia excesiva de un sector minoritaria de la 
población en la economía. Por lo tanto, hay que luchar por una mayor igualdad de 
oportunidades y por otra parte dotar a los bancos de un mejor desarrollo para un buen 
cumplimiento de su tarea. 

La decisión de reorganizar el funcionamiento y estructura de las instituciones 
financieras de desarrollo por su parte, deriva de la necesidad de responder a los 
cambios de estrategia económica en el sistema financiero del pais. 

Este importante proceso abarca dos facetas de la actividad de la banca de 
fomento. 

En el primero se refiere a los sectores que constituyen el objetivo de laBanca 
de Desarrollo con el prolósito de atender a los sujetos de crédito suceptible de 
mejorar condiciones productivas, esto se hace con el fin de demostrar las 
posisbilidades reales de crecimiento y consolidación para aquellas micrts, pequebes y. 
medianas empresas, comerciantes y agricultores o aquellos proyectoe que contribuyen • 
en el desarrollo del pais. 

En segundo lugar en lo que toca a la racionalización de operaciones .que 
básicamente busca lograr la autosuficiencia del problema operativo de lea:vamos de 
fomento, se estableció la conveniencia de que estas instituciones deberían `operar 
desde el segundo piso, se impulso la búsqueda de nuevos secanismce de movilización y 

se.modifio5 el sistema de manejo del crédito otOrgado a la actividad productiva. 



BANCA DE DESARROLLO. 

CARACTERISTICAS DEL SISTEMA FINANCIERO. 

En el caso de México, el programa de Solidaridad &módica aplicado epartir de 
1987, tuvo como eje central el combate de la inflación sobre la base del 
establecimiento 	acuerdos y compruhisos con los diversos agentes económicos. Dicto 
prorama oc,..ervo a partir de 1031 un replanteamiento en sus objetivos, a fin de 
conciliar la continuidad del escuerzo estabilizador con la reanudación gradual del 
crecimiento, junto con una profundización de las medidas de reforma estructural, 
contsmplando pus tal efecto una mayor aprtura externa, la dinamizaciónde la 
inversitn exu•anjora, el. •redimanalonamiento de la participación del Estado en la 
economía, la modernización, de la adoro, pequeña y mediana empresa y la 
tranaformdción integral del campo. Las modificaciones en el ámbito del sistema 
financiero consideran la restructura de la Banca de Desarrollo, la liberación de la 
tasa de interés y las modificaciones en la reglamentación del sistema financiero, 
orientadas a sentar las baste para el desarrollo de la Banca Universal. 

Las avances del programa en lo que va de su aplicación se han traducido en una 
reducción del ritmo inflacionario, una recuperación del crecimiento de la población y 
una importante expansión de la tasa de inversión. Asimismo, el mayor grado de 
estabilidad económica y el saneamiento de las finanzas públicas han permitido una 
progresiva disminución de las tasas de Interés acompañadas de un aumento real del 
ahorro financiero y el • financiamiento bancario, canalizado a loa sectores 
productivos. 

• 
De igual manera, los avances en la modernización productiva se. brin visto 

reflejado en el dinamismo experimentado por las importaciones de bienes de capital.* 

Roncal Acevedo F.de P. , Liberación Financiera y Banca de desarrollo Mit. Alide 
México 1994 



LA BANCA DESARROLLO EN EL FINANCIAMIENTO DE LA PEQUEÑA Y MEDIANA EMPRESA. 

En el mundo contemporineo, no hay pais industrializado que no cuente con una 
politica precisa, en especial la que atañe al financiamiento de la■ industria. 
pequeñas y mediana., atendiendo a su desarrollo regional, por rama de actividad y 
sector. 

Ea cierto que hay diversidad de criterios da estratificación para las emprimas 
pequeñas y medianas entre los países. Pero el reconocemos seto, la razón que 
explica la existencia de este conjunto de objetivos de fomento de la politica 
industrial entre los palees comparado., es el papel que juegan las emp 	 
pequeñas y medianas en las plantas productivas de las naciones desarrolladas y en 
vise de industriallseción. 

En .intento, dichas empresas son el sustento y fortaleza de la capacidad 
industrial en las economías nacionales modernas. 

MEDIDAS DE POLITICA INDUSTRIAL. 

El conjunto de medidas de la politica industrial de las naciones desarrolladas es 
de 38 instrumentos diverso., susceptible. de cla.ificarse en nueve rubros o 
familias. Cuando se analizo el uso que dicho. pelee. hacen de este conjunto y se le 
compara con lo que tenemos en nuestro pais, la pregunta es ésta; ¿porque si los 
paises industrLelizadoe emplean alrededor del 85% de lo, instrumentos y medidas de 
política industrial, en Hinco, donde con mayor razón deberíamos contar con un 
diseño de politica empresarial, consistente, selectivo y duradero? dicho porcentaje 
no rebes% .1 10% ? ¿A  go*  obedece esta disparidad, sobre todo el se considera que 
el nacimiento de les manufacture. en esos paises es muy anterior a la de ~ice 

Una causa concreta es la forma y oportunidad con la que se hacen.loa cambios en 
materia de politica industrial. íos mexicanos hemos demostrado nuestra vocación por 
el atablo y por eso sabemos la Importancia que tiene la forme - del - Memo y su 
oportunidad. 

Ejemplo de ello fueron los apoyos finencleroe.de la banca de d'acuello tendieron 
a concentrarse en la industrie ¡Melo, y par...teta', con una politice industrial 
que ee reeleti6 a introducir modificaciones en-le estrategia de economif cerrada 
hacia una pertura gradual, coneolidIndolo lo hecho con anterioridad. 

En el caso particular de la induetria de la conetrucclón, la Pequeña y .siediana 
empresa, debido a la inercia entes mencionada,:sn ves de iniciar eu transformación . 
y prepararas para la adopción de un nuevo modelo ole abierto, se convirtió .en 
factor fundamental en le construccUn de la Infraestructura InduetrIal del astado y 
del pais. 

finalmente, en la fase que nos precede, que va de 1980 ■ mediados de 1995, !léxico 



adoptó con celeridad una nueva estrategia de apertura econemica redefiniendo las 
tareas del Estado. 

Por lo que corresponde al financiamiento de la banca de desarrollo, se aumentó 
considerablemente el monte de la decraaa crediticia total. Las actividades de fomento 
su niciecon masiva::, y tambiln reactivas, sin que se contare con una política de 
finaecieeeente ordenada ror otra industrial de transición para prevenir y evitar el 
quobrento re .muchos cadenas productivas. 

le sableo que le industrie ee le zennevecien, en especial la pequeña y mediana 
zeeeee. eeeeeeren terreno per no center con loa apoyes financieros que les dieran 

oeer`.unleed pera enfrentar este cambio abrupto y poder pacticipac en los grandes 
eroyeetus. 

Le pepee5 y ,mediana ellocese perdió ereeencia y mercado. La ausencia de una 
pclftewa de financiamiento y de oteo: aeoyee eportunos a estos acicates de empresas, 
per parte de la banca de desarrollo en el nuevo mercado liberalizedo por el gobierno 
fe.jetai, Lizo que su partielpezión quedare earginada y de no hacer sido porque las 

grandee u allegaren recurees a travée del marcado de valores, temblón 
hbbríe.n quedado el elcgen frente a la cempetencia externa. 

ESIRNIEUlAS Y uarrivos PARA LA PEZ1E14 Y 1.1EnlANA EMPRESA. 

financiamiento de la banca de deaarrollo debe estar en función de la política 
industrial. El papel protagónico de la banca de desarrollo econdanlco mexicano en la 
nietoria del país, obedece a que el desarrollo econámlco y social así se lo ha 
exigido. En este contexto, las instituciones financieras de fcaento son el fiel 
reflejo de loe complejas necesidades del país, debiendo preveer y anticipar los 
canbics de manera inductiva al empresariado nacional. 

Asimismo la competitividad empresarial hay que :aunar la financiera, de captación 
de los trabajadoras, educativa, tecnológica, del medio ambiente, y, de muy en 
particular, una que es capital: la competitividad de los gobiernos, que incluye, por 
necesidad, la existencia de una política industxial y financiera competitiva, dotada 
de instrunentos ágiles y concretos para su aprovechamiento eficaz y oportuno. 

Asi como la mala calidad de un producto de exportación mexicano perjudica la 
locor de fomento dé un gobierno frenté a sus socios comerciales, así un gobierno no 
competitivo e ineficiente puede entropecer antes que facilitar las exportaciones de 

las empresas, Es por eso que la primera de actual bancada desarrollo datlexico es la 
de ser más competitiva posible bajo estándares internacionalm pero también/  que 
debido a su papel protagonista en la historia 0=45m/ca del 'país, requiere actuar 
conforme con una política industrial y financiera competitiVa, para despejar y 
allanar loa obstáculos que enfrenetn las empresas y el aparato productivo del pele.* 

El Mercado de Valores Número 5 Mayo de 1995 



4. Repercusiones de la Crisis en la Banca Comercial. 

En los últimos años el sistema financiero mexicano ha sufrido una transformación 
radical. 

Dentro de este contexto, es esencial el análisis de la cartera de crédito de los 
bancos, su evolución, calidad e impacto en los mismos. 

Se puede considerar que el problema de la cartera vencida no ea un hecho 
reciente, dado que a través del tiempo este ha estado latente en el desenvolvimiento 
de la banca comercial sobre todo en Ice inicios de la década de los 90's. Para una 
mayor comprensión del problema es necesario realizar un análisis de los 
acontecimientos que han originado y acrecentado el problema en cuestión. 

Un ciclo importante del desarrollo económico se inicia en 1982 con la 
Nacionalización de la Banca, a partir de la cual el sistema financiero mexicano 
registra un cambio trascedental. En ese momento la mayoria de los bancos existentes 
así como la situación económica financiera del país se encontraban en un estado 
crítico existiendo una elevada deuda externa, devaluaciones del tipo de cambio, y 
empresas fuertemente apalancadas en dólares. Todos estos factores afectaron la 
recuperación de la cartera a principios de los años 80's. 

Durante ese lapso se observaron una serie de cambios en la Banca Mexicana, 
principalmente entre 1983 y 1985, como fué la reducción en el número de Instituciones 
de Crédito existentes, implementación del Fideicomiso dem Cobertura Cambiarla 
FICORCA) para moderar el endeudamiento externo de las egresas, así cono, la 
aparición de nuevos instrumentos para la captación (Aceptaciones Bancarias 1984, 
Bonos Caatiarios de Desarrollo 1985, Bandee 1987). 

El Indice de cartera vencida en el periodo de 1984 a 1987 se vió disminuido. 
atribuyendose este hecho más que al cuidado en el otorgamiento del crédito, a la 
fuerte regulación de la Banca, ya que el grueso de su actividad consistía en el 
financiamiento del déficit financiero del sector público. 

Para ésto el gobierno utilizo das mecanismos que regularon fuertemente el 
otorgamiento del crédito al sector privado. El pruwaro de ellos el encaje legal, el 
cual llegó aun 90 S; el segunuo se diós a través de la compra obligatoria y creciente 
de valores públicos como los cems. 

A finales de 1988, en medio de un programa de ajuste económico se inicia la 
desregulación del Sistema Financiero, destacando principalmente la reducción del 
encaje legal a un 30 S, apertura externa del mercado bursátil, capatación mediante 
aceptaciones bancarias por cuenta propia a tasa libre, fijación libre de taus y 
plazos en la captación tradicional, opción de pagar intereses sobre cuentas de 
cheques. 

Asimismo, en el entorno maccoeoanómico se manifiestan dos hechos moY importantes: 
se profundiza la apertura comercial a finales de 1987 con el establecimiento de 
aranceles más bajos, y se implementa El Pacto de Solidaridad para la Estabilidad y 
Crecimiento E03115111C0 ( 1988-1989 ) con el cual se logra reducir la inflación y la 
deuda interna y externa pública. 

La consecución de los eventos descritos mercan el inicio del deterioro de la 
cartera de lee bancos, así, junto con el crecimiento económico del Ferícdo 1989-19911 



vino la desregulación de las actividades económicas, lo cual trajo como consecuencia 
un notaole Incremento de la demanda de crédito, superior al 70 % aproximadamente en 
el periodo mencionado. 

El problema de la cartera vencida se agudizó a partir de 1990 a consecuencia de 
ciertos acontecimientos, tales como: 

Oefenaas al marco institucional de la Banca, anunciándose la desincorporación 
bancaria ( mayo 1990 ). 

Se anunció la privatización de los primeros tres bancos ( febrero 1991 ) y en 
septiembre quedó eliminado el Encaje Legal del 30 por ciento. 

Para Marzo de 1992 la estrategia económica da un giro importante dado que se 
endurece la política monetaria (aumentan las tasas de interés y se controla la 
liquioez , para abatir la inflación y adecuar la marcha de la economía al 
desenvulv.taaentu externo. Igualmente, la diferencia registrada entre las tasas 
activan y pasivas se na agudizado al puso del tiempo. 

Para finales de 1992 los indicadores de captación de la Banca mostraron un 
crecimiento inferior en comparación a los indicadores de financiamiento al sector 
privaco. 

Los factores mencionados anteriormente han presionado los margenes de 
internediación, limitando su financiamiento a corto plazo. Y como consecuencia la 
recuperación ce la cartera vencida se na hecho más difícil. 

Nt-, obstante esta situación, la Banca privada no acertó en prever las 
consecuencias que traerla para el sector productivo nacional las políticas 

otorgamiento de crédito por parte de NAFIN) y colocó recursos. sin realizar un 
análisis rieuros de mercado de su clientela para determinar la viabilidad de la 
misma:. en condiciones económicas recesivas es incorrecto otorgara créditos con tan 

instrumentadas por el gobierno federal ( cobertura de cuotas establecidas para el 

sólo tener las garantías que respaldan al Monto solicitado, dado que en estas 
circuetanciaa las empresas no generan flujo de efectivo. 

De esta manera, se puede decir que las causas de la crisis financiera 
empresas originada por las instituciones de crédito, son las siguientes: 

* Falta de apego a normas y políticas de crédito establecidas por la 
en el otorgamiento del crédito. 

* Otorgamiento de credito a corto plazo en operaciones, que poi su 
debieron haber sido financiadas a largo plazo. 

* Existencias de sobre-endeudamiento en las acreditadas, propiciadd por las 
propias instituciones de crédito al 'presentar ligereza' en el otorgamiento del.  

crédito. 

* Análisis deficiente del crédito sobre las'acceditadas. 

* Falta de vigilacia en el debido.cumplimiento de las condiciOnes precedentes 
a 

la oisposición del crédito. 

* Pobre aduinsitración del riesgo y la vigilacia del cumplunientop de las 

Conoiciones de hacer y de no hacer ". 



* Información financiera de la acreditada poco confiable, incompleta o recibida 
sistenáticagente en forma tardía. 

Por su parte el empresario que estaba acostumbrado a realizar sus inversiones de 
manera intuitiva, incurrió en una equivocada apreciación del mercado e hizo una mala 
asignación de recursos los que en muchos casos tuvo consecuencias negativas para la 
empresa; lo anterior origino el constante crecimiento de la cartera vencida de la 
Banca. Ante esta situación resulta imperante que las partes que intervienen ( 
gobierno, Empresas y Banca), traen conciencia de la ccmple3idad del problema a fin de 
poder dar una solución viable y adecuada a las circustancias. 



5. FINANCIAMIENTO EN MONEDA EXTRANJERA ( Dólares). 

Otro de los aspectos muy interesantes, y a la vez más controvertidos, en relación 
con la estructura financiera, es el concerniente a cuál debe atar la combinación de 
monedas. (local y extranjera) en las cuales se concierten los créditos. 

tos elementos que conforman ésta problemática radican en: 

La reducida disponibilidau de créditos en moneda nacional en virtud de las 
restricciones derivadas de las políticas gubernamentales anti-inflacionarias. 

t) Gas tasas nominales de interés en lasa operaciones en moneda extranjera. 

c) el riesgo de devaluación en los casos de créditos en moneda extranjera. 

El primer aspecto marca ya una necesidad de orientar la atención hacia las 
oparaciones en moneda extranjera, sin que ello signifique que, aún con las 
restricciones de disponinilida0 y de mayor costo nominal,- se abandone la alternativa 
de financiamiento en moneda nacional. 

EL fondo del problema está determinado del costo real de ambas alternativas, 
considerando para el caso de la moneda extranjera el factor riesgo en el cómputo de 
la tasa real. 

El tema se complica en vista de que, independientemente de razones de tipo 
técnico que apoyen una determinada paridad de la moneda nacional frente a otras 
monedas, puede existir, y de hecho existen razones de índole política que soporten 
que la paridad se mantenga en determinados niveles. Esta situación dificulta la 
previsión respecto a cuándo y por cuánto puede presentarse una devaluación, 

En cualquier Caso, es indispensable para analizaz las alternatiyas de 
financiamiento, que se comparen las tasas en moneda nacional con la tasa de muneda 
extranjera ajustada por la diferencia de inflación del palo con la del emisor de la 
moneda de que se trate. 



El anterior programa benefició a 17 bancos comerciales. Al tiempo de su máxima 
utilización, a principios de abril, el saldo de esos financiamientos alcanzó los 3 
mil 80 sed. 

Al li de agosto de 1995, el monto de los créditos vigentes se había reducido a 83 
mdd y solamente un banco mantenía obligaciones pendientes de pago. Es posible afirmar 
que el programa, cuya terminación se ve muy pronas, resultó muy éxitoso.* 

* Mercado de valores Núm. 10 Octubre de 1995. 

FItiANCIAMIENIO PARA LIQUIDEZ EN IMEDA IDCIRAMERA. 

El propósito de este programa fue detener, y eventualmente reinvertir, la corrida 
que se suscitó contra las obligaciones externas de los bancos comerciales. El auxilio 
proporcionudu e estos consistió en otorgarles créditcs en dólares, con recursos del 
Banco de México que se canalizaron e través del Fondo Bancario de Protección al 
Ahorro ( FObaproa). Las altas tasas de interés cargadas por esos créditos alentaron a 
los bancos conerciales a procurar su rápida liquidación, buscando para ello otras 
fuentes menos onorosas de recursos. Para estimular el pronto pago se dispuso también 
que el cubrirse parte 'de esos créditos, se recocida la tasa de interés aplicable al 
importa remanente. 



CARACTERISTICAS: 

a) Valor nominal.- N$ 100 M.N. o múltiplos. El valor nominal del título se ajusta con 
el índice nacional de precios el consumidor. 

b) Plazo de redención.- Se colocan a plazos mayores de 1 año: en la actualidad se 
estén colocando de 3 a 5 años. 

c) Durssatilidad. Media y Alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Se colocan a precio, el cual puede estar por,  
arriba o por debajo de su valor nominal. 

Su rendimiento proviene del diferencial entre el precio de adquisición y su valor 
de redención ( si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su precio de 
venta ( si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortización). 
Además, pagan el interés que devengan sobre su valor ajustado.: 

En la actualidad pagan intereses cada 91 días, a una tasa fija que se :determina 
en el momento de la colocación de cada- emisión, tobre'el valor ajustado del 
instrumento en la fecha de pago de Ice intereses.  

e) Comisión del intermediario.- Las Casas de Bolsa no deberán cargar a su clientela 
comisión alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre suacomprae y ints 
ventas. Las instituciones de crédito podrán cargar una comisión por las adquisiciones 
de bonos que efectúen por cuenta de su clientela. 

f) Moneda en que se negocia.- MonAde nacional. 

g) Depósito.- Se mantendrán en todo tiempo depositados en el Banco de México, 

INTERMEDIARIOS QUE LO NDMICIAN: 

6.Instrunentos Financieros. 

*Bonos Ajustables del Gobierno Federal ( Ajustatcnos). 

DEFINICION. 

Son títulos de crédito nominativos en Ice cuales se consigna la obligación 
directa e incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero a su 
vencimiento, determinable en relación al Indice Nacional de Precios al Consumidor y 
que devengan además intereses. 

CLASIFICAC1ON: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante subasta en la que participan principalmente 
las Casas de Bolsa y Bancos, quienes los adquieren por cuenta propia y despúes los 
compran y venden al público. Los Bancos pueden también intervenir por cuenta de 
terceros. 

• 
b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Tienen toda la garantía del 
Gobierno Federal. 

c) Por'el tipo del emisor.- Son instnmentos gubernamentales. 



Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

POSIBLES ADQUIRIENTES: 

personas físicas o morales, nacionales o extranjeras, e inversionistas 
institucionales conforme a su régimen jurídico. 

SUMA DE NECOCLACICN Y T1P3 DE OPERAClCtES QUE SOBRE ELLOS PUEDE REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa pueden contratarse en el piso de la Bolsa de 
Valores o fuera de ella. En el segundo caso, deben registrarse en la Bolsa de 
Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el público y con el Banco de 
México, serán de compra-venta y de reporto, y deberán efectuarse fuera de la Bolsa 
registrándose en la Bolsa de Valoreslas operaciones de las Casas de Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos serán de compra y venta 
y de reporto y las operaciones entre instituciones de crédito se llevarán a cabo 
directamente, sin necesidad de registro en Bolsa. 

* Bonos de Desarrollo del Gobierno Federal. ( Condes). 

DEFINICION.- 	Son títulos de crédito a largo plazo, en loa cuales se consigna la 
obligación directa e incondicional del Gobierno Federal do pagar su vencimiento una 
cantidad determinada de dinero, as! 03M0 intereses cada 28 días. 

CLASIFICACION: 

a) Por su Cocea de colocación.- Mediante subasta del Banco de >léxico en la que 
participan principalmente las Casas de Bolsa y Bancos, quienes los adquieren por 
cuenta propia y despées los vender►  y compran al público. los Bancos pueden también 
intervenir por cuenta de terceros. 

b) Por el grado de riesgo que muge el inversionista.- Tienen toda la garantía del 
Gobierno Federal. 

c) Por el tipo de eedsor.- Son instrumentos gubernamentales. 

CARACIERISTICAS: 

a) Valor nominal.- N$ 100 B.N. cada título. 

b) Plazo de redención.- Cada emisión tendrá su propio plazo, en múltiplos de 
Actualmente, se colocan en plazos de 1 a 2 atoe. 

c) Bursatilidad.- Alta. 

d) Forma de detersipar el rendimiento.- Se 
arriba o por debajo de su valor boidnal. 

Su rendimiento proviefte del diferencial entre el precie, de adquisición y su 
valor de redención ( si el inversionista loe aiantiene testa su vencimiento), o su 
precio de venta ( si el inversionista opta por Venderlos antes de su fecha de 

colocan a precio, el. cual podrá estar por 



amortización). Otorgan además, un interés que devengan sobre su valor nominal 
pagadero cada 28 días. 

e) Comisión del intermediario.- Las Casas de Bolsa no deberán cargar a su clientela 
comisión alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre sus compras y sus 
ventas. Las Instituciones de CrSdito podrán cargar una comisión por las adquisiciones 
que efectúen por cuenta de su clientela. 	. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Se mantendrán en todo tiempo depositados en el Banco de México. 

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN: 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

POSIBLES ADQUIRENTES: 

latos inetrumentos pueden sec adquiridos por personas físicas o morales, 
nacionales o extranjeras, e inversionistas instituclonales conforme a su régimen 
jurídico. 

FCPN DE NEGOCIACION Y TIPO PE OPERACIONES QUE SOBRE EL OS PUEDEN REALIZARSE: 

las operaciones entre Casas de Bolsa pueden contratarse en el piso de la Balsa de 
VaLarea o talara de ella. En el segundo caso; deben registrarse en le Bolsa de 
Valores. 

Las operaciones celetradas entre Casas de Bolsa y Bancos ;eran de carera-venta y 
de reporto y deberán efectuarse fuera de la Bolsa, registrándose en la Bolsa de 
Valores las operaciones de lea Casas de Bolea. 

Las operaciones de las Cateas de Bolsa y leimos con el público y con el Banco de 
labdco, serán de compra y varita y de reporto y lebérán efectuarse fuera d la Bolsa 
registrándose en la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Balsa. 

Las operaciones entre instituciones de crédito se llevarán a cabo dierectaxente, 
sín necasidaá de registro en Bolsa. 

* Bonos de la Tesorería de la Federación. ( resobonoa) 

DIVINICION.- • 

son títulos de crédito denominados en :ramada extranjera, en loa cueles se 
consigna la obligación del Gobierno Federal de pagar en una fecha determinada, una 
aura en moneda nacional equivalente da valor noninal del título - en dieha:mclleda 
extranjera, calculado al tipo de cambio que publique Banco de México . Parei-:-el 
cumplimiento de las obligaciones contraídas en moneda extranjera. 

cue:IFICACION.- 

a) Pcr su tomo ja cWocacian.- mediante sebeste dal Bence da Kali= ea la que • 
participan princlealmente las Caeae de bolsa y roncos, quieus .s4elzren por cuenta
propia y despiles los venden y compran al público. Los Unces pueden: también 
intervenir por cuenta de terceros. 



b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Tienen toda la garantía de 
Gobierno Federal. Debido a las características de estos títulos, el rendimiento en 
pesos está en función del desliz del tipo de cambio, por lo que no puede ser 
determinado de antemano. Son instrumentes de cobertura, toda vez que el inversionista 
se protege contra alguna eventualidad cambiaria. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos gubernamentales. 

CANACTERISIICAS:a) Valor nominal.- 100 dila. De los Estados Unidos de Nerteamérica o 
sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- Semanalmente el Banco de México color-,  TESCeellCe. Normalmente 
se colocan cada 28 días. 

c) Bursatilidad.- Media. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Se han colocado a descuento, y otorgan a sus 
tenedores un rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisición y su 
valor de redención ( si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su 
precio de venta ( si el inversionista opta por venderlos antes de su fecha de 
amortización). El rendimiento de estos títulos es derivado principalmente del 
deslizamiento del tipo de cambio. 

e) Comisión del inuermeedario.- Las Casas de Bolea nc deberán cargar a 411 clientela 
comisión alguna, siendo su utilidad el diferencial da precio entre sus compras y sus 
ventas. Las Instituciones de Credito podrán cargar una comisión por las adquisiciones 
que efectúen por cuenta de su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Dólares de los. Estados Unidos de Norteamérica, 
pagaderos en Moneda nacional. 

g) Depósito.- Se mantendrán en todo timepo depceitados en el Danco de México. 

INTERMEDIARIOS QUE U3 NEGOCIAN: 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

POSIBLES ADQUIRIERIES: 

Personas físicas o morales, nacionales 
institucionales conforme a su réglaen jurídico. 

FORMA DE NEGOCIACIC« V TIPO DE OPERACICVES QUE SOBRE Elein PUEDEN REALIZARSE: 

las operaciones entre Casas de Bolsa eueden concentrarse en el piso de la Bolsa 
de Valores o fuera de ella. En el segundo cato, deben registrarse en la .Bolsa de 
Valores, 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito ee llevarán a cabo directamente, 
sin necesidad de registro de Colza. 

Las oE•araciuues de las casas 3e Golea y Damos eue el público y cep el Banco de 
México, serán de compra-venta y de reporto y deberán efectuarse hiera de la Bolea 



h) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Tienen toda la garantía del 
Gobierno Federal. 

e) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos gubernamentales. 

CARACIBRISIICAS: 

a) Valor nominal.- N$ 5 M.N. cada uno o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- Semanalmente el Banco de México suele colocar a plazos de 28, 
91, 182:y a un ano. Las operaciones con estos valores se liquidan al siguiente día 
hábil, pudiendo convenirse que se liquiden el mismo día. 	" 	- 

El plazo de cada emisión no excederá de un año. 

c) Bursatilioad.- Muy alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.-, Se colocan a descuento, y otorgarán a sus 
tenedores un rendimiento producto del diferencial entre el precio de adquisición y su 
valor de redención ( si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su_ 
precio precio de venta ( si el inversionista opta por - vemderlos antes de su fecha de 

amortización). 

e) Comisión del intermediario.- Los intermediarios no deberán cargar a su clientela 
comisión alguna, siendo su utilidad el diferencial de precio entre gua -compras y sus 

ventas. Cuando los Bancos actúan por cuenta de terceros, sl cobran comisión. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Se mantendrán en todo tiempo depositados 

INTERMEDIARIOS ClIE LO NEGOCIAN: 

registrándose en la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolea y Bancos serán de compra-venta y 
de reporto, y se llevarán a cabo fuera de la Bolsa, debiendo igualmente notificarse a 
la Boisa ce valores, por las Casas de Bolsa. 

Cabe senalar que los reportos pueden convenirse en moneda nacional. 

Certificados de la Iesorería de la Federación ( Cetes ). 

DEF1N1C10«.- 

Son títulos de crédito, en los cuales se consigna la obligación directa e 
incondicional del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero en determinada fecha. 

CLASIFICAC1ON: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante subasta del Banco de México en la que 
participan principalmente Casas de Bolsa y Bancos, quienes adquieren por cuenta 
propia y despúes los venden y compran al público. Los Bancos pueden también 
intervenir por cuenta de terceros. 



Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

POSIBLES ADQUIRIMIEs: 

Loa adquirientes de estos títulos pueden ser personas físicas o morales, 
nacionales y extranjeros, e inversionistas institucionales de acuerdo a su régimen 
jurídico. 

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

Las operaciones entre Casas de Bolsa pueden concentrarse en el piso de la Bolsa 
de Valores o fuera de ella. En el segundo caso, deben registrarse en la Bolsa de 
Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el público y con el Banco de 
México, serán de compra-venta y de reporto y se llevarán a cabo fuera de la Bolsa de 
Valores, debiendo igualmente notificarse a la misma; por las Casas de Bolsa. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevarán a cato directamente 
sin necesidad de registro en bolsa. 

* Aceptaciones Bancarias. 

DEFINICION. - 

Son letras de cambio giradas por empresas y aceptadas por una institución de 
Banca Múltiple, con base a créditos que éstas conceden a aquéllas. 

CLASIFICACION: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública, por Casas de Bolsa y oferta 
privada por los Bancos. 

b) Por el grado de riesgo del inversionista.- Cuentan con la garantía del 'patrio:ni° 
de las instituciones de crédito emisoras. 

c) Por el tipo de emisor.- Bancarios, por ser una Institución de crédito la principal 
obligada. 

CARACTERISTICAS: 

a) Valor nominal.- Normalmente se emiten en M$ 1 B.N. o sus múltiplos. 

b) Plazo de colocación.- Generalmente menor.a un año. 

c) Bursatilidad.- Media. 

d) Forma de deteratuar el rendimiento.- Se colocan a descuento, y otorgan .a sus 
tenedores un rendimiento produc0 del diferencial entre el precio de adquisición y su 
valor de redención ( si el inversionista los mantiene hasta su vencimiento),, o su 
precio de venta ( si el inversionista opta por venderlos antes. de su fecha de 
amortización). 



2. Los Bonos Bancarios emitidos por ( la banca Múltiple ), se colocan mediante oferta 
pública o privada. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuentan con la garantía del 
patrimonio de las Instituciones de Crédito emisoras. 

c) Por el tipo de emisor.- Bancarios. 

CARACIERIST1CAS: 

a) Valor nondnal.- NI 100 M.N. o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- El plazo se podrá determinar libremente por la emisora. 

c) Bureatilidad.- Baja. 

Bonos Bancarios de Banca de Desarrollo.- Baja. 

Bonos Bancarios de Banca Múltiple.- Baja. 

d) Forme de determinar el rendimiento.- Los emisores determinarán libremente el 
rendimiento que se pagará al vencimiento del tItulo. Si son adquiridos a descuento, 
también pueden generar un rendimiento producto del diferencial entre el precio de 
adquisición y su valor de redención ( r•t el inversionista )os mantiene hasta su 
vencimiento), o por su precio de venta ( si el inversionista opta por venderlos antes 
de su fecna de amortización). 

e) Guíale:o del intermediario.- Los intermediarios no deberán cargar a su clientela 
comisión alguna, siendo SU utilidad el diferencial del precio entre sus marras y sus 
ventas. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Deberán estar depositados en S.D. 1NDEVAL, siempre que vayan a ser 
objeto de mercado secundario. 

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN: 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

POSTBUS ACWIRIENTES. 

Estos instrumentos pu. en  ser adquiridos por personas física» o moreles, 
nacionales o extranjeros, e inversionistas institucionales de acuerdo su Aguan 
Jurídico. 

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIEARSEi., 

A) Bonos Bancarios de Desarrollo.- Las 'operaciones entre Casas de Bolsa sólo 
serán de compra-vente y de reeorto, y deberán contratarse en el piso de carretes de la 

bolsa o fuera de ella, debiendo en éste último case registrarse en la - £31aa'de 

Veloces. 



amortización). 

e) Comisión del intermediario.- Los intermediarios en el mercado secundario no 
deberán carear a su clientela comisión alguna, siendo su utilidad el diferencial de 
precio entre sus captas y sus ventas. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

grnepósito.- Los títulos serán depositados en la S.D. INDEVAL, siempre que vayan a 
ser cbjeto zis xercace secunderio. 

IN1EkMMD1ARICS QUE ID NECCCIAN: 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

POSIBLES ADQUIRIENIES: 

Personas físicas o morales, nacionales y extranjeros, e inversionistas 
institucioneles contorne a su réeizen jurídico. 

FORMA DE NEWCIACIOn Y W1P0 DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLAS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa'sólo serán de conpra-venta y de reporto, 
debiendo contratarse precisanente en el piso de le Bolee de Valores, cuando ésten 
registradas en bolsa. 

Les operaciones de las Casas de Bolsa y Ebncos con el público serán de 
anpre-venta y de reporto y deberán efectuarse fuera de la Bolsa registrándose en la 
Bolsa de valores Les otmeacionee de las Casas de Bolsa, cuando tales valores se 
encuentren inscritos en ella. 

iras opeeaciones entre Bancos y su clientela serán de compra-venta y de reporto y 
se llevarán a cabo dierectaiente entre lea partes. 

Las operaciones cebeiredes entre, Casas de Bolsa y Bancos serán'de compra-venta y 
de reporto, - y se .11evarán fuera de la Bolsa, doblando igualmente notificar:ie& la 
Bolsa de Valores, por las Cae» do Bolsa, cuando se encuentren inscritas én la Bolsa. 

Pura sito seto: materia de reporto, se requiere que el plazo de liquidación de 
estos títulos no exceda de un db. 

* Bonos Bancarios. 

DeFINICION. - 

Son títulos de crédito a largo plazo emitidos por Institucicnes de Crédito. 

CIASIFICACIEti: 

a) Por su focas de colocación. - 

1. Los eones Bancarios de Desarrollo seitidos por'( la bolea de deáarrollo), en el 
MWMaiáDociascila ue real/za a través de subastas a las que concurren  casas delbobilie • 
Instituciones de crédito. 



B) Bonos Bancarios de Banca Múltiple: Las operaciones entre Casas de Bolsa sólo 
serán de compra-venta y de reporto, debiendo contratarse precisamente en el piso de 
la Bolsa de Valores, cuando ésten inscritos en ésta. 

Fas operaciones de las Casas ce Bolsa y Bancos con el público serán de 
compra-venta y de reporto y deberán efectuarse fuera de Bolsa, registrándose en la 
Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando tales valores estén 
inscritos en Bolsa. 

Las operaciones entre Instituciones de Crédito se llevarán a cabo directamente, 
sin necesidad de registro en Bolsa. 

Las operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos serán de compra-venta y 
de reporto, y se llevarán a cabo fuera de la Bolsa de Valores, debiendo iguaLnente 
notificarse a la Bolsa da Valores, por las Casas de Bolsa, cuando ésten inscritos en 
ésCartificados de Depósito Bancario a Plazo ( Cedes). 

DEFINLCION.- 

Son .títulos de crédito a través de los cuales una institución de Crédito 
documenta los depósitos a plazo que recibe del público, con la obligación de 
restituirlos en efectivo en un plazo determinado, más el pago de un interés 
periódico. 

CLASIFICACION: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública o privada. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuentan con la garantía del 
patrinonio de las Instituciones de Crédito emisoras. 

C) Por el tipo de emisor.- eancarios. 

CARACIERIST1CAS: 

a) Valor matinal.- Variable. 

b) Plazo de redención.- El emisor fijaré en cada caso, el plazo do Ice mismos. 

c) BUrsatilidad.- Baja. 

d) forms de determinar el:rendimiento.- Loe emisores determinarán libremente el 
rendimiento que se pagará. Si son adquirido.' a desmiento, también pooducirán . el 
rendimiento producto del diferencial entre el 'medio de adquisición y su VslOr do.  
redención ( si el inversionista lOs mantiene basta su venciadenb)Wci su precio 'de_ 
venta ( si el inversionista opta por venderlos antes de su feobade.amortización).'" 

e) Comisión del intermediario.- Iras intermediarios en el mercado .secundado no 
deberán cargar a su clientela comisión alglina, siendo su utilidad él difereticiaYde 
precio entre sus compres y sus ventas. 



f) moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Serán depositados en todo tiempo en S.D. INDEVAL, cuando sean objeto de 
mercado secundario. 

IWERMEDIARIOS QUE II) NEGOCIAN: 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

POSIBLES ADQUIRIENTES: 

Personas físicas o morales, nacionales o extranjeros. Asimismo, los podrán adquirir 
inversionistas institucionales conforme a su régimen jurídico. 

FORMA DE NEGOCIACICN Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa serán de compra-venta, podrán celebrarse 
también por repartos en el caso de certificados a plazo menor de un año, las 
operaciones deberán concertarse en el piso de la Bolsa de Valores cuando se 
encuentren inscritos en bolsa. 

Las operaciones oe las Casas de Bolsa y Bancos con el publico serán de 
ampra-venta y de reporto y deberán efectuarse fuera de bolsa, registrándose en la 
Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando se encuentren 
inscritos en ella. 

Las operaciones entre instituciones de crédito se llevarán a cabo directamente, 
sin necesidad de registro en Bolsa. 

Les operaciones celebradas entre Casas de Bolsa y Bancos serán de compra-venta y 
de reporto y se llevarán a cabo fuera de Bolsa debiendo igualmente notiticarse a la 
Bolsa de Valores, por las Casas de Bolea, cuando tales valores se encuentren 
inscritos en elle. 

el plazo de liquidación de Para que sean materia de 'reporto, se requiere que 
estos títulos no exceda de un año. 

" Certificados de Participación e Innoviliaria t CPI'S ). 

DEFINICION.- 

Son titulas emitidos por una inatituciónde crédito con cargo a un fideicomiso, 
cuyo patrimonio se integra con bienes inmuebles. 	 • 

CLASIFICACION: 

a) Por su forms de colocación.- Oferta pública o privada. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- No obstante que su soloor es 
una institución de crédito, ésta sólo se obliga beata por el> monto del lutrinzlib, 
fiduciario representado por los muebles inmuebles aportados al fidelowilao. 



g) Depósito.- Deberán ser depositados en la S.D. INDEVAL, cuando sean objeto de 
eecuncaric. 

INTEBMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN: 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas últimas deberán negociarlos a través 
de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fidelcomisbs, msndatos o comisiones. 

FOSIBLE5 ADQUIRIENTES: 

Personas físicas o morales, nacionales o extranjeras. Asimiebojloa podrán adquirir 
inversionistas institucionales conforme a su régimen juridico. 

FORMA DE NEGCCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELUDS PUEDEN REALIZARSE: 

las'operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientela e institucionse 
de crédito sólo serán de compra-venta, debiendo contratarse precisamente en el piso 
ce la Bolsa de Valores. 

• Certificados de Participación Ordinarios ( CPO'S ). 

DEF1NICION.- 	Son títulos *latidos por una institución de crédito, con cargo a un 
fideicomiso cuyo patrimonio se integra con bienes aportados al mismo., 

OLASIFICACION: 

a) lor su forma de colocación.- Oferta pública o privada. 

b) Par el grado de riesgo que asume el inversionista.- No obetantee que su emisor es 

una institución de crédito, ésta sólo se obliga hasta por el monto del patrimonio 

c) Por el tipo de enisor.- Bancario. 

CARACIERISTWAS: 

a) Valor narinal.- 10 centavos o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- Estos CERTIFICADOS se colocan generalmente a plazos de entre 
3 a 8 años y pueden anortizarse totalmente al vencimiento de las emisiones o mediante 
parcialidades en forma anticipada. Se puede incluir un período de gracia para la 
amortización del capital, es decir un plazo superior a la colocación, en el que sólo 
se payan intereses y no se redime capital. 

c) Bursatilidad.- Muy Baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- El Banco emisor podrá determinar libremente 
la tasa de rendimiento la que generalmente tiene una sobre tasa por encime de los 
rendiriuntos netos que otreecan loe instrumentos gubernamentales y bancarios. 

e) Comisión del Intermediario.- Los intermediarios cobrarán las remuneraciones que 
convenían libremente con su clientela. 

F) Moneda en que se negocian.- Voneda nacional. 



fiduciario, representado por los bienes muebles aportados al fideicomiso. 

c) Por el tipo de emisor.- Bancario. 

CARACTERISTiCAS: 

a) Valor nominal.- 10 centavos o sus múltiplos. 

b) Plazo de colocación.- Estos CERTIFICACC6 se colocan a plazos de entre 3 a 8 años y 
pueden amortizarse totalmente al vencimiento o mediante parcialidades en forma 
anticipada. Se puede Incluir un período de gracia para la amortización del capital, 
es decir un plazo posterior a la colocación, en el que sólo se pagan intereses y no 
se redime capital. 

c) Bursatilidad.- Baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- El Sanco emisor podrá determinar libremente 
la tasa de rendimiento, la que generalmente tiene: una sobre tasa por encime de los 
rendimientos netos que otrezcan los instrumentos gubernarentaies y bancarios. 

e) Comisión del intermediario.- ins intermediarios cobraran las remuneraciones que 
convengan libremente con su clientela. 

E) MOneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

u) Depósito.- Deberán ser depositadce en la S.D INDEVAL, cuando sean objeto de 
mercado secundario. 

INTEW4EDIARIOS CL7E DO NEGOCIAN: 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito estas últimas deberán negociarlos a 
través de las Casas de Bolsa actuando por medio de fideicondsos, mandatos o 

comisiones. 

POSIBLES AWOIRIFBIES: 

Personas flaicas o murales, nacionales o extranjeras. Asimismo, los podrán adquirir 
inversionistas institucionales conforme a su réginen jurídico.' 

MIMA DE NEYJCiCIACICti Y TPO DE OPPRACICNES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientelas Instituciones 
de créditxo sólo serán de ccmpra-venta, debienmo contratarse precisamente en el piso 

de la Bolsa de Valores. 



1.03 emisores determinarán libremente el rendimiento que 35 pagará si.vencimiento del 
título. Si son adquiridoé e descuanto, también pueden generar un rendimiento prodUcto 
del diferencial entre el precio de adquisición y su valor de redención. ( si el 
inversionista 1:s eantiwe harta su vencimiento), o por su preclo'dó venta ( si el 
inversionista opta por Venderlos ardes de su fecha de amortización). 

'e) Conisióu del intermediario.- free intermediarios no deberán cargar a su clientela 
-11-.1a siendo su utilidad el diftrencial del precio entre sus canecas sus • 

f) Moneda en que se neyocian.- Moneda nacional. 

9) Lkeposibo.- Los títulos serán de¿xisitados S.D. INDEVAL, cuando sean objeto de 
mercado secundarlo. 

0.2 LO =OCIAN; 

En el mercado primario los negocian instituciones 
secundario Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

PCS1BLES ADQUIR1EI1•ESi 

Personas físicas o morales; da nacionalidad mexicana o extranjera. 

/13115iStfa, los podrán adquirir inversionistas institecionalea conforme 
jurídico. 

* Pagarés Bancarios con Rendimiento Liquidable al Vencimiento. 

DEFECCION.- 

wn pagarés suscritos por intituciones de crédito que representan un pasivo a 
cargo ae les 'aislas instituciones, cuyo rendimiento es liquidable al vencimiento del 
título. 

CLASIFICACION: 

a) por su forma da colocación.- Mediante oferta pública o privada. 

b) Par el grado de riesgo que asume el inversionista.- Cuenta con la garantía del 
patrimonio de las instituciones de crédito WiSOC3S. 

c) Por el 	de erásoc.- .5(xi instrumentos bancarios. 

CM :L*2191=AS; 

d) oJ1U u sus múltiplos. 

b) plazo de redención.- La emisora podrá determinar libremente 91 plazo de cada 
cmición, 

Cr euroattlidad. Muy alta. 

d) Form ae determinar el rendialentr.. 



FORMA DE NEOXIACICN Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE EI,IriS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sólo serán de compra-venta y de reporto, 
debiendo contratarse precisamente en el piso de la Bolsa de Valores o fuera de ella, 
deolendc en este último caso registrarse en la Bolsa de Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el público serán de 
cenara-venta y de reporto y deberán efectuarse fuera de bolsa, registrándose en la 
Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando tales valores estén 
inscritos en Bolsa. 

las operaciones celetwadas eetre Casal, oe 	Sanctis serán de compra-venta y 
de reporto, y se llevarán a cato fuera de Bolsa '2etiend igualmentt WtiriCUU, a la 
Mea de Moreee px las Cases de seise, cuerdo estÁn reietrados en ;letsa. 

Las operaciones entre instituciones de cradito se llevarán a .cabo directamente, 
sin necesidad'de registro en LIZIS3.' 

Para que sean materia de reporto, se requiere que el plazo de liquidación de 
estos titulas no exceda ?e un alo. 

* Papel. Comercial coa Aval Bancario. 

DEFINICION.- 

Ez un pagaré por el que el adliSOC promete payar al tenedor, una cierta curitidad 
de dinero en la fecha de su vencimiento contando con el avul.de una institución de 
crédito. 

CLASIFICACICai 

a) Por su torna de colocación.- Mediante oferta privada. 

b) Por el grado de riesgo que asume el invento:nieta.- Cuenta wn le eazancia del 
patrimonio de La institución ce crádite que lo avala. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos bencarios, por el aval. 

CAWACIERISTICAS: 

a) Valor nadan.- N$100 o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- La sociedad emisora podrá determinar hbrearance.el plazo de 
cada emisión, de acuerdo a sus necesidadee; 

c) Bursatilidad. Media y Alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La emisora oeloca el PAPEL COMERCI4 c. tasa. 
de descuento y otorga 'a sus taladores un rendineento producto dei diferencial entre 
el precio de adquisición y su valor de redeneión. ( ál el inVerlioeiata loa Jentiene: 
hasta su vencimiento) , o su precio de venta ( si el ihvVcs!olliRtá'.0Pts or venderlos. 
antes ce su fecha de amortizáeión). 



e) Comisión del intermediario.- Los intermediarios no deberán cargar a su clientela 
comisión alguna siendo su utilidad, el diferencial del precio entre sus compras y !Sus ventas. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Los títulos serán depositados en la S.D. INDEVAL. 

INIERmEDIARIOS QUE LO NEGOCLAsh 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito. 

MUELE:: ADCUIRIEgIES: 

Estos instrumentos pueden ser adquiridos por personas físicas o morales, de 
nacionalidad mexicana o extranjera. Asimismo, los podrán adquirir inversionistas 

• inazicucionalu de acuerdo a su régimen jurídico.' 

FORMA GE InICCIACION 1 TIPO Gb OKEACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sólo serán de compra-venta y da reporto, 
oebienJo contratarse preoiaemewm ea el piso de la Bolsa de Valores, cuando estén 
inscritos en ella, 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Brincos con el público serán de 
cc:Kara-vaata y de reporto y deberin efectuarse fuera de Bolsa registrándose en la 
Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando el papel este inscrito 
en la misma.  

las operaciones ceiebredas entre C9514 Ce Bolsa y Bancos serán de compra-venta y 
oc reporto y se llevarán fuera de Bolsa debiendo igualmente notificarse a la Bolsa de 
Valuree, por las Casas de Bolsa, en su caso. 

fas operaciones entre instituciones de crédito se llevarán a cabo directamente, 
sin necesidao de registro en la Bolsa. 

A,ra qua sean materia de reporto, se requiere que el plazo de IiguicaCión de 
útn:Cti títulos no exceda ce un alío. 

* Acciones de Sociedades de Inversión de. Renta Fija. 

Es un titulo ewitado por une saciedad de Inversión que representa una 
alícuota de su capital social y que incorpora lou dereehou lie/. accionista. • 

CIASIFICACICN: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública. 

b) 7er ti yado ac riesgo cte arme el inversionista,- Led te:cloaca representan una 
parte alícuota de patrimonio de le aociedad que se invierte V4 la cartera 
diversilicada de valores del mercado de dinere de dita bsraatilidst, teniendo colo. 
garantía dicho patrimonio. 



c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

CARAICITRISTICAS: 

a) Valor nominal.- El que determine librecnente el emisor. 

b) Plazo dz redención.- No tienen. 

c) 80r:sutilidad. Muy Alta. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Depende del rendimiento de la cartera de 
valurun de le eociedad 'de inversión. La utilidad para los accionistas se asigna 
diariamente, contarme a la valuación de la cartera de la sociedad de inversión. 

e) Canelón del Intermeciario.- Lou intermediarios no deberán cargar a su clientela 
comisión alguna. 

t) Depósito.- Los títulos serán depositados en la S.D. INDEVAL. 

LUIERMEDUBUOS QUE LO NEGOCIAN: 

Generalmente las instituciones de crédito y Casas de Bolsa que operan a la 
sosiedad de inversión de que ee trate.. 

POSIBLES ADWIRIENIES: 

Personas físicas o morales, nacionales o extranjeros. 

FORMA DE NEGOCIACION i TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLAS PUEDEN REALIZARSE: 

Cada sociedad de inversión es operada por una Casa de Bolsa o Institución de 
Crédito que negocia con• su clientela las acciones por ella emitidas. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancot con el público serán de 
Corpra-venta y deberán efectuarse fuera de Bolsa, registrándcee en la Balsa de 
Valores les operaciones de las Caaas de Bolsa: 



* Bonos de Prenda. 

DEFINICICN.- 

Son títulos accesorios de un Certificado de Depósito, expedido por un Almacén 
General de Depósito, por el que se constituye un crédito prendario sobre las 
mercancías o bienes indicados en el Certificado de Depósito correspondiente. 
Debiéndose expedir de modo de que cada emisión se identifique con el Certificado de 
Depósito del cual derive. 

CLASIFICACION: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública. 

b) Por el grado de riesgo quen asume el inversionista.- El riesgo dependerá del valor 
de liquidez de la garantía prendaria constituida sobre los bienes muebles 
depositados. El margen de garantía en ningún caso será inferior a 1.4 veces el monto 
de BCTOS DE PRENDA emitidos. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras, 
Almacenes Generales de Depósito. 

,CARACTERISTICAS: 

a) Valor nominal.- N$ 100 o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- Por ningún motivo podrá ser mayor de 180 días. Tratándose de 
emisiones divididas en series, deberán mediar siete días naturales o sus múltiplos, 
entre el vencimiento de cada una. 

c) Blirsatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendindento.- La empresa deptaitante podrá 
libremente el rendimiento. 

e) Omisión del intermediario.- Los intermediarios cobrarán las resuneraciones que 
convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Delómito.- Deberán ser depositados en la S.D. INDEVAL. 

INTERMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN: 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas últimas deberán negociarlos 
a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, mandatos o 
comisiones. 

IVSIBLIZ ADQUIRIENTES: 

Personas físicas o morales, nacionales o extranjeras. Aelmiimo, los podrán 
adquirir inversionistas institucionales de acuerdo a su régimen jurídico. 

FORMA DE NEOCCIACICN Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE upas PDEDENSEALIZARSE: 

Las operaciones que las Casas de Bolsa celebren por su cuenta da su clientela Y. 



con Instituciones de Crédito serán de compra-venta y deberán efectuarse fuera de la 
Bolsa registrándose en la Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa. 

* obligaciones Quirografarias de Arrendadoras Financieras. 

DEFINICION.- 

Son títulos de crédito emitidos en masa, representativos de un crédito colectivo 
a cargo de una Arrendadora Financiera, quien las emite con objeto de obtener 
financiamiento del gran grupo inversionista. 

CLAsIFICACION: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública. 

b) Por el gardo de riesgo que asume el inversionista.- El riesgo de estos valores 
puede ser valuado por una empresa Calificadora de Valores y depende de la solidez de 
la empresa emisora, ya que no hay garantía específica. 

c) POr el tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

CARACIERISTICAS: 

a) Valor nominal.- 10 centavos o sus Múltiplo*. 

b) Plazo de redención.- No deberá ser menor de tres años. 

c) Bursátilidad.- Muy Baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La emisora determinará liixemente la tasa de 
rendimiento, la que generalmente tiene una sobre tasa por encima de los rendimientos 
netos que ofrezcan los instraesntos gubernementales y bancario'. 

e) Comisión del intermediario.- Loe intermediarios cobrarán les reamneraciones qué 
convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

9) DEpósito.- Los títulos serán degositadoe en la S.D. INDEVAL. 

INIEPMEDIARIOS QUE LO NEGOCIAN: 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, esta. últimas deberán negociarlos: 
a través de las Casas de Bolea, actuando por medio de fideicomisos-, mandato. o 
comisiones. 

POSIBLES ADQULRIEWES: 

Estos instrumentos gulden ser adquiridos por personas físicas o aocalás, 
nacionales o extranjeras. Asimismo, las podrán adquirir inversionistas 
institucionales de acuerdo con su viltion jurídico.  

FORMA DE NEGCCIACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLAS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientela e Instituciones. 



CARACIERISTICAS: 

a) Valor nominal.- 10 centavos o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- El plazo será determinado por la emisora. Tratándose de 
obligaciones no convertibles en títulos representativos de capital, dicho plazo no 
deberá ser menor de ocho años, y en el caso de obligaciones de conversión voluntaria, 
no menor de cinco años. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La emisora podrá determinar libremente la 
tasa de rendimiento, con la que generalmente tiene una sobretasa por encina de dos 
rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos gubernamentales y bancarios.  

e) Onnisión del intermediario.- Los intermediarios cobrarán las remuneraciones que 
convengan libremente con su clientela. 

f) Mzneda en que se negocian.- Moneda nacional o extranjera. 

g) Depósito.- Los títulos serán depositados en la S.D. INDEVAL, cuando 

.mercado secundario. 

INTERMEDIARIOS QUE W NEGOCIAN: 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas últimas deberán negociarlos 
a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, mandatOs o 

comisiones. 

POSIBLES ADQUIRIENTES: 

sean objeto de 

de crédito, sólo serán de compra-venta, debiendo contratarse precisamente en el piso 
de la Bolsa de Valores. 

* Obligaciones Subordinadas. 

DEFINICION.- 

Son títulos de crédito, emitidos con previa autorización del Banco de México, 
representativos de un crédito colectivo a cargo de una institución de crédito, Casa 
de Bolsa, arrendadora financiera o empresa de factoraje financiero, cuya amortización 
se hará prorrata, despúes de cubrir todas las deudas de la sociedad y preferentes 
sólo con relación con el pago a lbs accionistas o tenedores de certificados de 
aportación patrimonial de la misma institución.  

CLASIFICACION: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública, pudiendo ser privada cuando 
su emisora es una Institución de Crédito. 

b) Por el grado de riego que asume el inversionista.- Estos títulos representan. un 
gardo de riesgo respecto a otros Instrumentos emitidos por entidades financieras, ya 
que son pagados con preferencia sólo con respecto de los accionistas o tenedores de 
certificados de aportación patrimonial de la emisora. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos bancarios o emitidos por entidades 
financieras. 



Estos instrumentos pueden ser adquiridos, por el público inversionista, personas 
físicas o morales, nacionales o extranjeras. 

FORMA DE NEGCCIACICN Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLAS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa y por cuenta de su clientela e Instiutclones 
de Crédito, sólo serán de compra-venta, debieno contratarse precisamente en el piso 
de la Bolsa de Valores. 

Las OBLIGACIONES SUBORDINADAS emitidas por Instituciones de Crédito podrán negociarse por éstas con su clientela , en forma directa. 

* Pagarés Financieros. 

DEFINICION.- 

Son PAGARES suscritos por arrendadoras financieras y empresas de factoraje 
financiero, destinados a circular en el mercado de valores. 

CLASIFICACION: 

a) Por su foral:de colocación.- Mediante oferta pública. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Depende de la solcdez de la 
empresa emisora, ya que no hay garantía específica. El inversionista podrá oonooer el 
grado de riesgo, conforme al dictamen de la Institución Calificadora de Valores. 

c) Por el tipo de ceisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

CARACTERISTICAS: 

a) Valor net:anal.- N$ 100 o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- Las arrendadoras financieras y ~me de factoraje 
financiero determinarán en cada caso el plazo de los PAGARES, que no será menor de un 
año ni mayor de tres. 

c) Bureatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Las emisoras determinarán libremente en cada 
caso, la tasa de interés que se obliguen a pegar. 

Aquellos »ORES en los que los intereses se peguen por períodos vencido., para 
determinar las tasas correspondientes podrán utilizar como referencia las tame'de 
instrumentos bancarios, ami camales tasas direndimientn en colocación primaria, de 
Ceta y Rondes. 	fórmula que el efecto se estable:ce, debed Mamaneres lije 
durante toda la vigencia del titulo. 

e) Comisión del intimidaría- Las intermediarios Mbrakin las ~oraciones que 
convengan libremente con su clientela. 



f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Deberán ser depositados en la S.D. INDEVAL. 

INTERMEDIARIOS QUE U) NEGOCIAN: 

las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas últimas deberán negociarlos 
a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicasisoa, mandatos o 
comisiones. 

POSIBLES AEQUIRIENTES: 

Personas físicas o morales, nacionales o extranjeras, e inversionistas 
institucionales de acuerdo a su régimen jurídico. 

FORMA DE NEOJCIACICN Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE: 

La operaciones entre las Casas de Bolsa sólo serán de compra-venta debiendo 
contratarse precisamente en el piso de la Bolsa de Valores, cuando estén inscritos 
en ella. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa con el público y para las Instituciones de 
Crédito serán de compra-venta y deberán efectuarse fuera de bolsa registrándose en la 
Bolsa de Valores las operaciones de las Casas de Bolsa, cuando loe títulos estén 
inscritos en ella. 

* Papel Comercial Emitido por las Empresas de Factoraje Financiero. 

DEFINICION. - 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública. 

b) Por el grado de ciego que asume el inversionista.- Depende de la solidez de la 
empresa, ya que no hay garantía específica. El inversionista podrá conocer el grado 
de riesgo, conforme al dictamen de una Institución Calificadora de ValOres. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos emitidos por entidades financieras. 

CÁRACTERISTICAS: 

a) Valor nominal.- N$ 100 o sus múltiplos. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- Las empresa» de factoraje financiero.colocan 
a tasa de descuento, For lo que otorgan a sus tenedores un rendimiento prcducto del 
difrerencial entre el precio de adquisición y su valor. de redención ( si el' 
inversionista los mantiene hasta su vencimiento), o su Precio de venta ( si el 
inversionista opta por venderlos antes de su fecha de amortización).' 

e) Comisión del intermediario.- Los intermedio/dos:no deberán cargara su clientela 
comisión alguna, siendo su utilidad el diferencial del precio entre sus•comprawy:Bue 
ventas. 



f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Los pagarés representativos de cada emisión deberán ser depositados en 
la S.D. Ita)EVAL. 

IMERMEDIARIOS QUE UD NEGOCIAN: 

Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas últimas cuando los avalen. 

POSIBLES ADQUIRIENTES: 

Cuando se trate de sociedades emisoras que realicen tanto factoraje sin su 
responsabilidad como factoraje con su responsabilidad, estos instrumentos pueden ser 
adquiridos exclusivamente por Instituciones de Crédito, Instituciones de Seguros y 
Fianzas, asi CCO3 Sociedades de Inversión Comunes y de Renta Fija. 

No habrá ninguna limitación con respecto a los posibles adquirirentes, cuando se 
trate de sociedades emisoras que se dediquen únicamente a la realización de 
operaciones de factoraje sin su responsabilidad. 

FORMA DE NEGOCIACICN Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELIC6 PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Eolea sólo serán de calca-venta, debiendo 
contratarse precisamente en el piso de la Bolsa de Valores, cuando estén inscritos en 
ella. 

Las operaciones de las Casas de Bolea con el público e Instituciones de Crédito 
serán de copra -venta y deberán efectuarse fuera de ella, régistréndose en la Mana a 
más tardar el día hábil inmediato siguiente, cuando el papel esté inscrito en Bolsa. 

Las Instituciones de Crédito deberán operar estos instrumentos a través de las 
Casas da Bolsa, actuando por medio de asnadtos, comisiones o fideiccadece, y sólo 
podrán negociarlos directamente, cuando los avale un Banco. 

* Obligaciones. 

DEFINICICN.- 

Es un titulo de crédito emitido en mama por una Sociedad Anónhee, oon objeto de 
obtener un empréstito generalmente a mediano o largo plazo y que otorga a e= 
tenedores derechos representativo. de una hartAielícuote del monto total del crédito. 

CLASIFICACION: 

a) Por su forme de colocación.- Nedáante oferta pública. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- Su ciego depende de las 
garantías que respelden la mielan, ya que pleden ser quirografhtles ( sin garantía 
específica), avaladas, hipotecarias, prendarias, etc. El riesgo de emtolinstrumentoo 
es valuado por une apresa Calificadora - di Valores, la caza oonsiderA peraiu 
calificación la capacidad de pago y liquidez de la caletea y la garantía que respalde 



la emisión. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos empresariales. 

CARPLITAISIICAS: 

a) Valor nominal.- 10 centavos o sus Múltiplos. 

b) Plazo de redención.- El plazo varia de 3 a 8 arios a partir de la fecha de emisión 
y pueden amortizarse totalmente al vencimiento de las emisiones o mediante 
parcialidades, en forma anticipada. Se puede incluir un periodo de gracia para la 
amortización del capital, ea decir un plazo posterior a la colocación, en el que sólo 
se pagan intereses y no se redime capital. 

c) Eursatilidad.- Muy baja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La sociedad emisora podrá determinar 
libremente la tasa de rendimiento, la que generalmente tiene una sobretasa por encima 
de los rendimientos netos que ofrezcan los instrumentos gubernamentales y bancarios. 

e) Comisión del intermediario.- Los intermediarios cobrarán las remuneraciones que 
convengan libremente con su clientela. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional. 

g) Depósito.- Loa títulos serán depositados en la S.D. INDEVAL. 

INTERMEDIARIOS COE LO NEGOCIAN: 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas altimas deberán negociarlos 
a través de lea Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, mandatos o 
=misiones. 

POSIBLES ADWIRIENTES: 

jatos instrumentos pueden ser adquiridos por pasmas físicas 
nacicnalidad mexicana o extranjera. Asimismo, los podrán adquirir 
institucionales de acuerdo a su régimen jurídico. 	 • 

FORMA DE NEO3CLACION Y TIPO DE OPERACIONES QUE SOBRE ELLAS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones de las Casas de Bolea y por cuenta de su clientela e 
Instituciones de Crédito sólo serán de compra venta, debiendo ,contratarse 
precisamente en la Bolsa de Valores. 

• Pagarás de Mediano Plazo. 

DEFINICICN.- 

Son PAGARES destinados a circular 
mexicanas, emitidos a plazos medios. 



CLAsIFICACION: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- El riesgo de estos 
instrumentos es valuado por una empresa Calificadora de Valores, la que considera 
para su calificación la capacidad de pago y liquidez de la emisora y la garantía o 
aval que respalde la emisión. 

c) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos empresariales. 

CARAMERISTICASs 

a) Valor nominal.- N$100 o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- Las sociedad emisora podrá determinar libremente el plazo de 
la emisión, que no será menor de un año ni mayor a tres años. 

c) Bursatilidad.- Muy baja. 

d) Fono de determinar el rendimiento.- La sociedad emisora pudra determinar 
libremente la tasa de rendimiento, laque generalmente tiene una sobretaaa por encina 
de los rendimientos netos que ofrecen los instrumentos gubernamentales y bancarios. 

Los títulos generarán intereses con la periodicidad que determine el &sor/ para 
lo cual llevarán cupones adheridosynmeerados. 

e) Comisión del intermediario.- los intermediarios cobrarén las remuneraciones que 
convengan libremente con su clientela. 

E) *medra en que se negocian.- remeda nacional. 

g) Depósito.- Das pagarés deberán ser depositados en la S.D. INDEVAL. 

INfERNEDIARIOS QUE L2 NEGOCIAN: 

Lea Casas de Balsa e Instituciones de Crédito, estas últimas deberán negociarlos 
a través de las Casas de Bolsa, actuando por medio de fideicomisos, tandatowo 
comisiones. 

POSIBLES ACCUIRIENFES: 

Personas físicas o morales, de nacionalidad . sexicans 
einversionistas institucionales de acuerdo a su régimen jurídico. 

FORMA DE NEGOCINCION Y TIFO DE OPERACIONES: QUE SOBRE ELLAS PUEDEN REN4IZARSE: 

Las operaciones entre las Casas de Bolse,serán de compra-venta, debiendo 
contratarse en la Bolsa de Valores. 

Les operaciones de las Calas de Bolsa con el público serán de rempre-Venta y 
deberán efectuarase fuera de Bolea, registrándose en la Bolea de Váloreelas • 
operaciones de la' Casas de Bolsa. 

* Papel Comercial. 



" Papel Comercial. 

DEFINICION.- 

Es un titulo de crédito ( PAGARE ) por el que el emisor pranete pagar a los 
tenedores, una cierta cantidad de dinero en la fecha de su vencimiento. Es un título 
a corto plazo. 

CLASIFICACION: 

a) Por su forma de colocación.- Mediante oferta pública. 

b) Por el grado de riesgo que asume el inversionista.- El riesgo de estos 
instrumentos es valuado por una empresa Calificadora de Valores, la que considera 
para su calificación la capacidad de pago y liquidez de la emisora y la garantía o 
aval que respalde la emisión. 

C) Por el tipo de emisor.- Son instrumentos empresariales. 

CARACIERISTICAS: 

a) Valor nominal.- N$ 100 o sus múltiplos. 

b) Plazo de redención.- La emisora podrá determinar libremente el plazo de cada 
emisión de acuerdo a sus necesidades, sin que sea mayor a 360 días. 

La Comisión Nacional de Valores al autorizar la inscripción de PAPEL CCAIERCIAL en 
el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, fijan un monto máximo de colocación 
en circulación, dentro del cual la emisora puede hacer colocaciones parciales. 

c) Bursatilidad.- Saja. 

d) Forma de determinar el rendimiento.- La sociedad emisora coloca e tale  de 
descuento, y otorga a sus tenedores un rendimiento producto del diferencial existente 
entre el precio de adquisición y su valor de redención ( si el inversionista loe 
mantiene hasta su vencimiento), o su precio de venta ( si el inversionista opta por 
venderlos antes de su fecha de amortización). 

e) Comisión del intermediario.- Loe intermediarios no deberán cargar a su clientela 
comisión alguna, siendo su utilidad el diferencial del precio entre sus enriaras y sus 
ventas. 

f) Moneda en que se negocian.- Moneda nacional, 

g) Depósito.- Los títulos deberán ser depositados en la S.D.INDEVAL. 

INIERMEDIARIOS QUE LONE$GOCIAN: 

Las Casas de Bolsa e Instituciones de Crédito, estas última deberán negociarlo. 
a través de las Casas de Bolsa, actuando por, medio de fideicomisos, mandatos o 

comisiones. 

POSIBLES ADQUIRIENEEss 

Estos instrumentos 'pueden ser adquiridos por personas físicas o'socales de, 
nacionalidad mexicana o extranjera. Asimismi, los podrán. adquirir; inversionistas 
institucionales de acuerdo a su régimen jurídico. 	 iSS 



•LIC. Rodolfo Ledo Lsón. Instrumentos financieros del Mercado de Dinero. 

Peademie iimuloane de Derecho Bursátil y de loe Mercados Financieros, A.C. México' 
D.F. Septiembre a Diciembre de 1995. 

FORMA DE NEGOCIACION Y TIPO DE OPELW-U1SES QUE 93BRE ELLOS PUEDEN REALIZARSE: 

Las operaciones entre Casas de Bolsa sólo serán de ocupra-venta, debiendo 
contratarse precise:ente en el piso de la Bolsa de Valores. 

Las operaciones de las Casas de Bolsa y Bancos con el público serán de 
ccapra-venta y deberán efectuarse fuera de Bolsa registrándose en la Bolsa de Valores 
las operaciones de las Casas de Bolsa.• 



V c A 
21.91 la 

3.>4 tus MES 

A 

A 

V 

V 

i rAkÍ 

3 Mor 
S líos 

RONDES 

AJUSTA 
BONOS 

Cobea» 
hada« 

A Haaat10D V e 
TESO 

BONOS 

IV IV ul 

lu III lu 

rl u u El 

D e VI 

u U 

u u 

c Vi 

in lir la 

ul la lu 

D u IV u IV 

IV la IV 

REONfEla RSCAL DE INSTRUMENTOS DE NVERSION COLOCADOS ENTRE EL GRAN PUBLICO IMIRSIONISTA 

Upan 
Paradas 

Engem 
Fact> 

raje Finan 
ciaro 

Inalkóto 
Binare 

Nana* 
escaria y 
Upa" 

Imita* 
Bancaria 

Enigma 
Privad» 

Malo 

0110~ 

Bruna 

Enramo 
Prado 

Paparas de 
Medano 

Plazo 

Papel 
Comal 

Nati DM 
00411111. 

las al Van 
chive 

A:~ 
sirria 

erario 

Cinta& 
de OapMi 

I I rcalo 

Co
P
merci
IN 

al 

Amo* 
Rodé 

Clerikale 
de Dep61 
a bruno 

Camal 

Da I a 
3 Alai 

21 DIN 
I Mo 

al Dia 

fiaste 
~16DW 

Hiam 
i16DW  

ler 
*Ve 

How 
»S Mes 

- 
l6S OW  

• 
Ud OS 

c VI 

c VI 

Almada 	Bono é• 	*yes 
le 	No* 	615 Dia 	01 	IV 	ID 	IV 

Deplsh 

~Malo 
ralr 

prtaara 
pararl a 
nes di to 

ola 
~de 
phrdsiiger 
Mal* Ir 

PEIWAS
ilirCAi j` 

IIEGliatra 

P1/900.1 
41,01i0 

Poo>00favi PovothiliciTo 

&Taloa§ cut Cm Ericura Ovaata Nom 
Lol laIrANce (AM, 126 LISA Rcola 11011.042) 

0 c VI 

VI 

O 

VI 

VI 

c 

c 

c 



Sama de 
Desurdo 

• Bonos 
Bemba 

di 
Brindo 

3 PM ti IV II IV o VI 

o 

o 

o 

o 

c 

c 

c 

c 

c 

ID 

III 

IU 

U 

UI 

01 

Ul 

DI 

U 

VI 

VI 

VI 

VI 

VI 

IV 

IV 

IV 

IV 

IV 

IV 

IV 

IV 

IV 

IV • 

lkimi 
X4 DIN 

DEI 
*Dio 

3 Mol 

5 Ato 
HA» 

Yryar a 

arca 
Íos 

Emplome 
Melo 

Upar 

Greca, 
ám de Pm. 

Mrliw 
Pudo 

Oimiks• 
ás *Pm. 
Iba* 
O T DA s 

06191‘ 
r. 04- 
Te~a 

*41011 

Cademid 
drMU  
Ilexat 

c 'U VI IV iv 
itinta 
*Dios 

Piem 
Fardes 

VII VII VII VII c VIII A 

Miel* 
MM 
Molo 
Mas* 
FM 

Mira 

Dooddid 
os MI 
Iba* 

05- 
cima 

s1EDiDira  

ftsaatsá FOCA* Pánosibace 

• - 
lIntrxi tul Duo' EFtetsia °dula Prime' 
Mues' (A«. USIT itia• II -Alga) 

PULSERAS 
ESOS 

Mucus 
Maus 

REOYFN 
nem 

kruiso. 
MISTAS 

nESiDEW 
nuca 
Eng* 

Droolin Flag. Pifit 
liftEASIoNriTA 

REMEN RSCA. DE INSTRUMENTOS DE 1IVERSION DOCCODOS DIME EL GRAN MILDO ONERSIDDISTA 



7. Situación Actual de la Banca en México. 

En la actualidad, los problemas que enfrenta el Sistema Financiero Mexicano son 
en su mayoría de caractér coyuntural, pero no debemos perder de vista que éste 
también ea inluido por los problemas estructurales de la economía mexicana. 

La situación actual de la Banca está determinada por la onnbinación de los 
problemas coyunturales y los problemas estructurales que enfrenta el país. Loa 
problemas coyunturales a los cuales se enfrenta en la actualidad la Banca Coaerclal 
se presentan en dos vertientes: la primera es que en el último año y medio de la 
econcmta se ha encontrado en un estancamiento econanico que ha incidido sobre el 
poder de canpra del mercado interno; la situación de los sectores agropecuario e 
industrial sobre todo en la pequeña y mediana empresa, se ha deteriorado, lo que ha 
provocado una crisis de liquidez en la economía mexicana, ya que al no existir un 
poder de compra que permita a los consumidores adquirir lose productos elaborados por 
las industrias, éstas enfrentan una disminución en sus flujos de efectivo que impide 
que puedan responder a los ccepranisos adquiridos con la llanca Comercial, viéndose 
ésta última afectada no sólo por la falta de recuperación de su cartera, sino ademas 
debe crear reservas de capital necesarias para poder hacer frente a la cartera 
vencíada. La segunda vertiente se ha caracterizado por los problemas políticos que se 
han vivido en los últimos t'exima provocando que exista inestabilidad en lce mercados 
financieros, lo cual impide que la Banca logre =solidar su presencia dentro del 
nuevo Sistema Financiero. 

Estos problemas estructurales que han afectado a la Banca, deben ser resueltos 
para poder enfrentar la crmpetencla que se presentará con la apertura a loe mercados 
financieros internacionales. El principal problema al que deben hacer frente es la 
falta de eficiencia que ha tenido la Banca, por lo que resulta indispensable que ésta 
puede realizar sus funciones con mayor calidad y aun menor costo; asimismo es 
importante señalar que la Banca en México se ha acostumbrado a obtener utilidades 
altas en base a tasas y servicios finacieros excesivamente caros, sin importar el ser 
efciente y productiva. Ante la apertura comercial enfrenta el reto de ser eficiente y 
productiva para así poder ofrecer sus servicios a un costo competitivo. 

A ello se agregan elementos de volatilidad econeeica derivada de factores 
políticos que hacen que el riesgo crediticio, vinculado a la cartera vencida, se sume 
a la volatilidad en las tasas de interés que produmn desajustes tanto en los 
rendimientos activos como pasivos. 

DIFICULTADES DE LA BANCA MUCAMA ACSUAL. 

La Banca Mexicana Actual está afrontando difíciles problema. Algunos venían de 
años anteriores y otros son nuevos. entre estos últimos destacan los siggientes: las 
dsrivados de la situación de los deudores ante la amlereción de le aeortixación real 
de los créditos causada por la mayor ínflenles. Bar otra parte, han surgido probleme 
por la pérdida de capatacián en, moneda extranjera. 

El presidente de la Omitido Nacional ~caria tratará lae formulas que las 
autoridades financieras han venido ad:ptando pera hacer.frente a estas dificultades. 
En vista ds ello, sólo se tratará dos aspectos de lambería. 

El lenco de México tiene ~medidos créditos a la Danro Máltiple por 19 mil 



* 5 de Mayo 1995 mercado de Valores Núm. 5 NAFINSA. 

millones de pesos en números redondos. Se tiene el propósito de denominar esos 
créditos en UDIS y de alargar sus plazos. De esta manera, los bancos comerciales 
podrán, a su vez, restructurar y denominar en UDIS créditos a cargo de su clientela 
en disminuir la cuantía y frecuencia de los vencimientos de los créditos del 
Instituto emisor u la Banca Múltiple. 

Coa': es sarlido, el Banco de México, en su función de prestamista de última 
Instancia, ha venido otorgando créditos al Fondo Bancario de Protección al Ahorro 
Fobaproa) y al fondo de Apoyo al. Mercado de Valores. En estas operaciones, así como 
en la de la misma naturaleza que se realizan en el futuro, el Banco ha tenido y 
tendrá el cuidado de evitar cualquier expansión monetaria. Al efecto el Instituto 
emisor efectúa operaciones de caructér coipensatorio. Así, por ejemplo, si el 
Fobaproa da su apoyo a un banco comercial con recursos del Banco Central, éste 
simulténewente, absorbe liquidez por la cantidad correspondiente, para lograrlo, lo 
que hace es no renovar por dicha cantidad, créditos a su favor, los cuales vencen a 
diario.* 





cAprrao IV. ALTERNATIVAS DE SOUJCION FINANCIERA PARA LAS EMPRESAS. 

1. Reestructuración de Pagos. 

Ante la prioridad de mantener la planta productiva y el empleo, Nacional 
Financiera busca dar al empresario nacional tiempo y tranquilidad para continuar sus 
operaciones y asegurar la permanencia de las empresas. 

Así, Nacional Financiera ha concentrado sus esfuerzos en atender los problemas de 
liquidez y de insuficiencia de flujo que les han ocasionado a las empresas sus deudas 
en la actual coyuntura económica. 

Para ello, ha puesto a disposición de la micro, pequeñas y medianas empresas del 
palo esquemas, para la restructuración de los créditos que fueron descontados con 
Nacional Financiera, así cono apoyar su capital de trabajo. 

Los esquemas de reestructuración de pasivos disponibles son: 

* Pagos tradicionales, para la obtención de períodos de gracia y alargamiento de 
los plazos. 

* Pagos a valor presente, para refinanciar intereses, así como reducir y 
distribuir de manera más adecuada los pagos mensuales que debean hacer las empresas 
respecto de su créditos. 

TASA NAFIN. 

En complemento a estos esquemas y con el objeto de:reducir los actuales costos , 
financieros para las empresas, Nacional Financierai deade el pasado mes de Abril, 
aplica en sus operaciones una tasa de interés ( TASA NAFIN ), con lo cual transfiete 
a las ~casal los beneficios que obtiene en sus menores costos de captación. 

~RUS DE REESTRUCTURACION. 

A) Sistema de Pago Tradicional. 

Si. la empresa necesita alargar el plazo de su crédito y/o contar con periodos de 
gracia que le permita disponer de un respiro, para reprogramar sus pagos a PlarOalléli 
adecuados, NAFIN le brinda. la posibilidad de reestructurar sus pasivoea plazo. de 
hasta 20 años, con periOdos de gracia de hasta 12 meses, con amortizaciones iguales 
de capital y pagos de intereses sobre el saldo insoluto del crédito.  

En una exFectativa de eatabilización y de recuperación económica, la impresaa 
estará en mejores condiciones de enfrentar el pego del crédito con Plazos mis largos 
acordes con su capacidad de generación de flujo de efectivo. 	• 

El) Sistema de Pagos a Valor Presente. 

En épOcas de inflación, los créditos bajo esquimes de.pago tradicionales se 
traducen en amortizaciones aceleradas no previstas de los financiamientos, . que —. 

afectan sensiblemente la liquidez de las empresas. Esto se debe anUallinflación.se 
traduce en un aumento de la tasa de interés, con laque ésta termina integrindose Fot 



dos componentes: 

* Un componente inflacionario, que compensa la pérdida del poder adquisitivo del 
dinero. 

* Un componente real, que corresponde a Costo del Dinero. 

En estas circustancias, las empresas requieren esquemas de refinanciamiento del 
componente inflacionario para evitar la amortización anticipada de los créditos y 
presiones sobre su liquidez. 

En consideración a este hecho, El Sistema de Pagos a Valor Presente se estructura 
de la siguiente manera: 

* Se determinan los pagos mensuales a realizar (Fn=Importe de Referencia 
),dividiendo el monto del crédito entre el número de pagos que ccxnprende el plazo del 
crédito ( A=Ccvn ) y múltiplicando el resultado por la fórmula del interés compuesto: 
Fn.A(1+i) 

* Se calculan los intereses nominales que devenga el saldo del crédito, aplicando 
la tasa de interés oorespondiente: ( Cn-1 ) ( in ) 

* Si el pago al realizar ( Importe de referencia) es. menor que loe intereses 
devengados, la diferencia se refinaseis con un crédito adicional. 

* Si el importe de referencia es mayor que los intereses devengados, la 
diferencia se aplica a la amortización del capital. 

Ejemplo: 

* Manto del crédito: 10 17P 

* Tasa de interés: efectiva: 54 4 

* Plazo: 5 años. 

• 

ww 

PAGOS A VALOR PRESENTE 
tisminos Nominales 

~os* 
ra*r 

wrs Muer 1110) Miami 
NIMIO 13~1~1 ~Mil 

0 • • • lacio 
1 3,08 5.40 2.32 • 12.32 
2 4.74 6.65 1.91 • 14.23 
3 7.30 7.69 0.39 • 14.62 
4 11.25 7.89 - 3.36 11.26 
5 17.32 6.08 • 11.26 • 



ASO Importe de 
referencia 

intereses 
Devengados 

Amodi-
¡ación 

Soldo 

o • • 10.00 
2.20 1.00 1,20 8.80 

2 2.42 0.88 1.54 7,26 
3 2,66 0.73 1.93 5.33 
4 2.93 0.53 2.40 2,93 
5 3.22 0,29 2.93 

De la tabla anterior podemos observar lo siguiente: 

* El importe de referencia en términos nominales del primer año ( 3.08 MNP), 
equivalen a 2.20 MNP una vez deducida la inflación ( 3.08/1.40=2.20 ) . 

* los intereses reales ( 10 % ) del primer año ascienden a l'MNP ( 10MNPX0.10 ) 

* En consecuencia, dado que el importe de referencia en términos.reales es mayor 
que los intereses reales, la diferencia ( 2.20-1.0=1.20 ), constituye una 
amortización del crédito en bhominos reales. 

Por lo tanto, el saldo del, crédito en término» reales Pasaría de 10 a 8.80 MNP. 
Que es lo mismo a eliminar la inflación al saldo del primer silo en términos 
nominales. (12.32/1.40. 8.80 ) 

Con base en este ejemplo podemos ccooluir que, aunque en términos saMánalea 
exista un refinanciamiento de intereses que icrementa.. el,  saldo del. crédito; en 
términos reales, el crédito es amortirado desdelos primeros pasee de manera gradual 
con una mejor distribución de los pagos que deben realizar lea 'empeine dulante 
vida del crédito, eliminando los problemas de liquidez que generan los «quemes 
tradicionales. De hecho,'los pagos bajo este siatema¡ en 411éjemplo serían de menos' 
de la mitad de loa que pagarían las empresas bajo lce.esquimas tradicionales.. 

Este esquema aplica sólo en créditos en Moneda Nacional, rutin plarom »Simule 5 
años, incluyendo el plazo remanente del crédito original, 

l'Urente la vigencia del crédito, a solicitud de la empresa al intermediario, se 

podrá cambiar al sistema de pagos tradicional u otro que tenga establecido en su 
momento la institución a conveniencia de la empresa, con la opción de hacer' pagos 
anticipados, con el propósito de disnánuir sus psagos.MIntmos 	•- 

Si eliminamos la inflación (supongamos del 40 ) de la tasa efectiva de interés 
del ejemplo, la tasa real de interés del 10 S *, con lo cual la tabla de amortización 
anterior, en términos reales, sería la siguiente: 

* Tasa de interés real: 10 9 ( 1.54-1 )/1.40 

PAGOS A VALOR PRESENTE 
Términos reales 



2. Unidadm de Inversión ( UDIS). 

Uno de los mayores problemas ocasionados por'to inflación no es tanto 
que los precios asciendan, sino que lo hagan a una velocidad de prever. 

En tales circunstancias, se produce incertidumbre con respecto al 
rendimiento en términos reales,  e ciertas inversiones que se ofrecen al 
público, por ejemplo, en depósitos bancarios o en valores gubernamentales. 

Si el vencimiento de la inversión, la tasa de inflación resulta menor 
que la anticipada por el inversionista, el rendimiento real obtenido por 
este será mayor al que esperaba. Pene también puede suceder lo opuesto y, 
entonces, el rendimiento real. para el inversionista habrá sido menor que 
el previsto. 

En estas condiciones, los inversionistas dudan de colocar sus recursos 
en los instrumentos financierosi 	requeridos, a menos que las tasas de interés 
les parezcan suficientemente altas ppaaracubrirlos del riesgo de que el 
rendimiento de la operación, en ténni.rgs reales, resulte menor que el 
esperado. 

La inflación contribuye, así, a ~albar las tasas de interés, toda 
vez que estas tienen que incorporar lo que podrfa considerarse como una prima 
o un riesgo. 

La inflación también afecta desfavorablemente a los usuarios de crédito. 
En primer lugar, por que la prima de riesgo referida se transmite a las tasas 
de interés pagaderas por los acreditados. 

Lo que sucede es que, con la inflación, las tasas de interés contienen 
dos componentes: uno, el llamado real, y otro, el inflacionario. Esta último 
es el que el acreeáor espera recibir para verse =pensado de la pérdida 
que la inflación causa en el valor, en términos reales del principal del 
crédito que ha otorgado. 

Esa pérdida de valor del crédito equivale a una liquidación acelerada 
del principal, la cual efectúa el deudor mediante el pego del componente 
inflacionario de los interes. 

Qué son Las UDIS2 . 

ice problema selalados pueden ser atacados mediante la-utilización de 
una unidad de cuenta. Para facilitar el lenguaje la llamamos UDI, que auiere 
decir Unidad de Invereión. 

La Udi es una unidad de cuenta de valor real constante, en la que se 
pueden denaainar créditos, clepSeitas y otras operaciones financieras. 

El valor de la Udi m'edad° a donocer para cada dia. En la fecha de 
su establecimiento sed igual a 1.00 nuevo pepo. Posterisatente, el valor 
de la UDI evolucionará en forma proporcional, aunque un breve:desfasei a 
La variación del IMPC. Ese desfase es necesario para que etvalor dela UDI 
se determine de conformidad con observaciones de precios ya realizadas. 

La UDI es una unidad de cuenta no una moneda. Eh ooneecuencia, al- 
constituirse una inversión en UDIS, el inversionista entregad la cantidad 
de nuevos pesos. 



equivalente, según el valor de la UDI al día en que se realice la operación. 

Los pagos al inersionista de los vencimientos de capital e intereses, también se 
efectúan en moneda de curso legal, calculando el importe correspondiente según el 
valor de la UDI en la fecha respectiva. 

El capital de las inversiones que se constituyan en instrumentos denominados en 
UDIs mantienen su valor real. Dicho valor no es erosionado por la inflación. 

Toda vez que los intereses se calculan a la tasa real positiva que sé estipula en 
el instrumento respectivo. 

Los usuarios de crédito, por su parte, pagan una tasa de intyérés probablemente 
menor en términos reales. Ello en virtud de la eliminación de la prima de riesgo. 

Más importante, aún, para los acreditados, es que se elimina la amortización 
acelerada de los créditos causada por la inflación. 

Por otra parte, se ha considerado conveniente que las operaciones de captación 
bancaria denaninables en esas unidades tengan un plazo mínimo de 3 meses, toda vez 
que es deseable procurar el alargamiento dé loa plazos de los pasivos de la Banca. 
También se ha considerado que la utilización de UDIS en operaciones de plazo más 
corto pueden ir en detrimento de la demanda de los medios de pago mas usuales, 
dificultando la acción de la política monetaria. 

Los bancos sólo pueden otorgar créditos en UDIS o convertir a esta unidad los 
vigentes, en la medida en que tengan fondeo en UDIs. 

La denominación de créditos en UDIs da la posibilidad de mejorar 
considerablemente la cartera de crédito de la Banca, ayudandolá a. superar su 
problemática actual. Para coadyuvar también en la superación de esta problemática, el 
Fobaproa a tomado ciertas medidas. Por una pacte, ha concedido crédito en dólares a 
bancos que en algunos casos no han logrado la renovación o sustitución de operaciones 
de captación en moneda extranjera. SE espera que la utilización de estos créditos 
vaya desapareciendo conforme se normalice la situación. 

Por otra parte, Fobaproa ha establecido un progrania para mantener 
capitalización de los bancos con la normativa vigente. 

Para terminar es necesario referirnos a las operaciones de futuros de divisas 
para aminorar los riesgos cambiarlos afrontados por quienes participen en 
transaccionesque implican el uso de manda extranjera. 

Estos riegos dificultan la toma de decisiones en 
importantes cauro la determinación de precios, 

Con el objeto de facilitar el desarrollo del mercado de futuro de divisas, se 
adoptaron medidas en los tres ámbitos siguientes: 

Mercado de Futuros de Divisas en Bancos, 

Se autoriza a bancos debidamente calificadowpor su capacidad técnica y.por su 
solvencia a que efectúen operaciones de conpra-venta a futuro de divisa». Estas 
operaciones las contratan directamente con su clientela y entre s£. 

. Mercado de Futuros de Divisas en Bolsa. Los trabajos encaminados a realizar este 



proyecto se encuentran muy avanzados. Sin embargo, tasará algunos meses ponerlo en 
operación debido a la complejidad del control que debe haber sobre los intermediarios 
y los participantes para evitar la toma de riesgos excesivos. 

Mercado de EUturos de Pesos en el Extranjero. La lonja de Chicago ( Chicago 
mercantile exchange ) ha comunicado su interés en reabrir el mercado a futuros para 
el peso. Con lo cual, es necesario que el Banco de México de autorización a 
instituciones de crédito del país para que reciban y entreguen las cantidades en 
pesos correspondientes a la liquidación de las operaciones requeridas* 



CREDITO TRADICIQNAL, 	  

Principal 	 1000 N$ 
Plazo 	 10 años 
Amortización 	 10 cuotas anuales Iguales 
Tasa de Inflación 	 30.0% anual (•) 
Tm real 	 10.0% anual (') 
Tase de interés nominal 	 43.0% anual ("•) 
Feche de pago de capital e intereses 	 Al final de cada año 

Pago total 
Año Saldo del 	Capitel 

	
Pagos 
	

Total 	real en NI 
Intereses 
	

del Inicio 
del año uno 

1 1000.00 100.00 430.00 630.00 407.69 
2 900.00 100,00 367.00 487.00 288,17 
3 800,00 100.00 344,00 444.00 202.09 
4 700.00 100.00 301.00 401,00 14040 
6 600.00 100.00 258,00 358.00 9642 
6 600.00 100.00 215,00 315.00 65.26 
7 400.00 100.00 172.00 272.00 43.35 
8 300.00 100.00 129.00 229.00 28.07 
9 200.00 100.00 86.00 1101.00 17.54 
10 100.00 100.00 43.00 143.00 1037 

(*) Esta tasa de inflación no es pronóstico. Se utiliza solamente para efectos de este COMICIO 

(••) Este tasa de interés nominal es la correspondiente a una inflación de 30% y a une tase '  
real de 10%, seg(un se desprende de la fórmula siguiente: 1.43 az 1.30x1.10 
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CREDITO TRADICIONAL 

Principal 
Plazo 
Amortización 
Tasa de inflación 
Tasa real 
Tasa de Interés nominal 
Fecha de pago de capital e intereses 

1000 N$ 
10 años 
10 cuotas anuales Iguales 
30.0% anual (I 
10,0% anual 191 
43.0% anual 109 
Al final de cada año 

Pago total 
Año Saldo del 	Capital 	Pagos 	 Total 	real en

.
NI 

Intereses 	 del inicio 
del alto uno 

1 1000.00 100.00 
2 900.00 100.00 
3 800.00 100.00 
4 700.00 100.00 
5 600.00 100.00 
6 500.00 100.00 
7 400.00 100.00 
8 300.00 100.00 
9 200.00 100.00 
10 100.00 100.00 

430.00 
387.00 
344.00 
301.00 
258.00 
215.00 
172.00 
129.00 
86.00 
43.00 

530.00 	407.69 
487.00 	288.17 
444.00 	202.09 
401.00 	140.40 
358.00 	86.42 
315.00 	05.28 
272.00 	43.36 
220.00 	20.07 
111040 	17.54 
143.00 	10.37 

(9 Esta tasa de inflación no es pronóstico. Se utiliza solamente para efectos de este ejercicio 

1") Este tasa de interés nominal es la correspondiente a una inflación de 30% y a una tasa 
real de 10%, seg(un se desprende de la fórmula siguiente: 1.43=1.30x1:10 



19 Esta tasa de inflación no es pronóstico. Se utiliza solamente para efectos de este 
ejercicio. 

109 Esta tasa de interés nominal es la correspondiente a una inflación de 30% y a una tasa 
real de 10%, según se desprende de la fórmula siguiente: 1.43,1'1.30 x1.10 

CREDITO EN UNIDADES DE INVERSION 

Principal 	 1000 Ni 
Plazo 	 10 años 
Amortización 	 10 cuotas anuales iguales 
Tasa de Inflación 	 30.0% anual PI 
Tasa real 	 10.0% anual. 
Tasa de interés nominal 	 43.0% anual (") 
Fecha de pago de capital e Intereses 	 Al final de cada año 
Valor de UDI al inicio del año uno 	 1.0 Ni 

Vela d' un tildo dd Créédo 	AmatImeilon 
UDId1b  

Internam 	 Paso total 

AÑO 	di aso 	UDI 	NI 	UDI 	NI 	UDI. Ni 	UDI 	Ni 

1 	1,3000 	1 000,00 	1 000,00 	100.00 	130.00 	100.00 	130.00 	200.00 	260.00 
2 1.6900 900.00 1170.00 100.00 169.00 9100 162.10 190.00 321.10 
3 	2.1970 	800.00 	1 352.00 	100.00 	219.70 	90.00 	176.76 	150.00 	395,46 
4 	2.8561 	700.00 	1 537.90 	100.00 	285.61 	70.00 	199.93 	170.00 	455.54 
5 	3.7129 	600.00 	1 713.66 	100.00 	371.029 	80.00 	222.78 	160.00 	594.07 
6 4.8268 500.00 1866.47 100.00 452.61 50.00 241.34 160,00 724.02 
7 	6.2749 	400.00 	1 930.72 	100.00 	627.49 	40.00 	250.99 	140.00 	575.48 
8 	8.1573 	300,00 	1 812.46 	100.00 	515.73 	30.00 	244.72 	130.00 	1060.46 
9 	10.6045 	200.00 	1631.46 	100.00 	1060.45 	20.00 	212,09 	120,00 	1 272.0 
10 	13.7868 	100.00 	1 060.45 	100.00 	1378.58 	10.00 	137.66 	110.00 	1 516.44 



3. Acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca. 

El pasado miércoles 23 de agosto de 1995, en el salón Adolfo López Nateos de la 
residencia Oficial de los Pinos, se celebró la firma del Acuerdo de Apoyo a Deudores, 
entre la Banca y el Gobierno Federal, representado por el Secretario de Hacienda y 
Crédito Público, Lic. Guillermo Ortiz. 

El acuerdo de Apoyo Inmediato a Deudores de la Banca ( en lo sucesivo el 
Acuerdo), constituye un esfuerzo por una sola vez y sin precedente por parte del 
gobierno federal y de los bancos de desarrollo y múltiples, para aliviar la dificil 
situación por la que atraviesan las personas físicas y empresas deudoras de la Banca. 

Por un lado, que todos debemos responsabilizarnos de nuestras obligaciones y, por 
el otro, favorece la existencia de condiciones legales y económicas apropiadas para 
el pago y restructuración de las deudas. 

El Acuerdo complementa y fortalece los diversos programas que el gobierno federal 
y la banca han implementado para la reestructuración de adeudos en Unidades de 
Inversión ( UDIs ). 

En la elaboración del Acuerdo se consideraron diversos objetivos. El apoyo está 
dirigido principalmente a los deudores micro, pequeños y medianos y, tomando en 
cuenta la particular problemática del campo, prevé beneficios específicos para los 
deudores agropecuarios. Los costos son compartidos entre el gobierno federal y la 
banca, procurándose que el costo fiscal sea el menor posible y que se distribuya a lo , 
largo de los años. Asimismo, se cuidó que el Acuerdo fuera congruente con el programa 
económico, no diera lugar a expansión monetaria y no distorsionaria el funcionamiento 
normal de los mercados. 

Por otra parte, considerando la importancia de fortalecer la vigencia del Estado 
de Derecho, conforme con el cual las partes deben cumplir con sus obligaciones, se 
evitó favorecer a los deudores incumplidos sobre los que se encuentran al corriente 
de sus pagos. Por tal razón, la mayor parte de estos últimos recibirán los beneficios 
del Acuerdo, sin que tengan que efectuar trámite algúno. 

BENEFICIARIOS. 

El Acuerdo benefiaciará a todos los deudores de la Banca por los adeudos, 
denominados en moneda nacional o en UDIs, contraídos con anterioridad a esta fecha, 

por concepto de: 

• Tarjetas de crédito. 

* Créditos para adquisición de bienes de consuno duradero y personales. 

* Créditos a empresas a cargo de personas físicas y. morales, que 
realicen 

actividades en cualquier rama de la industria, y los fideicomisos de &mento 

econóaaco del gobierno federal. 

• Créditos para vivienda. 

Los beneficios del Acuerdo se harén extensivos a los deudores de uniones de 

crédito, arrendadoras financieras y empresas de factoraje financiero, de créditos que 



La carta de intención establece eaclusivamente la buena voluntad del benoo y 
del deudor de negociar para llegar a un convenio de reestructuración. 

CREDITOS A EMFRESAS, AL CONSUMO Y PERSCEMLES. 

Quienes firmen la carta de intención en una fecha posterior a la determinada 
recibirán los beneficios a partir del día de la firma. te obtención de los 
referidos beneficios quedad sujeta a que los ~OMS l'acriben un Convenio de 
Reestructuración con el Banco a mis tardar el 3t de enero de 1996. 

17411lEIVIS CE Casino. 

Los dadores de tarjeta de crédito que hayan recibido una notificación de 
pago derivada de una acción judicial deberán suscribir la certa.de intención cima 
el objeto de recibir posteriormente, los beneficios del Programa a partir de Enero 
de 1996. 

Aquellos dadores de tarjeta de crédito que no estén el corriente en sus pupa 
y no hayan notificado p,glcin convenir Umás tardar el 31 del Enero de .1996, la 
reestructuración de su adeudo. 

CREDITOS PARA VIVIERA. 

Los créditos para vivienda recibidn los beneficios del Ademado a apartir 
de la fecha en que se reestructuren sus créditos en UDIS,Dichos beneficios están 
sujetos a la disponibilidad de UDIS. 

IRBSUA JUDICIAL. 

hayan sido descontados con la Banca o oon los referidos fideicomisos de fomento 
ecentmico. 

CI3LCIUM AL CCRRIENIE EN SUS PAGOS. 

Los deudores a corriente en sua pagos recibirili los beneficios económicos 
del Acuerdo a partir del mes de Septiembre de 1995, sin que tengan que efectuar 
trámite alguno, siempre y cuando no internmen la regularidad de sus pagos. 

Para efectos del Acuerdo, se incluyen en este supuesto los dadores de tarjeta 
de crédito que tengan hasta tres meses de mensualidades vencidas. 

Los deudores de créditos para la vivienda recibirán los teneficios a partir 
de la fecha en que reestructuren a su créditos en UDIS. 

Los acreditados con adeudes vencidos que se pongan al corriente en sus pa930 
recibirán los beneficios desde la fecha en que se regularicen. Aquellos deudores 
que regularicen sus pagos a mis tardar el 30 de septiembre de 1995 recibirán loe 
beneficios desde el dla de dicho mes. 

PARTICIPACION DE ACREDITADOS CON ADBUDOS VEFICID36. 

Los deudores que no se encuentren al =riente en sus pagos podrán de manera 
voluntaria e individual, participar delco beneficios del Acuerdo mediante la 
firma de una carta de intención, que estará a su disposición en las oficinas de 
los bancos a partir del 11 de septiembre de 1995. 



EL CLIENTE. 

aran DE INTEICICN. 

El Banco y el Cliente convienen de conformidad con el Acuerdo de Apoyo Inmedito a los 
Deudores de la Banca ( el Acuerdo ), buscar una solución que facilite al Cliente el 
cumplimiento de sus obligaciones de pago frente al Banco, mediante la restructuración 
del (los) adeudo (s) derivados del (los) crédito (s) que se señalan a continuación, 
cuyos términos se mantienen en vigor hasta que sean restructurados: 

Tipo de crédito. Número (en su caso) Fecha (en su caso). 

La restructuración deberá convenirse a más tardar el 31 de Enero de 1996. 

En atención a lo anterior, el Banco y el Cliente acuerdan no realizar actos 
judiciales , a excepción de los necesarios para conservar sus derechos, durante un 
plazo que vencerá el 31 de Enero de 1996, en la inteligencia de que esto no implica 
desistimiento, remisión o renuncia de las acciones, instancias o derechos que a ellos 
correspondan. 

El cliente se obliga a informar oportunamente al Banco, de cualquier acción o 
reclamación que otros acreedores inicien en su contra y que pudieren afectar su 
situación patrimonial. 

Por su parte, el Banco otorgará al Cliente los benficios previstos en el Acuerdo, en 
los términos que en el mismo se establecen. 	 a 	de 	• de 
1995. 

Ctrce datos de identificación: 

* En las Cartas de Intención que-los bancos pongan de sus clientes se deberlincluir:,- . ' 

el instructivo de llenado correspondiente. 	
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Monto al que se 
Tipo de crédito 	Situación de la deuda 	aplica la tau Tasa de interés anual 	Desde 	 Hasta 

Tasjeca de crédito 	Cartera al corriente Pri nietos N$ 5 mil 	38.5%* IVA 	Septiembre de 1995 Septiembre 4.1991 

Quiera en 	Primeros NS 5 net 	385%* IVA 	CallIVelliO de 	Septiembre de 1996 
incumplimiento u 	 Restructuración 

litigiosa 

Créditos al consumo 	Acreditados al 	Primeros NS 30 mil 	34%* IVA 	Septiembre de 1995 Sem knibre de 1995 
y pm tonales 	 corriente 

	

Acreditados no al Primeros N$ 30 ntil 	34%* IVA 	Firma de la Carta de Septknibre de 1996 
corriente 	 Intención sujeto a 

que se suscriba el 
Convenio de 

Rcstructuración 

Créditos a empresas 	Acreditados al 	Pi hileros N$ 200 mil 	25% 	Septiembre de 1995 Septiembre de 1996• 
corriente en pesos 

en UDIs 

	

Acreditados no al Primeros N$ 200 mil 	25% 	Firma de la Carta de Septiembre de 1996* 
corriente 	 Intención sujeto a 

que se %escasa el 
Convenio de 

Renruduración 

	

Crédito a la vivienda Acreditados en pesos Primeros NS 200 mil 	6.5% real el 	Firma del Convenio 12 meses después de 
o en UDIs 	 primer año 8.75% de Restructuración la restructuración 

real años sigukntes 	en UDIs 

• 'Datando*/ de créditos para el mane agropecuario, el beneficio de seducción de tau de k 
septiembre de 1700. 

és se extenderá baila Wein de 1997, en lugar Ile 

PA( 	MENSUALES 31.1%1110S PON l'ADA 3111. NI EVOS PESOS DE ADE1110 P1115 LOS ESQI Ell1S HE HES I'llECIVIUCIIIN 

DISPONIBLE% EN LDIs" 

Plato 

Tipo dee:442o 4 años 	Saña 	7 año, 	!gañes 

C:a éditopersonal 
'Pasa 15% en UDIs 

Tarjeta de crédito 
Tasas 15% en liDls 

Empresarial 
Toas máxima 13% en UDIs 

I Iilxtererhi hasta NS 200 mil 
ra7111116.5% en UDIs el pi inter 
ano y después 8.76% 

II ipotecat lo por el excedente 
de N$ 2901"9. 
'Pasa 10% en u DIs 

11 'r i11,. .51111111 VA111111 	••1..11;1111x:1 .11 1 



Los deudores de créditos que se reestructuran no pagarán interese. superiores a 
los previstos en el punto anterior, hasta septiembre de 1996. 

Entre las opciones, los bancos incluirán reestructuraciones con pagos mensuales 
constantes en UDIe, de conformidad con lo siguientes 

Los pagos mensuales a que se refiere el cuadro anterior están expresados en 
nuevos pesos del mes inicial. Estas cantidades se actualizarán de acuerdo con la 
evolución del valor de la UDIs. Si el deudor realiza puntualmente los citados pagos 
no quedará saldo a su cargo al final del plazo. 

Loe programas en UDIs instrumentados por el gobierno federal y la banca 
comprenden tanto el Programa de Apoyo a Deudores de Créditol de Vivienda como les 
que conjuntamente con este Acuerdo se dan a conocer por medio de la tarjeta de 
crédito y lo■ créditos destinados a la adquisición de bienal'de consumo duradero 'y 
personales. 

La banca se compromete a informar a los deudores de las características de estos 
programas de reestructuración. 

Una vez reestructurados los créditos, los deudores deberán 
corriente en sus pagos para conservar los beneficios del Acuerdo. 

BENEFICIOS ADICIONALES. 

GARANTIAS. 

No se exigirán garantías adicionales para las • reestructuraciones, calvo 
tratándose de empresas cuyo adeudo sea mayor de 400 ynilnueVos peles, en 'clne4cle • 
bancos podrán pedir modificaciones s las garantice.' 

PAGOS MININOS DE TARJETA DE CREDITO. 

La banca otorgará unilateralmente a los deudores que no ea encuentren al 
corriente de sus pagos, una tregua judicial hasta el 31 de Octubre de 1995. Dicha 
tregua ■e extender& hasta el 31 de Enero de 1996 a aquellos deudores firmen la 
referida carta de Intención. En virtud de esta tregua, la banca no realizará actos 
y promociones de cobro en juicios civiles o mercantiles, salvo los necesarios para 
conservar sus derechos. 

Este beneficio no se otorgará de manera general a las empresas cuyo adeudo total 
exceda de 100 mil nuevos pesos. 

REDUCCION DE TASAS DE INTERES. 

La reducción de tasas de interés se realizará conforme con lo que se indica a 
continuación. 

REESTRUCTURACION. 

Loe deudores podrán reestructurar y beneficiarse de los plazos y de las tesas de 
interés previstos en los programas propios de la banca o en los programas que UDIe 
apoyados por el gobierno federal. 



Durante la vigencia del Acuerdo, los bancos procurarán reducir a 4 el pago «ánimo 
que deba efectuarse en tarjeta de crédito, por Ice primeros 5 mil nuevos pesos del 
saldo adeudado. 

GASTOS NOTARIALES. 

En la restructuración de créditos de vivienda, la banca absorberá el 50 % de los 
honorarios de los notarios y de los gastos de registro, y ofrecerá al acreditado 
financiamiento por el 50 % restante. 

BENEFICIOS ESPECIFICOS AL CAMPO. 

MAYOR PLAZO EN LA REDUCC1ON DE LA TASA DE IMPERES APLICABLE. 

En los créditos al sector agropecuario, la aplicación de la tasa del 25 % se 
extenderá hasta el 28 de febrero de 1997. 

PARTICIPANTES EN OTROS PROGRAMAS. 

IPS deudores de créditos agropecuarios que participan en el Sireca y en los demás 
programas de Fira, también recibirán loa benficios del presente Acuerdo. 

GASTOS NOTARIALES. 

En la restructura de créditos agropecuarios, la banca absorberá el 100 % de los 
honorarios de los notarios y ofrecerá financiamiento por el 100 % de los gastos del 
registro. 

AMPLIACION DE U2.5 PLAZOS CN LAS RESTRUCPURAS. 

Las restructuraciones de loa créditos agropecuarios conbauplarán un plazo hasta 
15 anos, incluyendo tres de gracia para el: pago principal. 

OTORGAMIENTO DE NUEVOS CREDIICS. 

Los bancos se comprometen a agilizar el otorgamiento de créditos para capital de 
trabajo a los deudores agropecuarios que se encuentran al corriente en sus pagos y a 
los que restructuren sus adeudos. 

SUPERVISION DEL CUMPLIMIENTO DEL PROGRAMA.' 

La Comisión Nacional Bancaria y de Valores, en uso de sus facultades, supervisaré 
la debida aplicación por parte de los bancos de lbs beneficios deYACuerdo,* 

* Revista el Mercado de Valores Núsero 10, Octubre de 1995, México, D.F.. 
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Crédito el 
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4. Bono Cupon Cero cono Alternativa de Reestructuración de Cartera Vencida. 

A) Concepto del nono Cupón Cero. 

El Bono Cupón Cero es un instrumento financiero que le permite al empresario 
cuyos adeudos se encuentren vencidos con una latitución de crédito, reestructurarlas 
a largo plazo a través de la aportación de un 20 % o 30 % de su importe, pagando 
durante la vigencia del crédito únicamente los intereses en forma trimestral o 
mensual. 

De esta manera, se garantiza al banco que participe en este programa, el pago del 
capital de un préstamo reestructurado en una sola exhibición y al final del plazo 
convanido. 

13) Objerivoa del Bono Cupón Cero. 

Los objetivos del Bono Cupón Cero son los siguientes: 

* Proporcionar una solución integral al problema de cartera vencida de las 
empresas. 

* Mantener un compromiso por parte de la Banca Múltiple de apoyar a la 
reestructuración financiera de la planta productiva con problema de liquidez. 

* Establecer una equidad y transparencia para las instituciones de crédito de 
Banca Múltiple en la solución de cartera vencida. 

* Coadyuvar a la estructura financiera sólida, rentable y preparada para el sano 
crecimiento y competitividad ante los tratados comerciales internacionales, 

C) Característica del Bono Cupón Cero. 

Con este programa la banca reestructurará el saldo insoluto del adeudo principal 
más los intereses ordinarios capitalizados, realizando una quita de la sobretasa 
moratoria a aquellos acreditados en cartera vencida. 

Los sujetos que pueden participar en este programa de reestructuración de pasivos 
son las empresas micro, pequeñas y medianas eapreaas que se encuentren en cartera 
vencida con la Banca Cceercial al 31 de marzo de 1994. ademas de, que demuestren au 
viaoilidad a largo plazo. 

En cuanto a la participación del ~rasarlo y de la Sanca se puede decir que es 
totalmente voluntaria, ya que este .programa piede ser complementarle a otros 
programas de reestructuración de pasivos que tenga cada banco. 

El monto de la reestructura se compone del saldo insoluto del principal mas los 
intereses ordinarios capitalizados, realizando una quita de la sobretasa moratoria. 

El plazo que se maneja para este progresa podrá ser óe 12 o 16 Atacó. El 

empreasatio se obliga a Comprar el bonó y dependiendo del plazo que elija. tandrá que.  

pagar el Valor Presente ( 30.3) del monto a reestructurar aippta por hacerlo a 12 
años, si el plazo fuera de 16 altos" pegarte el 20 gnomo Valor Prelenbe. 1.1 Sanca 

podrá financiar hasta el 50 4 del Sono Cupón Cero, y ante financiamiento ",se 

incnanentarla al monto determinado originalitente.*  



El empresario acreditado pagaré durante el plazo de vigencia del crédito ( 12 ó 
16 años ) sólo los intereses en forma trimestral o mensual, que será a elección del 
Banco de acuerdo a lea características del acreditado. La tasa de interés aplicable 
en estos créditos reestructurados será fija y variable, para la primera será a 12 
años y con 14 4 y para créditos a 16 años de 14.25 t, la tasa variable se calculará 
sobre la base da tasa líder ( CPP o TIIP ) más un 2.5 puntos. Las proporciones de 
tasa fija contra taba variable :w modificarán trimestralmente de acuerdo al valor 
ajustado del Bono Cupón Cero obtenido por el acreditado y que garantiza el crédito. 
De esta manera detallada, las tasas de interés son las siguientes: 

' idea Fija: 

élazo: uu 12 años. 

* Ude Nominal Mensual: 13.34 % 

* Taba Nominal Trimestral: 14.00 II 

*Usa Anual Efectiva: 14.75 

* Tasa Fija: a 16 años. 

* lasa Nominal Mensual: de 14.08 % 

* lasa Nominal Irimeatral: 14.25 % 

* Tasa Anual Efectiva: 15.03 % 

* leed Variable: La mayor tasa entre TII:42.5 puntoa. 

Con este programa los empresarios tendrán la opción de recoáprar su deuda (saldo) 
a los 5 años. También se podré requerir el otorgar garantías adicionales, cuando las 
originales del crédito no alcancen a cubrir satisfactoriamente .el importe a 
reestructurar. 

El capital se pagará en una sola exhibición al vencimiento con los 
provenientes de la liquidación del Bono Cupón Cero. 

E) Wacánica Operativa para la adquidición da Bonos Culón Caro. 

la Asociación Mexicana de Bancos (A.M.B ) ha determinado en base a la 
participaci8a porcentual de cada banco en la cartera vencida bruta total del sistema,; 
de acuerdo a las cifra» de la Comisión Nacional Bancaria 01.31 de marzo de 1994 t . ezt 
sucesivamente a cada uno de los porcentajes posteriores que se darán en los 
,siguientes años. 

Loa Bono a que no adquieran Ice bancoil a más tardar el día 10 de octúbre'de 1994 y 
los montos adicionales que se emitieron, van a ser asignados por NAFIN atenaiendrial 
principio de " Primero en tiempo, primero en derecno ".  

E) Apoyos MEIN. 

La g113 a través del grupo dc. trabajo designado por el Comité de Modernitación 
Bancaria plantea la posibilidad de que NAFIN descontará los créditos reestructurados 
y otorgará su garantía de manera semi-automática para nuevos créditos 'para capital de 

trabajo que le Banca otorgue como parte del. programa de reestructuración. 



En respuesta a la solicitud de AMB y como capplemento al proceso de 
reestructuración de adeudos NAFIN plantea lo siguiente: 

Descuento de Operaciones ae Reestructuración al Amparo del Programa. 

Monto del programa: sujeto a la disponibilidad de los recursos por parte de la 
institución en función de su programa financiero de NAFIN. 

vigencia: La que establezca para el programa de reestructuración de la Asociación 
MexlCdfld de Bancos. 

En relación con las reestructuraciones a tasa fija, dado el carácter más limitado 
de estos recursos NAFIN ha realizado un esfueczo adicional, al establecer un esquema 
de cobertura de tasas mediante un SWAP de tasa fija y tasa varible, en virtud de lo 
antericr, no será factible fondear operaciones de reestructuración con recursos a 
tasa fija. 	 • 

Cabe señalar que existirá la posibilidad de descontar las operaciones de 
reestructuración que se presenten con un esquema mixto de tasan de interés. Esto es 
NAFIN podrá fondear sólo con recursos a tasa variable hasta el 75 41 del crédito 
reestructurado, en consecuencia el banco participará con la parte restante con 
recursos propios a tasa fija, para los cuales podrán contar con la cobertura del 5WAP 
anteriomente mencionado. 

Con el propósito de apoyar el esfuerzo de la Banca en favor ee las micro, 
pequeñas y medianas empresas viables y rentables para resolver sus problemaa de 
reestructuración, NAFIN podrá descontar las operaciones de reestructuración que se, 
realicen al amparo del programa referido respecto de las cuales sólo peda canalizar 
recursos a la opción de tasa variable, y de acuerdo a lee- politices y normatividad 
que establecen las Reglas de Operación del Programa de Modernización MON. 

El ccmpilto y pago de loe intereses que estmlem el esquema de tasas de interés 
de NAFIN es Mensual. En este sentido será factible el pago de intereses con una 
Fericeicidad diferente, mediante la aplicación de una tasa de interés equivalente: 

* Plazos: de 12 ó 1G arios conforme el Programa de Reestructuración.ee la 
Asociación Mexicana de raNDOO. 

* Forma de Amortización: Un sólo pego de capital al vencimiento del plazo total. 

G) Ventajas del Program de Bono Cupón Cero. 

Las principales ventajas que este program ofrece son: 

* Mayores plazos de amortización que pemitirin una sana re:capitalización de las 
empresas. 

* Mayor certidumbre en el servicio de la deudo que estas empresas reestructuradas 
concentre. su esfuerzo en mejorar bü caepetitividad y no un resolver sus Problema 

financieros. 

* hl programa incentiva a las empresas a prepagar tan pronto.ae recapltalicen 
adecuadamente y con 61 obtener mayor flexibilidad para financiarse en,lbs'mercedos 
voluntarios. 



* Al calificar los créditos reestructurados en el nivel "A", la Banca 
podrá liberar un monto considerable de reservas. 

* La garantía de un Bono Cupón Cero sobro el principal de los créditos 
viables a reestructurar, permitirá reducir progresivamente la capitalización 
sobre dichos créditos. 

* El esquema propuesto permite que la Banca resuelva el problema de la 
cartera vencida, aumentándose al vez, aunque en forma modesta, la capacidad 
de otorgamiento de crédito de la Banca. 

* El acreditado recibe una cobertura en caso de que las tasas de interés 
suban, ya cada vez tiene una mayor parte de su crédito a tasa fija, y en 
caso de que las tasas bajen, puede propagar el crédito utilizado los recursos 
del Bono para amortizar una parte. 

H) Limitaciones del programa Bono Cupón Cero. 

* Las empresas que optan por la reestructuración de sus deudas a través 
del Bono Cupón Cero, no pueden contratar créditos adicionales sin la 
autorización expresa le la institución de crédito con la que tienen la 
reestructuración, lo cual implica que las empresas se deban sujetar a las 
decisiones de los bancos, en cuanto al financiamiento se refiere además 
de que las garantías para la puesta en marcha del programa son establecidas 
por el Banco. 

* Finalmente es importante considerar que el Bono Cupón Cero requiere 
para su adquisición un desembolso por parte de la empresa del 20 ó:30% del 
valor del Bono, lo que sugiere que la ercpresa cuente con la suficiente 
liquidez para adquirirlo, situación que en realidad resulta muy dificil para 
una empresa con cartera vencida, además de que deben cumplir con garantías 
adicionales para ser sujeto del programa. 

El Bono Cepón Cero es a muy largo plazo (12 a 16 "eh 10 cual supone 
que su aplicación, requiere de un estudio económico, político y social muy 
profundo que garantice la viabilidad del proyecto y que por minucioso que 
este sea, no estará totalmente apegado a la realidad, ya que las condiciones 
internas y externas del país pueden variar repentinamente •y esto afectar 
directamente a las enyesas.* 

* Bernal del Castillo,Resalía; Carrascohlartínez, Laura; García Díaz,' Roberto 
y Kinney Romero, hrique Mac. "Bcno Cu'135n Cero como-  Altern#ive de 
Reestructuración de la Cartera Vencida de /á Banca Comercial". MixiCo, D.F.,  
1995. 



BONO CUPON CERO 
ALTERNATIVA DE SOLUCION 

Poriodo 

Trimestre 

Fecha Valor Nominal 
Ajustado 

Periodo 

Trimestre 

Fecha Valor Nominal 
Ajustado 

0 1 AGO 94 292.57 27 23 ABR 01 575.77 
1 31 OCT 94 300.00 28 23 JUL 01 590.39 
2 30 ENE 95 307.62 29 22 OCT 01 605.38 
3 1 MAY 95 316.43 30 21 ENE 02 620.78 
4 31 JUL 95 323.44 31 22 ABR 02 636.52 
5 30 OCT 95 331.65 32 22 JUL 02 652.68 
6 29 ENE 96 340.07 33 21 OCT 02 689.25 
7 29 ABR 96 348.70 34 20 ENE 03 686.24 
8 29 JUL 96 357.56 35 21 ABR 03 703.67 
9 28 OCT 96 366.64 36 21 JUL 03 721.54 
10 27 ENE 97 375.95 37 20 OCT 03 739.86 
11 28 ABR 97 385.49 38 19 ENE 04 758.64 
12 28 JUL 97 390.28 39 19 ABR 04 777.91 
13 27 OCT 97 405,32 40 19 JUL 04 797.86 
14 26 ENE 98 416.61 41 18 OCT 04 817.91 
15 27 ABR 98 426,16 42 17 ENE 05 838.68 
16 27 JUL 98 436.98 43 18 ABR 05 859.98 
17 26 OCT 98 448.08 44 18 JUL 05 881,81 
18 25 ENE 99 459.46 45 17 OCT 05 204.20 
19 26 ABR 99 471,12 46 16 ENE 06 92716 
20 26 JUL 99 483.08 47 17 ABR 06 950.70 
21 25 OCT 99 495.35 48 17 JUL 06 974.84 
22 24 ENE 00 507,93 49 17 OCT oe 999.60 
23 24 ABR 00 520.83 
24 24 JUL 00 534.05 
25 23 OCT 00 547.61 
26 22 ENE 01 561.52 



5. Medidas Presidenciales (Ernesto Eedillo Ponce de León). 

Una de la■ primeras medidas durante 1995 será la flotación de la paridad, a 
partir del 22 de Diciembre de 1994, ha dado mayor flexibilidad al tipo d cambio 
para adecuares a cada coyuntura. En lo sucesivo debe procuraras a que la 
flexibilidad 'en loa plazos mediano y largo no esté acompañada de una gran 
volatilidad del tipo de cambio en el corto plazo, toda vez que esta última 
constituye un elemento inconveniente para el buen desempeño de la actividad 
productiva. 

La reducción de la fluctuaciones cambiarlas ha sido la integración de un Fondo de 
Estabilización de la Paridad de autoridades financieras extranjeras y del Fondo 
Monetario Internacional. Eatos recursos pueden usarse para reemplazar deuda pública 
de corto plazo por deuda de largo y mediano plazo, asi como, para apoyar a loa 
banco. comerciales que encuentren dificultades para lograr la renovación de aus 
operaciones de captación. Ello contribuye a disminuir las presiones sobre el 
marcado cambiarlo y, al mismo tiempo, a dar mayor tranquilidad a los 
inversionietas, de que el sector público y el bancario cumplirán cabalmente con el 
pago de loa pasivos a ■u cargo. Con los recursos del Fondo de Estabilización, el 
Banco de México también puede intervenir ocasionalmente en el mercado cambiarlo con 
la finalidad de limitar la volatilidad de la paridad. 

REGIMEM CAMBIARIO. 

La estabilidad cambiarla, entendida como ausencia de volatilidad del tipo de 
cambio en el corto plazo, es uno de los objetivos más importantes de la politica 
cambiarla adoptada. 

Este objetivo se procurará mediante el manejo de la politica monetaria, según se 
explica más adelante, sin fijar la pardidad y sin limitar la banda de rango de 
fluctuación del tipo de cambio. 

Conforma se fortalezca la posición de reservas del Banco de México, se 
considerará la conveniencia de continuar con la flotación o de adoptar algún 
régimen cambiarlo que contribuya a dar mayor certidumbre con respecto al nivel del 
tipo de cambio. 

POLITICh MOBETARIA. 

En las circunstancias actuales e inmediatas, la politica 
a reducir la volatilidad del tipo de cambio y, de 
apreciación. Ello propiciará la secuencia siguiente: 

a) La renovación usual de loe pasivos externos del pais, 
bancarios o del lector privado bancario. 

b) La continuación de los flujos hacia México de capital externo de largo plago, 
como el proveniente de la inversión del largo plazo o de las" instituciones de 
crédito a l■ exportación de otros paloma. 

c) La reconstrucción de las reservas internacionales del banco central. 

d) La disminución de presiones inflacionarias. 

e) La declinación futura de las tasas de interés como resultado de la reducción 
de la. expectativas inflacionariae.* 

* El Mercado de Valores. Memoro 4 Abril 1995. 

monetaria está orientada 
ser posible lograr. su 



Con los propósitos anteriores, la junta de gobierno del Banco de México ha resuelto: 

* Establecer un límite de 10 mil millones de nuevos pesos paca el crecimiento del 
crédito primario neto en 1995. Se estima que este límite será severo a la luz del 
pronóstico de inflación paca 1995 contenido en el presente documento. 

* Establecer un nuevo &gimen de encaje, que entrará en vigor el 17 de marzo de 
1995. Conforme con este régimen, los saldos deudores que, en su caso, aparezcan al 
cierre de cada jornada en las cuentas de las instituciones de crédito en el Bizco de 
Mazico, tendrán que ser compensados, dentro de plazos quincenales, con la 
constitución en otros días de saldos acreedores en esas mismas cuentas, de por lo 
menos igual al monto. 

Al manejar el crédito primario dentro del limite mencionado, la junta de gobierno 
considerará entre otros, los indicadores aiguientest 

* Las divirgencias entre la inflación observada y le inflación prevista en este 
oocumento, respondiendo con medidas contraccionistas en caso de que se perciba una 
aceleración de la trayectoria de la inflación. 

* El comportamiento del tipo de cambio. La Política monetaria será restrictiva en 
caso de observarse una tendencia hacia la depreciación del tipo de cambio, 

* Los resultados de encuestas sobre expectativas inflacionarias del púdico y de 
especialistas. 

* La evolución de otros factores, tales como los precios al productor y las 
revisiones de los contratos colectivos de trabajo. 

POLITICA FISCAL. 

Le viabilidad de las políticab cambiarías y 4:0QC4Cia dependerá, en última 
instancia de la evolución de la Finanzas Públicas. lbs nOb objetivos Más importantes 
que se debe atender ea la politica macroeconómica an el corto plazo son loa ae la 
estabilización del mercado financiero y el abatimiento da la inflación. 

El fortalecimiento de las finanzas públicas a través de un balance sepervitario 
implica, en el corto plaza, menores ercaitinca 	11 mercado financiac.:: Ello 
contribuye a disminuir el nivel de las tasas de interés y así eStimúlar, en forma 
saludable y sin presiona inflacionarias, la rccuputz.elon az la actividad ezenasica.`, 
En el mediano plazo, el fortalcciMiénto 'errruatural ú0 lab' finantaa.  
contribuye a dar cetidumbre en los mercadeo financieros con . bealeeae• a 
parmanenecia da le estabilidad y, por ende, ti- lamentar la inversión productiva 

POLUICA DE INGUEDS. 

Para dar cumplimiento a los objetivos señalades se tomarán 
precios y tarifas del aectb: público y adecuicionou el résimen 

PRECIDSJ. TARIFAS PUBLICAS. 

ui particular, esta politice se aplicara a los prcaectes 
en el interiur dol pala, con excepción del gas licuado de 

diesel. 

acciones en mataría de 

que temarciallia pemex 
petrólée, la:latinas y 



MEDIDAS TRIBUTARIAS. 

Tala general del IV con el propósito de fortalecer los ingresos del sector 
público y de los gobierno. Esto se con la finalidad de no afectar la competitividad 
del comercio mexicano, se plantea mantener la tasa vigente 10% en las zonas libres 
y las franjas fronterizas. 

Tasa cero del IVA en la venta del consumidor final para alimentos procesados y 
medicinas. Se propondré al H. Congreso de la Unión aplicar la tesa de cero al IVA 
únicamente a las ventas de los alimentos procesados y medicinas realizadas el 
consumidor final, se dará la devolución del IVA y, al momento de realizar la venta 
al consumidor final, so dará la devolución del IVA pagado en las etapas previas. 

La bonificación fiscal a trabajadores que perciben entre dos y cuatro salarios 
mínimos. Se propondrá al Congreso de la Unión otorgar dicha bonificación seria del 
3% para los trabajadores que perciben dos salarios mínimos y decrecería linealmente 
hasta desaparecer al alcanzar cuatro salarios mínimos. 

Deducción inmediata de las inversiones para efectos del ISR. En la actualidad las 
empresas que optan por la deducción inmediata de sus inversiones calculan el monto 
a deducir estimando el valor presente de la depreciación normal utilizando una tasa 
del 5%, con el propósito de promvoer la inversión durante 1995, se estableceré que 
sólo por este año, las empresas que opten por la deducción inmediata utilicen una 
tasa de descuento del 3% y, con ello, incrementen el monto a deducir. 

Exención del ISR en loe procesos de reestructuración de empresas de un mismo 
grupo. Con la finalidad de apoyar dicha reestructuración de empresa de un mismo 
grupo se emitirán reglas de carácter general que permitan que la ganancia de 
enajenación de acciones entre empresas de un mismo grupo quede exenta para efectos 
del Impuesto sobre la Renta. 

El fortalecimiento de las finanzas estatales y municipales las cuales consistirán 
en las medidas propuesta■ en materia tributaria es decir, loe incrementos 
propuestos a los impuestos y a loa precios y tarifas del sector público generarán 
un mayor monto de participaciones conforme con el esquema previsto ponla Ley de 
Coordinación Piscal. Estos recursos habrán de apoyar la situación financiera de loe 
estados, con lo cual podrán reducir sus niveles de endeudamiento y, con ello, darle 
una mejora permanente a sus finanzas. De ser aprobadas las medidas fiebales antes 
señaladas, le transferencia de recursos adlconales para loe estados y municipios 
sería cercana 9 mil 90 millones de nuevos pesos en 1995. 

POLITICA De CASTO. 

II gasto público representa uno de los instrumentos de la política económica que, 
por su impacto sobre la demanda agregada, contribuye a la estabilización 
macroeconómica. Por ello, las erogaciones programables es ajustarán 0 manera 
adicional para que, conforme con el sector público disminuye sus-  requerimientos 
financieros, se reduzcan las presione sobre el mercado de fondos presteblesy, esl, 
ee logre inducir un ~censo en les tasas de Interée que promuevan la :recuperación
de la actividad económica. La adecuación del gasto público al nuevo entorno 
macroeconómico se hace también con la finalidad de reforzar la ~reten' • de 
estabilización y evitar un ajuste fiscal de mayor magnitud en un futuro:1,0am°. 

La política del gasto público se orientaré a cumplir los siguientes objetivos: 

1. Contribuir a la estabilización macroeconómica mediante la reducción de las 
erogaciones. 



GAS 1V5 	ItivbxS1U4. 

Se Peelemeeá e- 111J 1= r eeceel eteeezew en les eepondenciab de' le.  

aenunibtraciea pdollte feeerel 	.Y.e ce:eleiet el r:coe 0 ejerueien ae AZU 

no prioritarios. o respetara lo conservación y mantenimiento dele Inrcbeetructurai 
sal NIDO los proyectos de protección al memo ambiente. 

2. Incrementar la eficiencia en el ejercicio del gasto. 

Al mismo tiempo, se protegerán las inversiones productivas, en especial aquellas 
que generan ingresos con celativa prontitud, así como algunas otras que tienen un 
Impacto inmediato en la elaboración ae bienes y servicios que se utilizan de manera 
importante en los procesos productivos. 

Por otro lado, se reforzarán las medidas para proteger a la población campesina y 
trabajadora de los electos del programa del ajuste de 1995 mediante tres acciones 
adicienalusi 

a) Durante 1995 se extender e la cobertura del Seguro de Enfermedades y Maternidad 
que actuaemente erevee el Instituto MexIcenu del Secare scciel, de dos e sets meses, 
para los trobajadoree que hayan sida transIterienente desplazados de sus puestos de 
trabajo. 

c) La SecreLaria de oeurrello Seeiel cooreinact un ereqrame ee eeplee rural a 
graves ae la construcción de caemos e inicaeceructure curel. De eet. lezte, la 
población menos favereziee de ese secter, contare con la oportunidad ce un mínimo 
ingreso. 

c) Se Ilevaue a cabo una revisión integral de loe esquemas de uabsidios al 
consumo tanto dirigidos como generalizadas y. en.  rei case. se ,Jetereinave se euemplazo 
por un esquema neo sencillo, transperente y eficaz con el objeto de satibeacer las 
necesidades de les miembros de lá sociedad que más 1c necesitan. 

REIYUCCION DEL GASIC PROGRAMASLe 1 SLRVICIOS leeSCWAee.l. 

Este consiste en reducir lob servIcice pericones reico Tez col 41 1 prce le cual 
se deberán tomar las siguientes medidas: 

* se calecerá la estructuré oreen..us tete...a le la eeninistcacitn peelere,  central 
a tcavás de una cevleión mineeices > zin ;u: eeye eoplicieee cc lenetcnes y es sus 
actividades. 

* Se cengelertn las plazas operativas ee he,: y se cancelaren in= plazas 
operativas ae =cotiza que se encuentren vacantes b le recae. 

, Se euspeedtre la centratecien ee JU,,Ver. 	 len nertcrse eller:rte.,  a los 
JUCOCILWC5 en el eceeupuesto de egreso: para 1995. 

* Su ceauctre le ccntratecien 	peca:net per lucera:1cl v eventull, as! sum las 
asesorías, ucebeee el ,euee indieuersible pere 11 cerraren de aceividades 
sustantivos. 

* Se revisarán las representactenee del sector p.blico Ledelal en el extrenjero, 
para que se mantengan eoletente las indispensables en 111 cvmplielento ue loe 
cojetivus encomendauce. 



POLITICA SALARIAL. 

Se acordo nantener vigentes los salarios mínimos aprobados el 20 de diciembre de 
1994 con el objeto de promover las negociaciones de un incremento del 4 % y la libre 
negociación de bonos e incentivos de productividad. 

La evolución de los precios registrada durante los meses de enero y febrero, así 
can» la nueva dimensión de los desequilibrios macroeconómicos, hacen indispensable 
considerar un ajuste a los salaries mínimos. 

Con el objetivo de contener la emergencia y la finalidad de compensar a los 
trabajadores se propuso a la Comiel.5n Nacional de los Salarios Mínimos un incremento 
del 1U e e los salarios m.mimos generales y profesionales a partir del mes de Abril. 

El propósito de Jo antes mencionado, es hacer un ajuste para que los trabajadores 
puedan satisfacer sus necesidades y así proteger a la población y generar el empleo y 
le praductividea. 

ACC10.9ES EN EL SCCIOR FINANCIERO. 

En vista del aumento de las carteras venciadas de los bancos, la acelerada alza 
de las tueasa de interés y la devaluación, y en atención a los problemas. que han 
sufrido algunas instituciones para renovar sus pasivos en moneda extranjera, las 
autoridades financieras han tomado medidas con el propósito de garantizar que los 
depositantes y dama acreedores de los bancos no sufran pérdida alguna con motivo de 
sus inverelonea 	t'inri/mentos bancarios, 

Czcaa oe ias me:eldas que se taairfin en cl periodo de 1995 serán también las 
siguientes; 

• 
* Reformas a la legislación financiera. 

" incrementa de la z resanas preventivas. 

" Programa de disponibilidad da divisas. 

SEULUAS PARA Al. alAR LOS PROBLEMAS SE LOS DEUDORES Y FOMEWAR LA táVERSICfi. 

* Recapitalizaciln de Foboproa, 

* intensificación de la supervitiln de intermediarios rinanuczus. 

* Unidauea be liwaraia. 

• Pcoarama da Reeetructuración de Ñivos. 

* Política de Deuda Pública. 

UULIZACION GEL CAleElt FINANCIERO ACORDADO CCN !AS E.U.A. 

El paquete tiliancizro acordado contempla tres tipos de operaLid.R...4 

* Intercamwo da divise:. 	Micrea a un ano. 

* InterQdmow 	¿ivis,i1J. ft mediano plazo (tres a cinco 5i1U11 
I. 

* GUr5St£51 
para la einieión de valores en los SUCJC05 interivicienslee a plazow 

ce más de cinco a diez ahoa. 



*El Kercado de Valores. Nánero 4 Abril 1991. ' 

DEUDA LWILRNA. 

En materia óe deuda externa, le política de deuda pública seguida por el gobierno 
federal durante los últimos allos, ha permitido una diversificación de las fuentes de 
financiamiento accmpahada de una nejora sensible en condiciones y plazos de los 
créditos confutados. De esta manera y en un maree de estabilidad macroeconómica y 
canlioa estructurales en el aparato productivo, la deuda externa ha disminuido en 
relación con el tamaño de la economía.* 



LOS ESTIMUWS FISCALES NO SURTIRAN EFECTO INMEDIATO. 

La mayor parte de los estímulos fiscales anunciados en la Alianza para la 
Recuperación Económica ( Apre ) no tendrán un efecto económico real inmediato, toda 
vez que de las 18 acciones propuestas 13 tendrán que esperar a ser aprobadas en el 
Congreso de la Unión. 

De acuerdo con un documento interno de la SHCP, el paquete de reforma fiscal que se 
propondrá al H. Congreso de la Unión contiene 13 medidas, de las cuales seis están 
orientadas al aliento de la actividad productiva, cinco a la simplificación 
administrativa y seguridad jurídica; y dos al fortalecimiento del marco institucional 
y de la administración tributaria. 

Entre las 5 medidas que ya entraron en vigor, por decreto presidencial, destaca 
la Execión del Impuesto al Activo para las empresas cuyos ingresos no sean superiores 
a 7 millones de nuevos pesos, no obstante surtirá efecto hasta priwipios de 1996, 
una vez que se realice a finales del año el compéto correspondiente. 

En el caso del 1Mpuesto Sobre Automóviles Nuevos que ya entraron en vigor a 
partir del 1 de noviembre de 1995 los contribuyentes podrán ahorrarse aproximadamente 
el 17 % en la compra de una unidad cuando su costo no rebase loe 71 mil 703,76 nuevos 
pesos. El beneficio dependerá de la categoría del vehículo. 

Se pretende la creación del Servicio de Administración Tributaria que será 
constituido cono un órgano de realización de las funciones operativas de índole 
tributaria. 

Se dice que a partir del 1 de enero de 1996 las empresas que perciban hasta siete 
millones de nuevos pesos pueden realizar también sus pagce trimestralaente, y no 
mensual, como lo venían efectuando, con lo que se amplía la base del contribuyente 
beneficiado. 

Finalmente por lo que se refiere a la deducibilidad del 100 % en las inversiones 
se indicó que estas medidas tendrán un efecto a partir del 1 de enero de 1996. 

Hay todo un conjunto de medidas que requieren reformas legales, ya sea al Código 
Fiscal de la Federación, a la ley del ISR a al IVA, entre otras, que el presidente, 
de la República enviará como iniciativas para su discusión en el Congreso de la Unión 
y que consideran las propuestas hechas. 

MEDIDAS FISCALES ESTABLECIDAS EN EL DECRETO PRESIDENCIAL. 

* Excención del pago del Impuesto al Activo durante 1996 a lea contribuyentes, 
las personas morales y físicas, con actividades empresariales, cuyos ingresos lo 
hayan sido superiores a 7 millones de nuevos pesos en el ejercicio de 1995. 

* Crédito fiscal a 20 S de un salario mínimo por cada empleo adicional generado, 
que podrán aplicar contra el pago del Impuesto sobre la'Rents.a su cargo en 1996 a 
las empresas que en promedió empleen trabajadores por encime- del nivel registrado de 

enero a octubre de 1995. 

* Deductibilidao del 100 11, en 1996 a las inversiones que realicen las empresas  : 

de las efectuadas en los primeros 10 meses de 1995. 

* Las empresas podrán deducir, sin requisito alguno, hasta 71 por ciento de las 
inversiones en automóviles nuevos pesos cuyo valor sea de hasta 224 millones de 



nuevos pesos; se eximirá a todos los contribuyentes del pago del LEAN. 

* Se prorrogará la condonación parcial del Impuesto sobre la Renta a los 
trabajadores por ingresos derivados de préstamos a tasas preferenciales. De esta 
manera se continuará distribuyendo el Impuesto derivado del ingreso en servicios 
entre el trabajaoor, los empleadores y el gobierno federal. 

MEDIDAS QUE SE ENVIARAN COMO PROPUESTA DE REFORMA FISCAL AL CONGRESO DE LA UNION. 

* Aumentar el umbral de ingresos ce 4 a 7 millones de nuevos pesos por las 
empresas que pueden optar por la deducción inmediata de sus inversiones en,las tres 
grandes zonas conurbadas ( ciudad de México, Guadalajara y Monterrey). 

* Establecer un régimen opcional que facilite el pago del ISR para personas 
físicas que enajenen bienes o presten servicios al público, cuando sus ingresos no 
excedan de 77 salarios mínimos anuales. Esta opción consistirá en el pago de un 
porcentaje prederminado de sus ingresos brutos únicamente. 

* Ampliar de 5 a 10 años el periodo de amortización de pérdidas fiscales, sin 
restricción alguna. 

* Hacer permanentemente en el ISR, la tasa de retención de 4.9 6 a intereses 
paganos a residentes de paises con los que México tiene tratados de doble 
tributación. 

* Permitir a los contribuyentes acumular o deducir los intereses moratorios hasta 
que se cobren o se paguen, cuando las operaciones se realicen entre empresas. 

* Modificar la Ley del IVA para incorporar tanto el régimen de tasa cero para 
alimentos procesados y medicinas a lo largo de toda la cadena productiva, como la 
aplicación de todo este impuesto únicamente a los intereses reales sobre créditos al 
consumo y tarjetas de crédito. 

* Disminuir el plazo máximo para la devolución de impuestos de tres meses a 50 
días hábiles. 

* Permitir la compensación del ISR contra otros impuestos a empresas que 
dictaminen sus estados financieros. 

* Autorizar la reducción automática de pagos provisionales del ISR a partir del 
segundo semestre a contribuyentes que dictaminen sus estados financierol. 

* Ampliar el plazo para el pago en parcialidades de adeudos fiscales de 36 a 48 
meses y eliminar la piramidación de pagos. 

* Fortalecer al Tribunal Fiscal de la Federación como medio de defensa del 
contriibuyente, mediante una nueva Ley Orgánica y reforMas.a multas o requerimientos 
inprccedentes y aquellas relativas al RFC.  

* Crear un organo descentralizado y aut6nceo para mejorar la función recaudadora 
del gobierno federal asi como, de la calidad de los servicios al eentribelfen12. El 

proyecto de la Ley definirá la naturaleza jurídico-administrativa del organismo, , sus 

atribuciones, sus vías de financiamiento y el servicio fiscal de carrera." 

* El Financiero. Domingo 5 de NovieMbre de 1995. 



6. Pacto de Alianza y Estabilidad Económica. 

La Alianza para la Recuperación Económica ( Apre) , producto de la urgente 
necesidad de detener la crisis, se fija metas poco más realistas encaminadas a 
superar la recesión en forma gradual. 

A pesar de que la Alianza se caracterizó por buscar puntos de coincidencia entre 
los líderes de laá cúpulas obrera-campesina, empresarial y gubernamental lo que le 
did un innovador toque de flexibilidad- las medidas parecen contrastes debido a que, 
por un lado, se acordó pactar un aumento a los salarios y, por otro, se anunciaron 
incrementos en gasolinas, electricidad y diversos servicios. 

Así, a pesar de que el objetivo principal se centra en recobrar la certidumbre 
del país, pareciera que hasta el momento no se haya logrado, ya que después del 
momentáneo cambio habido en los mercados financieros y el cambio del dólar llegó a 
situarse en niveles de 7 por ciento al final de la semana. 

* PACP0 Y PRECIOS. 

El crecimiento de 3 %; inflación de 20d Apre. 

El gobierno federal y los sectores obrero, campesino, empresarial y gubernamental 
firmaron dicho contrato, que implica un aumento en salarios mínimos y alza en precios 
y tarifas del sector público, a ffn de lograr equilibrio en las finanzas públicas en 
1996, bajar la inflación a 20 % y crecer el 3 % real en un esquema de libre flotación 
del tipo de cambio. 

Para lograr esto se requiere del aumento en las tarifas o precios de las 
gasolinas a 31.2 % así como de los precios de la electricidad y diversos servicios. 

Además se decidió aumentar 10 % el salario mínimo a partir del 4 de diciembre y 
el 10 % adicional en abril oel año de 1996. El gobierno, por su parte, se compromete 
a tener mayor disciplina fiscal y austeridad, reduciendo el 4.7 % real del, gasto 
corriente. 

* REACCIONES DEL APRE. 

La Apre causó una irritación entre los partidos de oposición en el Congreso de la 
Unión, pues consideraron que el presidente violó la división de poderes; paniltas, 
perredistas abandonaron la sesión en protesta porque en MOxico, el Congreso está 

muerto. 

* FINANZAS PUBLICAS. 

Reforma del IMSS. 

Los sectores laboral y empresarial del país presentaron al presidente de la 
República una serle de propuestas para fortalecer y modernizar el IMSS,: a frn de 

impedir un colapso financiero, transformarlo en una fUente:promotora de empleo y 
crecimiento económico,,así como elevar las aportaciones al sector público. 'Para 	c 

cual debe crearse un sistema de pensiones individualizadas cuyas erogaciones no se 

vean afectadas con la inflación y a con las devaluadiones por 
otra parte, se pide no.. 

privatizar al IMSS, ni elevar las cuotas obrero7patravales y redudir personal de 

confianza, entre otras. 

* El Financiero. Dzraingo 5 de Noviembre ae 1995. 



* SECTOR EXTERNO. 

Revisión del Superávit comercial. 

Consiste en el amplio margen de canpetitividad que ha otorgado la devaluación a 
las exportaciones mexicanas tienden a disminuir significativamente, pues, el INPC en 
dólares que se venden en el extranjero contrajo 1.2. 

La Balanza Comercial superavitaria nacional tiende a revertirse y, con ello, 
postergar el objetivo gubernamental de financiar con los recursos sanos de la 
recuperación del crecimiento económico a partir de 1996. 

Dada la dependencia de las exportaciones respecto al tipo de cambio y 
abaratamiento de la mano de obra, más que la competitividad, la Apre podrá propiciar 
que el actual superávit comercial del orden histórico es de 4 mil millones de 
dólares, regrese al défict en febrero pasado de 1994. 

* SISTEMA FINANCIERO. 

El sector sólido, el reto. 

Una vez, acordada la Apre, el reto más importante es fortalecer el sistema 
financiero mexicano para monotorear la calidad de los activos y resolver el problema 
tanto de la cartera vencida de los deudores de la Banca. 

* TURBULENCIAS EN LOS MERCADOS FINANCIEROS. 

El Fondo Monetario Internacional puso e disposición mil 700 millones de dólares 
que podrán ser ejercidos durante este mes, si las autoridades lo consideran necesario 
para resolver y fortalecer los mercados financieros. 

Por otra parte, México renovó el crédito por mil 300 millones de dólares 
contratado con la Reserva Federal de Estabilización Cambiaria, el cual garantiza la 
solvencia de pagos del pais y apoyas externos para la recuperación de la economía.' 

Asimismo, se registró un nuevo ataque especulativo en el peso, lo cual permitió 

una alta volatiildad en el precio de las acciones y la alza generalizada en las tasas 
de interés secundarias. 

Factores como la falta de confianza e incertidumbre o?mbinaron con el/mentos 
estacionales y técnicos sobrereacción positiva, sal las tesas de interés logcaron 
colocarse el Lunes 6 de Noviembre de 1995 el 49.50 t. * 

* El Financiero. Domingo 5 de Noviembre de 1995. 
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FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL 
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Septiembre 	549 302 	349302 	10 086 
Octubre 	 360 702 	350 654 	15 901 
Noviembre 	356 793 	350 651 	18 933 
044Iembie 	367 654 	367 613 	24 896 

1914 
Enero 	 370 112 	369 903 	24 251 
Febrero 	 313 751 	373 644 	24 127 
Mano 	 363 295 	361 900 	23 611 
AMI 	 395 986 398 942 30 767 	I 
Mayor: 	 405 307 400 139 30 559 	I 

413 674 	413 610 	30 470 	1 
Joll0 	 429 296 	425 296 	34 641 	1 
Apesto 	 443 319 	443 319 	16 764 	I 
Septiembre 	442 902 	442 901 	28 930 
0111ub/e 	460 357 	450 302 	29 365 
Noviembre 	462 923 	462 919 	32 3118 	I 
Diciembre 	451 168 	400 967 	37 103 	I 

191111 
En4re 
Febnro  

211 	29 	17 444 	2136 911 	26 560 260 361 	13 601 
006 	1 	16 444 	169 081 	28 353 261 620 	131144 	I 
016 	50 	15 977 	294 493 27 068 267 436 	14 958 	28 
340 	106 	15 993 	298 069 20 319 272 561 	15 599 	33 
602 	100 	17 174 	300 484 23 176 277 300 	16 680 	26 
106 	165 	10 1111 	306 709 	24 478 201 231 	16 284 	64 
790 	105 	Ni 043 	311 046 22 631 	259 416 	18 477 	17 
293 	292 	14 001 	313 297 20 1366 291 430 	17 036 	19 
609 	130 	14 097 	314 090 17 922 2913 167 	17 126 
432 	12 	14 649 	314 040 14 007 300 773 	17 013 	4 
161 	12 	15 660 	319 467 11 792 301 078 	I@ 102 	24 
147 	12 	18 816 	323 721 	12 176 311 640 	15 907 	14 

689 	12 	111 636 	325 977 12479 313 490 	I/739 	14 
895 	 16 227 	320607.12 914 310 653 	19/20 	20 
660 	 15 236 	338014 11 419 326070.20 071 	31 
3211 	 10 432 	340 160 10 630 337030..19 1115 	14. 
331 	

47  "0 
	360 3 0 11 793  343 

111 /8 	1,4 279 	 15 103 
1/0 	4 	19 429 	373 1107 14 077 35111131 	20 746 
271 	21 	20 267 	384 1108 13 422 371 570 	21 566 
789 	161 	19 960 	tu  1127 	3111 378 540 	22 046 
910 	16 	20 5311 	043 14 407 306 630 21 094 	6 
131 	25 	21 230 	406 Ist 	to 207 392 11611 	57 3•2 
622 	1713 	23 305 	421 081 19 064 403 017 	/I 972 	20 

216 	176 	32 241 	
44Ó54  r5:121 	II 

363
s 	151 990 	zoo 	20 930 	472 870 17 022 

19 684 
18 451 
17 942 
18 434 
19 935 

454 939 	484 551 	40 632 	1 
401 017 	400 400 39 100 



FINANCIAMIENTO 07060400 POR TIPO DE SANCA 
Saldos 6911141644 el mas de lebrato de 11106 

Miles de millones de nubla peens 

Orifica 6.106 

160 

100 --

60 --

0 

• SO 
lince de Duende 	 *mIce C•10•I6III1 

O En mond& nacional 1 En moneda eaberjem 

000 

460 

400 

360 

300 

260 

200 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL 
Saldos 4,1160111es en null0nes 4,1 nuevos pesos 

En 10.44e •666.16,6 

	

alterno 	 f :nom 
N'Iodo 	 Sur. 	A imegened.t.oi Immo.» 	A tecla.. no 6nehora04 	No 

Sena 	Oen" d. Lector 	5Klo• 	Sum. 	Sector 	144(0r 	ciclo. 

	

IleeportHa pnenwo penmo 	 p4m.ce pnvedo 	1.1.00 

1992 
Enero 	 73 154 	63 403 	2 030 	650 	705 	1984 	60 387 	0664 	61 723 	177 1 757 Febnuo 	 77 094 	64 699 	2 763 	628 	166 	1 970 	61 /19 	6 613 	63 107 	117 	6 397 
Mono 	 76 010 	67 527 	3031 	605 	96 	3050 	83 501 	0 337 	56 735 	(34 0491 
Abra 	 76 330 	67 290 	3 643 	622 	102 	3 113 	63 3111 	11016 	56 300 	132 	6 030 Lloyo 	 76 675 	06 091 	1 007 	744 	75 	1 91143 	63 /65 	7 691 	56 074 	127 	8 982 
Junio 	 74 130 	e47 799 	2 498 	771 	75 	1940 	65 100 	7 711 	67 317 	193 6 331 
Juho 	 79 031 	67 366 	2 933 	731 	750 	1 937 	66 233 	7 435 	60 790 	100 I/ 665 4(10410 	 77 510 	67 773 	2 866 	050 	277 	I 739 	64 694 	6 009 	01 685 	714 9 730 Septiontue 	75 303 	69 077 	1696 	601 	165 	1677 	65 161 	6 960 	58 091 	215 623) 
Oclubre 	70 556 	70039 	2 907 	050 	165 	1966 	66 786 	6 480 	60 306 	257 8 526 
Noviembre 	79 643 	70 736 	7 967 	846 	200 	1 911 	61010 	6 736 	60 772 	260 9 300 
Diciembre 	II 782 	12 342 	3 652 	674 	 3 676 	60 366 	6 350 	62 016 	374 	9 110 

1993 
Enero 	 80 270 	73 245 	3 851 	811 	 3040 	66046 	ti 916 	42 131 	347 6 076 1,491.40 	 67 2130 	74 310 	3 979 	1045 	 3 1114 	69 456 	4 1133 	65 120 	372 	7 951 
54.00 	 62 799 	75 007 	3 669 	1052 	 2 617 	71 716 	4 311 	4/ 390 	477 G 993 
Abrd 	 66 617 	76 170 	3 470 	040 	 2 721 	72 763 	4 093 	64 109 	410 9 347 
114yo 	 00 641 	(10431 	3 066 	7/5 	 2761 	26957 	4 114 	77 073 	119 8 2)0 
Junio 	 92 012 	63 900 	3166 	712 	 7 405 	00 1011 	4 05074 148 	493 8 904 
Julio 	 96 049 	66 777 	2 089 	741 	 2 146 	62 446 	3 726 	lo 720 	443 10 077 
Apano 	 17 637 	08016 	3 156 	697 	 2 464 	84 406 	3671 	103 737 	452 SI 027 
5eptlembm 	99 237 	69 021 	2 909 	613 	 2 370 	114 374 	3 731 	02643 	461 	9 414 
0/110/4 	103 097 	92 477 	2 906 	620 	 2 315 	99011 	3 046 	05366.495 10 626 
NovItulue 	105 470 	11 479 	7 641 	592 	 7086 	11336 	4 670 	116 714 	501 10911 
1344mbre 	100 405 	95 045 	3 611 	916 	 2785 	90813 	3021 	00 905 	52) 11 440 

1994 
Entro 	 106 3)7 	94 521 	1 916 	445 	 t 472 	91 041 	3 772 	87 269 	1564 11 796 
Febtem 	110 006 	90 099 	3 002 	456 	 3 643 	IN 510 .3667 	90 963 	609 11 906 
Marta 	 116024 	1030/6 	3657 	400 	 3267 	08 712 	3910. 94 003 	837 13 908 
Aluil 	 118 265 	101 091 	3 646 	321 	 3 176 	971106 	4 937 	97 068 	639 14 173 
Moyo 	 1/0 269 104 054 	3 206 	397 	 9 014 	100156 	4 340 	15 769 	688 12 115 
Junio 	 119 773 	109 353 	3 526 	404 	 3114 105060 	3 706 101 377 	743 10 349 
Julio 	 121 841 	107 469 	3 033 	412 	 2 615 	103 730 	15 273 	98 457 	708 14 373 
A90.10 	117 593 104 507 	3 309 	611 	 2965 	100411 	3 100 	06 662 	736 13000 
501140404 	119 617 	104 836 	3 934 	514 	 1 417 	101 117 	3093 	911022 	785 11 60) 
Odu/ne 	120803 10803) 	2 387 	518 	 1 066 102020 	3 000 	99 020 	8)9 14 691 
Norlemble 	193 414 	100 100 	2 945 	609 	 2436 	101 101 	3410 101 769 	641 /4134 
Dideenbee 	193 437 	173 093 	4 741 	969 	 1712 	167 2311 	0 4311 150100 	1 116 20 134 

1999 
5non2 	 24 160 	101 704 	4 263 	007 	 3350 	171 X14 	11 631 140473 	1 316 22 390 
Febtero 	213 616 187 210 	4 409 	036 	 3143 	MI $30 	7 300 174 022 	1 471 76 406  

NO7AI0441411, al 44..41 90 la unidad mone1408 160ente a punk 4411•14 emteo illi 106.144 5104019 110114114•49 001916114 ehnueueel(toie. 
4.99.144. 48 be nlvelee ou/ep:t4usirueden noirintdikcon i.z,r...94494,690  =4.8.9. amo ili0916,.19 M résirK1 ué41498 46144 

a/ 8. inletr): 91 f=111:1117:145/441:9:1 V» bleu i.eilraW irvolore e, 08 ,4!004 y *icemos 	~Ya in ndseemnto. hcluve lat 

lee=Zadrrig"tl':rrua 	0.40 3448 	teZIdan  u.d.k.. Indicaimu t.km., *8 4. ($6. 



FINANCIAMIENTO OTORGADO POR LA BANCA COMERCIAL 

Soldas mminnley en 'millones d., miedos  pesos 

En moneda e:11wpm 

Intel er 
	

inerme 
	

Feurne 
Periodo Otitis A ofiennedoloul financien» 

 

A Iettole• no Anenoe,01 	 NO 

      

Son.. 	IlenCe de Gectto 	Salo* 	Suma 	hecho 	Sedo. 	ocio. 
(1•11oollo noblota fumado 	 _eGhhco olmedo 	mido 

1992 
Como 73 154 63 402 2 030 65 
Felnem 
Mezo 

72 990 
76 010 

64 599 
67 527 

1 763 
3 931 

6111
0  

609 
Abril 
Moya 

75 330 
75 875 

67 292 
66 1194 

3 843 
/1107 

627 
744 

Junio 74 130 67 799 7 490 775 
Julio 
Apollo 

79 031 
77 610 

69 366 
67 773 

2 933 
2 565 

730 
550 

Septiembre 
Ociubie 

75 303 
78 658 

59 072 
70030 

2 596 
2 	7 

860 
556 

No Vietnam 
Diclemble 

79 543 
81 702 

70 236 
7? 342 

2 B 7 
3 652 

846 
974 

1993 
Enero 
Ferrero 

00 270 
02 260 

77 245 
74 310 

3 861 
3 979 

811 
I 065 

Moco 
Abril 

02 799 
85 617 

76 807 
76 170 

3 
3 4 

66
70 745
9 	I 052 

Mayo 

Julio 
unlo 

60 641 
0 

95 5 
92 	

49
12 

80431 
63 900 
85 777 

3 058 
3 266 
2 089 

7/5 
792 
741 

Agosto 
Septiembre 

97 837 
99 137 

88 015 
03 024 

3 156 
2 989 

692 
613 

Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

103 097 
106 470 
104 485 

92 472 
94 479 
95 045 

2 908 

3  
2 641 

511 

610 
6? 
01

9
6 

1094 
Ellen, 
Febrera 

104 317 
11000e 

94 621 
95 099 

2 916 
3 002 4

445 
55 

Mono 
Abril 

116 021 
116 266 

103 018 
102 092 

3 657 
3 648 

400 
371 

N
un o 
exo 

J 1
1

19  
16 269 

723 
104 054 
109 353 

3 106 
3 525 

392 
404 

Julio 
Apelo 

121 942 
117 693 

107 469 
104 0117 

3 033 
3 3119 

412 
SIS 

Ilephembie 
Octuble 

111 697 
120 863 

104 039 
106 031 2 382 

  
3 

6514 
16 

Noviembre 
Diciembre 

123 414 
193 427 

108 990 
173 093 

2 945 
4 741 

5 
955
00  

1164 	60 387 	8884 	51 723 	177 	9 757 
1 970 	61 719 	0612 	63 107 	117 	8397 
3 OSO 	61 662 	II 337 	56 226 	134 	8 491 
3 113 	63 311 	0011 	66 300 	132 	6 038 

969 	63 965 	7 891 	56 074 	122 	e 992 
619 	65 104 	7 711 	57 397 	193 	6 311 
137 	66 233 	7 435 	51 798 	200 	9 666 
739 	64 694 	6 609 	57 586 	214 	9 738 
971 	65 961 	6 960 	61 991 	225 	8 231 
946 	66 718 	6 460 60 306 	257 6 526 
911 	67010 	6 239 	60 772 	268 	11 306 
670 	68 388 	6 350 	67 016 	324 	9 440 

040 	66 010 	6 916 	62 131 	347 	8 026 
$14 	59 9511 	4 813 	61 125 	372 	7 951 
617 	71 716 	4 319 	87 310 	422 	6 993 
721 	72 213 	4 093 	68 109 	418 	9 347 
791 	78 947 	4 134 	72 023 	419 	6 210 
495 	60 191 	4 050 	76 149 	423 e 904 
1411 	82 446 	3 726 	711720 	442 10 072 
464 	44 400 	3 871 	30737 	452 9 822 
376 	95 374 	3 731 	63 443 	461 	9 414 
346 	95011 	3644 	93 366 	495 10 621 
041 	91 134 	4 571 	96 754 	501 10 991 
793 	90 913 	3 0211 	SO 965 	521 11 440 

472 	II 041 	3 772 	07 269 	564 11 796 
643 	94610 	3567 	90 953 	1588 I I 906 
257 	NI 722 	3 1119 	94 903 	637 13 908 
270 	171106 	4 137 	92 968 	639 14 13 
114 	100 1511 	4 310 	96 769 	668 12 21

7
5 

114 	105005 	3 7011 101 377 	743 10 309 
416 	103 730 	5 273 	98 457 	706 11 373 
1165 	100 442 	3 003 	98 562 	736 13 006 
417 	101 117 	3095 	/8022 	785 14 852 
NO 	1021130 	3001 	191128 	.819 14 651 
434 	105 105 	3410 101 701 	841 14 434 
792 	187 726 	9414 1601100 	I 118 20 334 

205 
166 
96 

102 
75 
75 

759 
777 
165 
165 
200 

1995 
Dure 	 204 IDO 	lel 784 	4 263 	 356 	174 201 	é 539 1169073 	1 316 22 398 
FM:reto 	 213 618 	167 210 	4 409  513 	191 930 	7 XI 1741372 	I 47? 28 404 

NOTAS; L0214 iiido dasemenr.  rzi.,. unidad.. .  rrirlarladvionll: a pana 
860
1 I' á meto de 1993. toda le rale ~Mea re eent 	ve 

01 Se are iltell414111:°11:1"""ill'"2141:rire.241=1741111:21P»"I'd"21 HI.:11'1::  rucorrinr.,.,.0.....1,.,:t1,14.1.11.1. vé 	e, de 0440e 94 einem de edrálle nade en mdeenente. Excluye loe 

ore iiianco. Oineceldn Oenetal de Inrexilgecidn Econdynke. IndicleMeee teendeleee. 411411 de 11195. 

 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR TIPO DE SANCA 
	

01596951 6,105 

Saldos embota; al mos do 'oblato do 1396 

Milea ds millones de nuevos posos 
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Banco de México 	 54904 do Desando 	 lionsa Cosoatclai 

En monada nacional 111 himno& ostrood000 

  



FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL BANCO DE MEXICO 
Soldo, corriente' en millones de nuevo, posee 

Podado 

En mofarle nacional 
Total al Intimo 

Sume Instituciones 
da ciddlie 

Olio. Intermediario' 
del «mor público 

A ocio.e, no finonmeros 
Momo Sector público 	Socio« prIvodu 

1993 
Enema 
Febrero 
Mino 
Abril 
Mayn 
Jumo 
Julio 
40.10 
Septiembre 
Octubre 
Noviembre 
Diciarnbre 

Enero 
Febrero 
Muto 
Abril 
Mayo • 
Junio 
Julio 
19oeto 
54710e105re 
Octubre 
Noviembre 
Diciembre 

1991 
Enaro 
Ubrera 

24 745 
21 990 
23 019 
12 051 
14 204 
11 013 
13 020 
1]771 
13 010 
14 923 
32 766 
19 520 

11 109 
1 241 

37 124 
70 393 
70 706 
69 260 
63 030 
69]15 
08 567 

. 67 453 
73 561 

127 466 

11117 

18 215 
18 939 
16 699 
10 146 
18 769 
79 367 
10 702 
19 794 
19 926 
20 615 
23 059 
21 616 

24 542 
25 353 
40 221 
40 474 
61 824 
61 3311 
50 213 
56 213 
61 496 
07 065 
53 123 

139 770 

125 474 
122 699 

3 687 
4 241 
4 030 
3 105 
3 633 
3 790 
3 053 
3 608 
3 358 
2 774 
4 176 
3 369 

3 800 
4 066 
2 161 

10 410 
13 700 
13 211 
20 160 
17 160 
13 432 
6001 

16 069 
101 727 

63 031 
72 255 

1994 
 

14 600 
11 646 
14 661 
16 011 
15 220 
16 597 
10 739 
16 107 
16 670 
17 741 
Id 564 
21 927 

21 741 
21 205 
38003 
36 063 
311 063 
56 007 
MI 063 
28087 
]6007 
36 063 
30 083 
36 043 

41 643 
50 343 

6 669 
3 060 
4 179 

.5 294 

.4175 

.5 314 

.4 602 
• 6 082 
.6017 
.6591 
9 666 

05 096 

•11776 
•24112 
.7100 
29919 
10 Mil 
17 1133 
4 423 

14 102 
15 061 
10 390 
20 430 

•12204 

.5 631 

.4 933 

	

'6 176 	393 

	

1 601 	 399 

	

3 701 	 419 

	

-6 721 	119 
•4 910 	435 

	

.6 813 	439 
•5 306 	444 
• 6 607 	446 

	

.7764 	 440 

	

.6042 	451 

	

9 241 	 455 

	

.6 616 	450 

•14209 	473 

	

.24 606 	476 
•3 sei 	4e8 

	

21 417 	602 

	

10 372 	610 

	

17 420 	513 

	

4 310 	513 

	

13 683 	530 

	

144M 	677 

	

0600. 	609 

	

19 040 	696 
•12204 	 0 

	

031 	 O 

	

.5 

.4 132 	 o 

FINANCIAMIENTO OTORGADO P041 a BANCO DE MEMO 

Saldo. coulentee en Mono* de nuevos poma  
En ~Ha 422264044 

Total ay 	 11141Mo 	Ealormo 

Periodo 	 Suma 	 A 5 tan1644604 	A mudes no Man. 
linenelerop 	elmee MIice $41141 o  

1113 
Enuo 	

'018 
	 .3 764 

Febrero 	 1 	 .1 027 

te 	.1 730 
•7 202 	

.2 41111 
3 I24 

14,11: 	
.2 747 
•1 511 	 .2 768 

Julio 	 •1 618 	 *2 674 
Adorne 	 •1 804 	 .2 SS 
Septiernbm 	 .5113 	 .1048 

Noviembre 	 .4 375 	 ..1 III Octubre, 	 .1 432 

Diciembre 	 •1904 	 .7 010 

1954 
Enero 	 .2 652 	 .3 665 
febrero 	 .2 772 	 .3117 
Mano 	 •7516 	 .0 411 
*61.1 	 .25 6112 	 .76 767 
Mayo 	 .00 606 	 .71 087 
Junio 
Julio 	 •.051 0 

	
•1.0434 

670 
1  

Ármelo 	 .17 5116 	 .11 605 
Seplironbre 	 .14 627 	 .15 444 
Octubie 	 .0 341 	 .111011 
Noviembre 	 .9 795 	 11 920 
Diciembre 	 .04 042 	 .50 0113 

Enero 	
.34 Silt 	

, 	 9 334 	 •41 071 	
1 

172 1195 

febrero 	
II 402 	 407119 	I 111 

1101311, Debido el cronble en 10 untad menet orle vlmorte e pone 4.11* da enero di 1993, tilde le sede Malikke se prpainle m 058094 9550.• 
Los saldo de lo' nlmlee esredirdo" pueden no coincide con le sume de sus componeMee, COMO meult•do del 1444ndee Mee ceba. 
Este; eilms por loa procedemenlee de elaborésidn, reMin suietee a O Oinhkil 10111*1011. en lank.la, 1.9.40  ...1.01... 

el 	So inclino al Imoncienbenlo caneliado por al Sanco de Masco a través de velen*, y crédito. 	 • 
11/11116 lineo do México Dirección Genetal de InvortipicIón Económica. Indicadoim Ecendmiees, abril de 1011. 



Perlado 

1993 

Firbrero 
Atta 

Cliel0 

Mayo 

/104014 

JUMO 

54pliembre 

Julio 

°club,* 
Noviembre 
Diciembre 

19$4 

E FZ:sore 
Muto 

Ateste 

Abril 

SU% 

Octubre 
Noviembre 
Dickmbie 

1096 
Enero 
Febmos 

FINANCIAMIENTO OTORGADO POR EL SISTEMA BANCARIO CONSOLIDADO 

Saldos corrientes en millones de nuevos pesos 

fn moneó nricionel 

Tot4I o/ Interno E domo 
Suma Orme intwinerlienat 14184414r. A nretoret no 'manemos 14o 

84010. 
nrsibr 

Sumo Sector Sector 
prienlo 

Signo Stoor 
pública 

640t0r 
pelele* 

377 317 
377011 
379 276 
370 1151 
301 189 
30/090 
392 091 
395 476 
316 640 
402 616 
420 303 
427 207 

410 207 
411 066 
460 990 
600046 
503 016 
613 397 
612 734 
535 297 
544 066 
548 971 
569 706 
553 703 

663 184 
670 167 

372 317 
371 994 
379 075 
376 621 
350 924 
3110 550 
3921314 
395 229 
398440 
407 467 
426 061 
422 147 

410 119 
411 661 
460 674 
605903 
502 017 
613 332 
512 713 
636 288 
544 885 
640 915 
668 704 
553 493 

562 790 
669 649 

3/ 013 
»M7 
36 374 
37 009 
30 660 
19 014 
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ozenffirates. 
Por lo expuesto en el presente trabajo podemos darnos cuenta de que los eventos 

económicos de una nación afectan a todos los integrantes de la misma, ya sean 
personas físicas o morales, destacando de hecho en forma expresa, la forma en 
se afectan las Finanzas de las empresas o negocios, por lo tanto, no debemos 
ignorar o dejar pasar como un evento sin importancia, cualquier fenómeno de este 
tipo,ya sea de inflación, deflación o devaluación; puesto que de hacerlo, las 
consecuencias que trae consigo estos fenómenos puede resultar perjudiciales. 

Considerando los elementos analizados con anterioridad y reflexionando en 
torno al estancamiento económico que se ha dado en México durante los últimas 
años, y que se agravó desde 1993, surgieron un gran número de condiciones y 
circunstancias que han impedido a muchas empresas micro, pequeñas y medianas, 
cumplir con sus obligaciones de pago a las instituciones de crédito, las cuales 
al ver afectadas sus reservas, han tenido la necesidad imperante de encontrar 
mecanismos de reestructuración de deudas, con la finalidad de recuperar los 
créditos otorgados. 

Al observar esta problemática, que afecta dos partes: a un acreedor 
Banco 1 y a su deudor 1 Empresa ), es fácil discernir que sus efectos negativos 

en la economía son muy graves, debido a que han existido cierres de empresas que 
entre sus tantas consecuencias, se traducen en desempleo. Ante la inminente 
necesidad de analizar el problema del endeudamiento excesivo de las empresas, 
han surgido diferentes alternativas para solucionar dichos problemas como son: 

* Acuerdo de Apoyo Inmediato a los Deudores (ADE). 

* Unidades de Inversión (UDIS). 

* Pacto de Alianza y Estabilidad Económica (ARRE). 

Considerando todo lo anterior se puede obseryar que debido a lasl  circunstancias 
actuales en México, en realidad, no existe una receta de cocina para solucionar 
el problema de cartera vencida debido a que la situación de cada empresa es muy 
distinta. 

Lo importante de todo esto es que las instituciones de crédito se den cuenta 
de que no deben ahogar a las empresas con.  los intereses tan elevados que les 
cobran,debido a que existe una enorme. diferencia entre las tasas que cobran a 
su deuores 	(activas) y las tasas que pagan a los ahorradores (pasivas). 

Se requiere que deban ajustarse a las necesidades y capacidad de pago de cada 
empresa, realizando quita de intereses para que la carga financiera no -sea. 
excesiva. 

Otro punto bnportante, es que el, área de estudios de créditode-Cada Banco, 
lleve a cabo análisis financieros que permitan, determinar las condiciones reales 
de cada empresa, de tal forma que los créditos no se otorguen de manera aventurada, 
sino que se estudien los puntos fuertes y débiles de cada empresa. 

Por último, para que las instituciones de crédito,-  puedan oolatorár realmente' 
en el problema de cartera vencida de las enyresasi se deben crear programas cuyos.. 
mecanismos no sean tan ccmplicados. para los empresarios, desde los 'trámites que 
deben realizar hasta el manejo del mismo programa, pues delo contrario, se puede 
asegurar un rotundo fracaso de cualquier programa. 
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