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INTllllODUCCIÓN 

Urw Pi T "A'I cwtlr9I _.. • pallticm econOmica d9 loe pe.._ en ~ M Mio pomowr ... ---.. -""""'-~ ................ ..----.---­....... ..--.... ---'------·---... --....... __ ... _ .. ....,_ ___ .Sin_, ____ _ 

..... ~--i..--. ....... ........ º .... tomw1-....m ·----- • ...,,canlenldD.VlllDI° 
---· ...__ - -·--- ......_. ·- .. __ , -- -- - pr-.. -
................ nD -- ... s-rmll9 cree. ..., l8fnllillin ..... ., vmlDr" .__,, ,........ 

lrmr 1 wwwlsu o 
La ........... IM;:W'o. ~y,,..... .._._ .. .-....._,,,.,._~y ID- ... .... --.------...--.. -·-·-1111-­~.,muc uu 1• ,..,. .......... ._,.............."'9 __ uneflWWIDI'~.,._ _....._ ..... __ 
Uf99_ .. _____ ii_IWWWidl>.----~ ...... .. -.--.. --._,,_ ______ ... __ ....... ,. . .. -.. .......... _____ ._........._._, ............................. ..... 

••tu1E**',_.__. ____ ...._......_ .. ..........,..,_º......_· 

-· 



""' - ... - ... "'·-·-. mgo.,...., - ... .._. - .. ·- --........ ____ y ...... ___ .. _..... 

a.....•1a.....-,.,._,._.. 'por~cill~f"""8nlCiM'o .. illde ---..---.---0-....... --y .. _ .... __ ....................... , .. . En---....... - ... ,_ ... ___ _ --·----y--·-·-"'---­~,...-,.....,_,.,. p9llftlen ......_,.,.ºel.,._,.º........, oamo •._...,,, ............ y 

...................... .,.._.,..... ....... amtMIO~OlllftlO .... ~. 

El ...... T ..... dl9 11 13 'Ca, pr ...... ~ ..,_ '9 ~de fecMaa" el 

--~••••--.....-P9111--un.........,•~ ... ~~d91 
---- _ ................ -~~ .......... ....,.. .. c::r«9o 
_._ ...... .,_....___.... • ....,.,...... .... pr'DC990ysu~. El.,.__..... ___ __, __ ..,_lliwww1...,_mu-...,,,.........,"*""""--
......._._.._...,_ .. ............._y ..... &:ci6nd9 ..... .al oarnoun~..-.0,.......• 

.. .-U-~ 'Ita uuudl:za • ...,._..., •'como as r~ ~ ~ m. qe.19 .. -·-El-----·-···-------y-~ 4 _____ ..... ..__.-Y-· El--------·-º .... .,.__ ... ,_.. ___ . 
~ ... ......., ... ~ .... ao. ~mas aiot.arewl:is ... • conlenido 

.... ,_wullimatu _. tNlmD ....,_ 1muw w. tas ~ .. ~ que --. a. utilldl9d a 

.......... e www. 

.. 



ANTECEDENTES 

El .......,_ ""9nd9ro rneDc:ano na trM8do ~ a trwtonnacares conuaNea en tos üRtrnoa 

--·Y•--.conelafAndelogrW--.'--un­
*-'• .. .........,de._......_Y ---~·-~~ 

o. ....... ...,. 1 ., ...... - - ............ ~ ~ por ....,.,. de 

~.-.~y--... ---~- ... --·­
........ y de llhl •un u.&enw de bw'Ca ~- AairniMno, en lil dk::9c:la de loe ..-naa .. ~ aa. 
~ .... ~-~ ........... -""~-~En 1975-ellPll:Mla ...., _____ y..,Ut78 ______ C..-..... T_..(.,_)_. ---.-.. ..---.. ------e1.......-y.-e1aoro. ------... -------......--· ""*1ulw11=•· .... 1882 ... ~de ....... y C.-...-0 .......... w. ........ -=--- dlll - ..... -.. -----·-------..... Un--------··.--·---·----· ......,_, ........................ ...,.. .............. ~y ............... ... -'-------· ,. ·----·"""ª' _____ ,_ .... y...,__ ..... _, __ .......,.. __ ur.9...,_ ......................... ~ . 

.. . 



En,_ ... ~ ..... ._ --""----·--. - .._ - -- . 
~*....,....y.......,._ d9 nwwor ~ _... ~ meiDf' y protnOW9r el ahano de 

..... plUD. e... ~ ........ ,,._ con ... ref....,.es a ~ y COf'npel'll .. cie raceor.;e. 
_.... • ..-..,. .. ........-..........._.dlll....,.~o. 

Al~ G99D • 19 -.ca......-. et ..tadO poc:edió f)l'irn9fO a •COI rtez ·0on dlll ... ..,,. de 

--~.En 193-~ ... ---~y~ deb9ncos mua.- Y "PICWlr ....... ---··--------------·29 -.... .......... P-ILUOOUCllC, 9' ,911&_ .. ~""'6 con .... _,,_,za dlt t-*""......s.d ~ c:onctuy6 en 
,_ ..,...., , • ....._. ~ • cnGlo: _,.de cot.rtura "8Cional. ocho mutl:'"9gmnal y cuatro 

,...._.U....-,. - - ,. - ,,_•un,,.....,-·,. .....-on-.,._.... de 
,.._._...,..._...,_..,... ....... ...,.....,..,,,. · ·on. 

L8a ~en -. .,_ op9l'a .. llenc8 en t880 --.n ~ de ... que 

---~de-d81982.En-.._ .... __ ._ _ ... _ ... __ y_.i... ___ ,...,_.._ .... ,.._..... ___ ,, _____ . ______ _._ 
............... .n ... ~ ~ .. 1 -=-no poM:llift alklpf ... 9ma9. A~ ... ~ 
_________ ... ____ ,_ ... 

En---··-- _ ... ,. __ .,._,.,,_,,_ene! ---y·-·-......__. La_ ... __ _,.,._ 
..._ ._.-""' ....... •,.,..,,_,.,y m pe.zen. de sus inslNflWt"llos. t8mbitn ~ oan .._ 
_____ ... __ 

En---··--·---eongr..., .. ___ -------.--- .. -·---~­...... llmnl:mlto .- no......._... f'9gll oornpftaHo f,_,.e .a........, en eelldad y Pfecia, .... que a 9U vm. 

....,.. ._... ..... _'**'a•.,,,.._.. mmdcanes en ta econornla ~a~ dlt ID W'vicios ---· 
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CAPITULO! 

MARCO CONCEPTUAL 

1.1 TEO"f-YCONCEPTOS 

La gr..-.. opesaciol .. de la K'Of'IOmla o ele una economi. a otra e5lablece ef crecimiento de &as 
4*dmdllll .... _ .. ~ crec.nle en Ewopa siglo XVIII y XIX ~ lr~fico w ~que se hacfan 

•un ~•airo, ,,...,..- .......,. finnllcDa como CheqlJeia ,.. ddk:tl con ..,o n.c.., P.on ....._ID• 

cumf _ ,..._ • quedllt.e...,..dM~ ~ ~ det9i111inado t..,,,po. ef~n moneuno es efqt19 

_.. ..... .,,.. ~.~e ahora fti51~ 1.;n p¡iltdn rnonet.aoo: eL OOUR. 



El-··---... --.-----... -.......... -.--·-----.---.-....­...... -·el nwao, .. dMll". P9'0 lodDa .._ u..r.. un p.Eón. qe.- es el PA'l'RON OllO; • ~n 
_____ , 

L• PA'lllOll • DA...-0 .... fU9 el P91fón mas ua8do dll9deo nrw. d9 ta eded nl9dla y• fiao 
__ ......... ; .. cmwwl ..... wt: .. ~-... -. 

't El ara-.....,... ... ,.,....__..,,....,, ... Hmae .,..,__, ___ ,_...,,._. 
•El a.ra .. aro.,.,.. redlmlbl9s a &a pa.r'. 

a.- PA'TllOll &.mclOTW.oRO: ~canbamo), se ~ en tr~ grandes, peaos. 

ru.t.a. y el qa19 ID..........., .. • Banco c.nbal: ...,. caract...-lalcas son. 

a> L• ...._. oampr8be todo et oro• un pn!"Cio dado (esto con eit fin de controlar y concenlrarto) . ...... ...,_ ... _ 
C) El U.O- mM.........,., •El ora .. IP9rdn y no n.-a cm cemblo. 

a- PA'laOlt m C~: 18 una.et rnorwtana di@ °'ºse deoflnla en 19rmtnos de otro ~Is 

....... Loar-.. qia • lendrlan.,. _.pal• de rei-encia son: 

-· e) Si ........ prablltirnM .:x>nómicoa. ptestones v deseQuilitwio&o -=onómicos no se redime .. ------...................... e)~- ...... -=""'· 
IV.• PA'lllOll PLATA (lllnWMcos): ~ set' p&maa u oro; su carac:t•leüca principal es~ su 

....... ---... ........ -.~deoroyplmt• 

VENT-:.i-..----· 
DESVENT~: 

~= elwlardmlca.rG-....--. 
..... tncM:n:•wlDl'dlil~ .... por..,,..de-......vakJI". 

v ... PA'l'llOll ~: se dl!fineo en terminas recilintes, -. que ta unicDd moNtarill .. 

,,... aaneorn. a.,.........._ d9 un pal• con una economia fuerte. 

En .. ef111D XVIII • -...nallll .., F ........ bue de .. Teorla E~ qia .. conoce como ......... -=== ....... ..,....,,.,_ .......... ~ portrwlelarnmr ......... 

• - *._ ............ a.. r-..mo al oanwn::m Y a .._ ....,_,. Y con .... ftn .....,_. .. 

R 



- ..... - --· ... - - - ""'ll!liócr.l!3s fueren - ~ ....,_ .. _ ... __ ,_,., .. ~.-1a-.comounr-....-
....... .,. • 8CIMdlld ~. por- tanto 6os ílMÓCf"allas son un grupo de escril:or9S franones oef 

Wglo XVIII. El ,_,.,. d9 filliocf'9Cl9 ~ AOnna de la nel~. i9y' natural. gotliMTm o ctominm d9 .. 

,..,..._.., • CU9I tw pes.cto ••~del pensa~o económ.co. a...-.que sus contemporaneos los 

~oan•....,....4*1oa~. 

El fundidor d9I """'° fue CuesnllY (1694-177 .. ), la TaDia Económica de 1756 ~e.iia 

.... ~ ..._ Cll9 ~sus.....,..._. Su. opinflDnlS ..,~....--.por•..,. nmuraa y por 

• cr-.:::ill de ~ .. ~ riqueza denvaba sólo de • t.n"a. la indust,.._ se ~ impo:d.a::trva 

pe,-. carnbin.t. ooe-. ,. produc:idn y el c:omercio sólo a- cambiab9 d9 lugar. p.,.. ._ ~ 9dlo la 

~ r.- su producto r.eo Y9 que .oto rendla un ""'9k.l de la nel~. Ql9 •• ~ a m. 
~ d9 su pruduDci6n, au polllic9 .oto .. limrlaba • ~- la prOdUCl:Mdad de • tli9n-8 (~ de 

loe....._,_ d9w1w.-.1*"'1Co y pn:ipugnar fonnas rnAa .ticieinteo. de~). 

La °'*"°" que lenlan de que el oomercio interior y exterior debla ser Ubre de restñccilones bs 

119"6 a .a.c.- ... re9&ricc:iones rntif'C8111ilista. e in\l'Oear et pnncipjo Oet lalssez:·fa.re (Qeiar hacel"), enlenddo 

como un~~ de lomo oti.tAculos ~ oome-rcK>. 

Corno •u ,..,,,.._ k:t indica, Ja flSioc1'aela C!"S la racionalizactón de obfe't:os especlflCOs tanto IOglCOS 

oamo ~..,_•~de &as ldeaa econórmcu. 

T.,.o 6o9 preci6Mc:oa como k>s f"ISl6cratas descartaron &a de-a de que la nque.za y aumento se 

debl9., ~. au ~ rue • .. c:edenllt. P8f'il eeo.. sólo la agriCUltura puede producirlo: su ana~ 
90brao le T..,.. Econ6rnic8 96to open en cantkMdes de dmeto. compras y W'nlas etWmnarxto ef proceso el& 

~.toe» au ~de c:irculmción se c:orw:::enll'ill en • cfist(ibuciOn y ~n de los valores de uso ---.-.-). 
El oonmdo no • m6• QtM el cambio de ...,.. ~ par otras, el oro y • ptMa no 

oon.11~ rtqumai, sino Clll9 .., ·1oa efecto. d9 ta producción real que ha cambt-*> de tanna•1 

praduac::66n, ,...,.,,. oro y plmlm ...-.n nec:es-tos. ,_ prlvaciones no ~ rtqueza. la producción 

sr.2 P .. laa twOc:nUs • ~ se pagm como un c:ioMe de opcxt~~ si el pres&arniaU uUliZa s...­
rar... S-- • c:iarnpra.....,. '-1'do ~. petQ renuncill a ..aa oport....._. .,_ e1 ~ ~ swesa--· R---·-· ------un~~ 1o .,.-- ,,....._la or .... 
....... • • ............ .,. ...... de ... rTmrCmlC ... billmr'I conducillndo. ~los producCor9s be;.n .. ofertmi 

....... que .......... CIMWldll; .... ~ .. .,.,.,..que .. ot.ta, .. -- .... P"ec::il:la y ..... 

1SPlliGBL Henry William., El De.anoUo del Penaantiento f:iconólnko .• lidk:ion.. Omega.. ~.A. 
"6&225. 

"C>p. dL p6g. 225 
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--·-··~--.-.--------· ............ • ................... ~..._por.._que ......... tnlblljo. ~ 

d9 WW, ..._. cl9cwu ..... .,..; 9" una pel9bra, libel't.al en 1om...,. ora.- de .. vtda ... 3 

P8l9 n.eaT' •e1 ..-W-•~de wa tonc:tim.: p.-~ con..,. lo QU9 ~. 

y,.. __ .._,.,•.....,._ 9'I tAO • cembiD d9 "8d9·.• El~ es et termi6m9tro ~· e4 cual 

~ ..,_......,. • ........_ o .. ...__ de capb,I ..... .olio padr6 emplearae en lnWf"Siones. que 
__ º ______ _ 

lllCllAllD ~ (18115-1733) . .....,,. qt'9 wi aumeNo d9 dlnM'o podrla subir bs Pl'91C*>&. 

y ... nD ...._.. ... s- de ...... psa C...., ._, ünicas ~ qua,....., un excedllnte por 

--*"-de lae omlill9 de praducci6r1 son In agrk>ola. y diO lugar al oonoeplo f"ISbcfAHco det producto neto y 

.............. ~ m .. riqmza ............. sin duda-....,. .. obl'a posaeriOI' de CtmMWy. El 

..... oartm ,.,..._, - wwa,..... de• riquU:a que de...,. si ctMWa de la producci6n. el dinero - una 

~ • ...,. el u.o* - - peg9 un...,....., q..- ................ aunque la moneda peam como una 
...... ., ~ nD - ""'1lllpllc:; ni produce intef"H por circular. 

El n•m-.nm - .........._ • lo 111irgo de un ~ PM"k>do y r.n.¡o vanas deas. como • 
..- urw .,.._.. ~-. aurrwma,.... nwrC9dos pera &a producctOn e-c:edllnle. y aa ~n de 

............ .-..Ollft'ID~. 
PRAIM:Ol9 ..,....,y , ...... 1n•). • nqu.z. no oonUde en &a st.Sna de dinero que una naetón 

................. '*-., .. ~ dlt ~primas en~~ toa Pfopósilo. del ~e. "'A.si 

........ dlt .. riqlla&a d9 un9 comur*8ad COf..te .O el ftC9Cienle de loa producloa agrico&as Y m11'118C'OS 

....,. eu C.-. d9 ~. • .... nce90 .. • lama producto neto. y de el depende et bienestar de la 

rwMn•. • El gallil9rno 96ID .....,..,. nquua d9 ...a s-rsona a otra, lo que el camercianle gane es 

......... • oaela d9 .. r.m6n y d9be ... 1o ,.._.,. pcl9toibie; las profesiones son útilift PM'O .-..-.. ya que 

lanmt ...- no ~ ..,., ......,.. cireado por io. pnxtuctores. de ..,,......_ ~. El comercm 

..,. a...., .. ....._ no ~. • tl'1ten:ambio de nqueza no es lo nnmo que .. prodUCCiOn de 

,..__ • 4*ma no wna.., 9i wADr" .-rpto CU9ndo efec:t...._ un inlercwnbio de mercanc&as. 

9La,..... _.......__'*' ........ dllbil*:I .. k.tiD y ... ~ de loaº"''""--*'··· -
......,.. w. Wil ......... cluiWdli a ..... ,._.,. y ~ oonsurntan no 96k> a.u jngrW Mm t.mbiltn au ........... 

>r..._. Gayt;An lticardo., Teoria del Ca1neTC"io lnternadonal., Edjtol'iaJ aislo XXI., 11• edición. ...... 
40p.ciL"6&-238 
91MC. CX>NNEL John W. Idea& de loe Crandl:"S Economi&taa.. Ed. CECSJ\ .• pág 17 
ect.J5MINSICY, "'-a de c.ndn!'ft"I., l.:. FúAc'WTataa., Centro Hditor dr AnWrka L.atina .• p\g. 22 

10 



La--de .....-eay-..S di> E-.., 1a5 siglos )(VI y XVII es to T°""" 

ca .. R......_.~ (T~ d9 .. ~- laical9s e~.,......,.,.,•~ 

~;cmtWdDW'IDr'~•oonwcio ................ ~). 

Loa d!ece l 111 ..... dlt nn.l9a dlll 9iglD XV, y • ..,.._.. d9 ... rninK d9 pllte ...... d9 

.......,. • ~ ....,._, .. r-..liz6 un "'*» d9 meal utilE9do como rnonedli P9f9 dllllam:llllr Uf9 

eaanoma. .......... ~y IDa pr-.cioe, .. ~ d9I c:on..-cio ... ~ ......... •..-a hcesM:> 

dllll ca.ro'**'°" q&.-.. d9billaq ~ .. aulorid9d de .. IQl9llia • ....,...., .. ctecirni9nlo de .. 

.....,.._,.,......y .. ~ d9I ~ ~. l• doctrina mere.ni ...... besa.., .. pndM' d9I 

•eTADO ,._. ..,.,.., m. ~ y prottlQM' 1D1i lnl~ comerci81es. por t..-o • .,..o ta 

r--. dol - y de ea. --· la ..-n de la indualrla _. ..- de la cor..-i6n de ....-y--de--yr-ancc--. 
El ODll9'C*> de ... colon-._. limbbe • la rneibOpoli. stM'giltndo r~., su produc:ici6n de 

.,.,,..,...._ em: w. • ectas de navegmción Ulnl•I• el crecirniento de• n-.nna rnen::ante. y por lo ------· Pw8 lllla ~ rm ...._ clllro el q._......,. une l'9teci6n dinefo en circulllción y niwf de 

~. llin .......,, •~•un .....,,.o en •oferta de~~~ .. comercto: pera 

~ ........... ...__ dM din9fo ............... et c:orn9fdo. psa .. et din9fo ..... et -...,.,.u via8I dM 

oon.n:m• 7, no....._ probllllfrw ....., en et ~o de ~ pNC:io9,, ll6fo el ..alm&m al COf'*'do y et 

....... ca--..emu_.waa•~•m. Pf9Ciiia9. 

,._. -..&.IAM PO'n9R .. ~ c::Mna C9l1lidM d9 ._,o hllbta ~ Wll'lla y un~ 
~. mpoJl6 • ~ dM P9P9t ,,__-. y opló en que hubieee UM ~ -a6ndw pma terminar 

can._,,...""**™...._ el OfO, ......,. ~ ODn"O Mun, D<1venan:, peny y~. cblingulan 
~,._.Y dr.ra. la~~ en~ 8ftos dilt:Mndlm d9 la afelt8 * ,,...._ 
~. pue9ID q&l9 lae ~ ..:.r¡ no -~ Y k:. ~n.rw. ~ ... .....,..., ... 
~ d9 tat Gallii9mo- aupen .. qa_. .. enoonlratlre., una resern ~de rnon9da y e.rr.s•. • 

'l'MOMAa -- t1a71.1Mtt. proporcionó la nposk:ión mas a.a de ta teorta me«:anUI, lenla un 
..,... ........ _....,., • Qlllll9R:lo, su~ afirmación.,. que para .cumular• riQueni de .. rwcl6n ..., ---·---delD ____ _ 

Pw8 .. el m••diw• -. mea import8nte. Y9I que- en .. ~ de ~ • reh:J. 

¡wc.-wc&uwwtc .. ,., ........ y,.,,__.....,.. su~; .. ~y•~. no 90l1 id6nlicaa, .. k> Cl"9 • 

e-G podlm ~ID q&19 _. lmporlmnle, ....- a. ,...,_ a a C8lnbio de que .._ ..,_ de E.a.do 

.......................................... ~ ............................... w. y ... 

.._. .._. ....,._..,. ... c.-acAoiw m1•'*"9w . ....._en pro d9 qum lae. ~ cll9 llJWIO. 
_________ .. ________ .. 
7MC CONNEl. Jahn W .. 1-~ - Cnandes Ecanomia'-. Edilorial CECSA. 191117 .• p6g. 124 
llOp. dL ...... 1:U 



---·· -WNTTY C-.-n. -la - - la,..,.., __ dol ~ • ..__ 

l'WIMll ...,._,.... aiml9 ~a. dinso..,. M-. n ...,.,_y el r.-o 6o ~a.,._.., si no 
._. .--.. --.. • ~ or.s- un a.neo~ cubrir ............ par n.-o de ~09. 
________ .. __ y ___ padrladlrlgir .. .....,_,de 

..., el,......,.,,.,,,,,.,. •. urw......., cel'llldlld de dll.-ro en clrc:ul9c6&n afedebe .._ precm., Peay no .. 

..-W .. ._ ....w • 19 ....,., 9lno mea bi9'I c:anm a 18 ~ del a.rpo palllioo, si .. dirWfO es 

....._.__..._......,.~.,, ......... 9WJll0'111110como ~leo p191118rtoyoobr.,..,..,.. ... --•--C-7M}. - .,.__ __ ·---y"-loo.,._ se ________ .... _,_,~--yMnmwolonilloal 

.-... ......., a.tD eu ~ 1't, l"D ~ 111 idea de que .. aro y la pa.a. man efi únb> tesoro d9 la 

................................... s-a.Ollmllll'Cio. 
La~ qia dil ~ • cNdlo es que •l'Mf'IQUfla n.ci6n cornerdml ha aubsiatido nunca. 

nllw-•--._-.-..,-oonw<clal.-. el~_.i .. -acabo en ---·----·.11 .-.-a e....-_T Ctl'IJ:-tnet. ,.....,. ta tcwme en ""9..,. cmrnl:lioll en._~ afectan 1a 

~ cl9 •'*"-·y cano._..., IDe ~ • inl1oducci6n det dln9ro MnbOlico es d9cir de loS 

...._ ......... ~ ............ --·....,.y~ canwrcimlft, • ~., Clrcul9ción se utiliza 

............ ~ ...... o~. - ~ .... b9l9nD dlll c:iom.rciD......,,. pera 

~- ,...._ •• lwcl6n ..,*"*- dedrwlv . .-ro-~~ de qi.- un..-..> de drcut.nllJ 
~ _ ._......,. • ~. • cu91 dllbe ....,., controlw y dingir • ectiwldmd econ6rnica en ir1ler*s. ele ---...,._ ... loen11••., ___ ,.. ____ 1a.-.....-de--~ye1.-
................... ....,...,,......,.a1..-.. ypcw._.o_~•un~en• 
............ -~-ttcwuc•Wla. 

1.1.4 NEOCLÁlllC08 

En la ............... ID ..- importa • .. ftuio ,,........,, ta wmcidmd 9f1 ww ec:ormmla --··---·--... --.,.__,_ .. ...., _ _.. _ _____ ,, ____ , .. ______ .... _, ___ .. 
........ • 19 C11a clll9nl*a IDa prec:iiaa, t1ir1 larn9f en cuenta al ... -*>. F.,_.. bmul6 .. ~ d9 



-r·-----~(M) ..... M'!•PT.bwrbbleque~lcs~""Mo 
- a. .,...... ,..._ .. P. a. cual d9nr. et ntvet de .::tMidmd d9 una ecoir..nla y dice que ka ~ 

_." 9" ~ • • ot.m,,..,...,.. en• 9Clw::ión • camD10s ~ - ..._.e'*....-...,,..,. • ~ ________ .,.... ..... _____ . -------·----.. -· .. ---..... -----.. el puNo de vtlla de • dlln'9ndll de dirwro • cuel io ..ia hKi9ndo ~ del pramao de loa 

..,.... o dml s.-o. el dlrwro que..-. en la economie no .. dBI todo liw9dD e • cin:::ulllción, h9y ci9rt8 

._,......_._..,_~~ R (~) ... ~decan.ro.,, .. eoonoml• .......... C-.. 

-•..,._r--•-· 
T.m F..,_. OClft'O Ml9nhel definen que la cantidad de d6nero es. lo que detemWna et nNef o 

pradul::a6n d9 •.....me . ......,... dice que el rw.I de pniceos dependera de ta demaniM de din9f'o pero 

......... a .. ot.111 de din9ro o - que 1m demenlM dlt mr.ro ....... a .. al..U d9 mr.ro. E9ta ....... 

.. qm.- .. dir9rv ~ llos pfeCÍOS ... C8ntid8d de prwcios determina el ...... de JllA'CIO'S. Para que haya 

,__..... d9 ,...._ • C8fltid9d de*-°' debe,.._. une aUIOf'id9d ~. ya ~ soe.m.nle &al ae puede 

,...,....,--~---~la YllOI" &.-*>la inn.dOn • 

...,... ...,..'IS aAY Ct7e7·1D2>. el ~o dM ~ o inlercambm. donde .om la& 

~ w cmmbllml1 .._,.,,.. por ~las y tod9 • VMD de un arHculo leva consigo a • oomp11 

cl9 m., ......_ .......,. .. dnso como wiidlld de~ y no carno w... ~ ct. wlcw". El c9nero se 

~ callD ar. -w.m· Y9 qa,. ~ • ..::cmn da ... f...naa ,...... de &. -=:onomla; • c9rwl'o - •rwutro•, 

no.,_.. a m ~ ,......_ d9 ... ~las. Menda .aoa m ~que 1:$ ._ QCWdk::awW de 

.,...._, •Loa ...._ de ... nwrcarEt- .......,.." .n • misma propwci6n en que verte a canlid8d de 

-·.ts ---..v···-t-1.ct. .... ..,.._ ... _ ..... _económica 
.,.....,_, tmae ..,,_.. en que • drwrv .... '*....,.lslil:W únicee. oarrm por ~. • dn9ru d9IJe 

.............. ..-o .... ~ - ... d9c:i9i6n-**-'- .. ......,.. y,., .... ~ por -
~de praduociOn y Pf'-*- de wrca; no .. ~. üerw ~de una~ lfWl'O", .. un 
8llkUD ..,. .. ..,.......,. hllw' ~.-.. un......,. ..... valal' ......... y el valar' fuluro·.'M 

CAllLll9 MAllX • ._ ~ ~ • ._ IWgDCÍOa na~ el cr..a> ...,_ .,.....,. 
..._o.._. ,.... ......._ e6ID .. is-- carnpenur • CfficMo q119 dmn con • cftdlo ql9 - lonmn. 96lo 

IDa Mi$Uuw11:19 ~ ......,.. cr*9lo .-- die eapA.il .ticionllt que a .. wu: 9h9 oonm oapa.a 
,.... •• ~caf-=:ilar~,porW.oei~de...,_,loe~no -...---.---·--· ....,_ ""-' de cmweio • tNnarom.t ~- en ...,.. tarme d9 dlNfo c::ftdlo. tm como .. 

....... ... ...... - ....... ~de cmn.o CC'6dao., a&r. ce.e de dinero. o .... ., ~ 

1.3 



---
1.1.. CLÁ81C08 

,..._,_ mu1,.... .- ....,. ,7!50-1850 fannu19r'On pnndpiDs d9 le c:ilncMI y &11 polttica 

-· ._ ..... - ,__~H..,...,_.. Smllh, ~ Ric.rdD, .i.n- -· y .John 
sa.... ... ~ .-.., dlf 9iglD XIX y XX loa c::onMMf•on ~a.....,,_ en dnerTolo d9f 

~ ............. om.::ldM•cw• el ..-..z:-rw.. corno un eMado .::tM:> en q._. las ..,.._ y &as 

dll6 - ...._ par ., hmllbf9 ~ a la economl• de mercado para funaonar en pro ~ 
...... , .. ., w:illll. • apanl9n • a. "9ci6n d9 un s.alalio mln#no, porque ~ que reducirla la 

........................ ..,.......,. ......_, • fnur Qet ~.y Pfon.-.un el~ de to. --,....._,..(t7n-t79et. •dlfw'o .. Of1gjrló con"IO una s-rt• o. •-P•c'1'h• tón. inlcálinclMe 

................. ...._.._....,........,. .. ~ ... ,......111i9)'Drd1Jnwndade~.ett. 

ar.-.• cawa,..,. ~. P9l9 Aquino•~ y .. oanwroio.., , ........ , • ..._y a• vez. P91gt-a.os ya 
.,. .....,. ~a la,.._,.......,., dlrmto ..a•nl y rm.,.. produc:tNO aal .-...,. 

En ....... XIII, .. ~. con .._ ............ de dinero y c:r6cMo .. _, tncren'l9nlando. pero ·-----·---•-.•-•i.-ylaar-dol ......... ~GanlD .__... .. ~ .......... LW9 gr.,~ de oftlrm de dinero. 9Urgllf1 las 

---...- -· - - """'°""'*" ... - .... la ........ """""°· - ........ __. 1111 OU•+u• ..---. ~ ~ d9 moneda comün. las c1eav.r11--. d9I tnJeque- lo *""-on a 
•...........,. d9 un rrWllo a c:ernblo Cl&'9 ,._.. ~. • dllnero. Para Smlh, el dinero _.. ~la 

Y .-. ~ .ucium, .. c:mnlldmd de .. ...a ~ par~.• ~n de Smilh a a. -- ---·------ - ..--""""'.- ... --- -...--------.--buocol9lgl> con....,,. 
~. ,. -. mgopa.-a - &.-.da oon ~;•wb" del traibajo no ~ nunc11 yes -el 

- - _,, _ _, - - - y....._._ .. - .... - ... 
~-- ...................... ~., .. ......,, ... ,. ... ~ .... y .. ~---___ t7 

----Ct1'72·ten), •...,,,._san..__.....,...,,,._.-• la....-"-_____ ,, ___ · ·---. -~---un,.1s• 
........................ lllda. ........ qam~---cmnbio-• ... ~ ... 
19 MARX.. c..tm.., lil C.piml., Tomo ID ... EdilOna.l fóCE.. p4g. 41:$ 
'ºROU.. liric. ... _de_~ Econ6cn;.,_. Ed. FCE.. """º 161 
17 Op. dL, p6g. 161 
10 Op. dL. pAg.112 

" 



___ .__ __ y_ ... ......,..___,__._dl!llJspn!dasdl!l:ontaa>."' 

pr.m de ... ...,.. de camlJiiD ~ lrN9ftir el curso d9I oomM'okt en dWecd6n .a ..,...., ..,._ ... 
,..._._.,. Al ig&ml q&19Admn Smlh • .,. ~que•....,. un.......,_,. ca.ro nwlMco pera 

.. ~~ . .,,.,...-.fue cau- - ...._.. • ctn:&Ma6n ladD •aro. lo_..,. - qaa .. 
~de.,..... en ... ~___... de lo9 predoe y no a•.._.... Ricsdo..,..... q19 et 

cmlO de praduacli6n dlil oru ., de .. PMa innua. ., el .,._. dllt c:Mnero • ., • ml9m9 form11 que • coeao de 

pradUaQIOn -- a ..... en .. WllDI' de atroa Mk::ula-.. La ______ ....,.,: 

- 5eclal' R ... : - ~ 111 ..........,., bienes y senicios. la perte ~ es .. q&m SU91enta • .. -· - 5eclal' tlctic:*t: .. • ~y monm&Mto • la 9CIOl10mia w ~., .. juego de -.toa doa -=tor•. ,.... 

y tlc.tiam, ......... ........,. - refier9 • pmlr6n leOricO de• eoonom ... • c:::iiencl9 .cian6mice - ....,.... 
___ .....,... ____ . 
• La - - - de ... principio_,,.,.,,.,.,. - - - - .. - -- CRZC8. y --·-----= 8l ~ - ~ dlll ~. donde todDa m. producllo9 ...,_. un pr-*> o ... todo 

............... W1 pqigiD que ml8C8 y - int9rpane entre .. dilfMndla Y .. °'9rt8 ... ~ .... n --·--· ._ Edra • d9mmndll y la oferta ..W. un equilibflo, - dlacil" un prado tuUo que ..._, i.... un -· e) L8 ,,_., "· .. Ct191" • gnn pr1ncipkt 9'COft6mlco de 111 ~ dhk::ai . 

• Lm-(o..td R-. Smllh. "-•S.,.). ya en suso.arla&,_.... de..,._.. ... ..-. -·-·---·-' ... """"''"--· ., c.outlñlfon _., ~ llmnedo ·AcUMULACIO..-. ~ - ID que -.pka .. ......,. ca ...-....-. 
., Le .-ara nul9 ~ • ..acw rael y dlclan q19 el dln9ro no - mAs qt.- un v9lo d9 • ........ pm.-_... ... ,, __ ,. .. __ .. __ ....,.,..._.. ............ ..,., ............ ...., ..... _ 

__ ......,. __ ,. ___ MV•PT .,., ____ .. ____ º __ , 
v-___ .... _(lo_ ..... __ ) 
T•.,_ -~,_.....,._......,.) 
.... ____ _ 



..--·-· ~- .. ---·--·-· .. ---__ _. __ .,._,, .... ________ ... _,,""" .. ..,.,.,.,.,,'ª· 
El --- .......... di691Da ......... CU9MiDews .. Q&M' .............. f~ -

nn•&IOWWW ___ , __ XVI, x"'•>· --cu.llli9~..-1o .... ~-- ... ,.......y~.,.,.,.,. • 
....._. .,...._ ~. • ,._ w ....... , .. ..,,.y por .,.... .u economla ..na f\19fte, 90bre te 

------~ cl9clerl .... ~de~.,. .. .ocl9dild d91.-mlrwbe .. nMI de lrwlt ---··------... --. ea.,.... • ..,., e •=• • ..._._ .. ...,.,.. .-1o "'6• ..,......_-..., ..- c::c::t91abe ... 

-,. ..... ,,.......-... tnlilliltl6Dque~la-.~. - ...._... eldln..-o como una ---.... ·-----.R--la-dol--.lo .......... 918' IDa ~de~.~~ etdin9fo.,. .. f8Clol' m6a irnpor'tafte de la 

.......,.., ....... • ~ dlt ~ .. •que va a~ m. .....,_,por 181"1to la canlid9d de 

dlr9ro - •,........ n-. ..,..__, en urw ~ de cambbs MV•PT es • que w a «M:enTHnar el 

.........._ dlll,... d9 pncma,. d9 tod9 • ~ • .a. teorle aa ..,,._, c:uanea.ttw, .. ctecir' ~si ia 

----~--....----- .... - ... _._...._.. __ 
...., un.,,.._.......,.,.• Rll:::9nto•• ~cano~·· lo ou.ni._M> mo1'119lario-. '°que 
....,..... .. ,._de P.-ycl9 ...-. ec:onama.. por tanto controe.nclo la~~ .. controla el nNel 

m....-.. ,_....... • • l'9l9ciOn ~.lo~ dM4tnNna a loa Pf'ecios - la misnw econotnia, por ----= .. , La CWtllllllll - *'-'o ....... ~ .. nNM .. precíaa, .,. .-a ~ artiba o hactai 

...... -----------.-. 1)1.8 ___ .. _ _.. .... -.--......... -..-• 

.....,.. • ....._ • ..,,. • ~. • CMÜllld de~~ • .-to imp9ctaa le tau d9 ....... , ____ ,._ ..... _.Slla......_ ... _o _ _._ ___ la 

----··---... --... -.,.-<-·------>·"-' ·----.. ~·- .. -·---..... -... --.. --..... -·--·-..-.,--.· .. -·--·------º-... _,, ______ . 
___ .. _.,._o--~-una-(enf-bilnc8rio) --~, _ _.,......,... ____________ ._.._ 

.. __... .. ~._..- ....... ~d9dllWrOyPGf..,.otaewtltdmdd9-..0M~ _____ ( .. _________ ,,_..._,._..,...._,. 

------------.. - ... -· Siio 
------.-. ..._.. ___ .... ______ _ 
......_.,.,._., ... www...,par ............ ~ . ....,..~ ........ .._..~m 



- - - - .. .,.._ .. -., !lel!I ,._-, 5lno que"'~ de --~ d.t 
-••--.i..-~-etdo-oco.no--.-•acanoidod 
,... - ............. por lo tanto .. dk:e qla .. dinef"o ~ IM'l....,...., ~-
1.:1 COMERCIO. DINERO Y CRÉDITO -= "Se ___ c:io .. _.,.,_ ____ __._ .. 

.-• tw '-·•fin d9 ....,__...,. .....,_ J .... ...._,a~ elgr:t qa., si bi9r'I - ,,.,..,..., P9f9 

..... ID- ....... que....., par ID QL.-~-.M Surge• 10e ..,.._ d9 .......... del,_,.,., .. 
_.....,_ __ , .... .._.-... ..--¡,..,et--. e1-.no 
.. ~ aan _.......,._..~.por tm1lo f81brk:a atii91oa ~que jur*t can .. 

~ - ~ ., ~ • .,.....-do, en u.rnpai. ~ ..ma!Da. --. • q...- ...,__ dlt 
.__...,.,....... .. .. hubillr9 ~- .. dlMro ,., .. rweiewtl) • 

..._.: ~ ~am. la 1ear1a del...,.º y sen.111 QU9, .... dlrwro no e& natwarZ'I, -

dllll:*, Qlll9 no• ti •r ....., P9F8I .. ~ d9il haml:lfeo . .oto surge c:1e • ..., y de a ~. au 
tr**» e01D fu. pera.__... y..._,__. .. nec:K' J dM com9f'Cio ....,_., Y9 qla .. ~ hecia 
- .. .._. Sl_lnl>u ___ ... ..__.,...,.....,_, ___ no 

aon ca..v. -., GfrwllCllllndD efgDo • C911'1bkJ, ni "-- con.:> empezó el conwrao, por un "*"~ de CIO'Son; 

., ......-. .. ....,.. • ...... &embiltn ~ e1 inlercambio de .n~. OfiQlinllndoee 1.#11 cornerao por -· ~. C9llbiD •un. (lOl9.a por at,..; - • fOf1NI nd• ~de comen::io que .. conoce; 

eOID .. dm ~ .. ...,..._, ...,_,. ~ d9 8rticWaa ca. airo tipo, UN ~que _,. n----· 
.-an ~. --.- amndD --..n ..,...,..._..-.ir• ft19fC8dD yoanwreimr con m prodUCIOa qw: 

no ,__,_ El-· par aer. ..,.., ~ cMI' ......,. • ~ camo • de .... ,..., ... 

~ dlll Ol:ldrWto, -·como .. ~.,. Wllor. Eato. y muct.o. alr09 ~ fU9111n .. razón 
.....__, d9 Cll'9 .. hOrnbr-. ~ ef ..-V. El dlwro ltCIÚll CGmO W1 .,._,.,........,..,el ciorTWft:iD; eslo 
________ y __________ .. 

==•==-•......,.•~ . .....,.con .. podracomprw....,_caae.en-~. '-----..-....------··.,.,..._­----·--_... ... Lcm------.-... ,.._ -------· •--*' cat ~..,.. .......-n ,....._, • - dirm'o---- como wi...,, d9 ......._.~.o•,._..,. 

CICllllDIMm...._,...._..,. .. ._.m_...,... ~ lnigrftaa• .. fornm .....-.u se• dftlro- ... 

"'CARIUil\IO, Al- Muim.. S...- HM._ del Comen.-K> .. pág. 1 
21 SPl&CEI.. t1nvy., El Clresianollo del Pensamiento EcoOOmico .• Edicto~ Omega .• P'&· -13 
22 JAMlli, Bmlle., HiMolia. del ~miPntn ~in-1 ...._ e-J Ntk> XX., ñditol'Mil FCEt. pí\g. 375 
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-------.. - .. -- ... -~_...,.. __ 
9"---lflll'~. YÜlllWW'I pM!Clo, ..r.pr-*> .. "'"*'"Y,_,_ ~de 19 cal'ltirclld 
da..-..0.,.~ . ...,.,_~oomo~P« ... c:::an&icMd • .._ ______ , ___ ID_(_O_) __ '*"" 

--------..... - ......... º ... - ........ .. 
---._-.E---•--.--clo-~---ara ----.....-......... '"El-------------· ..... _...-. ___ __.. ......... ..,_.._n 

Par ..,. ., -..V • WI cddlo, tillf'aCias a ., que coma cnkllo otd9na un trabm¡ío, .-..,, kJs 

~ ....._.__,.........,..,, wi __..._ .. r..aia can,,. oondíci6n a~~.,... 

....._ 91 e..ct. • dlicW, ....._,~que....,. orr.c.na a <*'1bio dlr - ,..._,a. C#dlo. Una de 

._.......,,,.. ........ ._., • .,. Pf'1'dul::e reu9111a, e.to ... •puedmo ~dirWro con r,,.,.. 
-~., ..... ~......,,o_..,... ..... ~ • ..,.~n ditcnldlo, enaqoca80 ----------..... -· ~= ~ -- .......,_. qlte .. ~ (beneano o~) ... ..,.·~·"----(-) .. ---- .... -- ·-; --. --~ ... .....- ,...., ~ ... ~ • ~ r..r caal en~ .a oro en fff ~ hatw'f• aklo 

~ • mv • .a.rv. -. w. ,..., cM ~. crécMo ,......ao a elguifn • ., c:&.Nlf ...,.., enlregllf a 

~(llUC& 1 10 .... ) ...... ii·--~· 
e.... ._ ciomenN9 a.ca et. donde tuw su orVen ta c:MllzactOn actual del dinero y def 

OMWQD. .,.,. ...,. - ..... - Chnm, ... alf'Q9. en .. India, W' para Gira. en Pena, Ar.bia y A,.. Menor; ------E-. .... ..----- -·-·º-·"" _ _...... ... ----.El-..... -...--·--·-··Por ... -- .... -- ... ------·U 1 -.-•ln>._el_de __ .,.,_deunproducto -..--... ---.-...--·-----ª--... .._..... ______ .. ______ ... ____ """"'--... 
1 1 ..... .......,...,, ................ ~~ ....... ~. --·- ... "-------·-·------ ....... -~ ...... -.-oan ..... .,....,,~~y ... ,_ 

.................... -....- -~ ........................ W."111iDf' ..... --..-.----·--_, ......... _ .. _ ... _ .. __ ..... _,,_._ ..... _ .... _., .. _. 
~· 



....., __ _,,,,,_isllgricullm--.-el~de-,,,......... -------··--.....,._,_., __ , ____ ., __ -· La---- ....... --~------ ... .......,_._.,....~..._de~en .... ~~PQl'•riquualWturllldM 
..,.,y para&a......,.... ._._..,...._.. ~ Mt Da~ ~·.M LAa nwtClldlM'­_____ _,_, _· _· -~·-·-y motfll. -­

.......... .,. ~ ccwt • ln:lili 90f\ ta. ~. ~. ~y romanoa, ~e w __ _,.._,_y __ _ 
~y.......,_; ~ • enconlrabfa hllbllada en su mayor p¡¡rte por a'&iirioa, • ....,.. 5e llaman a 

aa. ...,..__......_,,y .na el~ Ql.-~- H, .. conwt:::1D.,. ~ pepo¡ ..... al"rlemente 

., ............ a....,....pruMtaiapera ......... ~yla~. 

~: w nta _...,. .. peetoNo, mas terde se.....,..•~. su "9Cll9id9d m. obtllgli a 
- ~ ,_,.. ... ~ oon m eglpc::kM y~. •• como con lo5 grtmgoe, y rornanoa; dww11e ·---------.¡,,w._y ____ comoE-. _y __ .. _........_. ............. _,_, ...... ___ _ 

L.-F-m1•mr<M1--•-.. -------Y--
cu,v ~ d9 ~ ... • ""9lilabe con~ ..... PllllblD .ac.nzo un oomerdo tml. que se le _ .. ___ ... ______ ......... .,.,.,.._ .. __ ....,, .. 
_.._ ~ALICA. MI oamo tmrnbi6r'I - • dllll9 • ilwenc66n dlll .. MllmtO: s.u *do .. dlltll6 sín ..._.,. a 
..................... ti91Tay• ~- .... ~mwtbrno. 
~ •.,.. r-=ii6n ~ m6• tw lllrak*I la Mlll1Ci6n por su ~la, su~ artl5lica, 

......,..., JDiwa; .... ...._....de rtquua ....._ en • 8QlicUltt.n1. s-diiftdoee can ... ~ d9il -· El ___ ........._ __ .. ____ .... _ ... 

~can ......... MI pRlducci6n se debla a 1oia o1No8., ,.,_,..., daütes y m granos que fuet'on et ------....... _ ....... __ .. __ .. ,,.._s_. __ .. _ ...----... -.......,.-.-~~---""-"'' ...... - __ ,,_. __ ,._..,_c:m_...___ .... -~. "------.. --.......... __ ...._ ... __ ___ ,..... ___________ _ 
-.--log0·-.. -·"'-6----· T_ .. 

.. cARRJDQo. -... Maria.. - Him-delComcrcio .. p.lit<. 1s 
a Op.dL,p6g.~8 
•Op.ctL,p6g.:!14 



----"·---··------.. ..._.. 111: .... • ow.... o knp9rtD .......,_.; • nw-to de...,. 900f'Qmla ~ que au ~ r"'9ni • mas -l'--E.-.-aoe--·-·-......--.---... -__ .. ...._...... 
En E...,._ Clal:id9nlilll, • OGl'IW1:iD ~ ca1widaiiilbluc:w ... • _...._. ...._. entr6 en ... ----··---~~.---- .. -"".,..._ ... ~ - ~ • .........,. .. c:ianmao ........... ~ entre .. inUlludarw9 ........ .. ... y 

pa =-a par .. ......._ ca w o,, ..... ,..._... d9 a Eded Mildilm, ... ,... er.n '9UnlDfWS 

..,..._. .. ,........yowu=c:mu-... prap6eilo .... el~d9...,. psaductoe, • rwallz:aben en 
~ purm dDnd9 - c::ruar.. ~ ~ • ...._ se oonWtief'an en ~ centros de 

11& W GUIL&c:dlllsc ¡all ..... ;•llU ·-~ _.. cuml8 QUe .. princip.a fundón de m. ~se 
..___oan ... ..._Clecmmllio ....... _......, ~dedirmfo de un pmls aauo. 

En ...,._ _.._ IDe ~ - d91rtbutan de 9CU9rdD con .. rama del conwrdD a que se - ....... ---·--·· ...... .._ . ........,.. .... ......,.... ... --. --·-· u.---..... _..-... .-....__ .. ___ ,.... ... 
.,.... ... ..,......,. ... .......,ZG.e •e....-. c.- ..... ..._~ ctur.m ocho dlas y• 
1119 .......... .........., 8'1P'R

1 ••*' oan ... rwpt h - de ....... de cambk>, .. f1j9dOn de las twa 

•--·-·--·-=---nw••--·,.-----M-• . .,....... .. pm1adD ........... .cmnomla .... de*° <*Tiido, .. ~ .. limbdo y por ... 
m. c+W=*=WWW ~. •..,._, ..... •~con "11erft. y en Yirtud d9 que 18 tm .,. 

......._ ......... e.g6 a pnahlbil"lcJde ~, -- wgQla ~ ~ inl.....a ..-. un ecto de uaura y -----·llJ' .... ___ lipode_c<_ ......... jud ....... ~-

........ •-.pu*'*' d9 ......,.._ oan ....... ..._... QlllW'lla a,._ oancllctonee...,. ,._...., -·---T-. El 11tg1D XI viO .. oumscio ..._.,.~~.el siglo XII v'6 como eate se transf~ a La 

.._~ 

Del*a d9 la Edlld .._.. un ....- .....,.,_ 9"lre • c:::on-..-cio y ... ~ c:redD::M 

--_, ----·-""' y9<Cn6mlco. - - ~ ... 
Nlm ~ca arienle y......- ter1'9artDa esi6ticl:M; el feclol" mas. irnportanle....,. ac. comau::•,._, 
tllmaa .. .....,. ...,.,._ fandla de w. plua a ab'ai sin ringo de pltrdidlll. 

~ ~ -.ran octm r.....,. ...... orig9n lf.M9ron ur. ca.a. ..-wwu•• .......,._, 
..... - ......, ........... -- ..,...... ~ mr:Gllerm:x., ... arumdma - prupuMlrDn ---.---o..w,_.. ____ c:-.. .._ ... ....__. 

'D FORT!ION. J.R. .. &ditDn!&, El Dinero de plástico (Historia del crédito al consumidor y de IOG 
................. pmFl!f'I~-



- R-y - - F...- oe ~ en estcs olljl!tMl5 ...,.,.,Ómft»pctllj!:o :!e tas cru:stas. en 

- - - ...-.... - - un - de __.as~ --ooroi-..w can el Oolonle. fue ------------·El- con-,__._ on..... ._,.. d9 ~ ~ 9" EurQp9, .. naDliNa .................. •.u. ....... 
........ e ..... lae C9ÑlilD9 ........ _, on.nle. L-c:naad-. ~ .. vW6r'I que eabl'9 ...... Nnl.n 

----'"-~Y-·-------..a.Loe ......... .....,._,., dlt on-a con,.,._ .,_.Y can.-....mode baltafonnawel mundo,_...._ 
•51n ..,._.,, • ........,_ tusu dlll ~ et. ..a c:na.-. y • ..-rgta con q..- ft.9 

~ -111-6 ....... _ ... M\ ... ~ ql'9 e6Mtala ~ l!Odl.n-----
- ......... x1 ....-... - -- - -. 1o - ..- ..... - -- .. 

canwaD: ... ..._no MIO~.....,_ ca n.wa.1•*"· sino '9"9 c:orc.t.n con sua ~ 
lbmnaD9., ~.~y d9 c::ompw WCf1 ~ ,_. , .... toa pego. ...... pf'incipm 

del~--·-·---y---del ....... XVleltaode,__ ... .__ __ • 
el ........ d9I ..,_,. con nrw. de tuc:ro - .,...o • Wll' QOfllO .,... ........._ cornpenNkwto y legtumo. desdll 

....... - .,,...._ ................ ..,VV. - ............ -....... Ql'*ie ............. podM", pofQU9 

.........._,,..._.,.... .. .._.~. rnaa..,... .... 1ae1poid91' y&ai~dll' .. ._... ... a 
El IWCho hilllOrteo m6s ~ ~ EW'OP9 Occtdental fue ta calda de e~. ~ 

o.n6 .. ~~.,...~y el Ori9nle, e hizo ~eoer el Imperio BkanUno marcando el fin 

·-~-•-de•E--.... 

1.a EVOLUCIÓN DEL CRÉDITO 

En Mm*ma wwwll6micos, .. ct6dlo - un inslrunwnlo de C8fftblo el cu.i 8lllifk8 y facilla • 

..--m•-.v--•--pr-.-m--. 
s... ........ 1 ~ 9Gl'I: • ......_. ... Al9ciOn dluiDr ............ canr--.., .. ,_; _________ 0 __ 1a_.,._1ondos

0

.• 

L.- __ .,...... __ , _____ _.. ______ _ 

~ .. .,.no ...... .--qm.-tmoida.....,.,c:anftanZa~ .n• ~y en•.....,._. dlll -· Ela• gl .... - - -· la -- .,._ - - ............... 
(oadww=c:wm), ~•,...-.,da urw d1Mn1llii..- .....,... ·E1 crfldlo - oonf"mnm 9' ~. 

28 HlilllillMAN • ...__,U. --T---l Hom~ .• p6g. 3~ 
.. Op.dL ...... 33 
• PORT90N, J.R.,. HimlDda del ~lto al conau.addor y de km nUC'YCB cialrlna& de ¡:ago en 
-.--p6g.'l3 



... _......._ • ..,... • .,........~ ....... .,..,... •. st 

.....,... oan • .......... dlt.,. ~ta. mi9moe.., el nmmenro PMUc*:>. 
Par .... w. ~ d9 cMcMo. • .._..,.. • aal obligli • c:oncedW a CJtr. propiiad9d de ..._ 

~ cl9 ~o un ...., o ..a.n.r- pr-.c66n en fawar de su ~. olgi6ndcli9e nta a re.ttluir el ---·----· ..----... ---.. .... - ........ 1o-. ........ 1a 
.....,..,,. d9 ....._un.......-., en un rnGftmnlo d9do P8f1I q«.-la~ .. P8'fecciorW. 

El ...,...., y • c:onfllnD aun ....,_._ a toda operación de cnkMo, P9f'O en ningün momento la 
__ .. __ _ 

La ........,. hilllOrica dlll C'*-lo - ir*'a en Mihk:o con a. conQUi.aa en et siglo XVI. El Sislerna __________ .. .._, .. -
,,__......,... ... 8dk:iOr1 d9 ,,---. ....,..,._,•a.... .-egularea ..-.-etc de k>s ~ d9 ~y ----· U ..... dlt .. eor.....,. y • ir*laeo de la ooloni8, el cr._o tlNO una necesaria e importanle 

~,. ,_ dlt ......- arfgin6 ..,.. la9 ~ gran uso del ~ Cf-.dilicio P9l'8 el 

~-----y de c:ia.ee ~no.,. poslbl9 u..• t~. e trnp.ao ..._ obMg8da ~ 

.,. 111 .......... d9 tt -· No dlj6 de ~ ta usura y las nat......._ dificult8des de una casi ---·.U El...,._...,. ., ~ - u.ne dlll cr6dlo en•~~. tu.• ql9 .. llMll6 a cabo 
pma ,...._. ._ www • conqullU; - ..._ que .......,, conn tuwv que r9CMf11r ., cdd9o ,_,.. 

inmllr .. o a 1 w _, Mhloo. m np9CtOS credMicioi9 de tn eapedicaw w de conquilllt8. y loe que .. 

arlginman par,_ d9 ~fu.ron lcM. ~del cr4kllo en k>5 ink:m d9 la NU9Vi111 Espafta. que 

.. ,._.~ M aua P l i dmnlrv ca ... tann. y..._~ .. ~ d9 Eun:.- h9bia dlldo .. _____ .. _._.... __ ·-·--~--- .... - ... _,__ ________ c ... .,.., ... ..__.,_ ..... _ 

aan,.. oalDnlme • c:n6 .. •mm t503 la e-•~ di> s..-.. can.,..............._...,. 
_.,.._,,_...,._ __ ,,_, __ ,.. ... 1 ..... _ 

--~ ..... - ... --.---·---.. == ......... _. ......... )' ........... ~.lada9----....- ......... 
:n Op. dL p6g. 15 
:a LOllA'l'O, ~Ernesto .• El cr6::1ilo en México., &boz.n histórico hasta 1.925., M6dco 1945 .• 
p6g.19 



-""""""'-La..,,... .. _, dl!l ta0 di!ta""""""' metAl<:a, y Is na ~Y es=stt- a 
que m ,......._ en ta N.-E~ lnfof'm9r.ln • • nwtr6pQll la ..au.c.6n, l)Of" ~ e1 11 de mewo • 
15315 - c::t96 111 C-de~ en Mlhic:io. can el~ d9I pr-=iD d9I C8C80 el .............,. dlt • 

ClullMd ........... - .. ~ • ....,.u..,.,,.. mudo~~ OOfnO mon.c:M. ~gr..,. - C9C80 

UOl-'fWCNi 9U ....... ~en~ e...,.,... hMlta ~ dllll s"'6o XIX. 

Trwa ,.. ......, de il4iiiPM idoi ........ w ablandotwon et euaM> de t..,._, 1labotes tmrwas y \a 

~ ......,.., _. abo .,., la haciendllt ~ flntocO m fondo9 ~ ..,.. • guerra 

dlen,..FldDM _. ta ec:onomla colonet. f.10'" _. la actiwldad c:::NCMica ..a-. .n c::n.a. • ..,... y .. 

~ d9.,. <AWiWCc::iliw'ff• segulan,,......, ._ ~ ,......_ d9 ~o. COfN> • ~ m 
__ ._..._,. __ Y'°"Pll-~lan--on....a. Flna.._el 

......,..,_ fl t ; ..,...,, • ~ Agurilln d9 ftur'b6de encontr6 .a pala M\ t.r..a rota; W1 .mb9fgo • ....,... ____ ... _..,.,....,..,.,_ .. _ ..... _ --· .... _ 
~ .. 00..0¡ •• y poi' t•nto se puso a conskteraci6n de ... eulorid:Jdes o.e I~ 1JtW 

-=·La-.----31de-de1822.-lllc<-.i ....... -
-~ - '***'-·,._.....o~. nombce QUe - cMbe .............. ~ circulw .n 
..._ .... , • ..-..... ~nuncaelQlll!i6, PM'O .... .maman..,~·.» 

--~.--.----------- .. -;--111-.ucw>ndo-.-.-...on--y-•-"'•io.--
de --· "- "9W .. .,._o ecor--=o - -- cono -- y ~ 
001w..-..w QlllltWon IW' if'npulaar .. Q6cMo, hubo~ t~ y....,. loa l::1'a - ~ • cllbo 

....... de .. cri9ia ~ y polftk:a , ..... Banco de IWIO en 1830 y de A.rnortizllci6n de .. ""°"9da de 

Cobre. en 1837. 

El a.-.:io de A.to ..,, .. corno ob;ltNo f11'\M11Ciar a las lndmlrin de la ..._, algQdOn y a cera; • 

~ q1.- ._ fondolt ~ en -. .__ ktgrewnn a • ............. PLaic:a. eeao a.w a • 
rtm e ••e.rmo ...... 184:2enqmdn r t1Ci6. 

El a.too ca ~ de la moneda da eobte se ere6 para retirar et. la dreulad6n 'lada 

-·-·----de-:a_da ... a-.--111...-.. ... 
"'°'*919.,. no..._.•°'° o c:1e ,_._ a ...... ..,.., .. ....,._~,,_._..• 8lr'8c:Cí6ll •ta~ ~ .... _....... ________ .. ,., .. _, .. __ .. _ -... .-... ....... --do·---..-.. --··.,.,.__..... __ _ 
**° --~ "*.., 1848. 

~delaau.tada~..-.laR- ... A-.-.._ ... R _ _. 

oornoet...._s*'*"*........._.Y • k•www"'*"'• F....,... ta9COftOmllld9t...,. twble ......,., ...­- ........ .-.1aa--•~PrialoyMll_R __ oonla-

•m~de~ ... g.SS 



* ... ...,_ dllc& ls::z&J • cl9n:I, ~ ~ lilllll'*1o ....,. _.. una 8l:llpa m d9urTolD 

..-..... •....,...~~a fluir. se comenzó a Invertir en inf.....aructura, lnc:kalr1a y 

....-......... www:=- .. alMilMd ....... QOflW\&Ó a adQuirtr aran Cmpartancim. 

La-~---------Y"""'..,.....,_. ... .......... ...-: .. = 1 1 .. d9I progr-.o ....,.,,.. ... &a~ ........ decir° que - .. 

--........---· olcuml ·-- .. -y la--. La 0000-.. 
............. y ~. ir"1uWO WI la ~ dlll cddlo ~. can ... cancMc:iofwa QU9 

Ptudl»••--• 911 .. .,._. dlll .........,,., - hizo ~ que la únic8 a.-: de cr9cMo qt..- se ~la --.. --. Al_. Mlllk:o WI grW1 prodl.:tor de mMaln ~ no ..a ......ndenl• y pcw tanlo ,..., necnarK> 

.......,- ,........, per8 hMdlir.,. pr1mSOll ~ cre6ndoee el Cfitdlo ~y ei rwgocto de ta emiaión 

....... ; ar.a&dl9..m....._ ._ ~ hmron t.ncoa ~.el oqetM> .. aux*ar et ~o 
dlif ~ ,..,....._ •Al ...._.. bencario ~ .,. • cleparO una estructura .rtillciml que est.,_ en 

....,.,... oon .. rw.llllld eoan6mk:a dlif pata•.M, loa Mncoa .ole> .. puc:l9ran ~a taase de sus -----------eoan<lmic8.h<D> ....... ..-. --· -y-. El wlD:' dml pmo 911 .. ~ inl9macicwwl era inb1M900 a la cantidad de plata que poseta y no 

.. v.IDr' d9 '*'*6D que 1w¡wwww..,., todo ..io prudujo una reoniOn lnllacionei'tm. las clases bmjas no 

.................. d9 Rlo 811Mmo y c.,.._ c;:or.a&L.1W9"on ,._ pnn.n. _.....de inconfonnidlld. 

El..,._. d9 Fr..-.:o l. ~ ,_,. .. ~o de arnws el 20 de "°""'9lnbfe et. 1910 

~ fin .. pallliao, .,udOo • ~ ... ~ maaaa t..,..,.....n ta oportuneclMI de demMnber el ~ ..,_, ______ ..... _ ... ltlca.----- .. 
~ de ......... a 11» aillnllfiala que benef'"ciaban a lo!9 europeos; con n.tos suoe90So k>5 

:u-=:wlta"* dlmlceran a~.~ .. ....,.a VicloriM1o H~ _.. r.t:w.o d9 1913, con 
................. eillndo~. ~y9COl.Omicoe. 

PWllUWbu:•M a kla ~ de la c-:::ena Tr&gk:::a en febrero de 1't13, &a aluación ocon6mica --w•----... - ...... ..- ... C8mbio.-- .. 
......... .-y~ de.....-.. dlllMl6 • ~n ... agk> y el cr9Cimienlo ~de tioe 

.,._, .. ........., .. __ ·--..... -lay. •c:mnboa. --de"'"" - de-_____ .,._......, ___ ....._ mml61icm. con_o_ 
--·•-••-•-.c-.. _.. ____ ..,,g1s ... 
.-,.. ........, .........__ ........... -.una~ ata... hlitMa un msc.n.o., ...- r-=:ursa. de ........ _._., _ _,.,.,ycon--....,-· 

Lae ......... y....._ da la~ fUM'on acuftatoa o~ pnc:ariamenle; Venu&U;ano 



c..._..,..- lo - de - _., financi8r"" campslla conllCida como ~ de moncloYa en 

- ... 1813; .. ~ -· Cananza buM:o ..... .......__ .. -- _., -­
~ ...... ._ ~ d9I g.rwr.i Huetta. en 1913 venuumno e~ dectl9l'6 CIU9-~el 

...._,.,, .. - ..... - ... - y - - - .......,.,. --- Al .......... 
NWlllluei6n, - ......,.. el bm1CO (lnk;:o de emiMOn. ef Banco del Esa.do. ~ndose poi' la c:teisapmrtción 
d9 lada~._,..,. que no ... contro1ac111 par el~. H.a 1916, v.,..,,.,_, e~ 
lnoorpc:n -. ..-.. lnf9lll¡t' ..,.,., CllWO obimlo ... SIAllluir con 9lkJ9 .............. --.... uniftcw • ...,._----·-•conlWIZa. E-.,,__.~ not\NU ..._o y .. ~.-.~. c:omenzo un cte..lftOfllmienlo de 

r.--. de oro y .-. Circul9ndo como único medo rnel'Canll: pmra entonoee, &a ~n del pepM 

.,_... - _... ~ a Mhico c:l9nU'O del patrón oro. Al tennft;J de la fase anneda d9I 

~ ,__. 

1 •io, W1dco ir*=i6 .... ~ .. ~~continuo y d9 ... ~ .ocal . 

.. .....,.. .......,.., y c:ncMiciD rne-=.no no ~ afll"O .. proc990 de moden'11Zaet6n, .t ~ 19 et-s­
IUlllla .... • a-*kl d9I Bln::o- d9 Mfxicv (13 .......,. 1925), .... vinO • resol'W1' probl9rnn de erni9ilón de 

....._y t.-o 111 'Rr...-Mn y• cMiufrollo c1e • economla ~ ...... IUfleicJnes cor-..en en: ·emmr 
-; --- • ._...._ .. .,.....- _, - .. _.,. ........... y ... control ... 

c:t*Mo; ,._. mníctD de te90rerl• del goblefno ftldllnll y cn!'dlto e.temo o mtemo: adminalrar el fondo 

....,..... d9 la mar..- (l'eMl"M morwa.te de la nllCJón); rWlglr como c6~ de ~ con 

.__ .. _..__._....,.,.__;•-•--de-...;--tas.asd9 

...... y...,.... ... ~~ dM pels. ccwcrol9ndo el MM'C.tD d9 ......_ .. _35 EUo ca6 

cmna r--.....o ._ de lquldez d9 • ~ de los t.rtcOS y diWninudOn det efecttwo en c:ai;a, pmra no 

.................. ~ • .olo ~ ., circulilci6n un modo mll\IOI' de bi9etes sin oont..- con reservra. -· El ..... --.... ------.... --.......... i9pDca ... que .. ~ de .... .,.._ dll mundD diltnanJn ... .....,.. .,......, •• ~ ~ .. 

hlmlartlli - .. mDIWda ~ conac.ldo; el pmtrón oro. e ... 5oiMefnll morwt.mio ,..,. lmpl9nlado por los paises -·. .. .. _ .. ...,_. ___ _ EM9------ ... --.·----·----·dol .....--.-----,--.... ~ .. _,_ ... ..._ 
----;--.idelo-;irwwwpcw-•d9---••,,_.,lo ____ .. _ .. _______ .,.,._ .. _ ......... ... -...-,,-........... _ .. _,_ ... __ . ____ _ __ ,, ...... -...... _....,_ __ 

La mmwcM y el~....,...,. de la ...arw:tura bllMca de IOda la ec::anomla. y, no podlan,,...,,.,. 

• m Dúwn>de ...-,.,.g. 74 
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_...., ________ ...,.. __ . ____ " ...... -
....... y .. ~-----canuna~lncrwlbl9·.• 

Al ........... .....-. ...,_mur-. .. r99liUron oasaoe prowoc:endo un .. o niwt de ~ • 

..._ • ~ • oro y reduDai6n d9 cw;wwlac*wtm. • circulec:t6n • oro ~ oarno .,.,,.... 

----_,fue - - emisiones de ;:áb. 13 estrudura - cambió. -........... -..,.noa.. .. aro-.. ............ ~ ... w.-...o E ti ..... d9preció. -·---··- ..... ......-..-....... -... ...-, .. -
........... ........,_ ... ~dlit~agncullorydMejicMlano, et~c:r-eo UM rnstfluctón 

d9 a.e. dl:uwu•-- - ........ d9 C'*llo Agrloolli, alWQ ~-. .. ...._el dew'rollo dimo ... 

............ ...._...,....,. .__........,.. • .vto, ref9CCionerioe• ................... f~ -.. _........_w 
La cirtllll--*'*-,...., .. ....,... ~- - ~.a. circul9c66n..,...,,,..,,...,...... .... ........,...-.. ... -•W1*mfW9M&O...-.~;•...,.•cmbo .... Rli•~ae -... .-....... -. 
~.,..,... ..... ...._.. d9ede la d9 18'17 con k3cl9s....,. 8diciar.- y rwkwmes. h8n Cf-*> 

---- mclo--•C:.-*t>ocm,...,. ___ _...,. ---......... ---·-----.-·._ ............ ....,_ -
1.4 L.19ERALIZACION FINANCIERA: DESAFÍOS Y PERSPECTIVAS 

1.4.1 INTRODUCCIÓN 

wlo. Mhico inicia 1.ma IUpm de dRarTolo conllNlo y 

--------.-.-...... -.-micoypalhlco ------· El.....,....._., y or..-- rlWllicmlo m ha 9ldo ...,_, a todo este pnxw> de ,, ..... ,tli&aJón. 
Pi 1 .................. pmlW' ' &la IUWO lugs .. cr'Wi6n dlll 8-.co d9 Mlt-=o; rw:::l9fan 

,...... ---._ y ._ ,. .......... - OGI '11 on y ~. a lo &9rgD de ..... cMcecl9a • t.lca 
........ ,_ ........ __.. ... w tw...., a 1aa ...._ -=tu91ea. Cll'9 • ~ _. • llllllazgo de 

-~ 

• TC>RRIB .. Gayt6n lticardo., Un aigk> de devaluaaóa Jel pemo mexicano ... 6di.lonal &agio XXL .. 
..... 53 
:o liAMbuiZ. C61nez Ramón., La moneda.. el ~ito y la banca a tr.r.v& de la concepción 
.....-..yma-~ ... bjed.,__ ln.btuk'ldt-in~~~ni<'*l,. l INAM ... t""C· .162 



c-.............. _ .. _delas--tdslcosyem'lll~del¡:ats, 
y ..., ._ ......... dlll ~ pr1-dD en CI.-*> a ta canalRaciOn dll r~• • .-::\or• de prtorid9d 

.......,, C-.......,.,...._ da• ~de i.:. treinla se icie6 • Cl'89Ci6n de ... .,...~~ de 

~ v . ., - .,.... ~. • .._ tondDa ., "... ,...._ • tanwr9'o. CoNomw .. arecmo ,.,. 
.... • ... par .. mil9rN>...,. ~.watt~ ................. _ de cftdto .. 

----·-""..-...,.,_...,.,..,....._..__.E11ra11co--.. --.....--...---.......,a......,..,.---·---•-emo.i 
pilpll ,,......, en ~ UrWdloia .. <:Om91\1.6 a ~ ~ .,. ~ -. 1ft11tCrdoiw ~ 
__ ...., ... _______ ._..,._ ___ _ 
.., ~ e61da, poi' tanlo se c.re6 en 11!594 el Banco de> 11'1rfi111MeJTa p.v-. que oonlt'*'3 la ~ de 

4*wnt;a.1au........-n._. .. .......,.~. 
La ....... cMdlto que ........., ... t.nco. .. twn ínc::irenwntado, ... ,.,..... de ~ 

............... mh ,.,.....,..., Y9 que ~ ......... :abiuc • ..,.,. • c8bo todo tipo de P9gOS y -----º---· U fWml6n .aaniomtca dlit ..... , ........ _ el _,'*ZO ..... iWUilCM...... to. fandoa q119 

................... 9' ......... ,..,........ ~ ~ dM ,....acio. - d9cil' .,....,... .. __ ..__.,togrw ___ ,..., ____ .. ,...._,..,.o _ ____ º _________ .,_. __ 

------......-··· ____ ..__,, .... ...- .... _., __ .... ......,_ 
°'** • • "* f ·~n de toe. r9CUr909 • ~ sector1'S. - Cf99fUn ~ ~ d9 
~ • ...._ y ,...,.. sliieoa de fomeftl.o; tas inad:ucione5 ~ de cr6dlo tom.ntan y apovar1 la 

a-*'" y CICll .. " dlt .. inft...and~ p.-oducUwa de loa ~ eoonOmicoa nW• ~ d9I 

..... • ._. • ~ ..._ drlb9t6n cunplir Y oonltb* a .. ~ d9 lea.....,,.... b6.C.S, 

......._ uuwl6ia&:w y "°'° _. ~ .. pn:xtucdOn de .,..._. de c:apa.a o de conwuno 

~P 1rtts P9f"8 .. desarTo9o de• 4'C:Or1Dmla nmclonat ,_.. nwtonir .. biillrwUar de loa MCtores de la 

~ 
Laa_ ... _________ ., 

-------.----.----0--.-.......... - ... --·---·...-s-a--_., ... _____ y....,._ ______ _ 

--·-------~.--..-­......... ._....._ • .......,....,,. ,.._ m ~'*"""''**"con .. p(lblco,....,..,. DMmilef1 a .. 

•HUNT.-... F-n-.Ode -~T.,,.- y._.. Un>óatipogr-Mjca. 

l!di-~-UTEHA.-. p6g. 3 .. PORl'9C>N, , .... El .,.,_... dP .,._.. 



t.rlC8 ..,. me)IOf' seguridad en la recuperación de los fin31nciamientos a b vez que benefician 3 los 

--.¡riu.nos a tasas pref........,lales. 

L• in&Ulucianes de credito se crearon por el gobierno con ef fin de atender a 1aa necesidades de 

CÑdlO P9f'8 .. ~ ..::onómico def pala, ya que la nciatNa privada no esta .,, c::::ondiciones a. 
p¡opOickwllW s-- t. cumnlla de las operacrones y por tos riesgos que impffcan: estas insütuctot.s no capgn 

..,. recurso9 d9I público como en las insUtueiones prMldas, IÑllO que las ot>tJenen ~te del -F-. 
L• ir.aluciones mas irnpol1antes son: Nacional Monte de Piildad fundado en 1775. Banco de 

Mtá::IO t925. 88"00 Nacional de Credtto Agrfcola 1926. Banco Nacional Hipol~. Urt>eno y de Obras 

P(lblcaa 1933, Nacioo..a Flll8ncien. 1933, Banco N~ de C1édito Ej~ 2 diciembf"e 1935, Almacenes 

,._.....de C>epóslo 31 marzo 1936, Banco Nacional de Comercio Exterior 8 junio 1937, Banco N~ 

de eom.oio E1deriol' 8 junio 1937, Banco Nacional C>bref"o de Fomenlo Industrial 23 jlM1«> 1937, Unión 

Nacional de Productores de Azúcar 22 agosto 1938, Banco NacronaJ de Fomento Cooper.ttivo abril 1941, 

Banco del Pequefto Comercio del OiSlrilo Federal abril 1943, Banco Nack>nat del Ejército y la Armada 3 

-1-. - Nacional Cinemalograr.c:o-e 1947. 
La. fOfma. d9 fomento mas impcxtant- son: et Fondo de Garantla y Fotn19nto a &a lnd.....,.._ 

.....,_ y P9qLlllfta (FOg9in), Fondo de Gaf'3ntfa y Fomento para la Agricultura, aan.derla y Avicullul'a 

(Fino), Fon» d9 Clpe<a<:lón y Desc:t.>enlo Bancario a la \/Menda (FoV11, Fondo de Fomconto y G«anlla para el 

-..umo d9 io. -es (Fonacot) y el Fondo Nacional de Fomento EiMial (F..._). Asl mismo, 

..,.,,....,. el Fonda N~ de Fomento al Turismo (Fonalur) y el Fondo Nacional para et Fomento de laa 

_._(F"'*1). 

El Sislema Financiero Meoxicano, ademtis de laa instituciones de ~•o o banea de ~ 

~ Filwncilra. Banca Nacionat de Comercio Exterior. Sanco Nacional de Obf"as y Servicios Púbicaa 

y .. a.neo N-=ional de CrédMo Rural), está constituido por intf!l'fn'lediarios flnancieroa no bancarios 

~. ~ •• Caaas de Bolsa. Sociedades de lnver.¡.ión y las Organi;Zaciones Auxaliares ele 

C......,. o - ~ Generales de OepóUo, .Arrendadoras Financieras, Uniones de Cr•dilo, 

~d9F--~y C-<le CarntHo. 

Par __,, et proc:ino de r~ización d9 la Banca Comerr..ial pone de manifieiero la importancta 

de ... ~ en et aislema financiero nQceonal. los cambios que se h•n suscitado han ampMM:lai taa 
(llpell~NS can el mercado de dinero, burUtu y el productivo Incrementando con ~ su lnnu.ncia en ei 

-...nollD de....,..._ sectofWS 9COnómicos def paiS. no hace muchos ar\os, los ~de la bwlca 8fW1 

96lo opeqdal-dedepósilo.., credilo, conWriettdc> las optraciul .. de ahofTo en~ de~. 

Sin ~ • .,..,,. la ~nea M def9dO de ser intennediano financiero para ser et ~ 

oocwdlnadw de diferentes i~uciones. como las caw de bolsa. caua de cambio, ~. 

a~.~. fac1oq¡e e incluso de~ grupoa y oonMXcios inchall.._. 

El .....,,.. r~ nw.:icano manef...aO cambios duranl• la úlima C'Mc::ad9. los cuales han 



.-:t9dD • ... instituciones fmancieras, a ~ ~ ~ r~n. 3 bs ccn.dk:r--~ de rl"r.s~ "/ 

_,__y .a.,-... Ol*andl - sistema. Los ca...-s mb '"'-1"""'5 que se p.-n ob<"..eNar son: 

~ión de nWnefo de bill'lCQ'S de 60 a 18 entre las ctecaoa 60 y 80: et sistema bancario paso de ser 

bm.:a ~.._...MI benc:a segmentada-banca Ur\Nl9f'Sóll pero este último ya fue en fonna de grupo financiero 

.,.... ofrecer toda clase de servtcios financietos.: et sistftna frnanciero evolucionó de un modelo de repNSión 

nr.nci.ra a otro de Uberacidn fin;encief'a para poder hacer frente a la erecienl:e inlegr.lción con to. mercadas 

- de E.U. y _-.ante el T- de Libre C«Nrcío. Con eslos canlbioa - r-.. un 
pl'QC:l990 de trairwici6n que va OIWlnlado • • tranaformeción del ~ b9l"acano y al sector f"manci9ro par-. un 

Cf11Cirni9nto aa.t.nido. sin 9"bergo, para qi., esto se lleve a C3bo es net:e$3flO qt..- los benc:os 

~~la~ de la JntermedlaciOn entre el ahorro y la in~n en un n~ modelo de 

-=onomla~. 

1 .•. 2 REESTRUCTURACIÓN DEL SECTOR BANCARIO 

Hecia 1 982 se -..Uf".caron los. bancos en un conle1d.o de crisis financiera, Citicorp y et Banco 

Obniro fU9l'Ol'I ~ de esaa. de ..ta cnsis brotaron pfoblemas para sat.i$f3(::ef° ~ tinancili'fas 

con .. 9"'_.,, '"8f'CandO ni lS1 modetD de acumut:ación basado en la sustitución de importaciones. Otmtro 

d9 la __..,., bancaria gubemamenlal y la devolución de ""' bancos al secto< privado. se pueden 

~--: 1• PMS: (1983-1985) caractenzándoW poi'" un restat>lec:miianto lento y ddlcH ci. m. circuitos 

rnonM:ario9 y financiwos qt..11t sufrieron con la cnsis, por fuga de capitales y por ta interrupción de bs fluJOS 

~ de capital, dentro de e5ta fase el sis.tema bancario fue el que sobrevivió ya que se 

- m ~ --pasando a - ~Nacionales de C.-..dilo (ANC}, como 
.....a8do de .-O, y con la inn.ciOn y el control de ~ rendimtentos de depósitos, la deft\anda de depóMos 

b9ncanoa diaminuyó det 19.6._ del PIB a finates de 19e2 y :i 17.2"1- en 1965, ta 1nestabtlidild eambiaria 

~ • Mlono pr"'9do hacia el ft'terior", hacia depdsKo en divrs,n, por tanto la dlsminución del ingreso real 

--~-·--· Denlro de .... fa.e ao. benc:::c:>5 conwrci.afl9s se encontraron en una etapa de estancamiento, ya 

...- aU9 -=tiwo9 y pu,M:rs tOl-..S cfismlnuyen;Jn en casi 1 ... :asl corno et nümet-o de ~~ y cuenbs 

b9nc:arias, &a ~A vigente limitaba la ~ bancariia. Jos bancos tU\lief"Qn que rn.N)tenef" entre 48 y 

SO., de .._ dlipdsl.os tCllali99 c:otno r~• en el Banco de Mellico, laS cuaies eran requeridas para 

nr.nc.tar- me ~ ~f"ICll !"..cales. se esperaba que \os bancos asignaran et 5 o 6._ de SU5 depósilos 

-·---º~-· •E.M s-rlodo se caracteriza por reslticclone$ financieras y decadencia econóf'11ica, el sector 

-'-'--· a1....__can1..-1aa r.......,..,etenormederocil r----
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..__ ..._. ,.... •...a •995 ....._ .. "*=*' dM nu9'llilO ......,. flrwlctliro ...,._., can _______ ... ___ .. e.ncoc:..n11e1_..., 

......_. pm- .._ .. ..._.. ..... ca. ID9 beN::oa ODl'IWreimin; ~ de wt n::r.n.nto en la rm:ón 

......................... ; 1 ..... de .. in ............. ._ dM ..... prtwedo por,....., de ---.--... - ........ -~---- ..... • w .........._ d9 CÑCllO,. • ~ pera que et 59dor privado patUcipare en .. ....,_ 

___.. .......... a.1 rm m6a me :M-a cml lcUI dM ~•tos bencoa en fann9 • ~de 

--(CAPS) . ...__ '~ )' ,_el......,. fiNnDiln> r.-ponde • loa ~ ~micos. es deetr al 

._,_......,que M ~en un d9teriOf'o •las~~ económicas: - ..,.nc:amiento ~ 
Ple. dÑllllm......,.. c11i1 ....,.. ,... ,. d9I .....-,, conracc;on d9t conaumo,. ~ de &e tasa de 

....._.....~bNlo.Le~~--·~~-~.Como 

,._...,, W '-~ • U-* ~ de ro. e&s ochenta continuó la r~ de capbles y tli 

, .... ......,.,...,,.,,,... • ~- ... tw& <»~s. la~ monetaria y &as turbulet'lcin en ef ---·.•t -(...-o2y3y~lic;o2) 
-3: ----..a MllC-a MACROEC-..Coa. 

t-t"3 

WID - - t- -t t9U --t -t.2 3.3 ·- _.,! __ .->~~- - .~~-- -~-- •t.7 te.7 •.. .... tt.• 8.7 - H o - -t2.5 -<5.7 '__;+ .. A 
t.5 t.O 

: 4.2 -t:t.• 
·-- -·--

.. __ 
-2A ~ .. .u.a ..at.a 

-e 
-r---, - t.7 .... i -3.0 i ·'·' -29.7 -ff.5 ---- •.7 ... ... .... tet.D t25.0 --- :1257 2837 ' ' 2113D - 1 3ta 3.3 

·--.. c:..-tTw•• tJ 1 .............. ~ ·- ________ ... .,._ .. _ a .. -..~-------1.1ea ·------·--l.oll-..... ____ .. _ 
410p.dLp6g.m> 
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i 1 1 1 i 1 1 1 ! 1 i 

El-•- ,,.....can .. -.•-·--------· • ,....,.. •n•nwcK10•••· ,..._.,.., ..... ,,.... tW; por i.rWo .m .....,,.. nn.nc:e.ro • ~ 
....._Y n ,_. • ... ..,.._ ............ '°""'*'- * ._ progr~ • ...... r.., ti! r ca. ........ El---·---=-··--.. ·--·­.-.. - - ~ 11' R-~ (FICORCA), .. cuol - .., __.... --- ... ,....._ ............ - ... -· --·------------2·-·--·-·--... 7 ,__,_,,,__,.._.,.._,2_en_m••-·----• 
............... ....., ............... ,..,,., limmpo Ql.9 ao. taenoo. CUi'Mf ... l ...... S b "mll• de 

...... w. i..-------.--...-·-·--­~ el_....._.. m•••=• m 10.3 • 57.8 • . ..,. 1983 y 1vee; IDa r-=---- d9 ..,. t.nc:ae .. 

-·------·----..,... ,.._,..._., .. ,.s,...-.nc. 
1) 



-·:-llTOOTOROADO POll LA-A CDMmlllCIAL-lUCANA A SECTORES 

-·INAllC·-· 1--1-7 
fpo<c-.¡e1 

,.._ ACTOR PÚllLICO ACTOR PRIVADO 

"" "" - 1S.3 ft.7 - 10.1 .... - 12.9 97.1 - M.2 u.• - 53.0 •7.0 - 57.S •2.2 

-1: P~llTOo?oltOADO POR LA-A C~lllCIAL-XICMIA A SECTOftES 

- FINAllC•ROS, 1-1-2 
1po<e-.¡e1 

..... MCTOlt PÚ9UCO S•CTOllPRNADO 

"" "" - 47.3 5Z.7 

1- ;u.7 1 U.3 ·-
1- 27.9 1 72.1 

-1 Z2.5 77.5 1- 22.5 77.5 

A ....--- d9 • ~ de lo& octwnta, et perfil de '°5 ha"'°'°" MTtpeZO a ~ la naz6n 

.,..., llC::ltia de laa tienco& tNcil6...,. fase de ree~n deSde 1~ as.eendliendo a 7.03-. hacia ftnales 

• 1888; .. bMede c::aplel M inCntmentó mbido a ta ~n de lo5 activo& nsicos.., 1987-1988: la 

~ wncid9 ~~·y la tasa de ganancia br9ncarta - ~. pof' tarwo'" al.., 

.. ~ .. pnnc;p.l-ct.•-cr-o.elrift9o-•--~ w-(...-6) 

42 Op. dL f>6g. In 
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-·= --•-l!eLA~~lltCIOIL-U::.-1-·-

-=-----
LM ~ ,,.............,,.l6nlil:;;¡¡ y ftnanclera s. prepararon para la ~n y r~n 

de,....,.,..,~ . ....,.. toa~ af\oll. m a cMcada de k:ti& ...,...,.., tos. ~ ruecon 
~-UIWrllmn~,....--...aeliN. te. ~d&Miftoat~~ peQarWI ~ 
"- ..--. .. wlDI'., ~ c:l9 .,_~-la r.torrna tenlan.,...., propód.oa.,.... ~ i.-t ~ 

~. un. ~ ec:ion&mk:a y por llnde una ~'6n: res.cale de \aS ftnanzas pübk:as, el 

fond9D d9 .... ......,_~y'- 1WCrMCii6n <»un fnll!l1'eado nnanc-..o mas sólido. 

1 ••• a REFORMAS MACROECONÓMICAS Y F•NANCIERAS 

se inlala •~ca 1w. a-..wMndcAe hAS-ta e1 pr......,... se dlnarrola en un petlodo en 
.... ...._.._ClmilCribeC-..unddD complmlo: ·~.., 1iae7-1988, am'da &aeoanon"\\• cr.aó • 

._..._. Cl9 1.ft. _, ~ ..... ; r-*"8ción y~ dM Producto,.,._,., Brulo (PIB), ..,.,_ 191!18 

y 1992 a une IMa 1119 ~o de mA.• d9 3 .. y , ftnalmente, ~o y~.., 1QQ3 con un --Pl••o .• ,.. .. a _ (.,._o2y3J .._ ________ , __ Yll----·16°n1_ . .,.,.,..._ 
.............. mpllaily -~can ea. clrct*-~ d9 E.U.,~--..,.,.. 
_.... .... _......._..,,.......,111tc::91, ~n ........... o*'._...._ ....... yraagn ClllGpodmt 

-- _(.,....,.3y7ygra-ty3) 

.. Op. cit. p6g. B\ 
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Glt.Ú'ICA 3. EVOLUCION DI! LA C-TEltA WIJICIDA Y EL MARGEN FllllANCIEltC 

(tN5-tff21 

19 '!'9 19 19 19 i9 '!9 'HI 
MM87 .... ilOIU92 

FUENTE: COl9910t1 NACIONAL •AJrtCARlA 

cu.ar.o 7. -ADCJltES FINANCIEROS DE LA UNCA COMERCIAL MEXIC.,._ 

c1--1n2, 

.... .... ••2 --- 9.43 8.111 5.59 s.es 

Hecirl 1980 la Economia Mnicana se presentaba como una de ias ma:r. cerradas v prOlegtdas, k>s 

~ ll6lo -~ por abasl~ un nwttcado c.autfVQ. por 1an10. par-a destacar"'" malena de 

~. ~ tuvo que pon~ al dla en cuantc al quehacer t!'COnóm.co: fue -entonces en la 

""*1nil-.....on ............ Cl"9l'ldo 5oe puso al E51:ado en ef renglón del proteccionismo es.t.1tal y empezó el 

,....o d9 ~ Económicmi, ~ culmlnaria con 6a f"ma ~ Tratado de Libre Comercio oan Ea&ac*Js 

tJr*9m y c.r.M: can 9lllo la Eoor.xnla Mftlcana ha carnbudn. ~ esquema e!l poder" compet:tr, producw • 

....... )".-...;no SOio~ M10 que se empece a producir-et. esta fonna: sm embarVo. ein los at\cM 

d9I ~ .-•"bWz"*r se logró c:reM una inctw¡tfim nacional debido a que e4 Gobierno aplicó lM'M wie de 

~ .......,._ a fCJrllWr un emblft1le empres.MW; con el C11Nre de fronlet"aS 'I 6os crecMllS ber1llos se 

,_...- un ~ ..._....... et cu.e ~ se diUorMonó pof no h.tler ~ ~o abierto a la 

==•*'*'**· 

.«• 



La ___ .,..,_,...,....,~-.<!eun~emteun:i 

.... nwwwwww••*= ......._; y por- el alrO ..._ reeldad •ructutal ~ irnplrd9 • ~ durad9ro 

.................... -.....= ""tMreMn·"S?x MMllDWus•wmºPX" . -En 192' • ECIOrllll:llftla-tu. .. -.cerwtn de• ~n: Of1c:illll•• .. se dijo que~~ 
...... _______ .. ___ , ____ __ 
,.,.. ... ..._ ...... ,wwwumilflOil1.-he_......•._..,.......,. • ...._. ... ~ 
-,,·~---....-.--. --...--.. ---··----:-·-·--.... - .............. _.,., .. ·-· --manodig1181- .. ~ ....... -.....dual, .. 
:ws -- ... - "'*--~ y ..... de~ • '°' ~ -~ Cll'W' ..... UC ..... WWW_...., _ _... cr.-y loe.....,.. nanww1191S~: por- airo lado ta~ camerc..I que _____ .,.__,,_ .. .,...__y .. __ ....,decamtoio;• 

_....., n 1 =•--9'11;:11D C01t11oeclw ..... C&1JO ~ .... m ~y e1~arecta18 lqUdez ---··--y·---"·--·-· -t.. caar 11 =-a,........._ le~ d9I -.ctor finMcMD w'-' ..,..., si no tusa.....,.•......,. 'fn y .. p; ' *"'1nD • hMJt del olgopalic f"~ pennhn .,._,, ~ 

•• wn'69 ..-.. c1m1 nmtr: up (lla w• ...., •. _..), '°5 aW1.areS de .. reoesl6f\•.A 

S. ..-.. GIDftlD M8'lftdG abflliwo • ~ económico ~ de \#Wi tas.a de 6ttl. en 

Pf1lll'IWl8D ...... • cxml..,.. ...._.,._pera ...,...., •~ en et m.rcado l9bDlal debido • ta ~ 
_,, ...... _ _. _ _,, __ ,982-19811. 

s. ____ .,... ____ .. - ....... ---8ntomode 
... ,....._ CQ&WWW ...... _.con ta....,.... de• eoonomla me;orari.-i .. ™'~e» ao.. ~ 
--,, ... - ---;·pDJ.,... puno......_.. ..... .,._ de .. .,.,._,,,., -___ .,........,..,caitDpluo . .,....,,,_de•-•-• •--Y•-n _____ ..,. ___ ~ .. - ...... -y .. .._.do ... ____ .. ___ .. _______ _ 
...-:u=-• s ...... .....-~ • .in~ • .a.-..-. .. ....., .. ~.,... 
...---... --lD~(2.-). _(,,,_,,5) 

COMO M M wnldo ~. la eeanomla mnicana N aulridD cmnb6oa ~. _, la 

....... _. ........ ~ ........... ~.-..m..- ....... ~lf-=ho-~-...-.----._.. ... _ ... ~ ... -............ --
~.., • 1 • 1utt.- •corto y...._., JMaG..,,.. et pno..,..,. nwrc-. ~- Sin 
-.i.•---nwww __ .,..oj6.._.__,,i_en•--•-111111 . 

.. Op.dt..¡:>6&82 
•ep.dt.,¡:>6&82 
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La___...,__. un. "9Z. mb su edición al -..ro.....,_,, Y9 C119 .. ....,._de pegaa se 

.... - .. -de .... ade20mrnd.-e1Hpode cambioquasl lijo, .. .._ de-de la 

.,._ __ .. ___ ..., __ ...... de~ ... - ... -· 

Pcw ........ ,......,.......,..... dlil-...m. finenci9ro .... OOf'N) ~ .. ~ .. ~ ---........... ---... --.--•~de ,...._ ........._., fundOn clt' le ..,. di Da pr9cios., es decir estabilidad financi9fa. waae (cuadro 7) 

Le ~ d9 l'9lllriDci6n a9dlicil ._..o t. defi.ciun8do la economia como ha tncr.m.nlado el 

co.ID ~ dlll ~ y ~ por alrn lado t..w\a ~n m. ta •- de cr~o 

..,..,...,, .. ,,.,_.. ~ • .ao • RC9l9 ~. por tanlo et ·..aor benc8l1D no puede ser­

.... ...,__ dll .,_...o y 19 lnwllnlOn en IM"lil eoonomla ~. 'ioino ~ c:onr;:tiición de que .. honmlogue el 

...,.._........_can ... .__~ y w regule &íl ~ oligDp6lica cMit n..-cado 

-·· -(..-08) 
o. Gin> modo le dMn9ndm • aeo.to dBtefmlnañi que tos gr.ndes ~ r~ 8P'O'lill9Chen el-----· .. -· ... -- .....-r can - ....._.,.._al""°"" memo . .... ..., ... mlPr'O,......,... y~.,...... ~n confrontando~ .a c:rédlo no 

-· RETORMO- 1 -80NO .. _ •-.c:•llOI ACTIVO 1 ·-llOI 
ACTIVO'IOTAL ¡ -80TOTAL 

~--- 3.15 t.t• i 3t ... _ 
3.511 _:;_. ----~- 27 ·-........ ,, ... -· .. 

HT-- 3.•t o.n ,,. --- .... t.39 1 27 _:_Y __ _ 
En .. - ...... "- - o - --OMxlco.-- ... 

~ - h9......,.., cllllillD • .- nD - tm podldD ~a. coMoa al "*"'° ti9mpo .-~ 
___ .. ___ "-___ ... __ .. _....... 
...... ,_, ........... oanlinueml ........... .., ........ dlt c:recirni9r8o,,..,. ...... C*c:8 .. ..,.,; 

.. Op. ciL, pAg. 85 



esto eignifica que se e'Sl6 eonstru)"endo una n1Je'V3 base- productiv3 e int!l.letri:JI en ~ ~ores: et de$1tlo 

.. ~ .,.,_ un p(OC9SO que es de natut-.za estructural y ns.ic;I, y que lendr.i efectos tangibles a 

Wgo plllZo, y Ol1"o que ftige resultados #vnedialos para impedir que 19' programa an1iinflacionario tenga 

.recto. ~ sotwe la ..:onomla. 

La cunüOn radica en que la micro. ~a y mediana ernpre---a se ha constituido en un ente 

nportador. ....,.., estrategias. de apoyo para el desan"oUo como 50l1: Crédito Prererenclal, Sls:em.:».s. de 

o.anltaa, E...,,.._ Fillc:allls, Promoción de lndu:lllrias ~. Ampio Margen Legal, Fomento a 

• ~. lnD9ntiwae • ... Emprn.aa Edos.a por mencionar algunas. aunado a ~o ftnCanframos ef 

rema de ta e~ ,,.,.. que pueda incorporarse, tnregnirse a la dinámica de fa producción y de 

~ y con dio generar rna)'Of" riqueza, mayores empleo$ y mejor dl511ibución del Ingreso; además 

~ .., desan'OID ~ suficiente. un entrenamienlo distinto, una caPftcitactón de 

entranar af ~ ......--- para q&.- ftla se ~. cr.z.ca y compita in1ernacionalnwnte; adk:tonal .. 

.-o no di9b9rnoe dejat' fuera • Ja Catidad Tc:at. se necesrta hablar de Elc:cetencia, et. programas de 

..._..,_. CKnica para la J'1'N9djana empresa, seNicios profe&lon~ .::amp¡ttitlvo& a: ~ido de ~.a. do 

~. '* ~. ~ rlMlales, cuesaones de enseno. cie ~ra, e1c., para una tnefCr 

c::apecidMS de producci6n • lo cU9I ,.,_ sido dKk:i acudir, debido a la fala ·de e5tos insfrunwnlos. toma la 

~ ef e~ de Nacionm& F"snancien P9f'a incorporar a tos gastos en capaeitac:;dn. en entrenamtento, 

"" ~ ~. a'91enciil tlfcnea; ~lmenle $9 neceslta ac:cede< al costo de capfl:al 

oompftlMJ perw que &a 11..,....11Q:w:;ión y la ~ión del Sistema Financiero Nacianal cobren 

impoltalO., )9 qt'9 ... ~ rnmticanas que requieran competir en ia producción de btenea y servicios 

~ d9 accedar, como Jo acceden a otros. a costos de eapttal tambN!on competitrvos; para esto más 

.....,_ ~ de mercados Intermedios. de v.ilores par.¡ medianas empresas o de sociedades de 

inwr'Sión de rwnta f"tla para pequei\a$ empresas. en donde se ccn,unaen valotes dnldJdos por 

~ ~; ~ nio es importanteo que se abran ~•os metcados nueYOS quH 

cMsil•WtnNdiwit ...,.ibl9ment• ef f"rnanciamenlo. ~ su costo firnsl 31 i:.r;,uario y qUt! Je permitan 

a .. .,,..._ eccedel" c8da W1Z a coMos de capital nQs campetltlvos; las UrUooes de Crédilo, las c..jas. 

dlt Ahon'D, _.... ~oe Piia noaocroa muy irlleresantes que reveian allemauvas reates de participar 

.n ef ,. • .....,.,.,.1IO con "'*'°"' c:osto d9 int~n financier.I; lKgtt que ~ Sistema Financiero 

.. _... mod1;;11i&Mldo, lli9rldo e8da wz mas ccmpetitM> para la micro. pequetla y mediana 

...,..._, • ~ que ~n sJgamos levando a ra emp<~ grande y a ta median.;¡, con 
~ •• 

2 r 1 .... - mercados intemacionilles cuando vinc:::Wamos estos financiamientos • la 

--·--•--i.--.presan1eyfutwa. 
A --del --, ,.. ~ fUI.,,_ dio-"'°"" no~ seguir s-pen..-s 

QGfT10 SI .. Mln::ado ~ no niatiera. La produc:tMclad y ta calidad del tn1t>ajo. a:;J como el grado de 

OCW\JrA .., irlllll$ de lo9 pntCiae de Jo9 PfQdudos. serán evatuados pc.w e4 mercado mundial; ~ termina 

...._. por ....,_.. WlnCiDne9 ec:on6micas a &as ~ de las ~• intiemacionaai..s. medidas de 



.........,. • * 11 •-----In• de~- Sf -- ...,,.. no :oon -=---- oarno acurt6 y CICUn'9., to. 
cwe....._. 'E a~enl9 .... ui::80n ele i111 ......... w -.O~~ ... d9cir". si --------.,.__--....-camo-.,....-.:siln 
04UlliulW_IW ...... J'.:in ......... ......._, ....... une__..,,......._..., WW-=mrwnl• qta 

.... ... • 1 ....................... o lllrgo plRo ., .. ,,..,... -.no .. ami .... ,.. 

-.....------... grmn-hA-•oonlrofdolaln-:la 

_______ º __________ dela 

............................ ,.unElll8dl:»,.....Y~--mtT..-..Od9L-Cd'Mfcto . 

..._.. ..... ,_ ..... un M'wTo tntwno ~ ~ cubrir las net:9 1 • de il'Nltrsi6n y 
___ do ___ dola-;""' ....--. la ---- lo ha 

..,...... .. ...., ..-..:U...,. m•4*=•=aw MI gasto o n~ ..._ dltra ~. 11$ de 

........................ e.a.to"'°'* ....... de .. V9r1la de~ b9ncw ... y de la 

~ ... ......_ ... ._..,......., se~pm-aw.eguir~elmontocte•deuda - Lal--dolaa __ ..,..._ ___ do.,._o.i.,.,........,de 

....._,...-....,•par_,.,.-. IDa S-'- ...._., M1 Je,..,. f8CI_. ~ ct*Moa ha.ta 20 al'tom. o 

..... ,_. .. ..........,, m ....,_ ralc:99. y ...... dlel't itl4id9d y pluos P9f8 tocM cine> de Mtculos 
_.,do_ .... .,..,- .. _.,._., .. __ _,__ El _____ ._.....,...._ ... .__pow __ __ 
..........._,......,. .... -. ctss DCXÁdii! IM ...,,..._ ~ oon ~ 9lltl'W1jllro o tal8lmenle 

llW•'**'lllw:. tl9 ... .,,...._ ,..._... d9 nwmc:.na.. que ., lc'9 aftas cincwnla montaron au plant8 

.,. • .......... oon ca_.. tre= ,.,...._ del viejo-~ sin ~ pera a. 
WS .............. ru. UIWI ~ ql'9 dl;D; a _,.... ~ con limll8cionea laa C..-. hen impedido un9 

ucdL: a iruncml'lb6D ........... 
La .......... aawWC:liill., ...-.:O o....._ con capbf ~ ...._, nwtDf' ~di! 

............,. no_. can ._ ......- to&8lrnenle rnnicanas. ~ mewari. medillna o pequel\a, que Mt esUin 

........... • ........... ~; • una rinpm +w• d9t gatllimnla, '*9 111 r~ 

................. -~qm.-.._, ............ ~,.~-~-cn.is . .......... ,. ......... ~. 
Pma .................. cai .... lelll::aa: 

t) ...._ allr9 ....... d9 .. ..._.. o.,...._.,.. que se.....,..,.....,., de cómo w• el futuro -

...-.,-..--.., ------·­............ Lacue.-UULS_...,..dllnlrv,.twr.• ... ~dlfpi919 • ...,,..,.. .. ~ .. 
_..._, ................... ~- nwcedl:1Mn prt ................... .. 

._...,__ ... , ... -----~ .............. .......__.._.... ......... ... -..-.--.,----·--·-- --



-· .... - .. - - - =•-es ..... ~ m$s !mpa!lante 3~ 3 m .....---· i.-------con la-l"llOClonallucln de -.,_.,_ -..- .-.-n .,......, ....,._no ....,,.._6n • .. ....,,. atra. 919QUir'An ....._, atHcl ... • tMrC.00 

~y 9*' qua•~ no-..._...-... L8 """' ....... ......, ...... un. n~mA6n ~ ~ 
ewa;;ww .... ......,, tecnolDgle y nu.w ...,,.._tr.ciltn de • ~; ta mudliH•ti&a:i4n Pde ~ • 
.,.... ...,_ da C9P1t11, • ""'9Vn tecnc*>glas. tanto como a ""'9Va• t~ de 4dminiM~ y 

cwp 1;..._oorno .. ~tala& d9ber1 ~ • • r~ de•~ y flQl.lipo: m. 
.._ PIS ...._,. a ............... d9 ....... praductN9 .... _, 8dquilliciOn de ~la ... 

............... • .. ~y110iiJdw;1b& ,,,......, -~·~tormasm 

mu• O 1 y el clnMTallo de nuw!la ~ compeUUwas, aon m. .unto-. en .,. cu.lea el 

...,.... .,.._ ~. El twchD de~ a•.,....._.. no se tr-. de inWftir dinefo nU9WQ en el que 

noM ..._.una ..... a.na ... ., N...-o--.no acan6mico, que su~---=-- no t.nga ~. Y-----•--•no--•-•""'"""'· 2)0..WWWc:wnblo9~quey ~n ~~a AMs clr~- Se plant- un 

~ - .. ™'* • d9nllO y , ...... de ... ffOf"lletaa. e4 esquenw dm ... ..,,..... empre.,.. de oan.n::ilD......_ _ C9dll \flU. nmyar, .,..o..,..•~ en Mllhico de Ufl ......- d9 ~ ~ 

d9 IDe ._ ,.._. ~n ~ lo9 ....,.,,_de conipetencla comercAll en el mercado tnterno. Otro C9lnlltD.......,........,.. con • lrww'816n E..,.......; la compatellCia --' fuerte, en Wldco se Jns&alaran 

-de-...-y~-.--n·---­rn•--<-•---.·----.---·-·>·•---­_..,..euc+a...._d9_..~pel-Ccmpbl.f"11•d¡¡¡¡¡1 ... 11tu,tec:noklg .. y~). 

Dll ._ cm...,.1111: u ~ ..,.,,..,..,, ._ ..,,...._. QOrllO 80r1i lla c:omp.tencia. e& ma'J'Of" mercado 

... ...,.... ...._ d9 ~ .. u.ne t8mbiltn ea 11iOdlfic:aA6¡1 de•••• llia, el cim - un 
NIO d9 ..,_. ~ ,,..,. .. , ... cl9 com.r~; ootno ~.,, .. ~ s-r-. ~no__, 
dn n $ ; .......... ..., d9 rnlfC8lnCI• QUe - wndM'A Y si .. fCJl'fTa de 11d9etw - por .. camjno de .. 

~o la fuU!k'I con~ dlll cndeftor, -.i es a tra"6a de la palticlpec66n de \a• em~ 

CAWiM ••w o 9' ~ Pftlll99I" ,_-si.,.._ el n.rcado. EnlD--··-----·------­-.nzar ww ~ de ~. «» ..,.. ~ y --- crwc:tenl• _.m.ra .,, tos ~ 

~ --* oan ww eoanomta m6a ~. capaz. do grM'WfW un ingrft,o lld9t::tado de CIMsas en 

fUNliOrt d9 IDa ~ di: manedlll ......,..,. dlll proyecto de cambio ..uuc:tural; .,, uro. cuanao. --.--: .. ____ .. ____ de~ ___ ,_ 
,....... ............ ~ ~ eclAllOnm; .. ~ un. ............ ~ S*'9 .. ___ ..... -.... de ·-.. -..... - - ..... - -· """ ..... --
llmpu;a:oA6n •~-......ro~; ......... neiMi adu ... ,...._ dll opweci6n dllll ~ dlt ___ .. _ .. ______ ..... _ .. _ ..... _ 

.. , 



-·----... -----= ··------.......... """"'---"'°·"'-·-.... --. .... ............... ................ ~ - ~de iquidlaz, ~ ... b9l'tca ~ Uflil --·-·--·--· atu-••-·---N--.de---.un~enta 
www 1 ... ........._,.~.,.no twceWlamilrnle es~ oon • "'*"'-1 dlt acthos., _________ .... _,_.s. ____ ... 

, .. e&dsu •• • • "•••wdlliiilW ~- q1.9 podl1• PfOllllOC# quj9brM a1..,. ~con fil ---·-----,.... ...... . J> La~-- euc.-u ..... can •wcc....,._ flnencilros ~. 111 banca~ conc::end 1o$ 

--·--., .. TLC. - """'°_...., -· - - con 
------- ... ~---._.. .. __ .. l ...... - --~. H*l9 .. ..,.... ... ..-.... dlr ..,..,Kl'idn .., el tipo d. cembiD y*~ del 

...,. * •.....,.. • ~ oordlnl9.-.. .. a-.*~ •ad••**~ 91\ et aector --·---· ... ,,,_ ... _..._....._.._ ... ___ CG1•-·-··--
m1 .. -..dlll,..,.oan wa ~~de~ """1Caias compeHIMls ~es• 111 que,,...,. 
• ....,_ .......... EMD,..... de ... ~ de fu.rte ~nen el de9enolo I~ )'la 
_______ ,__ __ 
t.4.4 llODeRNIZACION l'INANCIE"A 

Le .....,.., dal .....,. a.ne-to r...-ao • su .-nctl.K8 de tnr9'cedo ~ a la cW LWI 

.,...._., - lmjlllo9 _._ _.. • - no -rociero d9 • .....,,_,,, •• i.-..... ,_.. 
,_.,.-do....-. - ,... - y foozat \M\a aslj¡naolón dpf- del ahorro - "' de -·--·- ,_, ... __.. ..... ,,__ __ • ,._, ............. ..,._.. ~. ~ oonatl...,.. .. ~ ... ~-
Le 111.. • ¡ ......... podrM -----~ro~. *donde ....ua.1~ ...... auperior 
cu:www•walOn del~. o,.....,,..,.......-,._,.,,. de ollgapolo. A nn dlt conrronc-la~~. ---------c:u.im-: ., ______ . ____ (8.112"--ll••»_ ... .,.,.. ........ -
.......... _c::z.ta.). at--•--... .,...,.--.. ... ~-·---"""_,...._ ·-------... -· .. ---............. ,.. ·-----· 



4) .......... • 11Ws66n tectztea;1ca de procesos ftnanciefO!I d'!' punt3. 

De .... ,.......,. w ~ CCMtro as.p9Cl:os de la modernización financiera~ son: 

1) Dm~ 91Tm-Dmi LOe -RCADOS: i.s autoridades - .._imieton los techos 
a ... a- d9 .._.. 90twe ~.et~ legal. instrumentos det Banco Cenrral para reglMar la arena 

,,......,. e incidir.,, loa prwdoe ~: al mismo ttempo se rue efirrnn:Jndo y se estableció un ~imen de 

CCAllciilMl-de lqukiez. el cu.l fuera rwemp&azado en 199Z por un slstema de reservas bancarias ef cual fue 

........,_ el 25 .. de .. d9mandll de ~; liberaüz.aci6n de la maY'Ofla de los instrument05 de 

il•11 U• fin9nci9nl; ~de k>s segmentos de creditos obigatorioti o cautM>S y devegotadón 

de ... ~ q1.- las firmas de seguros cobraban: para garantizar la soNencia bancaria y la estabilidad 

~ u establecieron una regulación y regfmenes de c¡¡pjtaJlzación en consonancia con el Acuerdo de 

S..... 80bfw ....._ a oapilal; repriwtización bancaria y ccmstitución inmediata de holdings que combtnan 

~ tipo9 e» ~ ~; cancelados k>s canah!os dlt cr9dilo btancalio oblig:atorlO, el 

fil•ic:illmiwllo def cMficl flecaf pas6 a depender de las oper.tc:Cnes de met'C3do abiefto; de tal manera que 

Widoo ingreeO .., ..,. ~ etapa de poflUcas monetarias conservadoras. la cual se fortaleció con &a ----·--·-·-.a de 1994. 2) &..-ltAIJZACIOll Y ANltTUltA CDME"CIAL: donde lo mas r.-Vante es. trues neur.u.s; la Inversión 

en -=c:iOrl9e ~ lbrwrnenle; ~n de serAcios financieros y libre partic;pae,on en todo11 fos 

~oe. lncluao los cetes. acx:eso DmH:ado (30% de las ~iones) • &a propiedad de corporaciones 

~y....,_,- perticip9ción dM ~ extran;ero en Jos circuitos monetarios y financieros nacionates. 

:I) LA caac:mllfTE lllTERNACIONAl.JZACI090I -L CAPITAL FINANCIERO MEXICANO: dOnde los 

bertco9 tienen t4 ~. 11 agencias y 21 oficinas de represent::1ctón en el ewtranjero, re.fizando 

~en 13 ~ extranjefos, p« k> que en el periodo 1991·199~ se sel\a'9 el retomo de Utuk>s -----·--,, LA --- DE L0a CIRCUITOS Y AQENTES FINANCIEROS -DIAllTE LA 

CONSTJTUCION DE l«X.DINGS POStlltUTADA l"OR LA POLITtCA DE AJUSTE MACROECONOMICO 

Y LA RllPRIVATIZACION~ Asl el alo precio de compr.a como pl'oporcJón dei valor contable, oombinado con 

la~~ de e.pi.al, obligó a los inversionistas privados a financaar y~ con íondos extranjeros 

a. campr9 de m ~ ~. ~ r..,. ""'9goso, si ,.,.. toma en cuenta que en ta poltlica rn.croeoonórnica 

- .. tipo m _,_ - pecto-11nela, el cu.J tendra que ajustarse 3 la t.,.. de equftibno. 

Loa nunoa banqueros oornpraron negocios que habl•m mantenido t¡¡s,¡¡s de retomo att.s, .._.,..cwldo flujos de ingrfto ............. ._ ~os compr.sron licencias bancarias m6a que actrvos 

t.ncenae. - decir, q&'9 el V9lol' preMlnte de bs bancos esta muy retaclonado con su valor futuro beSado en 
.. _____ _ 

En et ca.a pmrticular def aist~ financiero rnexK:;¡¡no dada la conducta oligopól~ de la banca, Ja 

•-••-=*"lnn ~ no ha reducido la inestabilidad financiera. ~¡ no que por el contrario ha aurner'IUKlo. 
~de qa,. en 1"87 decreder.I • su punto mas bato, la razón cartera ....,.,-.cidalactiYo ha crecido hasta 
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__ , __ , ______ ent9112-tllll3.-(.,._7'1--3> 
El __ ,__,,,_,_, ___ _,__""' __ n,yr._ ... 

----... -- , __ ,982 inll-..;oron al - - • ·---..... --......... --... .,,_..,..,.,. 
Eft ...-. - - - ... --· ... '--· ,. ---- - y .. uws ................................ bllncerlia ... OOll~. ho6dlnga y .. ~ rtscal 

=-•=••• .. .......,.~una~~.,• oamoe o:w•....-.WW del a..a.&a. Loa 
........,.,...,.._._.__~....._.con1raM"N, ~.,.,_., tanl0c:l9 ta ~en• 

~Cllll~ 1-* W\ ,,.,.,.....,_.,de~. oomo • uru or.na e#~ y r--. de inteork --· C-_dol_ ... _"' _ _.,con,_,..__,_.,._ 
............................................ )' .. ,,..,.,..,..edotTNnan, -~,_ .. ,ipo .. 

- a ,, ,,.,.,.,..,.,_, ~ .. ~" cM grupos:"°'__, .... prgbetlllr que.., et 1u1uro ro., _,.. ____ _.....,__ ... _c_r......,..,.,.¡. 
Lll ea: ......... w1I .,... hoklilQla pal' nk:floe. .,._:if"IC!Oe d9 ~ (lwillUa d9 c:t"édlo, 

--.--.-.,...._.._._..,.,..., -· ·-.--}ylendnl 
CIGlllD ~.,~~:•el.al por..,. c:llbe ~et StW. o mas dref total de tas~ . 
.......,, ........ m ......_ P9IO no..-..,,....,,.~_, el m.rn::ado clr~•- Tanto las ---...---.. ___ .. ,__....., .................... ~ 
............ laia ~ .... OCNI ...... Od Y que le piup:>iCkJtten renlal>iMdíld a ~ pfaz:o; reducft' S\.1$ _,.,....._,..,. ___ ,_,_.1ag1-·----... 
~ .... f'IUMllla9 ~ .... ,. .... .., ...... su .,,...,.._; eWww' .. ~ gerWICim ,, la -----,--.,-·--·--con•-clolO __ ,_._, ____ ••-""""'----·-.-•-

.-...... ElllO .. __. tll el inmalrW .-c:tU9llu a.u wt.iOn v ef reto ..a camolo. no .,...,.,... .r paa.ado, pera 

,..............._..,__. au ....,... Por.__~•• mano• tt"WMTM'P' """'L 1 

H ssm me a 
N ........ ....,._.. * Clllpttail d9 ._ .,.,.,,,_,, .,_..,.,,.,._.loa.~• 161 pino"""' ----___ _._..._ __ Y'••---•1oe--

-· ..................... ,,... .. ~~qu9'-----........,.-..,.;c:-..• ___________ º....,..,..__ .. _ ... __ 
r • •="*' *"* dltle ..,_. mur ., ~ _,. ~ • q&mre ,,__. ... eport9Clli6n ,....._. -·. ,__--·-·--·----.- .. -.--­~-·-· ..... _.....- .. --,..---. 

.. 



.--. •uuzili .............. ~. hmb llls cmm de balsa: ~n dtseftar ~ -·---o-----·--·•­...._.o..,_=*=wlw,q119Wt._"'9im°~sw-~•--~wm.Q1.------·-----· ---·---.. ------.. ------.. --·-º ______ .. , _____ , ____ 

.. ,__....,*™'"*''*.,.Po~- t ..,...,.,.. • cimpbil, •,___....de••=-••*= 
m .._.....,; ...... ~•cea._.-...,. a...__. p(lblil::8 • .. .,.,.,_ •.,...,. • rm _.. _t.a. ____________ _ 
-- Le~...._,... d9 ,_._como .. ha nwndan9do ..,.....,. .. ..,..-'* campa..ao 
pu11 .............. ~,.......,_........,_; .... tipo • .,..._,.,.......&.-. gr_.. ......... aallil!O_.,. ____ ....,_~;une de...,.~ ew ...... I .. .._,..., imporWlte 

..__ d9.,,..,.., .. ~ eoon6mk:io de WJdco. por ftlo lf ,,... dmbe d9 w ~wlo y, s:-'" 

w, - ._...., -._.. m a• w ~ pma au ........., y ,,...•••WitlO en • '*9rU 
........ ...._.; .-..IOllD, .... enloamon-*-....._..,loque• .......,,.comerCl9f y .. .cuerdD 

bllll9f8I omt ~ l"**'9 - ............ ~ ... ~ ~ ,. par .... .., ,,,.. 

cae a• 
Le.__.,......_~ por w ....,.. ...... y~ de insumos ~. ---.... --................... -- .. --y .. --

~il'Wno ..... ~ .. ~~-~de~~. gfttiOn ...... ... 

, .......... -----.~ .. ----... ---· ............... tipo dit ....,_ ,_, lagrmo ....... loa ..... de .. Clril9ilia,. .. cr--... """"'º 1111 1dlld 
m - d9 ~. eal como• w..-: y can.& .. dlll ,.. .. ..,.,...,..,, .. ....._ ~ -··-- .... --.---, .... --~ ... --.. -­~.mil aamoau~P9f9 btlKW'~...,....... de inlegrad6n p¡ua poc1w,,...,...,......, .. _. 
UpuAllE ......... _.nfNrW_,........_...._~: 

.. .-........... ......_ ... con11nm • lnnowdOn. proce91D9o. _ .. _______ .___. 
--------- 1, lnlarnwci6n ,. .................... .......,... ~,.... progrwnm -..--.---------Y-· ------Y--.-----.. --------.-. --....------ .. -----.... -... _.,_nnn ro.e--•-------
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xu ....................... ~.., ,_.._,,., .... ~ ........ ni........,. --
-·.,,...,._.___..,ni---- Ea•-·-- que la - • ,_ ,_ 
.._._.._ ... ..._.. ____ ._,. ... ___ _ 

Enlll ___ ..._,.. ... _,,_,._ ... __ ... _ .. _ 

,..._ ....... ..,....., - ,._,.. d9I ~ .. de c:onocw cómo olller'Wt' ~~se _º ______ ,. ... __ 
El......, ..... ____ ... ..,_..-._..111-.-r-..ID -·-------... ·-----·-""""'-.. -----·-------....-0-dlo...-peronoes .. .___ .. ______ _ 
-..------··--- ... --. - .. ,.__, ~ .... Olllllrllw )' p¡w ___ , ........ ..,.....,.., ......, • .,. _____ ; - dllcif" 

C#n'AL D9 Cf9 10.. ._ ...... _,.__, ___ ..... _ .. _ .. _" .. __... -.--... ----------· 
tA.• EL _,,_ ~ MEXICANO Y EL TRATADO DE UBltE 
CGMmff:IO 

Ea OIDMCln dldr' ...,. et TLC ~ y ~ loa ti,,._ dwllro et. Ir:. ~ re 

Cllw• ... *• ._ ....._ ~. 9irt.,...,..., se tw w. ~ ~ dlt Wxico con 

-~1'~-

ttEn..---- .. - ..... -----·~· 
-~r-=-<-er.--4) El---c:..p ... -----·E-U-. ...,.211.ll-1'8U---7-... -.-... 1Ma __ do_udao, ....,_ ____ ... 33mmdy _,,__. ___ 11XD-.EI ________ _ 

?s.---~=---do.,_(R--ofC_y_~,_...­
of~) • ~..,. ...._......., .-wwwc&dWt•• .. 75., dllf W> c9 kJdD et......,. 
--.En1_ .. ____ dolPIBr...do~onE.U.,!55,. on 

C...-W._.. .. ......._ Lall ____ na• ,._~en .. .._ ....... , ...... dlf PJB f..,. d9 515, 58.1 y 

*'-• .... 
0.U...dol------.E-~fue-,,_¡--PNll ylllf86n 

Pi 1 a.d9ZZ.70;m1~"9cle43.2'm.d9JPfB )'Mll'UOnJ#Lcl •t 1fu.d922.70; pw11 

...... Aa .. G.ft •Pl9. w ... l80n111Wia • t2.2Mli. Por...,, ,_.mdadOIEll"~ 

.... .,.., -~M.2------~-,......_NN,..UW ... IO)'t.8 ........ ~. 



CUADRO•: llAlllCOS l'WDICIPAU!S: ESTMICS UNIDOS, .-xico y c-.t. 1ft3 

~----·----· 
p,...•eecoe POelCtC* 1 CAftTAL 

ACTIVO 
1 

ltETOIUIO "AZÓNDI! 

-E CAPITAL 
1 ACT1VOS -·------caRP 25 1 ·- 17'3U 1.50 r 11.11_ 

29 -1- 7752 

1 
211 U!t : D.N -· 

!,!_ __ - 31 1 7- 1:182'93 ... 7 11.3 

_.,__ 
35 1 7174 119151 1.17 11.5 

1 1 

---CORP ·+ 25 
-1 ~- j__17~371 -~. - ___ !.50 ...• l 1_1~ 

X 2'11 1285 ~! 1 3.18 1 n. d. 

i 1 1 
·-

240 974 1 37929 2.77 10 ... - ........ ~-- :::--+--:::--- ~- -~.!9~--+--9,!2 __ +---..!.~-----· 1 1 972 1 1. 17 1 n. d. 

! 1 ¡ ! 

llDYAL- 45 i 5435 i , .. _ i 0.05 j •.n -- 50 1 4950 1 ftZ511 D.02 

1 
•.70 -°"- 1 1 

1 --- 2'11 1 1Zft i 33191 3.1• i ,._ .. 
70 1 3- i U5•1 ... 1 ... 
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__ .. C....,.AL YACTlllOD9 LOSCWl~--·-m e.u.A.. e-y 
-.lllCO 
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!:.E.U.U. 

2t tA ........- _..,.,... - refiere a -. 'noitl ws ~: nWnl:,... ~ en wmco y 

c...M c:..:111quillr'I•aumodo~1a 6nlegraci6n de......,.., daSl!'S d9 ....._.,..~como• ----.....--.enE.U .. prewlecela_dof,,_,,_,llnancioro _........por la Ley Glna SleegaN de 1933 (la cual Siepllra a ... dNerW ins.tlucianM. rinanc:iefas. c.on 

-. •Upo• 8CllND v ,..-qm.-~>.• tev McF..,.,. • 1927 praNt1e 1a apmt ... a.~ y .. ,....,..,. .......... ~.,,..~. 
3) Lo.........,_ d9nlro de est8I -imlBlrt•. es la ~en calidad y forta'9zai ,......_..de tas ,,... 

rnarwillls.: .-.o. d6l9I" ·~••icano y dólar~ • .,~- twgemdnico del dólar. par oposici6n a 

.......... dllld61s~yar. ~ cMI P9lliO n..icano. ~ liwaria ~ • 11-. 

..,,.,,,... con unm eoa. .....-; MI embergo, OU81 ........ pr¡9p9f det Banco de lil6moo y .. dlll a--., 
Cere8I • C... .,. f9lmci6n de au capec:6dml pera CDNJ'Ols la poltllal rrmnlltart9 .,, fomw ~ y su 
~ ..,.. _...,_.... ~ en ., .....,,._ de paigoa, lai ~ a .... negoc.:áci6n es: -ir.to -------y-·.•7 El tf9kl .-ciona1 o la ......... oportunktad para oompllllltr. !Mgnifica q•• cada palR ~ dfl'I TLC 19 

~ a ... ._..ucion9s flnander.aa de k>s otros dos socios comerciWes Ir.do igual af que reciben Sos 

~ y Glr08 ~ ~ nacionales.; ef trato nacional knpl&ca negación del pOncif*> de 

1ecip¡ocidiid; ,.. ir-.rJI:~ financienLa none:anwicanas podrán operar como ~ w·uyersal a nNrM 

~. _. Mnlo que loa b9noos ~ y nwndCaf'l05 estar.in sujetos a IA regutae'6n norteamericana; 

en ccw1.. ttlOn. EsUdc:>s Unidos pwm .. a les bancos rmrxicanos. que ya cuentan con 1.Wm casa ~ bolilta 

en E. U. oanlin&m' con sus ~.e& haala poc- cinco ~ ~s. y no podra eicpandir s.us negocios. 

Pwa C.ned6 no Ny \Mf"llafa adicionalJ. ya que é.. U. se los concedlo Wt et Acuerdo de Libr9 

c-ckt-.. 111118. 

Par....,M6xlcoy Cana<Ui conflan y esperan que la mrorma financiera en E. u .• se reaMce lo mas 

4 7 Clp. dL, p6g. 92 



._.,.._, ,. ___ iA 1 t Jm.,_....., ___ y,_,yet~ .......... --·-·------T.L.C. La __ _ 

....... y~ GDftlD - ............. -- ....... tr.,.¡g¡6n ........ .-tur. tat.I d9I -=tof" ---------200ol. _..to_..._., .. C- XIV---TLC; ... _, ___ un_ ... ___ mdll•IO ... ,,__, ---.-..-----·--y----------- 811 QUI MI 111111mi ......... a la ¡w. .., dllf mlll'C8dO da km ~ ~ 

....... ,. , ll a1a• ... prapora6n v.19 ._... .. tipo de 8CIMIMd .......... de que - ..,...__ Par 

....,...: .... • ....._ -... • _,...., v. de e a 15.,, P9l"8 In C8Sa9 * t1o1sa • 10 • ~. 

a t .....,_ ........ -.... ,,....._ • • pertic:lpK;ión indtvil:lual .., • men:ado. qt.- • • 1 .S'la para 

__ y _____ _ 

Lcm....._ .............. ._wwwy1rm .... 1•..._ .. pocaran ............ e1e~. ct.-o .. 

~ ,. ~ ~ ..... ~ '9CIDfW .., ... ,.,..,,.. ~ que to. lbenco9 _,_,·----... -·-... ----·:ni. dala..._dlll..._d91Da..,._.ylaa~~- C.... oor..-a lrat.lx:oa~ el 

........... que~ a E. U .• _. ef TLC m:ordlldo .Ve amboa en 1988, en el cU9I quedmn ...,.,_de 

...... ,or.m ......... ---= .. , ...,.... ....... o~ no,......,... pudra,.._. mas~ 10.. dlll tOlal de~ de una ----a>•11w..-............. 001$11Mnopodl'anceplWW-m6•dllll25 .. dmmercedo. ------atTLC_al __ por..,-lolgo,conftlo 

- ~ -- .. lllalW - ... 1 , y .. t E ri6n QU91N' ...... PGdlil" de olgopalo - .. Nnm 

- -; _, 111- - a .. nr-... -· .. TLC canllgura Wl ,_do 
.. 1 ... ......-o ... cland9 PDf" ..... - 111 ~ ftnlndilir'a ... ~ ,,...... - .. 

....... .......... pe *"""° tlnMdllv. -----·-•-doollgopa9ono-r-.zcaconi.--
----...------·--•,_.....,._ ••-v•-•-.EtTLc_ .. _ lo_ ..... _....__.._y-1, 
_,ca.... • • ...,.,9a11r9 a .. saer can m ...... • • nw.ldld ._..... _..,_ 

51_,.., ___ ......, ________ _ 

ca .. uu -=-~ en .. TLC, _, fWIC:li6n ~ conllnmdll a ....... r...- dllf rneRWiD .-..... .................... _ .... ---.,__....._En to f'°*"V .. WW' ~ .... -.-- .. 

...._y• .,..... m ......._ ......,.. ...-. • un prvceso a dalrucciOn ~. qm.- .... prOIClnO 
__ o __ ..,.._odu ... como_e1_0n ... ,..--.. 
_ ... __ ,_........,__ ............. ______ yal-ct. -----·-----=·----__... __ 
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__...,.,.. ..... ---.Ud .• .....,a¡w¡ucJuuw .. t• d9 )i*> dlt tW ..... bmlCC tnlnJdutD _, Wldco ._,,,__ ______ _..yclr--.El--
---yla.,._.__ _______ yel-...._., ...,...,, -~que--- tan,, teo7-~38....._ .... .ul6namoa, ............. 

~ augllwuu- .......... por t8nto e1 t9 de nwaa • t•7 .. dllcrwlO .. L9'f m ..........._ • cr-..o cw 11 , • ..._.., .. pñns ......... ,.,.,.._ .... .,......._~. eon .... ..,_oonllnuóoon• 
......_de ........... d9 ._... dlt ..,.._., ...__, ... .,. * rn afurwa • .,...._ d9 la s.cr..n. * - .. -.... -.. ...----· ..... y_ ... ____ ..... - S6ID -~ ,,.. llpoa de ~ a Cr..-0: Bancos ca. Ernisktn, Bancos 

" --y e...:.. 1'1$1 1 .... En .. -de1828 ... _______ deT_""ll9 __ 

...... _ ...... - ~.... .... d9 b J w d9 tndu9tr9s 9" pequmft9 ..-.; .. V'idm • 

---y-UD7w.._.,..el __ ~doF--n.1,S.A.,­
._,. ............... el ..-.. dlt • pequllft9 ......,_; ._ funciarws •www•• • .... -...uci6n _ .. _ ... _____ F-~,_, .. .,._ ... _ 

..........,. ••~•un 99dDI" ..,.,, ...... • hulto ¡:w a., la....,. d9I 99Clor' pClb8co par _ .......... -..----.. --.-En ___ ono6_F ______ v __ ... .,.... 

........ ........._oun.,._..mlNmD .. d9 ... ......_~.,...,.... ~..nlklm. par ---·Y""'""CG1 ... o• .. -F...- .. _ .. ___ _ 
~. '-* tMt -mrpil80 .. L-w- que c:nO .. FondD d9 F...-nio a 19 lnduMrt9 y de o.rw.ee. de v-... - U C....-.... F ....... de F..._.,....__,cnma. .. t•e11tjunmde t~...-nctt6 ,_ ~. 
•wmlL*4*».apu ay 111 1 *'i1Dd9.....--.~no~pm~·.M 

uL.,._de __ doC-y~-do1925ru...---

'- * ·-· 191112 y - la - - 3t ... - ... 1IM1, - ._..,.._ Pl----•W•-
.,....... rweur..cr--=-- ........... 11ir ... ~ ........ .........,.._ - En .. ~ - ~ - -

L-r .. --.. ---... - ..... --.....- ... -y ... _, cw•=-=-..•• lae pñnma., •amb9a dela bmll::adltd9p0sllo y m ...---. •la lrw'&IOn·~•• 
9Pw" cl9m9lo. tt dlt......., - 18411, - idradujln:wt ... '1....... ..... . - .... ----.u-•---·-.,__-.. ...,. ........ _._, ______ .. ____ Y·--·------
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amc::am dE& •.__.y ca=- l ...._.., "8 ~ smts~e ~ fDrrns m"..I'/ ~y Mm 
.... _. .. ~ 9'I .. el ~ dt ~ o &9 Necianml F...,..,_ twn ~ dt recurso. a ._ --·.U -----..._ .... -.....-. ..... .....-. "'•-=-··--... tndu9tfill ~ .. 
~........................ • ........... yrrwdl9ra.-..O......,.lmbde. La----... -_ . .__._, .. _ 
.......... -..-.. ............ ~-~ .. a1raa ...... -. El ___ ,_y<MObr.-P,_ ___ .... _<M..,.iay 

----~· lu::u•-prarnu19a.u..,_. .... ~a .. L9Y a..r.111 dt t~ de 
~ • ..,.........._~ .. ••....,ftefllo de obrn. .....uw.aa ~púbica.. promoci6n de 

.................................... ronw.o•-~um.-y_i......, .. ..-----· L8 ...-..... • ...,..... F1rwnci9lla .. -.-0 a cabo .,. e~ c:tmt d9crwto ca.t 27 d9 --·-........... _ ... _____ ..... ...._... .. .....,_,_... .. _ ... 

.....-. _.. ,_. MI dlaw•=**•••· • Pf9'lli6 que • Plllrimonio c:a. .... pudi9ra farftW'9e con __ , __ ,,_,_ ___ ... ..,.,.._, .. _.... 
____ , .. c_. ... ____ deimgmciOny-dela ..-.,.., 
_...._..._. .. , ................... F..,..._ _..tadoa loa.,...._, -dllcir. fr9Cdol•1 ....... - ,, _____ ,_ ... __ ...,._..., 

El - ..... ·--· - - 11192 . .,..._ .. - laglll - - ... 
......_; • ........., .. ......._ •......,., • • ....._ productNoa ~~y wt1••us • dlll Pllfs, y 
__. ... ....,... d9I cr9c8D pn.dD _. CU9rllo a ,. ~ de recuraoa a~ de pñoridad - ean .... _ .. ..,..,...,, _______ c.r.w ... _ ... _i.._ 
......... ......_ .. ......._.....,.,. oan pw• ·; lid: 1 ~ dlil ~ fecl9qf., dirigidlmia por 

... ,___. y .....,.. .. aw:Mn ,. CIOI !! ' ''n de ~ intr...andur• prcarduc:ltwm de ba ~ .... -. ........ 
La,_,, a~ ...-11n •un cepllulo de• -=mnoma. ,.....__: • 1w:Ca a de •-·-·----...-....-----.-camola-__ .._ ... _, ____ .., ____ , ___ en 

.......... ....._.. • cum-~ en un C8l'l*tD cm....,..,..,.......,. su.....- ...... 
u a 'ª''_.._....._._._...,,~ • .-.. ...... .wo ... 

El .a-• el ~ ___.., ....,_, • fula.so. no r.ce como ~ d9I -·-- ... --.. - ... ---=--··-· -.., 
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-· ... _ .... _ ... ___ .......,_ __ .. _._ .. _,, -----------..-.------·.A 
o.. dlr9fo. cemllio. ~ ~<*'CiMo o~ - C9dm' cr....-.a. alfftblD. ~. -

dltl*. ~ el futwo por • .,.........., ~ en ~ - Wt _....., pr01*no; .-. oper9QOn na -- . ..,_.,..... .. _.. ... _ .. __ .. _. __ .. __ un_ .... 
....... ,.. ..... aira funal6n ..... dDCunwnlMID. "Corl9ufÑr Cf*9o- ,__... aóktOUMlia - ..... -·----...... ----· ... --·---- ..,. ._..... pal' ~. que can ,.,_, de lluCrO ......., ~ con ._ cwllft loe 

~- __,_,_, ... ~ • ~ d9I nwrc.do: .... conwn;ia - tWl9I., 111 '~de ...... (-) ... ____ , _____ ,º_.,...._.,., __ 
(llpocllo-). T_lll __ _,_..,. ____ ,,__,, 

Wt9....,._, • ._.,__....,..,......,..,.,precm•.M 
Se...,.... que .. CCllMl'CID- wti l'9CUr90 pera .. ~ y un~ pwa,.. ~ 

-."En_. ... -----------·--­....,.... y ele ~. ~ un _,..... o dirwn>. con ..,_ d9 ,__,.. o P9f8 ....,.., 

----.. •~...-a_.....,.•._........_ ca .. dM9i6n 90Cilll d9I tr.a.¡o o"'*• bier'I su ...--.• 
a.1.1 T-- DE INTERÉS 

La ...,.. ....... de lnfonn.aón de Upo eoonOmico y financiefo ft. ~ _.. tasas. o lndk::e-., -
_,,.,._ _______ ,,,__·--... ~~.111 - ... -...-.. .. - -·-· --·-· -.. ----·---·--º ... _.__· El.,...__ el camio lncuntljo por et uso del dinM"o .;.no, ....._p.a...- lo que &e le paga a ... 

lllmnC» o• ...... _.... pcw • u.o • ~ dir9f'O. o • P9dr' clr.-o ~; .._.. .. • cergo "'9 -----·----lo-6; .... ,.._ __ .. ._----...-... El-'-'•-P-"*>o-Ng(lr1cllll_de ___ ...,,_ ... --
..., vrrc>RRIO, Mathieu., Pilc.ofla dft dinero .• Ediciones Rlal .• S.A. Madrid., pé¡;. 81 
.. Op.dL, ..... 82 
911 TOIUllB,Gaydn Ricardo., Teoria del Comercio Internacional. Editorial Siglo XXI .. 1.1•. -t., 
p6g.10 
.. Op.dL ...... 11 



.. ., _____ ...., .. ~ . ..... ___ , ___ ... ________ ). 

9'8,,_,,_., __ ,._o __ (f _ _,,.,,. •B-•-<••------o-) .... ---...-.-....-.... ____ ..,., ... __ _ ---·-·----... -· .. ·--=-------,..-----------------· .. N *=4 *'" d9 ,..... ........ ........., dliM dllflnlr° un COftSUft'I!> ~ poS1a ....ttntr di9 - ... ..-.---·---~si-Pofsu~una ---··----· --~ • .--,_.. ......... pcc!S d9ootacaadna~tMal.yai .. .,...-~ -·----·-----------port-,.._.,_ .. _,, ___ ,_ ... ___ . 
9'T-..-...... - ....... ,.._.talt,_....,.. .. _~---·-­·-------· ,_ .. .,.._ ___ .. mwcfMI ___ ....... __ 

_________ ,,_ ..... _T __ (,,,_R-).lo.,._, -----....--· ... ---·- .. --------··-·-.. , -------·--.,....,..toa-; ____ .. ..-.... -·-- ........... - ... ~ .... - --.,...,_ -,,__ ...... -...-..-----· &.8.... ....~~_,ORIO.il6nnftJe.de._..d9 ....... ....._.no ........... •._ _.,,__,..__ __ .. ___ .,.,,..,,..,, __ ... __ ... _ .. __ 
____ ,. .. __ ..., __ .. ____ _.......,_,, .. .,,..,.,..,.-za 

............ -.. .. --·--.-·-·-·-----; ...... 
-----·---~-------- ... --.... -----~º'""'_°"""' .. -·_ ... __ _ ." ............ - .... -----... --.... - -·-----·-----·---·---·---------------·--º----... ---·-·-· -··-·-·-·--·--·--·-----------· 
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2.1.2 T1P08 DI! ~INANCIAMIENTO 

En folma 8diciDrW a ... llneas de cr4klilo a cono plazo. los banl;os f.nancian ~ el capital de 

~ • ..,. - c:ani<:tenza por wnw wt ptazo m~ de pago. de 2 a 7 aftoe, o "'6&. se efectúa 

"19diM'lle ~ ~. trl9ft$UaJes. trimestrale's o semestrales. 

Loe ~ deaaln8do5 • nnanc&ar la compra de materias primas, pago de i¡aLarios e inventark>s 

en ~. 9Glti diNWN•lil*** de .. habililacidn o avio'"; k>s destlnaQos a la adquisición de activos fijos son .... - .... -. 
p.,.. padlllr ~ estos tipOS de ef'!odlto. et ttmpn!""...ano debe empez3r por determinar cual es la 

capeddmd ele pego, de su ~. la que depender;l de: tas. utilidades que se generen; el efectr...·~ que 

ing1'119e; y los~ de pago que tenga con sus actuales acreedores . 

A conlinlJ9ción se e111k::artn las dif•enles fotnla!I de f"lnanciamiento a los cuales pueden recurrtr --= 
2.1.:S UNIONES DE CRÉDITO 

La inatlUciOnes de aseguramiento son tas organizaciones at.l)(tfiares de cr&dl'l:o de más. targa 

tny9Clorta _,el si9lerna ftnanciefo medcano, el panorama de este sector ha mostrado cambios alentadores, 

ya q1a ...,_ inMlluciorws han oe.ervado una ntricta discil>iina financiera y comercial. lo cual ha 

pennltido c::ormolldw a.u po9ici6n en e4 mercado, en km últimos ar'\os el Sft'Ctor ha mostrado un 

~muy dinamico. legando a participar con et 1.3% det Producto Interno Bruto. esta cifra reYeta 

~ Mtxico .. encuenlr9 tocavl~ por debiljo de la participacfón que dk:ha actMdild alcanZa en otro paises 

~. 9fl donde el sector asegwadoc" reprewnta entre et 5 y el BCWI de PIB: básicamente se pueden 

ce.- trws c:..-n qla ~ • Mtuac.On de f'l!Za90: 

a) M9rco Regullilorto: se ha obuitvado un proceso gradual de desreigulaci6n. por muchos al'\os la aetMdad 

-..gi Mloia ftluw ~. por tanto se limitó su des.arrana. 

b) F ... de cuaura por el Seguro: en nuestro país es notorio que no se est* ~wnbrado en irwertir en ta 

.,,......., en MtD;::o el egreeo __,...-..~a e5le rubro es aprow.#'nadamenf9 de S100,000 por hatMl:ant11, 

en J..,on en cinco~ mayor y en E.E.U.U. este gasto representa cas1 et 6% det ~...o f3mlfiar neto. 

e) Lirftlado......,,,., y dNerslncaclón de tos productos: en es1e rubro basta mencionar que tan sólo el ramo 

de - - y - ~el 65 .. de las --- ta<ales de'""°"'""·,....,_ - amplia.- rubros 
como ~ c:Ntl, ~ marlt'"'°"· tr~e. incendk>s. etc .• en illgunoa casca como en el 

MQUrO mertttrno. m pertic:jpeciOn for.1nea ws dMemrinante. 

Ea ~ la ~-'<In en algunas; -e5a5 gene<an<lo con ello Incertidumbre en ..u 
ctlNw*' y en el diMt\o e ~n de nuevas estrategias, lo .anterior ob9d9c:e •= 
11) ~. la cual gMWrO un ~ de tantas ~ en atguno&. c-.o. se tomo ~Minada. 



....,_ __ ..,..._ ........... _neg!IM>s. 

·------·-----~---los ...................... ~--..... ~ que._, .............. bofdedea.quiMwa. 

Sin .......................... ~ s--a eo. .......... .......,.,. y de .. CU9I .. 

......,. ....,_. ,...... ,,...__ ....... d9 ., e.nto Cfwami9nlo y cMaarnJlc como - t"MnCÍDftÓ 

•••11=- , f1Gr en.._ .. ,_. ~ wp¡• .... *"••• , no .Olo ~ w ..,. c:onaklllin el -----------.... ... - ...... -- ............. __ .,..__ ____ , ______ ....... - ... y_de 

- c.. un...,_ qr.a M ,_.... • • dltc9dll de m .no.. c:umreru en -. ...,....._ oooper.ahtaa de -·--·----------y .. _ --------...-..·-·-·------.......... ., ........ pmr'8 ~,.,...... fr89COe de dlfwwnle '"'**· daede .. cridlo tef~ y de -·-·-· a.- ....... a.-o inic9ran .......... ~ ......... d9 .. ...,.. 1 !tr iOn. y de .... rnado 

........... ...-..~.olD......,. • ............ dlt ur. ,_.. ........ ,., d9tefnMI_.., corno la dllll cm:.:to, ·-··-··-··-·-· se .............. q.a .. uniDnR • ·~ - ~on en deMnninados secl0'9& par-. 
,___ .._. un c:dc9D mn ......,, can ,...... pluoe y Ql9fW1liaa ca. una miMnil Pf w:Ja, 

............... - ... brtnd6 • taa .,.,...,..,. ..., ~ edir;.ional. .,., .... ~ de91-=aron .. 

CGllU iyel~_,compraay.,._. 

El pep91.,. ~ ... ~ d9 c..ao .. ~de lo que en_..... .. aucede en 
.....,,. o,,__.._. can .. ..-o de m. ~ ~ de Mhic:o. Ura unión de cddilo es una 

cwpwbi 5 1--.cl9cr.-o'l"9 .... m•uoluday ........ par•&..ero.n..&d90tg11i.......,.WWWY-
• wm lrmlaud6n cllt ~. il..,.11 :llllt1a a de~ pera el otorgamillnto de fiiw..,....¡¡¡i9uto • sus -· L8 - -- - ... -- do.,._-= --·~o---· ....... 91\ 111 ~ as-w- cmn.'I "*ta, cuenda ... ~ que~ CG ... 14' 1 ~ ........... .-. . 

.._ ~die ~ au<glalan _, 1932, con la...-- do la Lmy e.ne.la - 20 de 
.......,, ... L9r di 1932, • cxmrta en el Gfd9n de._~.,.,,....,.. bence1111. cancedla 

- - -- - - - ---- ... --· ............ o.....,._...,, .......... o alu • ........., y .wto o........,._, .u gmranila o .-ni en tas~ que emiliMwl o en 

.. ~ q1a ~ oon 01Aa ~ o inat1tucianH entre alías. E ... Lev t&Nl:t ......_ QfW1 
___ ... _____ _.._ .. .,...._ .. _;.._ 
de•........_. d9 C....; e '9 f9d'9 opmrM en Mhtco 127 ~ de C'*Mo, d9 ... c:umllls 13 9af'I 
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==·= ....... • ............. y•3~y5t~ ... ....,,,.., .......... __ WÍllD ____ ...... . 
Laa Uniorwa d9 CIWdila como ~ •Uldlilffla d9 cntdMo ,_, ~ • rw.. k-·---- ...... -·-----------· ..... ~ .................. ..mor.a de .. micro. ~y nwdilnm ~.., t°'*'9.,. •mbito.. -......... ---. ..-..-. 
~ .................... ':'nilonM.de Cr*dl&o.aan: 

t) F.._ el u.o dilll CÑd90 • .._ 9QIC:m9 y ..,..a...._ 0-8Nia o aval. oanforrnli • ._ 1-PGll " - .._... 

J'adl•• .. • ....,..., en ID9 c.-..oa.,.~, .... 90cio9. 

2) "-=ilblr de.._ eociOa ,......,.._ o lftubs oneroao. sufetos • loa t•rrninOS y ~ aatwe manloa, --·-· S)"'-*-'tn.-.•...-..~rTCOC' td9~d9.........,., ~..--º--*'-· 

-~ ............. .-....,_ca. ao. ,,.,.._en tonna mniWI y• alll9ngar1 ~ ~ • ...-.-·-·--·---·-· •> Pn;4Jcw'*»w wta ,.,_..,.., 001'1&91119. .......,..., oanwrcial. 91c.. -. ~ ca. nwe9do. -·--·-·----·--·--· EJ ........ de loe~ que un. Oni6n d9 Cr6dlo ~ .-,, -: ~. aa; . 1 -· 

m11--om•-*'"™•· "' -----•· ----~-...---·-· -· L9 funcil6n primardlall .. a. ~ a recurwoa a pliKo y •-- .a.c:u.ra.. s--a ,........,. • sus 
___ .,....__, ______ . 

R.......,, o.ubch9r Vertlrend R.V. cit• que: ·en lodos los sectores: industrial, comercial, agr1colil 

y de....._, ... unlonft ~•la ~n de~ 5tOC'9dad la misma que se baw en la -··-...-···" L8 ~y ... ~ de ... una- d9 °'*'lo d9rttto dllf w:taf' flnancillfo y 9C:IClft6mjoo, 

t. 9idD •=-•=• .. ..,... ..... _.•un ftW'CO ~ ... forn9f1la •~y conftana de .. ~ _._........_ .. ____ _ 
11.1a11ac11o1-.- ....... ~ ... .-..-..- ... u-.-c--• 

la l."*-- dil C.... d9 E...aa. U'**- J' C.... .an ........... como a~ - ~ 
-(--...-0) 

strt dltar' a WI lado• a.,....._ bencalt. que en Mb6co CUMta oan •25 ~de..--..~ 5Cl----k-•-··-----•Uni0nd9C_:._.,._ 
....... (q;:Acu:wfwiW, ~oblmnccle) n.....;an ... ...,..~quedmn ll'lllar •..,. ~ 
• 3 punlaa; .. ...._ Wlis...., ~un 20ll. • aw:lp .._., solwe al c:::tfc9o ~. con ID~ 
40 .....-. dal ~. mM 5 • ,..,... "' rt y 3 dal ......... anlieipedo da.,,.. tasa d9I e c:on1ra un 45 <11'9 

97RSVB'l"A BCONOMiA NACIONAL. NUPVai Bn. .. Nov 1991., N1im.1:w;,~ p6g. CJ 
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-·---· En lli UN6n -~ aa. .............. 90f1 ~y no~ cM cr .. o. ad91Nli• la Ucccm 

.._. .- ............. • • ~ ..... - d9 ----·-·con plaza.~ d9 90 dlas. Denlro d9 tia 

w a~• ID9 ~de• Ucccm. • Lev ... autonza que por cada peso se•~ dar 

10 lllrt ...,... y oon _.,.la 40 pnoa, por Olra p.Art•. ahl los soMcftanles del ~o aon .ocio& y no 

................ qi,,. ... utilidmdrlla-~.,, ....,-gg .,.,. .......... 

--·DIE C:..DITO -·DI! C .. DITO 

4t.51D 
tAe7 

14 •• 55 

i 
' 1 
¡ 

' ' 

_..,._ 
--­·-35.7ft. 

F""'""''"-------+------"'8-L..------+--~~"------
.__lllO ne aocioe i PORCl!llT---Dll aocioe 7........ ¡ 

·--·- 1 ... tH.929 J 

2tD.- j 
--5.93% 

70 ...... 
D.29% 

----- ---t·---·--- -- --·-----
pe. --RO DE 90CIOS l PORCENTAJE --DI! ACTIV09 1 

213.4'7.-... 5 ···-"' 
.::::::;:~ ! 7:::= 

i12.31e.... o.oetM% 

La Ucccrn. ,........ en 1876 .. ya una UNOn de credllo marta (comercial e ll'1dullln9I a nhef 

,_.,,.., ~ ink:il6 con un c:.s*al peiquiiefto. S6n ~go. aún la Ley lodavf• no ~ abe todas las 

---- de ~ que pueden ll9gat" a lener, yu que una untón de ctt-dlo realiza funoionc'S 
.......... a w.. caja de ahofTo, • una~ o a ..., banco~ desafortunad8imen&e ta leg.islaclOf\ actual 

,.... ~........_y no~ cr6dlos • 11:. soaaa por ma• det 15'1. de su capaaa; no~ tampoco .. qu9...,. __.. con m6s dlf 10-.. del ceplal soc:8I de la unión; adem6s de que • unión fleiga • mane,ar 



- ,...__ d9 ,,.._ 13 punlais~ ID cumf IDe tw:.o tmn COCl4*'11MJa conm cumlquillf" otro fandD de 
.......,. wtllln* .. UOm:tn dll un,.,...__. 21.m.. y CllWO,... ca.~ .o1o ... .acar..za.,, 
.......................... 500 ....._ - .-m. ..... f.ctor muy irnportwM - que .. cobro de --------· L89 ~ ele c:Ndlo d9nln> dml cor-..o dlll .-..m. flrwnci9rv rmciDrW ... -~ como 
..... ...._ ......... ,,~ ... .....,,. .... ,.......... ..... 90Cioa. sobr'91ado d9nlro 

4111 mmoo • • ....-. ~ .....,..... ....,__. en fonn9 ~ au ~ • 
'"" ..... __ ,.__,.~wcw:o llthkd. 

L89 ...,_ m c::Nd9D......, un fuluro promtmorto. sin oamp9tir 9" • rnt.rno ..ciar bencsio o et 

• ~ d9 -'-">. por ID que - ...,,. una...., de ~ fa111Ufab11n ..,_todas las uniones de -· En ....,.., ._ cw...,,,_,.._,. • ...,_,. .....,_ r» c:ndlo han ~ un dinamic:o 

CUU ... i .. ilO ....... ~ Mk:a, ~por ... ,...._ condk:iones econó"*-5, como par las 

•.-oulol-w• ....... -·----de--. ____ .,.__ .. -.....,~.-n--olf"-an 
a.-. • .. ~ de ~ ..,. ... ..,.. ... beUni:to.. .,, Pfov-:toa ~. con r9"1....._. 

ewa.. • unm adiu•...,a:J6u bi9f'I c:anduddll, mp9g0 a .. nomws rn6s ..arietas dM dfttino de los - ........... -de._ ____ u_de_.._.,,.,. 
~ • .,.., ... ...,.., • ...._ ......,._ mec•aiwnaade promociOn de r~ yde ~· ----· a.- unlDr-. d9 cdcMo .._ cl9 ,,...,... una especmliuaón. debel"I ~. porque enlre 

-...---.. --.-•de .. ellmin.eión_p<_de .. _._...del 
-· - ............. de - de .. - .,...,_ t.aa... _,_o - -- .. 
.....,..., a.cm ID.- ,...O can .. unl6n d9 credlo dM ~. ~ fue durammnt• gotpli9dm ~ • 

~.,. Q19.,. .......... et.un ,._... ., tipo de cambio, y al c.er- el pno, tambitn su actMd;ld 

...-. --.._de ... cart..a-.clda. 
U .amc66n ..... d9 a.. acari¡--lol ---•~de ~o ha sido natabllt en los dos Ultimas 

OOl'l flWf'DI' Clllllrtdlld; ..,._ - apone• .. llPWIUra fin9neiilra, ya <l'Mf mdsle un con9eneO en .. c8PllCidad •-----•mu--.-... ......uode_lo_.,.. __ 
pr *'**",_ .... s8'mciln m-plapk:iia s-- ......... inrrwdimla d9 ... ...,.... folWw . 

.._ ......... cs*9lo ... ., ......,, .-.m .. Ylncc.*> mea id6neo .. ds ftlac:llw: ... u ... ,.....,.__ ________ en masa• r..aiva• el""*> ___ _,, -----



:l., .• alNCAa 
__ .,. _________ y _____ , __ 

TLC, ,.,._... **' .. caw- can laa r-=unaa,,....... sw-~ ~ d9 or-*nilMD .... 

cmno dlit ~ mpc,,a vf8 ...-orf•. '*-y pllrW9 de~ • ......, ••-=liii:slol'fto9 .., • nwrC9do ____ ....., ___ como,.._,_,__del-n. 

En--·---.----cumo~.-.., 
..,__ _______ . 

..... smc- - ....,,, c:amo ..., impottanle '"9tnJnWf'llO ~ per-. .. abl9nciOn e» 
••aw••*'· ., •pec•...,.nee como lM'l soporte pera 1mpu1aar .. pro1~ ~ de 1u 

-;~-de·-·~<~>-- .. -·-,___·­
.,..._,......,...,,.,,....,_, con la~ d9 ~. dlliMn'~ ,,, -----· PDdlif'....,. .... .....,,, ...... ~- ..... ~ .. men:8do-~·.• -AdM'rl6s.,..,. ... ~ -----....... ---·--·-----.-__ ........, ______ .. __ twn _ _. ___ .... ____________ .. , ____ ..... , -La--.---. 

-----•-comola-.ftnoncionl.<M~yl8Cnol0glca. 
Con.., no tldilD .. .......,_. c:::onler can~.......,._, .no e11.- tambi6n .. --....,,.. __ " __ .. _,,,_.- .. ~-----..-ir--.---. En CAHACINTRA (~ - de .. 1-d9 .. TrW>$1....._) laa ~ _,.., 

___ af ..... --y ________ , 
- urw .,..._. ~y rnMllDf' QGitc;a • ltdll::I en tadaa Da .-..- de .. induUrt9. y una 

-··--·~,,---. . -,..p--ol¡l(-"6<\•-·--- .. ----·---........ 
p-d' idDWl __ d9..... *'41, rn.jaq, .. .._, delaemprw f .... a la 0001.-...... V ... -··--·-··-...... ·-------.---, ........ _,........decalOC8r._~ e» .. ,,....._....._.. ..... ~mar.-.,......,. un ---· - CanlMuW9 .., ~ ~ ~ .. Of'IDllS ... ...,.....,....._ d9 .. ind&alrias 

......,_.,.......,....,cae+ tlllid9d. 
Ao•lwiiW .. .., .. ,_...._.,. .. _d9SINCAS _______ .. 

...,_..........,..._..an ... ~llD...._.,~,....._.,..,..........,.c-..oa 

.. RSVETA AL"IO NIVEL.. a11a 3. númno 37, aepticlnbn> 1991 .• p6¡;. 48 
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_.., __ • - .............................. ~ '""'9dlclto .................. --

.. --· 1/11111 ID .............. ..,..,..,,, ...... .., .. &lllOIOn ,,. ~ ~ ,, por ftO ....... ............,.~oanw.....,.. a.Rr•O.ni91'll0Cl'le~~ a:-.<tcioe; _.,. 

~ ............. .,.._S'rwnow•perw.e•ea.,....._.~o .. _______ _,,...,.l ... lo ___ ..,.~-conlN-Y'°" ., __ __ 
v ... ....,.,..,. .. ~~,.... •c:iDNa. ..wa.,., • •~ ~. -----..... - .. _ ... _____ ... _l"l_·_""' __ do _.,._., ____ ._ ____ ..,,,,_c:an•----

Olllfturl9~oun Meio-~11'~ un a.toQl-ado di ín5tluc~. au&za esi. ~ .... _.__...., .. ____ ...,,.......... .. _ ... ___ .,.....,de_ 
........._ .......... ~e»~ dlt ~de Ra..,go, P9fO s.~ et Mr"*1o .e,._.., .......- .,. •• ~ ..,. .......,..,,, ya que ... trara de una 5'u.c::i0n cornpettida eon I09 

.... wwww .... CIDfld9' ... ~....,. ........... coni5cionln ~ del~. y - ... , 
.,... ,... •.-.O* lada •• .,. ......... m a.mil._. cM _,. ~- es une Ct'9llidacf que....,,... quien ... --· La _________ .. ____ ... 

----C:-·-·-F,,_.,do._ ___ deC-. 

-~ ..... c:atNlildln .._.....a. V..._,, .. Sect91ari9 de Hacienda y CAtdilo PUb6ico, de ..C.~ ___ ....... _._l"l __ .,......,.._.., ... s1NC.-s. 

Ea......, ""9' ~et .-cto d9 kJ9 s;nc:.s no 3e ha dll'sarrolado pten8,,..,..., en l1Ue9trO _______ ,_..,.,,,_ .. cual~y ..... , ___ _ ,...,_ ____ enUl88, .. .-en1a------.--.,__.,.,.._ __ , ____ ..,_..,_.., __ ..,,.,... ... 
....-, o........-. d9 tnwfWOn con,..._.,.,,..,..~ y,,.. ,..,,....__ Olr8 .._,.,n a ___ .. _.. •• _.,. ___ alco<topluoy.,_ __ _ ................... -.... ·----... -.--.-.-
~;,.,. ~ oan ............. .- pr...,.c&wMt un pMrt d9 ~en dOnd9 ~con ____ ,, ___ ,porlo--SINCAS._ __ • ..,._. 

.........,,........,...,.,.dllclllr' .. p ____ .,,"en ............... ... _____________ ,..__.,_can ----------· ...... ·---------­................................. ,...._•una~.......,.• inwilW'M en ur. Sodldlldm 

-~---- ... -- .. --- .. ---- lll .. ---~---S4nca ... _o __ _ 



------·--Y·-""'°-·-----· ,......, can ID que....,__..., con rwwyor ~-. rw 1L• ~ - ~;en ID~ 
-al-yla ........ d9la ... -1d9laSinca_dil_l __ d9loa-d9la 

......-. ,. .,. - tnM dlt un eoc*> ~can• cuml .. w a aomperlir • ......,, 9i • ....,_ -

......... lalldldy ...... •h rudlra .. ~quese .... ~. El~~ ... ~ 

que•...,._ tw lagr-*> eslal' .., un rw.t de ~ a6lida en a.u nwrQldo, o cuendG - cumple .. 

--.--.. .....,...,.--.EJ- .... --.-­
~ 111M:Wcwwio..-.. dml s-ta . ..,., d9 • r~ que..,.. cmda une cl9-. ._,. ....,._ ___ _ 

El ~ que ..ae involUc...to en el maneto de 1a$ SINCAS, Uene ~ __. pnirperado pera 

pm'llcllp9r' no 9611:. can la ~ f'..,...,., .._, llM'nbien con • ~. tal9nlo y a.-.Md8d. lo CU9I • 
pmmllra ODNXJW ~ ~ y .-... cómo .,..,... en ...,. can ~ ~ y en ,......._ --o.tala-d91uSincaa ... ___ cala--dollli• ........ 

pm9 .. .,..... ......-; ........ ~ ..... em..., 1"8() .,, - ~ -- ... ....,._. 

....-..., no.........,, me. de 50 y 1aa nw11ae .,.._fueran paco~.,, .. ftr•.,..., .... ..., 
-- - • - - ......- ... -- Laa .. --· - .... •oglai••- -'*"*' .. ~ cle .... ~le~ un nalable d9Mm:l9o en los úlmo. dDa .no.. En 

.... -----~~-,...,..~ ., .. ~unmde ... m6•~-Qe.­
ladlla - .....,.,.._ de pi9p9l COlftMCilal ~n ..._ inM::ra- en el Registro ~ d9 v-... • 
,, ..... .....,._, _, como en • propm eoea. Mnicana de V81ores. etllminando con e9o la posWed de 1aa 

,_.,. - d9I •-lui•••- dlnomin9Clo pmpel cornef"Cial ~ti: alM'\ado a .eo se lnawporw¡ la 

alllgKllOnd9 ............. _.. ............ ~de su~ y ...... poc perte dla ... 

~~.•en ..a-~ lnclumos •.-.......a•~ de• reuricci6n.,... 

-------...-...--~--.---, .. --·-·-podi"6----- ..... - ..... ___ _ --.. -.----..... ---.-v-.... Enla _______ : 

QUIROGRAFARIO: C01W<> - -- en la- -de .. __. -- AVIUJ400: ____ la_. 

INOEXADO: cu,.., ..._ ,...,.,.. ... ~en dOl9re9 ____ ..,. ---· --___ .. ______ _ 
El.,.._.,, ••di•*'• y 111 ,..._ • .......... w6n ~ clllliin•wdoa par•.......-. -.in -....-------·:lml-yal ____ .. ___ _ 

__....., m ............ .- ........... ca•...._..* C8dlm ..,....... e ... ,...,.......-



_ ...... _ ... ___ ..... - .. pllzomhcomúnde ____ _ •=-----------.unoy--alatnal,_de 
.............. www ... psm~d9 .. T .......... P .. ju11Dde1Slllil0 ... rúlwodrlt ......... qa.e -------------211 .. -·----·-__________ ,.._ ____ .El 

~~-,_~ .. un~au.witsdlllcu.llD.......,..twnobl9nido~ 

...................... ....,.,. ... c:mpllml .. tqtiejD y comt*W• ........ r-.:ursoa ~ ... ---y-----· c... - ....,.. .... 11w::=•· ... OlllllP9ftt.. CW'l9 ~ ,..__. ............ _ de t'l3pel 

.............. recuntr • .., inllllllao ~ de Vlllof"e5, .. cual ~ ..... ....aOf1zado por la 
~--~(CNV}mn .. _co._ ... ___ ... __ ---.El_ ... ______ ., .. __ 
•5- ••:Ao& .... d98C&mdDoan-. ; -...ct.imMfSlón;eistarneddll.....,...no90to.,..,_. 
• .. _ ... .._ c111 ,.... • ..._.... • .. ~ • ..,_, que oon111w a idell cte que ._ tasa• de ____ .. _ ... ___ .,.,.._. 

De ... ,,__..., ~ ~ q..- emillionev. oon ...,. ~ de pnllbeble 

iruuu-u&:• (mllD r9ago) .._...,. afr9om' ••:dlll•••os mas *-=IMM que cm- q&a ofrazcan nwyores 

--~w--. 
--- CAVAL (~ CO. V- S.A. DE C.V.) - r--.. CNV 

..,......,.. ~ ..-..n • ._........_ • ......_.La 6nsliluct6n 9mlli6...,. pnnw caWwww- en 

ftml'Do ~· ............ el caice..... 9ft dR ........... dio pepi9t ~. La califlC8ci6n de ... 

........... ....... por .. ecae.. Mnk:.mrtA de v.aores., rorini. dillrim en..,,. balllline-. ~a fin de 

...., .. ..,...... .. ,....., ......... ..,..~... w. La~ Olargadaa loe~ no es 

......_ .. ....._, d9181 --...- ...,..,..._ .._.. conmrC1X1----.. ......,,_, ~ urm can 

......_ -- w d9 ~can., ptuoe, y,...,,_ 1-..CO...,: et. igual forme ... ~ no ------lao ___ ..... _ _,._,_aco.-. En _____ ... ____ ,CAVAL.-c:h» 

------·-A·--·----.-.-~-· -·--·-'"-••-E.--•los...__,.,prapcwcio11•1 --.. ··-------º--·-··-· ec.no-....-Clllllmns .......... ,. ..... •-"-zo ............. y gr9lllio ~., 

......._ tml ....... cmlWlallll - ha~ omwm un~..........,.._ de ..... ,, s 1 qa.- r. ___ .,... ____ ...,.,.__ .. _pr-...---... _ ..... _ 
• ~ c:anD ....,__ dit lrw9nlOn ~ cilnllo d9 la......,.. can que~~• 

..-..•w--. 



2.t.• A"ltElllDADO"A8 

._._ • ......., .. ,,._,.....,.,.._o ___ o_leplenra 
........... ..,. ~ .,.. ._ "'"+'* J J ww .. ~ por buililw" r .......,. ... oll;lllM> ql'9 .. -; .. ···-·-... - ............ .._.. - -- -· --· _,, .. _.,.,._.. ____ ~ ..... --. 

Ea un~•,. • ..,...,..,...,. P• · amlle nuevio en Wxico. MI ......,.,, quillf-. lo ,.,.. 

............., l' ...._. oonwcA•••• hM'\ v6Mc>.,. .. •,,..;c.- tOl'rNI cM awcer. Gtllefw" e-..• blill ooeao. 
Por ID..,_,.., e&..ao un ..,,.....,., ,...,.... C9PMa1 .,.... • ....,,..,..,. o c.nOilr" su ~ o 

...._ ........... __.......,. • urw hlllluci6n ~ per¡t ~ wi cr*llo; ,. vt. rnaa ~ 

.... _, _ ............... ~.,. IQlae. u.ws de ••• el~ pa.wdir ~ ...... .... -------· Ela1a4ua1••=~en~uncontn1to~ele\aletmr""1ldlldlorwm14WCC•Wk 

• ~ • U90o o~.........., a .... bi9rl Al~- En...,. se dilCefmina ef nünWro de- plU09 con 
..... _, ... CA ... I U ·--útil dllll alli*J, .. ~ l'inanciR'a de Je,,.._..~. - nac:. o -·---·_ ... ___ .,.... __ ···-·---· En .. prlrrm' c:no ... r~ d9I conltalO .. ofrecen tres • .,......, ooemrws. )f. por tanlo .. ------... -· tJT- .. - dol _, - - dol - - W uno - ciBnlo - velof ong¡nol --· .. ,....,._ .. _,, _____ ... ___ _.,_. 

~) Sakil8r par_,,., que el...., .. factur. a NWr1bre de UNi ...,_,.... c:on ""*" haya __,,dedo W1 pr-*> ·-· Por ID Q1# reefllldll 81 •••dlw•WM•o purai, Corl9iate en ~ ._.. contrMo en ef cu.I no _.,. 

Ol¡Pl:lliOf"I dlt oornipq dmf bief1 W1 ~- Cel • ......_. qlM' en .... tipo et. oanbWoa ... ~ al 

... - .. -------.. ·-··-.... -,._ .. ___ º _ _ , ______ ·-·-----.---,. 
-·,. .................. .,...,.,, .. CRla ... dlllf Ml"'PO· lo que.-.....,~ inic:ief .. ............. e-.--·--·-···----------..---...... _._ .. __ .. ___ ·_·~--. 

en .. .--.. • ., • ..,.., ................... oca.&duu:•••.., •tadll .. ..........,,.. ~ .. 
._.. ., a. ....,., l' aftllU9 • una ce-a moc199111. wmos qa.. .,. E..._ tJnktae. mla mt 35,. d9 r. 
.._...... ..... - Ollllll9 ....................... ; 1111\ ........... .., - ........... - .... .............. ._. ...._, .................... ,. .................. ~- ....... .. 



...-....-........ cle~oa:=*cc •••· 
_____ ......, ________ _ 

--------.------·--·--:­_......._ __ ~--~~ ......... ~ccw1wpw ........ yenCMO -·---------odltlm_,.,,,.,,.,,__, 
E-. ............ ~ ...... nowoanwwte ene•~•~con ~ 

,....__ _...... .................. w ....... ,...,.. dM .............................. andllr su 
._..... • .... ~ .... •••..._ .. ~un__. can._.. .-.ai. q1a __.... .. ciiago, _,un 
... h.~ --*'· ... CIClfNJ ..,_,.... .. ~. el cU9I Oltlera W" econ6mic8. tKmca y ...... , ........ 

El wau"*'51Ae&;: .. _.,. d9 -. ...,....,....._ f"~ milis~. yai q1.-~ bU9c:al" 
_______________ ,_ ... _,._ 
..,..,. .. ,............,cump190Dftlae,...,...._~ per11 pcJildM'9'1d...,._ .. n,.. c:Mcr*Mo . 

.._ .... .-.... e.ea c1e 55 ..,...._ ~ d9dicedlla • .... nao. aneo 90l'I -·--- .. ---·---·-""""'-.--·-· ................ y ........ .,...., ...... " ...... ~ .. bilwwaqlmP-~ •• ,..,..de .... 

.,_...... no ~ - ..,..U :fr ...... giren ~ de .,,.,,.._ qt..- oanfCllftW'I • cartera d9 
~- ... .....,....~ ........... -.rcan dnde: a adQl.alflaiciOn de una naw. nf....an.I, 
""8 ............. 0......,..,,_,_.,.,_, hM&a~. ~ OftiQlitonoa; SU limite• SU 

..... .....,~ ............ ..,.....,.,.Y9~ptmide~ ...... ~-~de--. 
R...-- una d9 ._ ~ mas nowdosas y eflcterees que tienen ._ empresa. para 

~ .. ....,.. ,._, de tweho ..aa ~ es. una de laa caracl•ls.licas ~ de &as 

....,..... ~; ....... DOl'nD .npon, •~de esle rubro en la inwn.ión f"iill pno a 

,........_ •• a,........ me oct..- a un n., .-. \W1 y. de~ oan •A~ Melrie8na 

* Aluw....._.w F.._._,_ ~ • ., E...aa. U""'*- pats tklllr en el ~ rlnancii9ro. esta 

--·-·-·-• .. 21 .. --..,.·---· En ....................... Uft9 prfldica ~ -- pocos.,., de~- ain ~ha 

~un....._...,..., en•~...,...... .,.ad•..._.,• .. • 7., de• ww.r.i6n fiim bnaa, ...... .,..,, __ ......__..un, ... La••• _____ .....,. __ .. _,,_ .. ___ _ 
..--.. ..._...--...--.comodlt __ ..._ ... ~ --· La~ dlll ~ • •••Wllw•WM*» - ..,...., u.. P"I e•-...--. .... 
pu E ,_. ... ....,..ftWll'ilf'_.......,.oamoel~actu.lllW-..aa~.pero-c::lltl9n 
,_......,_a 17 ,.. GDmD W"t: ..eanw. .._ q..- pmYNla a._••• •..._.._...a a un ·--·---.,--·-· 



~ ---- * -· - ••a-• -- - - .-ns"' CQl:..-.dli ~-. no ni oan ~ al fondM>, pm ID ~ tmt 96IO w.. aan&M ,--.., 

.......................... iliilOlua ... dlldll-.~def91:1Unaa. 

R_,..ao a .. OUIU .... Mldid _.. ... .__ -- ......... ~ 90I\ ~. 9iin ...........,. 
______ " ________ : __ 
~ PDf la npMiM. dlt ~que dw-. a un...._...., o~ dM pel• <lande ya u.,,.,, ---· F-•·------------da ,...... _. .. ...,......, •.,.,,,... c1111 ~y balU d9I ......,,., • am ~ ,.....,. rec::unoa a C09loa 

.,... w......_. y ~ con .eo, un WYido ~ a fw.I lnl9rn9donal. Al .,.. que wi otro. -.-.... .,,....._.,.. .... -----·--·-- ------· --....... ,,.. -. - -..--...... -. .......... tlpo.W*'°ftnml~ ........... ~~. tom.tillrwnqiia ........ 

.,. ~ Wt pr.ao c:omQn que Man ._, ..._ dlt ...._.., en .... rubro, - dwo qa., el m.n:ado -----.. -----·----·------·---~ ....... ~Cl'l9-r!WOO...... ..... ............ ~ ............... -·--·-------···-·--11-.. -------... ______ ... __ ..,. ____ ,,..,.., __ . 
•••=~-......,_,,..._,_no.....,.~., ..... , .. .,. puma.,.._.- ca.e 3IN. de IDia --........ ·---.la~ .. --an91CMOda __ _ 
- n::....- .. ~ .... ,...... qt9,..,.,. .............. miunD t'9mpo ~ ........ ~ ___ ...,. ___ ... ,.,,__-.unadea ____ ,. 
.....-.. dlt -**- ,.,.,..._ r...-::to • ... •••wfllllDI• - la .._ co•+*=wla c:cn GNPDa 

.......... da -- ..--, ...... -*" ............. tiigldaill. .. "'•'°*•.....,., y .. .,,.,,.....,, de ............ _.y_ ... _.,..... c:ornp.o¡r, ,,_ ______ n .....,_ .. 

,,.-- ele - ele.,_.. y.....,_ lu c:ampol\IM naoc- ofrezcan una -.a-· el - de la __ ., ____ alt ____ y, ·-------·--... .._.._ -···-·-----... '"_,..,..., -- ............ ....... __ ......,.._y ... ___ .. _ .. ...,_ ..... _ ...... --
dl:wl ----~- .... ~ 

Al ................. --.----.... --·-··-.. ---·---"------y-.,,.---­~ ........ ID~ la b9ncie a~ c19 ~ ..... e lg .no., c:nendo en .. ~.,.. 
~•......ir wuutks ...._ .... urtmMilfft9~ El ___ _.. ______ ,,__ ........ p_ .. "' .... - ......... 
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'"#' www ....,_....., ._. -'8t .......,, cmno ft • cmo dlt 8-* at ""-'ka.•~ 
....._. TNlll y __ ...._......- cano al~ GierwtW.; • c11wo que n neceuna una 

•-- I • dll .._..pera...., en~~ de~;~• morn.n1o, el 

a •*'••*'tw .... ........,...,.flrwaaiw..,_..,.....o~ r~ par un~. 
• _.. ..._,. .... .,. •....,., c1e ._ ~ pmr-. ~ ... *"*' :1 1 •• ~ nwwurn 
_____ ,, ____ _ 

La--. da ... ~ de •••--••llV dlnlro de un grupo~~ 90f\ m 
,._ • ._.. ... .._. .. """*°*~Y a .. ~ et.~.~,.,...._ un pdencial 

- ... ---...--------.... ---_.,......__,_""°"' ___ .. _ _..f_cl9_......,allnde_lo5_1a$ 

il••-'**Y ....... dltwNapmaOQll9llllif'M'lelnwrcado1WWINirMk::wmycan.:MnM. Dmelr9---- a1~~oan ... A~-: ..... ~son 
-.., • aredtD ._ ~ twn ~ un crecirni9nto muy nlipido en los uairno9 mftos. actualmente 

-----:s:s-•--·-i.-y~de-mlsmas • illllW ........... clllllm el pn1Q1mO de • lam'-=i6n de Da gJ'.upo9. r~. en dond9 habfá fl9ione& y 
ca ¡ele......-. Cu*o Ww,.._w (~ N~ de Oep6&Ao, ~. 

S.A., ........... .......,yMaw .... a Sonw..). ~· M .. detos --...,.. 

En-----·-'-de-de-.Mellicoaún 
.. ~ _. .-._. .... • wwwu.-. .... par~..,~ u~.......,. cerca m c:umro mi 

illiemu=--· • ne.n.o dlt .......... .....,_ en • pa .... in&uficllllnl9. mt ••• en lo ~ .. 

..... .. •:wwwc:Au• dlt pnaduc*9a ~. 90br9 _.. ~ .. ube q1.19 en E--- Unidos .. ________ 5,._e_de_,,,__, ___ en282 

--------La,_..... de• llNkle oan que apwa _.. ..aor k> t-=- muy .-guro en eu9r*> • r~ 

........ .,....._ ..... ,aulotwyun~de•rr...-cancla.~. 

Lae ......... ~ ............... *'CJWI•' .... 190ft: 

.. , ~ , ................ ,, 10 a.mi il"nP*d9 .. ~· _...,. en .. CGf"n9roio ........ 

............ ~Y••wU&J6nd9~. 

:1Q La-•--,,_. •..casa, ya - - ~como 5lmplos 
......_. ""*5cdU ... p a t queokecenl8nlo~con'Gfilw...-wa••, 

- F- * ......-. cl9 IDa dlllllla d9 ~de ... ......__.. .. _. .. Mctoir ~ • ..,._.... ... _ .. ____ ,, .. _ ... .,._ ___ _ 
Da .... fill'nm. el •••"'*••• -~ oomo una buWw opanunlcs.d da ~ e&Oli. 

-----·----·----~--

.... 



::1.'l.e l'ACTORAJ• 

En un r..-ID Un 9Dlilllir:ado como ei que .. """'-' ~. en el que • iquillR 

~ un ...,,_,_..-ICill ..,a CU9lquiM' negoc:iD. • fadorajeo .. un. de • ............. nW• 
........, • llluaAlwu...,.o •cato plRo can Qta ~ cantw ias .,,.,,.._, ra6n ~ por la .,.... ____ ,dlaadla.mayo<pr-- ..,.,ir. ___ _ ---do-CIQJlll ___ do~-_, .. F--al -) . .---.--do~ .... ----·---............ tw ......,_,como fador9fe "Mgúr'I .. concepc:tOn M:tUml ... ,......, .. ,.. .. ~- En W1Uco ... · 

aan.nz:O • QPMS t..- ...,.odi116dw1•1 .. doa déc:adaa, .in embarga et crecimienlo de esca lndu9lri9 y su 

...... 118QO¡r\ - dlO. pmtil' de ....... de ... oot.U. 
En 161"*"-~ ftWdimll8 .. ·~ ... ...,.,,._. P'.-llln ..__.. liquirdlma M9 c::u.nlaa por 

oabrw .,._ d9I ti9lnpo d9 ~o. 90licbndo lo9 ~ que .,...,_, dict-. cuentaa • une 
campeftlla que M dl9ck:e a ..aa ~- El fKIOraje es un in~rurnen&o de fin9nciMnienlo enfoc:.ada al rubnJ 

dll ~ par ....,, • Ct9 ooneille _.. comprar • carwra de ._ e::ll9nefto nwdi9nle un QOl'llnto de 

....... ~ . .,. .. cu.a .. ....-• .... prop.t.-to de laa CU9ntas, y tonwndo .n ~ • metot*> ~ 
____ .._. __ , __ : 
....... ----n•---.k>cuallmpllcalar_dol_,.. __ 
... - ...... --111coc1o ............ -. 

El~ N'.inWrO de.,.._. 419 c:ontc.wma11..a. __.,,y• lucha~ por nwna ....... 
ylo~--~~enel~.ha~~tagmma.de~que 

-.....-G811a~m6s,...._., klam6aoomur.. 90r1ac. ........... 1.·F---:la-dof ___ r_._.,...__callo•y--el-
_..,ootwQ,ellc)~ql'9- finna~h>n'm- ~,_._.su dinero U\~ y~ por 

.. bf.-n pego d9 IDe ~- En .. C9SO de la c::ompatUa que timne le d9uda no pttgUe, quien petde .,. 

............. empeu de fadDrajr9. 

z. .. F~ oan IJ9CU'9GS: la~ tonw IM cU9r1t9a por cobf'af pel"Q con la r~ soMclmta dM ----... -dof _______ ..._y_ 
.........,., ..-V .. oompredor d9I Mftk:iD ~ • nrapcms , •· 1 •Y efl ringo.,.. el CClbn>. 

S.· F...._ a pu t •: 111 ~~un conllalO con una gnn ~ camwa.I o indumlrW ------do--y---·-·­ccnpeN8, • .-.. taa. ~ r.c:;a-, • ~ d9 fec:lorarje en forma ~ ..aamltk:a. • ralZ. dlll 

~que--con ~..,_...de~ . ., .... ~ . ._ wra. ~ ..-., .. pegJl9r\ 

.................. oorado. ---~.-- .. .-ve>,.. .. wvk::lo .. l.clor.lrje. C.·F----......-:la ___ ._.__._.,...._ ..... -·-o• .. _____ .. ____ "'*-·--· 



L·F--••• .. &UMe•y......_: .. ....-.•~no.-.....rww.alaflrftNIQ119taftW 
....... -- ... - ...... _... L 1 .... - ....... ~de .. CU9f1lm, r,.... lm. ----.. ·----Un ____ ..,....,.....,._. impoft811Cia por &9 gi!obm'rr+on de toa nwrQdos - •de 

~ .,., ..... 1111: ..,. ,._. - WWll:io .... ~ klcalft d9f ramo. pueden asociarse con 

------....... ----or-.hay-ln........,.,._.,..._, ... ,,... -----= F- Clwlge 11w1.-.N11. que•..._.. y c:u9lqui9a' MftPiW d9I ramo en lodo el 
lftllnl9 ....... ...._. y F.,._ Graup que 9611> ~ .. ..octeci6n d9 .,,... empr-. d9I l'1lmD p:>I'" cadll ..... 

Lm --- •ha.,.,._,_ en.,....,_ Mios..,_.. --del~ 
.._.... .....-.... 111 aaf • ,.._. •~ele cr~. •a.a~ ifwalucfw a cuelQuillf" .-:tm de 

.. ----. =••...._...y oonwn:io. En • ectu.lid9d QSll9fan en Wxioo .,.oail1_,_••• 60 

.,..._ ........ • ............ 111 cual - rwgutadrl por t. Secnltarial de Hact.nda y Credlo Pübko, 

~ • .......,,.le~ ........ Ban:;wla, inslluciorws enear~ ele regua.r el r,..-~ en b9w 
·-----·L.91'--d90r~yAct ___ deC-yR-

--~-E-d9F_F_o. 

·11 •=•· ._ ....,_.. m ,........ son de tres tipos: ~. bur&MMn y Hbtes, 

p;wcb1•wad&» ._ ........_. oon WI _..,, ~de laa ~Uln con tMl 23., y nn.lnwnle las. tibies con 

2t ... La prtrmlpal,.,... ... lk•ICien-- .. w::eor 9Gll ... ~ ~ • .,. c:mnde d99de Mego 

.......... ~•toa bencoa y~ d9 balsa lilv.ln mayo1es Wllf'l~)as. Por au parte, las empesn. 

m ...._ -- ...., qm f9CUrTtr' eon mayor ff1'Cuencia al fondeo n.dianle obligaciones o papet - UnDdlt-~ punlla de .... tnduslria es la ~n de no gravar con el~ a kJS ad:Nos 

- -- .....-. ,.. ........ .,. p;ablMnes de ~ • muchas compeftl- - ,.,,..,, .... 

irnpu9lllD ... ....,.. «*:acedo., ~ trwnte • compaftln est~ y~. ante • 

- - - -· ~ .. Aa.EFAC (Asociaci6n _,..._,. de E......- de F--) lo5 -·---..... -~ .............. ni---·· 9'l .. rubro def fac:IOraia Wt tres pWllOS princip91es; •»·-at...... ,, .... ,. . 
.,,www .... u•&cl9~ Frone.tas. 

E-. __ .,...·--.. _... _ _. - - en,. igualdad de 
~., .... .........,,.,. Sj-partedllll.....-OcM lrelo9*.....,.~. no .. kaet*que .. 

...,..... i.. c:ord*llwa pe19 qa19 ... ..,........ nwac.n.. d9f .....no....., un m.cliD de deum:Jlo similar al ---- .,....___,..._, --. .,.,..._,_ ._ __ ............ - --
Nllljln •el..._., cmlD dlll fandllo, y•..._,, a m ~.......,. .n rubr1=- cama•,...... 
............ ~ ........ -....,.mnplo. 

70 



CatnD,. - '-~. el dll!!l9an'Dlo del f::1c!or3IP ~ fes Uftft'nos 3ftos. h:s si:::fa =-c-Jttvc ::tede b 

........-. d9I m9rcedo nacionel. tomando en ~ un sect« rui..enciero c.rrado o s.imk::errado a &a 

ecw•**4"*' ~; sin emDergo en una economia ~a . .,, ._ que Wxico se ~ a • 

o e .......... - r---..no ue.:.r .. ~e» fact0f"llf9 en .. mmroo de gr ..... ...,,._. de 

.... ..,._.._.~.con grwn eficiilncii9. s-~ en EstadOS Urwdos. P•,. "'º· ... ~ ... ._ .... _.., __ : 
'l.• e..r..,. ~de~ y pr~. - dllcil" • .-CU. .. matcO r~orio a la &l:U8ción 

...... YPM FE ,._ ,...,,,_, -1 como conlllr oont~y ~ia:.ación ~--

2.• ~ et MOnlO d9f caplal mlnimo, memo que, deban estar .., fune.on deo ta •""'ura y de> tos -----.... s_. ,,_,,.. IFI pm · · +f:.n tor•,.. _.. inelitucianes ~ Pmra iograr un eQUiibr., con 94 capilai loc::al . 

....... ........ .... ~ de f~. - d9Clr. ql'9 ...... ,.,..,.,, .. ~ 19ngan la5 .mpf" .... para 

~ rwcur..., ~ ....a su _.,,,.,, a ... r.nnn k>cal99. En este •mbtto ... nec..ano abrir nds al 

~ • .,...... ... olllenciOn dlt ~por pmte de las. ... UCÍQIWS dll f~. 

S.· S.. ......,.. ~allw .. ing9nier .. nn.nca.ra en el factou11;.· y. sobre todo. cr.., nu.wos productoS 

... ...__ oon - ,..,...., t -..ei.-._. dlt C9d9 -*>f' • lnClu9o ca~ ernpr-. 

A ..... - .. ..maura ........ - Mlhico, C...-cM ., e•.-. UnldOe .... empf'fta8 de ,_.,.., .. ..._,.,..,f'ftlode fltrnu d9t 9eelal"~. ae ~ ... un oonleldo ct.r~ 

y • "* ~. eelDi qullwe d9cil" qae .._ r.,,.... de 6os tr- pmiams se tomar•n como locales en .......----- _..,....,._ 
2.t.7 FONDEO 

c:.r. ....,.._que - .,.._.,, .... an6...._ o. r~o ..... FondBo 'lt'9 a pertw ele 1988 

• SHCP .....,,. • ... instaueione's de arrendarneenlo captar fondoa diiecl••wtllle det pút:litlk::o. • tr.wi6s dlt 
._ ; • w __ pano __ a_.._o.Cn-ode19901apropla:iHCPpe<maea 

..-~ mnllir" s..-~ pera..,.... a ,....... a. ~ • cono c*za, lillrntairA. 

~ jWllo con .. ~ finan(:ii9ro de ,,...,_, plu:o CUbfWn el t.wizonte l9mporW de fondlo de ._ -··--· e.... un ..._, ~ d9 que ._ .,....ldadaAs ~ a 161 grupo flrlanc.l9ro ......-.n _______ .. _. ____ ... ..__. ____ _ 
El--{ ........... - •. - .... ----·--- ........... ~ ..... , 1..-.d9ct*l9o .... ~CMWlt' d9I 

,....... ........... ~.,.une,...,._~ ca...,..~., filldD. 9i9ndo a.....,..,... de,_ ------... -..-.. _._-.,.,.. ........ *- ........_ dlll -*JI'~. - --..- una m.-.......... en., 



....,...,. _, ... 18 ..,..,__ .....,..... 5 rwpt"e9entan C1!'l'C3 del 75'!1t. del rmsmo: no obstante. la 

... f 1 •"*"'°.,.el PIS Min .. muy be;A d9tMdo i1 su raa.. ele ~o y10 dlfUSiOn. a la p-opia 

, ..... ,. cid •.•IMl,.....~fto.t~Y•lai üm4ada lfwcM ww:ios. 

Stn ....... ._...,.....,..oonfonnan ef ramo.~ les..,.._ . ....,".,.~ 
..--- Cll9 ~ IJ' ~" de.,. estl'1St9gin con oti;eto O. tncrwnenfar .. •Un flmlfaldo -----------,-· ... ~-· El,...,.. ..... _~~ en M;>.-ic:o. '-impone• as ernp---. wn 

fUIUrv prol'l'IMIOrtD, ,. que-*'_... ... ,...._ d9' ~ ~ d9IJe c&arse f!'f1 _.cono y~ ~o . 

.__ ................ -.-.. -.--... ~delo<"'""""-~ dado 

.t AGIMrda de ...,_ ~ MllJdco.E_..,. Uniltos·C.nW.i. los Pf"l!!'St~es de ~5 financieros 

-.--· .. •-••••~ lJnldDe. Mn m.llfell&..ao que ~an la apBftura total y.....,. a P.. "*"1oe 
,..... .....,. ...,.. en ...-O,......,. todD por .. en.. qe.--. ~en su """"1""..ado P,.- su....-.. 
•.,.,.....,._,,_,...._~en~ a In aulfondades prudencia v una~~ en ___ ,.....,._..,,.._ypolftíca;.rosca1eS.....,1n--.... ~lren ----· 

lt. t.• EllPftEMll INTEG"AOOllAll 

En • Olll'llDnlD • • ' =+ón ~ • niwtif mundilml. nos encon1ramos con '11# Wldc:o 
~ eu paat o 1., ._ _,.... c:a1 wt ingre.o • GATT .... º na ~ .- no t.,. 1--*> 

.......,_ eoeawe..._ CGft wmwa paw Y8 CI'# .,. • cMc3da ae IQs ~:i 5e' enrt'e't't.I a ""' compromtSO 

__..... .,.._... cal~ U,....,. re..-..~ TLC; e91e si914'fl'N dr ~ - -----" _,,__ ... _ ... --_ ..... 
......,. ..................... .....,,.... y10 CfW" ~..,. ~ ~ .. '°'~·---... 
~ ,,....__.,...._ •~oon ... 9ICIOnClml• it11w1w:Jot.._, portal ea.usa surgei la.-. de 

_._.,_..__,_ 19113y..-niur&as.legi.s.i-en 19114. 

O Rd H · Unm ....-W ......-.. - urw .,,..,,_de~ espoc·-·f'....._ q1.a ~ --·-------de--....-.. -· ........, 
atE111WW-•cx:e141 • lrl •••...,..._Mcro,Pequeftay~.uocladas . .. _ .. _ ...... __ ..,......,_ ... ._ ___ .,...,.....,.-. 

., ~ .. ..-...... ... .-::ro. p....,_ Y.......,.. .mpr...,.,. .. rnwc.ao .-.noe ~*' ....................... 
... ........... .. ...... " l • - ... rormas u.:Mcfo¡ ...... de producción de tas empr .... micro, pequefta y -.. ______ .,. _________ ,, __ 

.,.., 



...,••==•=-•-~d91ew lsz::it:n~tos~. 

C.WTll 

91~-----de-ric<o.-y-.,. 
lit lAI .-...... ......,. no padra pel'tiDlper°., fann9 e.- o indlreda en el ~ ..,.,... ca. ... ----· et L.a-1•--•- Cllt - de lo - -· estari a cargo Cllt ------IO-•loa----· • u .................. oM9ndra Ma ingrmoe...... • .... ,_. COft:l9PIO - a-. y~ --....... _~---de ... _________ _ 

F-ClltEmpr-.--:la--------·-.... _..._ ........ _,._.....,_ ........ 
• , Tecnol6gklaa: ... .,.....,. •~a.u.~ y a nw;or.. .. cmld8d del producto_ 

11t Pnanw:Mn rCon•d••:a::t6n: - prOfl'OMr.t a.~-~~., el pala y.,, .. ~­
et '*-"o:.......,. a ..e.oclanlll" ... ~. ,....... ._ ....._.. dlt • moda v ~ producir con un .....,......, ...... ~ . 
., ssu'*'*"'•--lefta:: lluel:w6 ~ ~ produdr ~. pta:.., o cm1¡pcAe ... peni 1a integración 
d9 un ~ llnml ca. llla Olr.a emprn.as, buacando la esper=ieltpri6n en un11 ~ parte o 

~. _. c:mno • ofim'la d9dlleln•..._ pr009909 induMrlellts. 
et F..._._., .. .,: funglra como wa y ~ en • ~ e» cr6dloa d9 k>s dNw9o& .... ,, ___ _ 
., ~ en camún: p:ldra V9ndill' la produoci6n por cuenla de lo-. socios; Pf'OtnOWW &a c:xmc.ción dl9 

~om -.......-n'llllerillaprir'Ma.~o~y.ppoenoanmc..w.t~ ... ___ ,_de __ ... ,_ ...... _ _.._decompn;;--
lecnDlalglll y ......,.. Mer*-; ...,,.,- .. ~ e innov9c:60n de • ~ y et -..,¡po; bnndar 

~ a 111 fuerza lmboral y a los nNeles dir'ec:ttvo9; ~ programas para mejDrar la ~ e -·-· 9 Apucwdcnlai• dlt R...._ •~: ..,. WW1lri ,_... ..-- ...... .......-~ m tas 

............. de~. a fin de contnbuir a•~ d8I n.ao llrlltliilfte, ~ .. _ ... __ ..... _ . 

... - -: - ' - ... loa,,._-· lnlormi-. 
oonlmblilll9, jl.ñ9aaa, ....... y de cddilo ql9 requillr'wt P9f'8 .. Oipllf'M:liOn .... ~-

......,_ _, ______ ._. ... ___ , 
a)_: __ .. .....,_ 5-ClltT __ .., __ <t.10-. - la lmpooicl6n Cllt 

............ ..._.ID quepmmlira 111 r• a • • 19emprw.. 
11t ~ N9dDrW Flrwnalaira. S.N.C., can .. atltMOd9~ .. b~cilCi• y o=nscm ___ "' 



• - --·----· lw.............., ....,._ -.-ctftco9. ~....,can .. t.lc9 con-a.I 
........,. .... .....,_ v ... eeoallldll& un ---.o al~ de merwq agl, oportuno y~-

Loa __._ ....,. ~ • ...,.... •: e.pe.a trabllio. ~ r••· ~ • a 
••=-• k 'S ,.........,..,,, .... , ........ ~......,..ya •r-aructur-=iOndlt~ S.---•--n: ____ ,,__ _ _....,..deP99DS• ------· ~a ... '•WWWIW&w •..._v..,.._ ............ .al como o-a la .,. ... w;wwta:.1ón • irnpai;1mción 
........................ ~.,,......,... ,,......., • trmvits de: 11,.....,.....,, 11,.... corto 

.-. ..__......, ____ .. ,,_....., ... ,.,..._ ---------·-·.,._...,.,._ .. ..........., ... ..... .,, .. ~ . ......., . 

......,_ .. cc:.4 __ ,.llOGna y........-~ • ....,..... por Nacional Finmncten y et ew.co NwciDrW de 

~-..r. 

e e o: T ............... ..,.•"*'º·~ v nwdillr19 ~= ~. canlabilidad • 

...__,, hU ... ~. recurw ~. iem.s d9 adm6nialración P9fa m-=rc>lhdustr•S. -· 

Gmil9 .. ---- - .............. a:wtl......, y C8ldld lalaJ. 
~ T~ ~ NAFIN-PNUD. P118 la modernización t~. procesos de producción, 

we•= '· ....,., .... ....,.,,.~.,.....,,.,.. . 
. e) ~ • ~: FOf'neÑO • '- Expollac:aoneS: s. otorgan tacalidades para ~ las Mnpresas 

oan.......,... de .......aon ~ • lo9. ~mos de Empres.as Altamente Export3doras (Al TEX). 

~ .... $ w de ~. lrnportaci6n Temporal Pí11'i1 Producir Artlcuk>s de Ellportacil)n 

(PITEX)o•~-c-w.,;o ~-

~Aduu•,......_: ,....,._..,. oonun.. • .mpr .... a traw-. m tas. v..,...,._ üncas d9 GeUIOn. -......: 
et La......--, - ...-,.. ,..,.. oornp9ljr con eflcacill en los mercados _. ............ ,.,.11 ., , ................. ~inlenwadll&&a~. 
e) U. w,..'lllWtae - c1lldklm1 • producir. ~ ... empr-..s Wllegndor .. ~ encarg11n de rea llar alra9 - -~---
4s. ______ .... ma_.,........... ____ comprar.~ 

... - . .. a. ... 111 ~-........._.•_,..•~de ....... en fom\11 a:wnUn ~ ftjaa. 
___ .. __ _ 
.. ~---·- 9"--~decalldad,pr8Cioyopam.nidadde ..._. ·----.--.------... --.·-·· 
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... -
lltEE••••in·--···--y~. ltDi&O ... ,_ ... ____ .. ....,._.~--

» Of9lla e....._ •• • -., oamo . .,, ~ • q...- et _"_..,._....,_""'"° - _.... 1a ---· ... ~----.........--..-. ltEmm .... --.. --............ .,._ __ _ .... .__ ____ " ___ .... __ .. _ .... ___ -
---------------"· ..,.___.._ _____ _. ___ y ____ y_ ... _ 

.acm.,1oam1 ... ...,....~ ........ ww-=w ... e1~ ... ......_ap.-... wome ·e 
et 5e ...... Y".,.,... ... Wl&UC&M d9 .. ~ ........ dlt .. ..,..._ ......... y.._ 

._..,, illN• dlt loa rrwn:actr» ... permitir lngrea09 por • venta di' ser*=iDa • ~. t.sta por un 1c:Nt 

.... ____ _ __ : ____ _, 

.,~..._o,..,,_cM~ft'IÍCf'O . .......,.Ymedimno. 

M e,...._murw lftllMftaadMdad ~- ,._.,... • ......,.., OOft'9rCtDo..-... 

c)-d9......,..._......~.quei.....-nun~d9~efllcamün. 

------~---·-·---· ~ ... .,.,,_.,__: .,_ ..... __ .,... ____ .. __ 
.. e_.,_ -- - - de los....,_ _ _.. .,._con los......_ dol pr--.. -----c>au.---·-· .,_de ... _. 

"--de~-: 
8) T__. ...... E ' Jw~ prapia, en e~ dm m rnodaMdades que f'9 &a ~ 

eo ......... . 
.. ~_...,_., __ dltNSS0.000.00 

e) ... w FO • de clldll eoclo,., dllbe ...... d9I :Jl:No dM caipllal .adal. ·-·---.-.6mico----·-· .,"'-_____ _ 
o.ID9q119dlbm> ~un ~o d9 ~ Ec:ion6fnEO..Ftn.neMn: .. ~ __ ..... _..__ ................................. •'-........,. ..... __ 



• .__. • .,..._ ... ,c .... c.w> 

.. --· ltFL•-*''*'*'· ...... ,, .................. 
... - . .... --· .............. ~~· ·--· ·---· ____ .... __ 
.... _. ............... . o...--..-----= L8 SECOFI ....... d9.,. hlndorws ...._ .. faculbd de pn:wnover et~ ce.~ bltWQllMlutas. 

_. GalllD .._.la euloftUdOn oca1 ...... ldlellM para ~ laa ~· ...,. ~en el R9gislro 

--~~---· L.8.,..._........,.....,. ..,..._,,._~•rw.t socat· • La,.._..... d9 ........ M$ Mp••• d9 ap7fO •tas empt'IPYS mict'O, pequeftas y medanas 

......-. 
- La ,.......,.. dll .......- y iWUl•uciUI--~ • mudefnizar y ~ la particip9ci6n de Lils 

.....,_ ........... - ..... micro, pequ9fta ., nwdierw .... lodoa "- .,... - .. Wlll ~ -· et Le___.,. dlt la eoclmdld lllndr6 ..,.. c::ob9ltWa klcel, en ft.#1CIOn de sus pr~ r~ y los de --•1.11..-..---...-.--...... CUOO..y .. -de-. 
et La ......... ......,. a...-..-. d9 ~ ..,w:talMzadom. enre tos~ ngur.....,. ......,.._: 
IWA 111 • ~ Y ~. di99ftc>, s.ubc:onlratación de produclow. y proc:eso&o lnduM~ • 

..... , ..... ~- lanWllG ......... .ncomUn ~ .,._,..., .. ~iMno y f.watezcan 

.. .._ ... , ..... dll a.loa, fMjUI" omlidlid y~ de.,..,._ 9f1 • edquilk:i6n de.....,._ ...,._.e 
---. ... om11D _. .. COUIO +. i y alrtM ~ que 9e ~ .,.,. .. óptimo de9emp9fto de --......-.---.-.ln-1""'5.-""1-y-de ·----., Dllli9dft ............... _....._..&a~ COIJe;opo; .... M, de ac:u9fda can el tipo die ------·-... ·---~-
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a.1.e --NTO CO"PORATIVO 

Lm .,,.,-. ~ .-.n rec:uri9ndo eme wz. mea a ._ ~ • botaa .,_.. c::o6ocer ..,. 

__...._ oan .. "'9jaf' poator. Lo ci9rlo • que .. n.rc.:lo de .,.._.. t. ,....,...., un ~ Wn 

.....-.. • pemr- m • ,.....,. n d9 • tienca y, mas m ........ , ... , •. • 1"8tz d9 • f'ftlJ"iccáOn de loa --· EJ ............ oarpanlhlD. caw. - bolll9,.......... .... n ......... ~ 

~ ...-..0, .,. .. que ... llmbc:Cww9 de Cf*9lo hM\ ....., .... ~ • ~ ... -----· L..-9 ea.as de boiam, a su VN, han puesto en ~lea tocl9 a.u~ pma ~ ~ 

...,...,_..._~,..,_......_oomo......_.._ •. 
En•......._.......,......_. d9 300 .......- can opw¡nnbwww,.......,.. en• eoe.. 

......,. cm V.._, s-ro 96ID unas 130 son ec::ttva., la cifra - mu, ~. ein ~ ~ laa 
ttm w ~,.,...de• Boliu, u t,..... dM P__. ~~ ... el~ 

cland9 - .... n lnOllMndo ID9 n-.la. maa .....___., ,. que au colocaci6n no rwqui9fe e» llUllorizacDn ___ R......,_d9v.ia.... 

En ....,,..... __...., loa in9lrunwnlos de OOfto p&uo l*-1 un OO'llo para la etnpf'eSi9 emillora, 

- -*· • -. dlt ...,.. que dllber'I ofrecer a quiillirws irwi9ften en sua Vlllofft, de tre. a cuMm puntos por 

m1111m d9 la._. dlli ~de 1-.orerla (e.te),...,. et ....,.......ti~ a peget" un...., .. aun mas 

-· --· ... ~~""cte......, p1ozo1. _.del 4 ao s .. por...- del e-. _._...-- ... _~-•panoloap<-.,.cte-<tetas--. e ........ 
forme m6a ~que - .,.,.¡.con• mr.::o. pi~ ..,a~ cr9dlo biencmio. - ......m 
~ .............. .,.,...,..que loa fh ............. a. ~·no. ... ~ por~ y .a.ruc. .... de .. ------· EJ n-.nismo de aperaciOn de las casa& de bolsa ~~ contr1buye en et menor C05lo de lliw.,..,.,.,, S..........._.., 1-.mos el can&alCto can.......,.~ tiene dinero y..,...._~ lo demllnda y 

cabrwnD9 ... ~par~. El~ (qulmn pide~) W a~ a MI~ Wn 

,..., 11.,.::udluilo • .....,__ .,.,. qui9r'I trMerte: r9C1be una ~ direclam9nle cMt d9udor. IE9lo _____ ...._~.,------ ... -· 
A~• pr.....a.n tw.... ~de los inlUwn9nlos burUtilea: 

~e......._: pt9de ~ como IM'\ .,.,cado dlt 6nstnanel"CM. de,_.. fljll de realtzad6n -. -- --- -- - -= c.-. • w a.na.rtma, ~ Comercial BurWt• y EJdra ~lil. Es la parte del mere-*> de V91ofes que 
_____ ,_,_ 

e.lle: ~ ~ cl9 T.,.....,., meiOf" conocido& como CIMR, - ~par pnn.ra 'll9Z _,. -.ra 



et91a.11u-... - .... --.----·-··-­.....,_ _ ",. __ .....,.. _ • .,.., _ ... _.... E1-• es un 

- d9 ••wlw••*» d9I gabiMnO federW a traWs de' sl5teme bur'ailtil • 
...-~ ...... : b w. Pl0l9'* emM:ido por-.......,.. cuya--=--- ..a.an cal~ M"I Botsa. 

u.--•......,.. 1aw11uli•=• ,._, un ~dno de 91 din. L• tm de rendirrwnto de c8dai emistón 

• "9 de OQlnCln ..-dD.,.. .. ~ (la empr ... ) y 18 caaa de bol .. respon9Abie de la oolocación del -· ..... ~: - u.----.~ oon r....-cto al e.te va. Aceplm:iOn Barcana: ..-. "9Z. al 

- --.-.....,... un pnl9llleCIO d9 ~.con dlltoa ~y~ d9I emiM>f°. Esto se 
.-e a.-. • ~ •.,. mro. a. inetNmenl05 (con garantlaa e.:pllellaa o tmpllcba. en 9' ~ de 

• w dlll.......,. ........,, • ~ cam.ciel no mn. (11111'.Cie -.... por au naluraieza ae -----...---.. -----·---·---"" ··----· Par ,..._.. ,,..ar- ......,, el ~ Com9n:::i9I ~- ofrece a.a. de rwtdlrniltnlo 

.,.,.._ .. - ca ......... POI' el mi9nlo molNIO, tiene "'9VQf ~ d9nlro dlll nwrc.do ct. ------· ....-~.,....._ ... ; • ...,~.......,pmuna...,_.,.,..._..ono._.....w.e 
~ .... ~ ~ * • BGIM. H.- finelln d9 1-.. .... mere.to .mtla en fort"NI no 
,....... ...., _.. ......-. '1'19 ~ fondoe (~por peg111n > ~ .,.,. !ii, 

oamo.., 18 ,.,.,, n *.,._~de bolea qm.- ectu.t. como conl8Cto entre pr991amistai y ~ario. 

A prtndpiDe d9 11915 19 Comisión Nacional de Vatorft reconociO este me«:ado y $Ollclt6 a '8s 

~ ...... .,. .. WCll'ftWW1 de ... c:+a--=• con esa. kwtri.mento. 

La ..,.... d9 ...,. Upo et. ~ pera .. pr........., (emisor) n ~ rllQUiefe un mlnirno de 

~ • lnfil:lnn9cl6n. Por .,., el ~ OOfl'e m.,.ar rtieegc> y, por t.,,.o, obtilrW un meyot" -......... : ,..,. aplllftR;8r' ... ~sticaa de las tmMrslones del mercado de dlrwro (liquidez, rendimiento, 

plUD y.--> - ,_. ...._, dtwlCW t6cnk::aa. Un. de.._ ea el reporto, QPlf8CiOn de compra-venta 

d9 w. ............, dlll nwre8dD de din9fo, En ..aa ~. la casa de bola.a pact8 con el 

11.wuluu... wndllfle en .. .....- ......, de loe inatrumenloa ana.s nwnc:iDn8dos ( .. cimpto el 

............, .., un ......., ~. ~ ~neenwnte su recompn1 a un plazo 

iM ........ y _.....__. ret'ldirni9nlo durante el p6azo c:onv.nida. La 

wnlillllllm da .... ...-=i6n s-ra .. inv.raioniat• l!S que se amplla • ,..., de pe.zoa 
............ P.,. la~ de taa19m, estas ope¡acicwwww implican ia pos;blidad de ganancia si el ~o 

.,__,_.._.,..... .. ~al que .. compr'Ó el in9trumento. ---·--· ----·-------"----· En tlJ77 • .-artzi6 .. ~ quirograt.n. que • • diferwncia de la hipol:__., no ,..,_ _...,,. •• 8lglJna 

7M 



f.)T;1 
$,;UH 

TESIS 
Df LA _ .. _____ ...... __ N3 DEBE 

BIBLIUTEGA 

-• ~: Ea .i - - .,..._uldo - - • ~ plOzo,...., - pora --n ,_,º_ ... __ , ..... , -)-
...... V ...... :"-..-... .... ~a ........ ~ym4l9no.,_. ..... ~---•••&ci61•.,...._,• .......,,_ d9,.,.. filja. Notillne a.-w f'9l'ldimillnto p 111i11..to y~ 
un pluo p J 1 ... _,.,; ~ ._ AocP'wa y los ~ de Aportac:jOn Patrimon~. Las 

~_..._,cano lltulae d9...,... qu9' r~ ww de._ rreccione9o ~ .n Q&'9 ae cMiidlt • 

Qllllilllt ..... de .... ........, enófWnm. de tal men.r. ..... ~de.....- 9" ci9fto gralD ... 

_.. - .. .,..,,_ ..,,,._.: ~ prM'a aicncmar V tr*'5mb' .. mlilild y tos defed'los cW soe«1. y su 

irnpafl9 ~ .......... obflig¡lc.iOn que conl~ .. lenedor - la misnlil ..... lero.oe. y .. empfe5ia. 

La~da._...._ _~ •~ oon .. paaic:iOnde •~ ...... 

nwn:iedo • ...,.._ ... ...,.. "" ,_.,.. -----· por lo que M ~ d9 .. ~ ....,. sujllrlo • .... 

....., 1 . La~ d9 ~que otlben9., hwMwlia1a PfcM9nen cMt ~ entrw et precK> 

ca. OOf'npfal r el .-., de v.nt. de ... .acionea .n un mon...-o ~. asl como por kl6 dMdeoclo& que 

~.Por._...,, ... 8DCllDrwemlÍlllW\un~n1p1go.,.....,,,..,mc*>. 

~.,. dpoa - ~: ... ~~..., .. que Olforgalf'I loe~~ y ---·w• • ... ..._..... )' • ...,.,..._ ._ ~ n lenedorft no ti9nMl dM9ctm • '8o en ... ----..... cw e 1 m.......,... P..,lrnDnilal: aon lllt*- equivallll-. a '- arx:iorws. ,..,..........._ por 

....... ..._,, w ~ qa_. ..:.rt m • pt1Wlhnn y~oaaaz.t.,,. Boltlll. 

Et~ pecMs nnn.do es cuando un. empresa ,....... r .... ~o de •roo s>IRO • 
.-u m -... NCUJTir • .. emilll6n de accianft y opta P« .. t!miai6n de 1'hlg w. En I~ 

---- 1 ---·--~----------­.......-,. omt un~ mNWno dll' ,,.. ..,._, y me-.. dR ...... CIJbrt9ndo necn' .. ._ de ,......o y ciimp181; 

,..,.m•• 111 .,.. ' r i6n ~ e» sus t""5dofee .,, tri credlo ca6sdHc • c.go de urw ~ 

--..... - ... ,. ..- .--, ._.... .,.,._ - - de - cura ---
__________ lll_de_de ___ _ 

....... dl9 .......... ....a.• etAuq ................ ,. ~., ............ a:46i. y ____ .,..,_ ___ .....,_como .. - ... v-._. 
........... fl'w:G9: • 11110 1 _.... ........... llndsnc:U. El-------.--...-._.._. .. __ --·-----ea--.. ..---­wwww•adu,,., ~ . ..ctarw yempresm., .,., utoi.,..r.,.ito d9 ~ .. llrnl9dD y a corto plaa. 

~-- 1 de--..... -~ .. _n __ 



------.-....----..... ___ ,,_ ..__. • .,.,..._...,. _ _.......ya queeldRen'a9D debe ir......,con •~.o..- .... 
..... • .... - ,.._. ..... WWWIOci ..... ----- en Mbllco dUnlnte el UliM:> -.enio ~ ser __ ... _________ ,.....,.~ ... -
.. ~- ............. "* ... ....,.. producüM, lo ca-~ W\9 Cllk:M .. .......,. ---·-··-· A..__ ct.I-*' ........ los~ empezaron•,..,...... toa~ econórT';~ 
_.., ___ -- .........,_con"' _ _.... econ6mlca ,_-por el 

_..... ........ , ... can•~ d9 la~ a. comoni dM c:::or.urnidDr "8Cion&I ,...,,_°"de 
.._ cu::a:lllL_.. ......... l' _..,... • ..,_,.., dlll '"9tC8dD inl9mo, .,, el ~ '""""°"' que partleiJ*' Y _,...,._ __ ._. _____ Y ___ ny-..-elya 

~ wen V-._......._ mla ~....-no c.on QICM w.z mi&& número d9 ournpetidores. 

fiar 9ID y, par U119 wW d9 diWfW feclQrft mKíO Y mril::cWWWllÓl.nioaa, fue que ... ~ 

...._ .... ~.,. ...... ~--~y ftnenciet'G9 a ratz d9 Aa ~n dM .-.o ct.120 

decllailfllllr9d91 .. l'•-V -""""•w•oedepertcl8d. El-·---.--.. ----·'---­........... ..-..., ....- • ... nomW de ... ~ a.I y QOM) ._ llUOldidD en infinidmd dlt 

___,_ ......,.., Mio par • ~ dM Got.tno ~ romia.c.r atrua tacrlafa "'9Croecanórncos 

hM> ..- .,.._. r • ..,,.._..,.~de ... ta- d9- inten!>s a rWwfllrs ~altos en l"etación 

can• ....... ~ de ao. ...._. de ,.. .mpres.n., sl:U9Clón que hil ll9vado al sector priwldo a 
._..,... ... ....,.,. ... ........,..,.. .. pegoca..u9.~war.....-.. ... 

2.2., ACTUAi IDW8 ~CONÓMICAS 

Can .... .,. un pstDdD ca dm. n--.. las a... ca..._... ec:tiwaa .. ~e-. 22'.,.. q.a se 

ul*mllren .._ca.l 20d9~ de 191M .._..et 110-. o ma. q.._. ~en el P9flodo Mmrz~ ele 

1118S: - ** .,.. ._ ..._ attwws - naaiplcaron por e fTWf'b'a9 que 1os ingrWoa a ._ empresas 
......_..~.. wpgr1.s..-.. 

Lm ........... ~ .... ......,....,. ~la dewluación aún CUilf1IKI. no fueran origina®s 

,._ .... ~ • ....,.._, • ,...._.,.,..... ._._ • la poUtíca eoonOnw;a y ~- con lo Cll'9 et 

.....,....,..~....,.....sww~••..:onomJa ~fuetM1~gutpe~ ef~ 

......... ,. que• GatlilimD con•~ de~ sa. fiNnilaa ....s ele.-6 el pr9Cio de eua ~ ,,_,.,._ .. _ ... .__,Y_ .. ._ ... _ .. v_.....__..,_ 

..-. "'-' .. 19a ............... con lo .,,..,...., ~ ....._.,. ~ sus pr-*- P9l'll 



-. Mlw cmt el pr9CiD iiilE:r;iWiCbml por medio clet tipo de~. qir- ~ tm ~fe ~ !!in N! 

•.50 pal' WID. 

e ... ~ reperCIAilron ~en - p.-.ciol.. ca.i toda - ~y .-w:ios 
_.,._( ____ , ______ ._.._ 

2.2.2 SAClllACIOS ECONÓMICOS 

can. he Mio oa.aumt:ww.....,.. loe ünnae ..... le a.-......,.... - • q1.-...,. a c....._ 

-.-.--·~- .... -----·En _ _,,..,,_ __ __ 
.... ~ ..... inftllci6n - , ... (&ae .. 71lo ,. ... 1995'. ... ....,,,. que .......... sow. ... ..aa.1o 

"""*rm ._..., un ...... def 12', ,., aal el rw91o de loa..._.,. oonlrKt..,.... y~ alWD aumenla ---·--· con ello ., podillr' ~ dllf ........, se ~ ~ to que p10W01::11 ~ ............ _ • ._ __ go1pean .... _. .... _ ... __ los __ 

...,..._ "*'*"-~ .-. .n,......... •~...,....que lo9 -.:a. t...wndo que recurrír • .. 

Nducc:::i6n - gMlcJ9 par .. vle ..... ·~ ....... ,. nllllpll» de .. r9duoc:ión ... ,.,...,. 

2.2.~ L09 ~YOS C .. l!'DITICIOS 

Anle ..... ~ • ._, autortdadn ~ def pals ae iU:lrocafon a • id9f'lttfic:8aón de 

l••••*=illia ~ que flPCJYWW\ a las i1fnP9M$ en .. ~n de sua P3'SfYus finanaeros )'a 

...... 1 ......... ., ~ ... planea pn:aducthla,., aWema flr'Wnclero .. ~ r~e- ar~ 

PD'• orlilia)'9 .......... ~wnca.~...-. ,,.... dw ............. lioc*t. sMUK:ión que ... ~ 
• .. e.ne.. • ~ ...,.,.__ .- con P ____ ,.. di> ~ ,. en ..,,... C990ll m - ....... -.~-..-.,,_...-.,_20-._. .. ,,_...,..,._ -·--·-·--... ---·-·-----....­.... ~.... ,.._....... Y~~·~--~aoncM.,.,.,. .. ,.,., 
r 1 11 ••=• w~ la9. modmiloe~.....-unoualrO deformm ~y .,.. ......... ..... ____ _, ... .......,_...._ ___ º· 

2.3 NUEVOS ESQUEMAS DE FINANCIAMENTO 

2.3.1 ANTECEDENTES ECONÓllmCOS 

.... 



_____ ,, ___ ....._. ..... --..... -
,_,,... • 25 .,._, lo que hll ~ ~ a. can~ t..,.o lntem. como nterna cifradm en ... 

..... ™* &us •.,. • ,,__, pallUco d9I pata .. h9y9 reducidO d!Wsticamenl:e. 
El ~ ......... q119 ._ .._, M6xioo dl.ar8nle Ao. ......_ 5 tu.iroe .. 

cuiilll*u...,.•&• ,.._. • alll9ndo en .. pertodo 19'a5-'t970, bpso en el que las PDf"icas económtcas 

"*-' ,...aarm..-wy~. _.. c:uMldo .. inlef\l90Ción del gobitfno en._ hechos económk::os ---.. --...-.--. 

...._......,. .. ...,. 1 a:tdn -=ondrnica ... GtoOíllmo F...._. tw realizado~ P9fil metorar 

la....._ d9 - .....-. mmw ean: • d9r:nlo por• ""9 - ....,.__,, ... ~-- q19 podran 
••••aw 9n UnillllCIR d9 lrwwOn (UDIS), pullicedo en el OiS10 Oficial de ta Federac::tón (OOF) del 1 
do-de1_; ______ .,. __ ,._(ADE).~-laS1iCPyla --------22 ... - ... 1-;laAlianza_.. .. R __ E_ 
(ARE). ftrmmlD .. 28 de oc1Ulbr9 de 1U86: y el d9cf9lo que exm. del P1190 de~ conlnbuciof-. y 

..... ......._ --.. pullk:8clD en ef DOF el t et. ncMembre de 19915. todo ello S--- trwt.. de 9ducionar ---·-.. -·--- ...... A ..... dll ,,.. d9 9bri1 ca Uil85 91111.un 9f\ v9M' iaa Unidedea de ln"""'51iión (UOIS}, 

wqi TF•* n.do par ............... ~ orteneado a a reeRtrlldmactOn dlt crttdltos de empres.a a ----- ... --... ----... -· U unildmd d9 n.nM6n .. ,..._ unkl9d de cuenta o referenciil en la que se pueden denominar tanto 

~como~ y W.. ~ finencilJnaa; es decir ea un esquema de~ que peny.-:e 
............ ....._. ~ ,..._ eobfe su lnVl9niión y asl evtlar ~ 111 efecto de la inftlld6n dleefiore _ _, ____ , ___ .. otüngo_aniba_la_y ___ -----· 
1... El _.... d9111 UDI c.ntti1m en fwaclón • La evolud6n dllf IN,,.C (Indice nacional de precios al eonsurnldot), ..................... 
&·El .......... ele .......... C8C9 UDI ~un ftUMIJO P9&0 y su valor .. íncr9mentata 
__ ._ __ . 
a_. De--· .. --nws do llfgenc:ia d9 la UDI el INPC sube Z.OO'lf, el ""'°'de la UOI _. de N$ t.lllZ•------· .... La ... 



- · ---•...-111-m1ouot .... e1dlllen-•'-"'-· s.----uors:--•-ndelo-.--.--.....-
..,. ._ ..._. www "'98UPl'WI 1a.ooo ~ • ~ ~. -• camo loa f~ m bnllnlo. 

e.-Et...., • ......, c::iallrllt'a par - fOftdllO une._.,.. uors cxmtro ..,,._,~.o eo Cl'l9 ---·----.--·-· 7.·-·-·-- -111 DlmrlDOftcilll d9 la F- lo - - _.,can 
,..... • - U0ta. La dlm 10 y 25 dlt C9d9 nwa ....... MI ...... ...,....., .... cum9 .. irtftlK.i6n --·--· 8.·Lo ____ y_con~-opar~.ftlcomo-----------· e.-u...._ ... ....._. ..... ~-~·-~-- ...... ...,.. .... .,,qa,.,....., __ ,..__dll81 _____ ...... UD1a. l.Ge---... --..... -y-.... --·­_____ ... _ .. .,.__ 
...__.._ _____ -·NS «J0.000.00.......,_ .. 

.-.......... ... dmllllM ........... lJrnitlmdlla. ~-.. _ ..... _ ... _____ , s._ ... .,.._,.__, ... _____ _, __ ... _ 
-----·--·-·---·2-y7•--­,,... ... ....., ... ...._~camor~• fondmoen uors . ..,..._.._...,.. .. : 
·•2-~7-...-(")--·-

-·o-~••.-<">--·--•--2•.-<·1--·-·10,7y5_111n ___ <">--·-(")_ ... ..,_,_ .. _____ , ______ . -u.,.s._. ... ._..--.--·•--~-uoi. .... .-..-...-.to ____ , .. _,__ .. _.... __ ·-··---... -· __ ,..._......, ____ ...,.._ .. ~ ....... --..........--
~· ... ycr--..1 .... 

M.-EI-•---· NSS.000.0D •-·EIP..-.._.._..,._. w•wwwacla1*4*>d9 •~. ~ ocadma-... Mglllnw • --·--· -..-C...-ol~F-la ____ lo_(l.S.R.).--15 .. _ 

la 1a.au•&a ......... porla ._. r-' .._.__, nuMCe ....-. L_ ...._..._ ~ • un-"cl 



____ ..,.._(l.S.R,).No-~,._--...._- ..... -T __ .,....8: La ________ .,..,..., ____ . 

;. r+Pt~· r) -= ... ___ _ .. ___ _ --- ,,,_ .. .,.._ ... ...,_ __ ,,,__( __ ) 
Pl•rw - m"-..., .......... .......... 
De_.,_...._ mn ... r ca. 5'6,. w. irlllmciDn ca 10ll., • r... de.._.. naminM - m. t5.SO.. (5., + ,_._.,_). 

AwwwA _____ ,... ___ ... _leln.EI-

............ a..........., en uors. ,. .. ........., .. ,..,_....a a. r~ •un cr.ao ... 
um"S: __ ._.., 
Si ... ..,_...,..,. dll*D a 100 .._ w a..., r-=-sldad dt comprar un praduc:to qam et~ et. 
--NS1,-.CID, __ ...... -._.. .. _ ... __ ~o-

_.., ..... ama, ............. .., nw. 6aCGINlf• de .... en• r...ruro. Por lo t8nlo ... V9f'la f~ 

·~ ..... • ._ ,...._. 4111-===-...-100 di.ea . ....,., ............ • irwllr'ei6n _.. uors .. 
ltw ..................... ODmP9 d9., pradta::to en• fuluro y~~ un rwndlmillnlo 

................... G8lllO --.ni. ........ U&:8Ci0n: Si .. ~ .. loa pr0Jdmo9 100 dlm tune dM 20Wo ,. le _______ , .. _dei...IOOdl_el __ _..NS 

1.2te.S7, .................. omnprw .. ~~c:::io91ertaN$1,20D.OO V .,, ............ CllbMMl'un. ..,_..•NS 1e.fl7. e.-~ a q119.,, • ....,.,_ • uors 1a lr1Wf'SiOn .. --....z. con • mflllci6n, 

---· ............ a. irw.Ukl wle NS 1200.00 • (1 ,000 X 1 .20) ywbre ... ..:aimo v.lot se~ ---COSTO DEL PROOUCTO AL INICIO: NS 1 ,llD0.00 

C08TO DEL l'ltODUCTO DESPU~S DE 100 DIAS: NS 1.200.00 • (1 ,000 X 1 ,20) 

-SION INICIAL: NS 1,-.CID 
__ ,,_,NSl.218:97•(1,000X 1.20X (1+,Ol5i_,X100)) 

-NTO REAL: NS 18.fl7 • (l,2'18.117 - 1.200.00¡ 

¿,COMO CALCULAR EL MONTO DE LA INVERSION y EL RENDIMIENTO EN uors ? 

En .. -.--~ ... uors .. nlOfllo d9I ~,,loa r.ndirnienlos .aar&n e~ en UDl'S.-ID----·--· UOI. Oiotll>-lra----dle-­lll........,,,c:l9 ... ...._ ..... ......., no_......._. con .. ~. Si•dlemtmr•Pf-*'d91e 

... 



UOI _,_NI t.25, .------· .. - _,.de l!OD UO!'S • (t,000.00!1.25) y 
•-- •too - - • t1.1t uors • (800 x o.051311D x 100¡, ..i., - o1 
~.....,..,.... e11.11 uors - ceoo + 11.11>. DeDidD a ... • inllllci6n ~ ._ 100 da-.• a. ______ de .. UDl--aNS1.2$, ,_ _____ _ 

.....- ..... -· - - N$ 1.50 • (1.2'5 X 1.20) .. - de .. UDt. Por to-· o1 
--- - NS 1,2Ul.87 • (811.11 X 1.50) al - de 11U .._...,.,,to cual to --·----y·•· ........ _ .... __ _ 
~._, ... ,.,.._en uors con olnM prodUCtOa....,.... que:..,.....,. ai •,......,,.,_que --•uors·----·-·-----oan"'"'9y ..,. 9llllD • dlllle ~ el ,,,_ de .-.. nomk'llll que .. obli9rl9 en una inwrsíón en uors, ra Cf"9 e1 

................... ~-~purdoefKlklr•.inftliciiOnY._ ...... 

------------·---•UDI 
_ .. ,......,, ...... 1W11www• .._.. ........... Con .. ........,....,_.,~- ......... inflllciOn: 

1.50fl.2&-I • 0.20. Le a...1 ......... en paroenUila ........ •un 2QW.. 

~-..._.omlDulllr ...... ~ ... -atll&Ma•• ........ - ......... ...,_ ... 
..,,..... ......... 5' ............. "'*de 100 dlea y ... tas.aa.,,,....,......., ...... 3M> dlaa ... IMfle 

Ulh ............................ :0.015138DX 100 •0.0138. t..cumt .......... en~....,.... a~ ··-El ............ _____ _._dol_.._ .. ..,....,., ... ._.y .. -..-_..Si _ 
_ ..,._ .... del.-y .. _lu9dol_ ....... -., .. - ..... --
21.~ • (t.Ot319X t.20- t)yno21.~ • (t.38 • 20.00). Eeto dmbidD •Cll91e tasa,._. .. ...-.ca sotw.. et 

wlDr" ----..O de•~. • dK:if', con el efecto de la ""'9c::il0r'I; ni tmnpoco ..,,.. af 25., • (20 + 5), 

,. QI.- .. s.. de ... ,... ... ~ ... .,,...._,.......... y .... Ulllur-.. .. NnnnDm. ~. 

<•·->· 
,......,., .. ..__,.....dM~<M•~nwdlllbera ...... .,.~~ 

(........_), y..,. ftlD .. c9W;llr6 entre el pluo de &a mcame y .. ~ por :MO. Por lo tanto, lill tasa 

non*W _.. 78.00-. ..... • (0.2UJ71100 X 3110 • O. 78). 
De .... ,,__. el ..,_,.._..._ padra aampmw con mr.. .,_..,..., ,. que.., • ...,.. ... ._ 

..... _, ....,_.__......,.._ nornin91n( ....... ). y •I dlic*9r"qum. ... ~mas. 

Par ........ ei un ............. ~ que .. ~_, .. P").lllirno9 100da.."9 a WdM 20'Wo, --....en 
uors ........ dlllS., _1e .........,._. irw9rtir°.,. mo tipo ca.~ Qi&.-OfrMC8 7..,.,......., un. __ ,00_ 

Ea ......... ==•••udwt .- • infllciOn umzadll s-- e1 ~ d9I ~en uors, - • 

---~---~ ..... -----...... -. -....-.---------.-·.....__ .. __ _____ .... __ 

85 



V.WWWL09M97 -TM: El _______ .,,........,___uors-... -..-. --·------.Y-------· ... ---·-· L• ..._ w CllllDulln •la._. qua w ~en et instrumento ~ v • dMem1ftW1 en uors. dlt 

• ...._. .. ._ ..._..,. .. wn .,..,...._al rift90 de p61'dida de vmo.- reel o rlingc por inft9c.lón. _.._p_,,_ ____ c:MafTo: 

Ea .......... m - ,_ ........., por hell9r ...,,..._., ta pren,. d9 rilNgo ~ de • 

•== ....... ............ ............. ..,._._._..,...la ......uz..clOn ~. en t6rmlnos tales, de k>a cr6c:*os.. cauwda -·-· MCW-TICAAMeGLV.: ·---·---= t...._....,. .... ..._..,.......,. • .,.._ Pf-*- w h;i•t•Mt•. aino ~lo twcen a urw wlocided --..-. EmD--------·---· ---·-·™----·---"'-... """'-·­...... 
En._._...... ............... -~ ... incotpGf'ane lo que.....,,.,.~ prirn9 al -·--·---·-·--(·-·-•-->Y• -., ______ ... .,._, 
La _____ .. _____ ...... _ ... _____ _ 

-· ---··---~ ......... -...-..--.... ~ ... -,....._Al•==•••• 111 ~.los P9llQ9, ~ tan&o en 14!-nninos nominalK como en ,...._ son muy -·--·---Can unm .........., .... ., 1198D.- • 19 r... •~,_..~por• ptn;lidll c:M ,,_.. reel d9t 

............... ~.,. ,_.. • ~ •.,..,.. - ~. • ceaidll P9fdl:M ......... a una 

w ·------· E..._.ct11191nGurNnm1.....-•~·---- ex~. conm~dmtllil'dlmci6n. 

---•• aloaylO...,_.,. __ . 

-



91 • 

---•AL: :---~_!.988.!!_ _ 

~: ~~~'!_ 
il"AaA--1..ACIOIO: : •n. ---¡·- -----------

' -.. 
·--~ 

PAGO­
CAPITAL. 

PAGO U. PAGO TOTAL 1 
---· ..... _ i 

PAGO 

--
.......... 

-PAGO 

----•=----li--''"'-""""'º .. ""----l---'•"'·ª~-+--'•":M=·• sn.e~ ¡ sn.•• •·• 
9---=•--+-~·=·=-~--;--•=•~··=·~-!-~·~·-=··=ª~----=•-=211~.~-!71.H Z1A7 .. 
---~•~-+-~•=7-=•=·7-=•'-+-~••~-"=--+-·~-=~~---; ___ sn~!._-+--M'.----l--15.1a._ 
9---'-7--+--=•=-•=.29=-+-~ª=·•=7~ .. _ ••··---~--~-· 'tMA~~!!:!!.-
•--'·'---f--~N3=::.llll~-'1--•"'z~.•::.1_,___,_~-=::.2c:1 ___ _,.:!1D.02 ¡ 129.•7 ! 7:~ 
•--'•'---+---'~.27.. ·- __ ss .. ~ __ ¡ . -~~ s2•.02 1 .. 11_1_.. 

1 .Ji.~ 
----·~-...... -~ .. ~·~.20 _ __,,_._ ... ~~~·~·- --~~~~---~~ 429.10 ~--ªª MA1 3.72 

3 729-28 150.39 377 •• 528.02 ..... Z.112 

---~·~--+--~507,5~-~- ----~!~ 2118-~- -~ª·ªª ... --~'-~ -'~---
M7.38 -- sn.oz 22A9 .... __ 

o º·"" 
TOTAL s 51.2911.21 S t.731.M ---



... 
• • 

·--·--....... 
-- P--1 PAGO- , PACO PAGO ·,PClllC991TA 
~ CAPITAL lml'T9 .... a. TOTAL EN TOTAL .JE•EAL 
_...... -UDl8 •• UD"9 : PESOS ' E• UDl"S O ! DE PAGO 

1 1 t11:•AL 1 

·--es1.a 
-.n 

VALOR -uors 

1 ~· •--'---1--=='-'--1-=ª~.s=t·-~-~· _u1.10_~·--,~-~'!'.!. -~--1~·-~- __ :_~!~~!-
---~-..... -~=~ ..... -=•~• .. =1_i1---~~~-~-.Jª-~- . -+.._ ....!!.2-~.-~- --~~:_~-- -t-~~nª--• ,.. . 

• . .... ---~-..... -~=~ ..... -·=·~··~-.i-'!!~----.!--..!sw.~-~~~·-----i--- .~.:~. --;-- -~-~~--
• .... ---~--<f--~=~ ..... ~'='~'~·ta~_._1~•~1=•~-L~.:_~~-_;_ to.1111 i 11,Mt• 

---~--<-==~---.!~L \---~~!. __ ¡_ ~~.s•---i----'~··!~. ~-. 1!1,00 ' _1!-~.Sn. s -.n 
2 ------~--<-=~~__._1=>4=-~-·,__~211~i~~·--+--~~~~~5~ ... ~~--23~7 .. 

M7• 1 .... 1 MJ:•.91 • ta:l.75 1 ..... n 3SS7 'M7M 

TOTAL j \ S17,791.t1 '. S t.•27.41• j 100% 

Z.:S.:S AD ES (_,_el• Apoyo lnl119clia= a loa Deuclorea el• la Banca) 

Un esfU9'1Zo de une sota ....ez y SW'I pr~t&. ~ ~ F~I y kJ9 Banc:x>"l. para .whlr la 

dtflcl ~ par ta que ~ ~~ fl$icas y empte--a:¡ deudoras de la bolnca se crea el 23 de 

~ d9 1 liillliilllS. el Prograinw E~genle de Apoyo lnmedmto a kJs Oeuiofes de &. Sanca el AOE; el obfet,HO 

- ..._.el~ ~o de laa ail&dllo'!¡ vencidoa de k)s o.nc:os.. y en uawna ~ t~ aas 

........,,...~~~re-tas in'Stluciones.bance~yk:J's ~~ 

El A.DE• un nueva estl'iltegia global, ya que ::atiende a lo!> problema$ de plazo, CO"'"...lo del dinero, 

.._..., y <9 ~ de loe acredilado5 que pueden Wt" tarjelat...biiernes. tenedonr11 de aeditcr.¡, al consumo 

d9 e:..-~. ~ y10 empr~: la meta es y ~a ser et de s.olucaonaf k>s prob&emas 

de 4' mmorw. 720 mi tarjeta.habientes: 440 mil leneclof'"es de crecidos para ~ de consumo dur-.defo: 382 

mi~ • ..,...__...... y4SO mil~ de crédito:¡ hipotemnos; ~ osl 5 ~ 992 mil 

~ ... ~ ~n bencídarse con al ADE •• de k>S cua~ ei 100-.. JepfeMflta et total de cr6drta5-



~ • ............... que en Clf!ll1B forma se beneflcia~n con ~A.DE. en ta ~flc3 :? ~ preenta ~teta! 

de porD9lllaia de lol. cc.aos ~. d9I cual .. 1~ s..eQn benefciado'a los que hav-i cumpMdo con 
..,......,..._,~ .... ••••=. (gráfca 1 y2) 

QltAp;ICA 1: c-orroe ...... AllHALE• {etfr•• ......... , 

(...-..0MCJ"6cmOS. 

•Tot .. de -=···· ...... benetlclMoe -CJTot.-,ente-
7• .. 

E!IParct-..ente 
H .. 

CMDITOll------· ---•T-­_.._ 
...... -CT---D--5!% 

.......,_, hilllorie s-ra .,._.. y ........... el conledo _.. .. CU9I ~ .. A.DE w ti9n9n c.mo 

.---. .....-: 
1, H.- 10Dl5 - obMrva • ~ aceletado de la eanwa -..enciela d9 66, '82.7 milones de l'\UWD9 



.......................... cl9 1985 99g(lrt cif...a de CNBV. la9 ~ ...,.._,"*"- d9t a.nea da 

~ indl:.t ww clha superior en 9,507 .2 ~ Mea mewo; ~ ·~ n.can Cl'9 19 cilra 

twllrl8 ...... e 100 mil mmor- e ,._... d9 julo; ~ es&n OOllWWW*"'°' ... - Yt1 lM'"i twcho ~ .. 
____ ......,_ .... ,,.___ ... ___ _ 
l)l•---.. -· ... ----· ~)E.IADE _____ _,.,.,....o-haypr ____ -a 
~ - car-..n10 de bilr'99 ~y rG dw.-0.. lo~ indica que .. ae.. .... .-¡ ~ ..... 

,,.._.......,_.·~·el 17 .. • ~ menufecituren. 1•' per• el~...._..._,......__ y 

t--=o ........ - ,,..., Mtle\Me .. hogar y~ de •ut099l'YlCio. 
•) AurMnlo Sl"eduml ptira ~ en el porcenuile de in'ecuperabildad de la cartMa vencida, -.to da .,..,.. ..... ....,..._ __ _ 
S) n.rw ..- ,... con la NCD11" 1 rriMI d9I w:tof' tencwm que .... impulaandD • c.-... ya que en • ....-o ._, w............, de le irw'9iOn ~ y..,. n.,,or OCMw::;e;ll1Kión económc. • nn ca.,... loa coMo9 

...... ,, a • nn.ncmr.. 
o.rao de .... - tanw .. a.ra .. eómO - r-s-te .. csga dTll ADE; .. como dTll ADE ...... 

12 mi ,...._ d9 ~ pe9Mo de loa~ 7 rNI ~n ~ ~ el 99CIOI' pUtalkx> .,, prin9nl 

....,.. Y por la 8llldltdrmd ~ 9'1 úmn'9 aunque ............... d9jar"On et.ro que no ..a - ,...,.., __ .,._º __ ~ ... ,-- ... ,---·--.. ~ 
~ .-... ...,. ~ liacel que rm ~ oon ._._..de rn..c:ado. - ....._de twcho ~ • gatmrno_ ... _ .. __ ...._ ... ,__,, ... _________ .... 

.,._ - - - • --~ - -o"" - ....... Para._,.,... ..... ..._ -.,._Y ___ .,._, __ ._,aus-AOE ... ~t.....,.qua-un-ylo 

,_.. con un~ de "-**8 que_,.• ~vi; que ya .. ..._en a. nr.nz.. ~ y que 

--.-o. ,5.283 ...._de,..... pi9909.., .. prinwf ...-.1'9 ... efto. 

E• .......... ~ que .. 1iJDbi11mo dlrsMu& 1 ed 2.500 ,,,.,,_ d9 nu.voe .-ea-.,._ 
......-. y dlciilimbfe d9 1985 y 911lnt enero y octubre de 1"8fl. El~ sotwe el cu.1 etUn ..,,..._ .. ...,...dril.......,..,.~ ....... ~ deentre25• 3Q'w.,,_-. 1Qi86, y de .... 

de ...... s.- dlrn .. ~de un carnl:mbru9DO en ... ~ - dllrlen cambím..., • _...,. ,...._. dM 

-.....,, .. -.... loe.-... mil mmar- de nu.wue ,,._,.fu.ron~ en un~ a Wllol" ~ 

par ID qla QnlDSlm .. mor*> "°"*'81 P9fO .. manl9nra1ain..., ~loa ..... mi,,..._ de nuwoe. s-o&. 

En ID q&19 r...-::u a .. Benca. el ..cf1fico-* de 5 mA ,..._. d9 ~ S-0. y.,,... d9 ... 

........._ pr11P111m9; ........... en 0.--. el ........ de .. ~ Sland9td & Poor'a (S & P) ..._ 

i*ClllWWIW de to CG9loeo q119 ..a t8I ~: .... ~que .. AOE tendra Wt costo~ 
_____ lo _____ ª .. -- ... ----.-"'*"-. 
9a1--n••-•• ... dlMaillra; el ADE otr-=-......, ~ t~ .. de 13 ,._.en .. P9UE1 d9 ..,..._ P9fO 
________ _...... 



....._ ........,. 11 GS*W6n dlt 11 Securttil!!I AlEtion Capbl !ne. {S • .f\C}. inform3ndc que ~ ---t-el"'*-• .. cmtera ~ en Mellico ha Cl9Cldo en fonM alam'wlle en los 6lirnos doce 
,,_, .__..., .. .,. _.. dt ,.,., c:Mm de C...- C9f'I ~ no P9ljll9íOn ..,,. cntcaM • tiempo y 

_. .......... ...__,un,...,.....,_...--. ega9od9 .... -"D. 37 ~de~ 100 no 
.._,..•.._y t8 -~ ..,..._ cumlf"o,,...... o más en ...,. pagos. lo que. m....,._ que la __ .. __ ha_ .. .._de-1iroeen;-.R-alADEconwnl<> ___________ ._ ............. .,._ ___ de 

d9 ....... ei - ....-. ~ tM" a.mento ilwsperacto et. ta certera -..ncm. al menos duf"anle 

..........,. y oalullrw. por ..,_ todea -. '*"°"8• que t~ cr.,_.os bancanoa en nuevoa pesos. o en 

uors: 
.. SI_.. .................... ........_~ dltil ADE. a partir del 1• de s.pliMnl:lire de 1QQIS. Sir\ 

~•,,__....,.....ni de KUdir" el~- s...,,.,,_ y cuando se mantencp al c:orf'Wnfe de sus paigos. 

-SI - - .. -· - - á loa - - ADE, de marwra -....,,.. e 
........,, ._... .. ..._ • .,,.C...d9•ne.ncii6ncon subenooy~au~ . 

.. ~e-.. M .... .,. ~-•,._...lar-ar~ ... tomaran en~ la s.11.....:::mn y 

www ..... wwwmc.-....-..u. ,..,.clldllcw .. --.... 
-~---•ADE. ------....-. -------v-.. ~•....,_..de C&Mlqui9r,.,,.. de• ectMcMd -..onómK41 como agropecuana, indual:rJ.al, COfnef"cial y 

Cl9 _.._,; ..a CIGll'D ---- 1PR ...... con la banca de dew'Totk> y los ~ de fomenlo ---F-. __ ,,.._... 

---•ADE·-----: 'lt ,....,_. wm C... d9 ~ • ..,_ .... n al corn.nte dmberan firmar -aa Carta a ~ d9I 11 dlt 

........... .,. ~. ~ ••w• • inl9nción d9f tMlr1c:o y del dllllator de neguciM" P9fll ....... a un 

~--· ----c.M ... ----·3•de-de11196 . 
... C.- .. ........, ....,. a 19 ~ d9i púOiico en todas las oficlrws b9ncarias, • P9ftir" .. 11 d9 ........... 
2) Llil9lr a WI Canwnlo d9 ~. en.,. euel la PlftOftll deben negoetar con su banco para l9g8r 

a un C:C.W.W • R~--. d9131 de enero de 19'118, y asl ctr.¡,frular de ID6 ~ d9I AOE. 

~----.-- .. ._..._·--· 



c:oaTO \ -.--

·-- ~-----~~·- ¡ _____ 1!,9!_ __ _ 
......,... ACllelDITOaALAVW.lerAI 27.2 ___ ~ _ __,.211 __ 

--Al' ! M" AL 9llC1'0lt • 1._e 1 eM 
~~~~~----------~ ___ __¡__ ___ _ 

........,AL ....... ªMft' ._ 1 •-t 1 a.17 - .~.. 1 .... 

- 1 :u 1 ... 

CllltllM> ele • ~ de •-: ,.. - r......,. ,... e_,. de l.-.cil)n con • ----------de ... T ____ _ 
~.-no-~•~ein--pegiaiay.-oor..-..en no....._._.,. y pecw1lllL»dolwde 

oabrO ... Mc*'a cMle9 o ~. Mho los fWCC'aarios para ~ sus derechaa; .. cwta lo que 
......._ .. • Nllllck)n..,.. el b9nCo y IDa ~ 5*• ~.......,,.,...y.._- a un~ d9 -· E _____ ...._ __ conw:> __ .. 

.... dll ......._ ~ memc.no 9"I • enlomo inter"8Cionlll cll'dro det CIJ9I aiplm!Cle con Cf~ 
,..,. .... .......,.. y de cepe · an, refle;o de .. .....,n ob9en9dl9 en ta cartera VIDl'1Cida. que al dene 

de~• ..... ., cerea de liiil6 mil millon9a de OUlftO$ ~ con un ~'"1.n&o real de 134 .. en relaciófl a ...... _ ... , __ 
El •lieu*> del ~ ~ .,. MgUido su CW90 oorno resu98d0 de kl cakta en -. 

.....,_ * SO._,. ,_. oan reepecto • las ~ durante los pOmero!i setS meses de 1904, al 

~ .n 1,780 ~de.-...~ ......_..men&e hablan ak::anzado un monto poc 3,650.5 - EtllO oandujo • ,...._. ci9rl8s 90Ciones con eoJrpect•Uwas a superw • c:risia ~de • .,.._ 

-.-.... ---------la--dltllli-OCD_de _ 111 SHCP 
y•~ Neciorl91de a..r..-oe de Mhic·.> ~ibi9ton .t A.DE, el ami conliene.,.... reducción de._ 



- - 91 -· .. -- - de eml>Sf1r-y~~ 1 !:! --<ido1L&dón de --El----·--·---.-q-;,,,p;m., .. __ ....... 
-- -- - ... -~ ........ .....,.y .. .._.., .. _º __ ,_ ... 
.._._, ...... -- _,,_ d9 -=tuma6n de .. Mnca. en orpeni6n de tas c:omi9iorW'8 de la H~ e 

.._..__. Cdcat. dml S... de .. Rep(ablk:.a ~· con repr..........._. d9 &a Secnitarla de - ... ---·-~--·-"-·-- .... -­~-..,..y "8usuas dsc&...,....., a._ U,......_ de Mwwon. que .... cer11CtM'ISI._ - ._ _.-..,_._,_ dltc:*'.....,_........._ . .,,..,__ beiD9 y t9fVo plmzo, como tarme de er-=arar ta 

~ ......_ COn .. Oiiitllln--.1 de ........ WI operw::iOn d9I ADE, se voMO ........ coa de .. la propues&a -E..-F ___ elC.V- ... loUnilln ... -de..,, __ .. __ --.. e--...-...----·-""-.....---_ .. ____ . 
TWEOUAJUDICIAL: La _____ .. _ ---can i.bm1CaconwrcW 

........... ~ ..... _ ........................ pors-te•-~decr**> .... 
- ............ -- - ..,.,...,. .. COf11llinl9 en...,. ...... &8 cual.__... .. 31 de OCCubr9 de 198@i y .. ---31--1-. Ser "*'•• lllllla ._----~•..,....del 24 de agD9lo y hu.la .. 31 de octubre de 1985, m 
..._,...-..-.,._-..---.no~~ embergas y ~n .. -..cución pma 

~--~. 
Le .... ,. - -...... - ,,_.,. __ ....... e.s empn9MIS cuya deuda tctal exceda tos «X> mH --· Se,..... .. __......,...•.-.- not... f"lfm9do la Carta de Intención. 

llENEFICIOS: - ... loa - - ~ .. ADE - ....,._.,.,. i. ~de 
..._ ........ V9 que ........ a.., Conwnio de R-.tructur.aón ... benca condonar6 to..,...._ 
.................................. ~ • loa que ~ cte aplk:al" las ..... d9 intefff 
----ADE __ ,........_ ____ .___.,,_,.,.--• 

.....,_y.,.._ de...._ .----=-u. de~~ ha.,..n sido...... *""*>•con le tmnce o can ... , ..................... ,. ............... . 
Si .. ..._. no ...... oon19n1e y firme .. C... de Intención~ el 11 y et 30 de~. gozara de _______ .. , .... _,,, 
Si - ..,._ .. C..• 111Mnd6n ..... el 1• de C>cilublw: y et 31 de En.o de 198&. - otiundren loa t.n.ticios, 
_____ .. _____ .,.,,.. 
P.,. qua • ...-oeclt 'ic&ud tenga efecto es indlspen:Able que se firme el CotWeniO de Reestructuración antes 

_3, ... - ... ,-. 
,___.ADEcon-: 



EIADE..-.,...,-.-zo------F-y ... _S- ... 0....-y 
........_..,.......,. • cMlcl .aa.:i6n por la qa.- ......_..., 1-~ flSiicaa y..,..,.._ d9udoraa dlt 111 

~ . ..., ... ._.._.__....r99CIGI .. , t~c..a..,....-.c:on..,. 1·a ' -Y••wz 
....._. .. ~-~ ...... yocwi6iu .... ~.-raets-.>y~de­

-· El- ca1_1., .. - ~ - _ .. ~ F~I y la e._ h.n 
ir1 ...... 1allidDpera .. ~ct......._en ........ de in~n. 

En .......... - <* .... ilaa ... ~ ....... ~y~ ... ..., .... dirigido .... 

d9udDr9a ......... y .................. tipo. prablmlnMica ........ , .... - .... ~beneficio& ......... 

......_ ~. toa coata. w ~" ...,. .. emnca y .. Gobi9rno F....,.1: por 1o tMllo .. 

prac:ur.-. q&.- .. COiia n.c.I - mMlOf y se cMl;rb.tya a lo latgo de loe. al\olo; al ~ ..a. OICU9fclo .. 

ouldllt .,.. ,._. __... el psogrwn9 ~. Cllle n:> dimf9 luQM' • a ~ man.un. y na ---· ..... -........ ...- ... ---. 
Dur..-. • ~ dll Acuerdo. toa ~ pt'OC\.WW"6n IWducir a .-.-.. • PllgO mfnimo que .._ 

......_..en..,.... de ~o por IDS pttmeroa 5 mi nuR09o pesos del...., adeudedo. 

No ... QU9 aMdlir° qll9 .. Berlea W CUi$40iialM a ............ ~ de .. ..........,. dlt iae 

naeana. yd9tae_... • r...-ro y~•~ f~o por el StNo r..1.nte. 

2.~.• POP Y M IE ( _ ... ..._ P-..CIMo V Fomento de la_,ro, f'eq-fla V ------
P8r9 ouln*lw' ......... d9 ~de~~.~ ......... ~l. $9 Cfft .. _ ... _,,,_y F- ..... -..0, P...-y-~ . ....c<to­---ylo-cle--...-... __ ._..,....ao_de15ri----en-..-parel--ylo--..... _, .... _ ... 7.B .. de-

............ d9udoraa ~ t9"llllf' cr6dltos mtenor.. a 6 milones de pesas, con dftcuenlo9 hasta ~ en la9 

~ de dchol. ecleudl:M, .....,.... se ~ nuevo& recurso. para a~ la conlJnuidad de la& _ ... ____ . ____ .. _r ___ ,_,,_,,_ .. 
_..,..,pera,.,....._...,_ .. ~~. Y9 que ........ m.dio ~.,.. ·~ .. 

~ec:Gn6mk:ay P9f"8 ~ ..... ~..........,en todos los ..c:torea. 

El FOPVME - WI ~ pW'8 ...,,.... a la mit:ro, ~ y medierw ~. a f"111 de que 

oan&e can...,,..,_.~,_... el P98D y• ~ur.aon de ...,. ........,.,, ~ ~ la 

poUb6:illdd9 ...... nuwo.~,,... .............. ~. --~dehaata~en los pegosdec:r..._ no r~es. otorgados. antes del 31de;.*>de198a. 

- .o c-.o d9 ~ anticipedoa, - ~el~ pondwado que les conapqnc&a, de~ can• ----· 



_........., ......... ......._ .. .,Cl*llD.._ •trwwias de una nnea rewaMlnte 

- ca 'S •de,_,..,,_. por 13 mmdp pwa.......,. &a conlJnuldAd de las-=-~ en las micro. --.. --. vi.--: 
- .................... ,... d9I , •• octubr9 de 1988. 
_ ........ __ .i_o_v ___ e1::1c1e-ode1997. 

__ ......__......,.,. epert9'de .. ~ Yhaaa por 10 llftos 

~_......., 

~., ODntlPll9: lleMtlcio ~ • qt.-.. se manlenglin al comente en sus P89DS al,. de 

°'**W, oan ...._, ~ • 1• de agoslo de 1996; los descuenlos. de .,..ao y septiembre se 

.......... ---· C....,. .. a.rt.M: ...........,. ~era Udl9, o en~~ de• benc:a; d9b9r•n 
~o.....-•~ d9t t• de octubre de 1998 Mata ef 31 de enero de 1997: otllendnln tos 

~ •..,.. • .- • poingimn el CIOl'Ttlnle o ,...,naur.,, y se m&ntenclr6n ~ ~ cuando se est6 

-~ ........... 
- ........ __,...... ~ ..,.,_.,.... dMWA•Wtadt» en pesos. en d6l9r-. * Estad09 U'**>s o en 

Udla. - - _.,. _., _ ·-- ""- - "'....,_ - - 31 de, .... de ·-· _ .. __ ...__ ... ___ .,._.,. __ . 
-•~ ........... ~•~que ......rructuren o se pongan •I conilnte. 

Tipgad9C....- A •: 
El~ cl9 ...... M ...._ a: cnidlos ~ dWer;larnwlte por ta banca con.real y de desatrolo; 
~....,_par•....,.~ con~ ~«.to9> por te bwk:a dl9 ~y los 

7 •*= d9 fanwr*>: ~ al~ por intef'ITlediAnoa f"1allciefos no ~ con RCUrSOS 

11 ..._con .. t:.rw;:a de~ y los ftd9icorniso5 e» fomento. 

~-T-de...._..: 

~-L.,._ R........_). en ~ICio d9 aque9os dM.Gor .. cuyoa crCkMoa...,, 11,_ ntVOlwnles 

.., ._ .. - ....,., c:mradD ,,_.,. ........ con penadk:id8cf anumt. el acuerdo ifK:tluW9 sutisaos en tasas d& 

~. oan ... .,....._ ~: b9rwflcic> PQf" medio de una c:hminuci6n en ~ tasa de #tlef65 que 

.._ • ....._..; ,. ~ • eplic:8r1I con bine en ~ dincuento que c::ione9pOl'lld ., monlo del _,_ ... ________ , . .,. __ ... , __ 

--- • tw.. .. m1¡puw1"'6e • olorgiM" ~ flrwlciamienlos • las empresas micro, pequettas y medi9lwts con 
....._ ,...__. ..... eo ....._ • PftlOll en e1 eilWciciO inm9dlalo .nerior. que...,_,...._ ca. et*Mos, 

- ..._, ,._... ~ ......, c::l9 t3 mmdp y ....,......,..." nu;os nml!os de rwcursos a las 8Cltvfdades 
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...-..... -.--~---· ... ._ ~ tr..aoa - tnmraendran por lo menG9 durwlle tres .no. en *minos ,..._, es dilcir. 
SS ___ ......,.,..,_Pllrloda. -= - lllMilr1l laa ,..... de -. cMGn de eee MdcJr' que " fundllmmnlail ~ • ~ de emc*Os en el ...... 
-~• ....... Y~• fWCUIPM.a6n, ,,,..._. ... .,. titnnno."9~ Y oan~ 

.. --· - ........... • C99i «JO ,.,.. rnil::Rt. peQU9ftas ,, rnediana9 empresa, .. dec:«' .. 97 .8 ~ ... tat.I. 
, ... __ _,el,,... dlll PIB, f~ en prime< t..-mino • ~ WP han mantenido al con1lnle en sus 
....... _ .. _ .. , ...,___, ... UNI culuq de p,¡go. 

- no 8dlD - Wt.....,., .. ...., d9 ._ cllludn . ....., ..- .......,... ~ ..,,mulaa P9f1I ~ .,_ ~ -·-·-----..-. • ...,,... • ..,...._ • ~ eean ~en el merQtdo ~I e W.emacional. -En~no ......... -~n~de~docon•~•tabMI ------ .. - 1 - 1 -T---
~.-- .... --·---ª- t7~-
...___a~v---a...-.... .... ------= ..... _ ... __ .... _ 

-

--. ... 
f-- ---- ..... ~ 



______ .._, 
•11elCMO·..-.~· --- 1 

-~, ·-.. a.--·-· ........ -.. 
·-- ' ... 
•ne.- --¡--------- --------
•:t.-.- 1 ....... ··-- 1 •• 7 .... 

........ ._.....__T_.de..._.. 
.... -......~a.-..-.. ............ *" 

-·--­•>•..._ .. _.._ --- 1 

---•- i enlle22'11ovt8'11o __ 
·--·--~---1----~-•!l'lloJ_t~.'.lf!_ .. __ _ 

... -2........ -·-t- --~~~-~..L!!...~·····-
2-•....... enket3 .. v5~ 

Con-,......_...._ ............ oon mea 1..-za .. r.eac.6n..,. • bMtca y toa~. 
- ,_ ...._... un9 reducd6n ....,,..- ., • ._.. de Cf'9Cirnillinlo de loa et~ rnaroaae de .. benca, • 

auml - ,...._ d9 9~ nwna&ml • ~ de 1985 • 3 .... en diciembre de rNiMno -"'». y pdcUcemenle 
__ ,...._, __ 

S.Mu•="*"..,,.._""......,..~en el wema r~ .....,._.~una calda ......................... ftl•=-···-. trw9nM6n.., .. pter'lt8 producthra. ~8"1110 el dltsefnpleo y 
............ r E d9 ~de la econamta; para esto se lnstrumenló lill ~'6n ele los 

...._,_a fin de~ MI ......... .,~: y el apoyo directo de k>a deudcM-.. para cump6ir con 

.,,. Q2UUdLc& oan ._..........., d9 cNdlo y,....,.._.. con ello la retad6n _...,. c:teudmea y banca. 

Con .... ,.._~ d9 ....,.., ~con o.udor'9s. se aywtar* a la soU:ión de los 

~ ..,_..,_ pmra la gran mmyorla de las empres.as de ~ t.arnafto, se darán 

....,_ ._..._, ...-. • ..,... y ~ para r..-rtir m. efectos de la criMs -. la economla da 

...... -. ... cmrnpo.de ........ y .... ~. 



CAPITULOlll 

EL CltitDITO Y 8U NORMATMDAD 

a.1 .-.PECTOll LEGALES 

Fu_w ... 1w•.•~f9gllldll9~d9V..._~-~........,PDfll 
l.8¡1dll-- V-. i. l.8¡1 d9 - ca--., .. l.8¡1 d9-ca C-. i. L9" 
-...--.-~r•R....,_ ..... ___ V_y_lo_ ,_... ______ .,..._ _____ R_ .... .., ----- .. ~·--· y &-M ..... •y--....,, en wtgor"--. t875,. u.n. por GlbjlllJ ~., p1V1119W., 
.................. un~........._.~,_._,dliMnolD. Ha~_,...,..,.,._.ID ...., ____ ...... _ ... ___ , _____ , ___ _, .. ------------· Y Le• § • lmPPMn • publcd en • ~ • 19'50 ~ ......... rom.rur., ~ 
....... .....,... .. ,,..,., 1 m1Daa1m..,_ .... .,.....,dM___.wi~•.._...,.....,., 
.......,, .. *6cu ,...,~,..,oamola~•n.w'*'••*"••....,..praca.-.Clllf 

-



-··--------·--'--.-..·---" --R---••&AJ---·--·-··---··,_ ........,... .._ ~ •-. 18 m n.,a d9 ,_,, oon e1 ~ - • dm un ~ irnpoftwM • • --·--·--·--cr11-.. ---------..... EJ ............ -oomo.,.,......,Pfinclpel_ar.__,_,,__~ 
............ cu e ,, 1-... ~ , ...... Olroa paiW. corwidllq¡¡du """WtrioD ... .., un procno 

..._ m c:**4c b '1 a y ............. _.. tarm. ~ &m ~....,.,,.,. .,..._ con"*"•*llM ni au - Le• hC ' w • Cr44p, con el fln de logl".,- mayar competllw:tad y eficiencia f,_,.e a Jos 

...,_......_ il•t ....... , .. SilMnl9 F~ ~- ....aNcturó ._,,.,, .... en julio de 

,_,, ....... ....,_a • w e .. - a,,_... de 90CDne& de c:19uaglw•••MMH• ~. -• 
__ ......., __________ ,,_ ____ .... 
~ ..... •..,... .. .....,........,..,..._..de a.no. sectorw.; en._ emprnr.as de seguros y ------···---·C-o(BmC __ )_.__ela .....,... • ....._'**9..., .. C.,....un30'a.. eon .... ~ .. bu9Cadllr' ... ~ r~ 

.. -----........ --.. -· le - _.,. M tm • °""*9'· .... a.y fue cr..- et 18 d9 jw1io de 1980, oan el 

............... ..,... ......... 1 ., •• praduct~ y ........... ~ de f'9C:uf909 • ,... 

........ e 111• ......... par ID qi.- - ..... , .... , lla grupoa ~ ~. loa Cl.l9l9a .... n .,..._.,,..._._,,.....,._cont-.y,_1as __ _.,._, 
c.-•-.c--~.-a---deDepóM&o.-.......,_,..._. -F--,,_,_ ... _~Y~.1--deF_e_......_ ----·------; ---------·-----.---·e·----ª-º--"'··...---. 
a.z FACll IDADE• Y REC:UPERAC:ION 

ean•.....-m......,.nuwae caminm de~ y crt!dlo y, lognlrvtas mas r~ pera 

el••"*'•*'*'· twt WdD~ ..,_....,...."""~una~ pera.,,,..._..,_ y ---------.. ---....----... ........ , ..... ~ - ............... ~ --~ .......... - io. ano.~ . 
....... ... ,,.,.. ................... tr.. miftDa.. dltido ... situ.::ión eeonómic8 ectWll ,, ... 
-... _______ ... ______ ... ____ ___,.,, 

Le----------·---·-·-.... _____ .... ----·-·-·-·-· 



------y ... - .m1decorto-o, --· .,..._,_.......,,ya que 
.i-.---a i.go-.,y .. --.,d9-enel .._,,_, .. -.como 
"'"'- • lllw-••*>.,... ...--o-••--· -- --º--· La_no_de_de_llo __ ~ ... -ooomo--
-... ....... ,.....,. 

No~CllWldr9r" que ~esl6 ~daf .. -..••lle •la~~. y con• 
.,...,.... y ~ d9 .. economta. ~. ~ """'~ .... n ~ ~ nw::a.11...,._,. 
f'.,...._.., .......... al rnilMno ti9mpo ....... moMnndo ma. alr8cttw por tos inwMw:N ..... fontn.oa. 

en Mitxtoo • ..-.. un nllrfwro lmlt-*> de empesu ~ ~ de 0001Pltir eon cualquier aira 

firma en • "-tllD en u,_, de productol. y rTWl'cedDm. ..-:if'".c:oa. c:omp9ñiaa Q&e cuenaan con un bueniil 

............... ~de - ~.que ha podido.,...,.,. .... los mercado&~ y__, 
~......-.-~y. por k>tanlO, :tan ~muy•racttYa. 

Por airo 19do, las empresas rnmdc:anas se enfrentan actualmente a un cos.10 de capital sumamente 

~. ,._ ~ ... ._.. realilJa de .._es~ $Ol"I .............., .... eteY8dn y loa~ 
.............. Ñ\ ........, une prime muv ... pw-. .. ....., nwú:::8no; adlimlla Ln) de tos _.-=toe d9 a 
~de la~•• t"rWldicah9 - que las emprfto8S ~ compMn m*s ahora con tas e'ldr9,.__ 

El ~o dlt c:epAlll .. corwWte ~e on lM"l arma ootnpetiUW, una dnventaja pwa las, firmas 

~ porqu9 .,. ocw1 1 a. es t'9nen acceso a una Yllri9dad ~s mmc>liil de llilwnMivaa r .... nciel'-. a 
un oaMo m6a t.¡o. El ep9tikJ ~ pcw -. ~ mn:icanaa ~ dla es mayar .... me lM"l 

~ ..... por pm1e de 1aa ~ iNt~M ...._lW!kw ..... ~ inwftif' en e4 ~­

~en lae ~ de .. o rendimii9nlo, como el mexicano, en dande pued9r\ Cllbl......- grandlrs 

~y el fWl9a - rmn:w, hey ~ m*s .....,._.abre .. inwrsiOn ntfol...,_., w Cu.nla 

can ura nwtDr-~ eoan6mice como ~-*> de • ~'6n de m ta.a W'\n.cionMia, .. 

~ de la dll\JClll dlt -.ctor pObtico, ta ...,rura d9 • economl•. etc:.. M*xkx> posee w.or. un 
--=ter prMldo mas sano, con muy poco ~o. y que aprende a comp9lir en et merc.oo ............... 

""'-· .. ,_.., ............ -- .. - - - .. !O!!iJ!!lll el..._.., ... ._ 
bu9c:a ...- liDCIDei loa,,....,_, aplirniqr sus negocios maU1ilbaidlJ sus recursos econ6micos. Yll que sus 

~ .... n mAa compelldoa que nunca y, bu5c:a sobl"e todo mq~ ~ qtte le ofrezcan cierta --· 011191Wr'un~ ............. ~ ~fad.n Mtñ:o, ._.. .. pnn.rinn..arede ,.,., 

~ .. ~ cmnlli6.,. forma tan .. pad&t .. Cf.119 se hMlil6 inchAo de i.-.a ecanomtai --=a. 

- .. - .. - de .._...tipo - .-ingl6, y .. - - - ... - y -m-----d9pluocamo<9-.E-.-•.-del...-.--• ___ ... __ pioo.,..-tay--.· ... ~--UID __ ... 



lllh • ..,...-,..30Dfftldltlodm tm tMlllftce en 9 ixst5. ~~~~de !3: ~:r-:l en 19!!5. 
El ...- .,. w r..-o ..,.. benCoS, ~s como sirandes. rr.dianos y pequM'kls, los 

........._--.. ........ wpaa ....... ~ ia:a cifru de Wt1Pf9US qL9 pudillron acceur al crédilo en '-·--·--podrM- ,..._ .. _ ... ______ .._ 

.._.....,,, ..-. ~ y d9 ~ d9t cr*ddo int.mo neto que~ desputs de la crisis -·----·-· U. - - ,.. - at- ningún lipo • ~ -- con las 
<>-•-·---.-.....__.._..,.._,can~ al~ .. ri;o..., monlode 700 mtl pmeoa ,_,.un 
......,. ......,.., o .......... y...,.. .. me,ar1a de los barcoe ~ na oh'ec9n n.cta pantcido . 

._,..--._......,. ..... Mpoct.~o son los mismos. 

~----- ..... --. z.. ... e,.... cap1aca......, u ..,. a---. con Olro b.nc:o5 y con 9'11Pfes.aa c::on a que 5e opera. :a..---·---.-............ ._. ,,,_.... W&.dD can ... polflllJCC:b- perai el allo flscal en curso v pill'a el s.iguiente (1997). 

L• ~ ......, d9 cr*9o con • ~ q.._. n:Mquen para qut 619 r~e. asl como las 

__ º .. -· 
E8IO lllllirno • ~. PClfQle m bancos se han tomado muy rneticuloso9 en la entrega de 

,..,.._.•no eart ..,_~a a...,.,......., ya que en muchos casos. se pkleo crectao para pagal' poasNos 

o IW',..,.. • .,... ...... ,...,...,_ qa,. no g¡a,rant~ la viabilédad del r~ ni tampoeo indican .. _ ..... __ º_ ... __ 
&.a "'9'JIDf1.8 ctr. a ~ Nn ~ en forma estncta Juego ele que se puso en marcha ef 

----·--.-.. -CACE), que-.:lcl lo _ ... muct..s__.. yel 
.,._...._ ..... ___ _ 

E9lo ..,.._ .,_ ._ ._ d9 ..._.. ~ ....,... ,, ..,. .._, ootw.rtidD _, un impmlinwn&o 

............. ~. ~ ~ P9f'11 ~~y nwcti9no9, ..... , .... 

....... • .._... • taenco. a &81 mgdo que m. grandes tienen nivwies ~• dos en tas.as de lnler6s bue 

c:mflD .. ....,..._ d9 •-11 n qa., ... -.-.~ considendas pmquefte:a o de reciente crweaón. 
Q.,..,_....., ~ a.1 ,.••cia•-=•o por 700 mil pesoa, .,, caso de sa"" ~ o "'9diano 

...,_.¡o,.._, cums*' en tonnai ~con bs requjsitos anteos n•scioitados e inclUllo otorgar en 

__.. ........ il'llnUllbl9a o .. *'-s de~-~ por e;emp¡a, en un credilo de 700 mil pesos a 

28 dlm ........ '- dlll ~. nws un ,,...,.Qlll'I de if1twnuedilición d9 cuMto P&n:os ~ .. 9'f1pf'ft.ario 

"9dllna y de c*9oo a .... pur-...,. ~ ~ . ....,_.ldie'ldo dll' la garanlla que et'ib9guen . 

...,_,_. ~ s.rftn - ~., ...,. ~ sirni(rmr'. s6lo que- eetos exiglr'I ~las~ para 

,....._ ._. ,.,.._. ~ t...a. diN, aftas, y que SOio ae OIOJ9W1 en forma npecial, ningún bel1oo hace 

~par prono...., o por Plllllla ~- ni Qla.., ,.,. ~a ac::bar como,.,.,..,_ a 
...,.... •~ • .._que r.:> CGlftUlgli can .. ~ b9ncana. El grupo finainCi9ro sernn arreoe un. r-.. 

101 



•..._.._,...,•..,.,.,_~que~ un Cf9clto por 211 dlaa y 'lt'9 twa11•awac • ...,. .. ................ 
p_.. ......._ ........,.,., • nwyoria de kJs bancos ofrecen un ._ de inlefff minirnll dM .,.., 

.i • cñdlo • • 29 ""-y un.._ mann. d9 52' mes .... P"f"oa .. e1 ~o .. proklnga.,. .. ptm¡r:o. 
~ todD9 q b9ncoe mw.;.n un rango de t-.- de in!.,.. de entre '4 y 58-.. en Cf*Mos a 30 . 

., y ., e11ea; ....- penonaa nsices o c::::on.-cioa que dllmmndiln un Cf6dlo p:w et mismo rTKW'lto y bs mislno$ 

~. a. .... dlt .._.. minlma y ,_...,_ ftuct\m .,.,. • 46 y • 56., nW• m cumi&ro ~ de 

••a 11 n. Olr.a ~ como lnbur- d9bidD a que car-=- de ~. au "1ef'cado es .. 
carpoqlhu y no otafgllft ~ por rnonl09 menor.. al mtlOn de pesos. 

De -a-~ credlicin que r~ en ef pela, lo5 ~ CDn90tCioa o empr.._ 
,.......... _. ... m6s r~ ., io qa_. se rer..,. a ~. ~oa y requis,los que eU.¡Jen loa ~ 

llmrlOOa o m.. qra - ......._. d9 "'9nUd9o. &mcon.r, e.n.n... l.,...... y 8--=o Mfticeno. --. atroa 

afr9Cl9ft ~ • pequeftos y~ empr-.1os por montos de 700 mll pesos m6a. y _.,.. entre sus 

e= ..... _,.~ el pmgo pi&.n:Ulll de los intereses y et monto mlrwno a liqWdar cad9 mes. M el plazo .. 

...,_. • .._ 28 .-. _.como .. ...,.._ de~·-~ y ef evat de ~. Benconwr- y 

........ ..-. a6c9aa .............. 80n IM1~con•quesedebe1....- cua.:to, m hecho..,~ dos 

~ ne fllrWI r'9Cl.ftOll a la plaNa producttva. y su pnnctpal mercado es el cr*Slo hlpalecarto y et 
••=*=•.......,ca.~. P .. Ba.I, et cr._o es un comodity, donde et l"W9> de taw d9be w similar, 
y la ,..~de........ · n t.wnbien, porque en ef momeno en que• instlución QUi9ra c::o&x• t..- de ....... dlll.,.. m6s • .... 11--...:éón, .i l.IMWÍIO se .-..wna y busca airas opctones. 

Se et.be ~ que k>s b9r1cos nuft'IOS • ~ ~ tnsbluciones con tradictón (B•nanle'IC y 

a-.:ion.r). ofrec9n un crtdlo m1h caro, ya que ademas de carecer de fuentes de fondeo direct~. su base 

• ~ no • gr...- y • rnQIDl1a - a tr.-. d9 mesas d9 dirwto. Banc::arnM', a.nen.. y s-fin 

~ omt w. .._. d9 fondeo m69 961de, por lo Cfl.19 et '•-.c..••1'o que ak>rg9n ...._un. rnljDr" ofeft• . 

..... •~no-• m.'C8do mas fu.te pera estas mstituciones, con .. cepci6n de Serlin. 
Hor en die .. ..-:tNklad 9$ el conoep1:0 que m6a Importa enare los ~ para el olorgamiento de 

un~ • .-v---.... q1a • mayorla de ... ~ se e.Un conceotrando en le r_,..ucluración 

........... at.tac1a111 .............. . 

~------ ... --
.. a.a ... _ _. .......... --..-._._ .. __ 

.. Que no-~........,·~·. - d9cir' que no d9be •otros banCoa o~-.,,.,.. -----.. --. et a.... .............. ...,.,. • ..,.• dlldicar" • ~ ~tvas. 

UJ2 



~MA,,_lll!--tn'Ol!-9A~ 

~ .. Cr•c9oNl7•.oao.eo 

- 1 
.._.. 

1 --- 1 --· la-..:O 1 -- -: 
1 -~ -•TW a-• --....,.:MV.•WIMIUG ... Vol.•.NUm.4 

..... __ ...... , a ''p 

•Que ... ...,.._ qtm., au C890 se soleften. _....,, Mbres o. gravarn.rws. OU.le ___ ? 

·-· ... --

a) ~ ~ psa cMl9nnlnar et ltpO de flnanclam•1to 1.:1ue requiefe, de acuerdo a !.U giro o -· ltt T-- ........ =,....con el~ diP lo5 dtfeffftes fondcs de fomento. 

et Plllloilo.,......... •.,.."O"'' 1 1 s r..a.s y a su capacidad de pago 

De....- oan • ~ Mundilll. • ooato ~ c:apaal en los paises en desarrolo es mucho mas elevado que 

en ... ,_..... d9 prin9' ,,......,, dMICID a ........ ilbilidlld macroeconómica. c::l9nWd9 a &U WIZ de los alto& 

dlllala .......,..... y ...,. secuelas r~peocto a f¡¡ inflactón. inestabilidad cambtaria y escaso nrvel de 

....-ro, mal como .. pr~ de nc:estvas regulaciones !i0b1e el slSlema bancario y los lmp~os ewpllctl~ ........ -~-
Enbw ._ ,..._ qt9 ~ .. costo de4 captilf P.O todos 6os paises destacan la ~ 

uw:awww..,.... ca. l9rgD plm:o, el ~o econ6rnico afio y sostendo. el ahorro inlemo. et tratamiento 

n.c.r •le lnwrwiiOn, la ~ de empresa~. la ~ y apertura del si5tema 

~yk-.~~ die apoyos,~ a empl'eails en problema.. 

La~ dM enlDrno ~y tas dlvel"sas ac:aones de política iecon6rr-=:a 1'1ftuy9n de 

.,.._ ....,.,, •• ., 90br9 • diwpo& ll "' 'y ef rWef deit COSIO del caprtal. La......., ~mica. ~endida como~ de inr.ac:Jón ~s y eslables a s.tgo plao, 

...... • '--*' ... W- d9 ........ f~ ef ahorro y reduce la poma Qe lie9iQo y et cos&o de los fondc» ----· A9irNlmo. llls nn.nz:as púl)hcas sanas contnb\.l)'en a la eostabitidad de prec;os, pero también 

10:.1, 



............................. - ....... c.....m~---cMflchpre-•p -·· En .. ____ '-_.,._..._ ___ .... ...,. .... .,.__ 

1oa fondaa pawwwA:.._ dlil ......,. firWnci9ro • .....,....." ._ taus de n-n " ..,. moi• af11Cllie su 

... , 1 ........... - ...... praducllttiloa. 

El comlo mt c::implmt.,. Mlhdco - mllo debido a n~ y compMfos '-::tares. est• sltladOn ha 

..._.., .,. .......,. • ....,__ e ---~ final1cieras rnnicanas frente • .us oompetidures del ......,,,..,....,._ww,_ d9cw••llli'ideld~ 
p.,.._....._,~.._....._...mllapioiMIMld91 costo<tet ~..a r.c:::etwlflD: 

1) O.un.-......0.......,• ID9 irwloll:Jllllilllas ~~en empr9SaS OClltinda _.. balt.a 'I •las que no 

... -. 
a)~-dlt..-won.c.laa...goplRoa~ y medianas Mnpffto8S. -----•.7 ..... _ ... ,,_.__ ,._ ....,...,., .,._.. •*» dlil ~al V81or AgNgado en has. .. margen financien) de 185 ~ ·-· 9) ~un lape d9 la~ de pasMJa., ~ eman;.ra de acc..rda • la MU•ción financiMa 'I ·-·--· et....__. 1119 ~ ..,. ~n. can9dución tfe l'esefV8S y apcwtaciones al Fondo Bancario de 

-•-.O(FOllAPROA). 

1)~-----.,.--...,.,._·Cf-. ., _______ .,._,_. 

a.a E• UN INSTRUMENTO DE FINANCIAMIENTO o NEGOCIO DE LAS 
IN8TITUCIONE8 CREDITICIAS? 

a.. ....._; r. eldo. - y ..,. un gran r.goctO El proceso de repmrtJhZaClón de la banca comen;sal 

M pilmlllo .. ,.__,. irnpOrWnci9 que u.nen las insllueiones en el sis&ema financiero ~ y en ~ ----·--· Conddm...-.o ........... ~~ .. derecho de~,.,. ...... da .-.os. k> 

mm-... ....................... y loa m.wos grupo. nn.naeros eos~ ~os a ofrecer dos, tnlS y ------------adquirir. La9~~en• ......._ ,._....º ftlleionlll. hiln t.:tm qa.--~ •.._.....,can ____ ,. ___________ con .. ......-

*~y-.-. _,cama oon .. .,,..o produetiwo. ~ con e9o su influencia en et dnarro9D 

_.......__•can6nmx.c111pa1$. 
No ............................. a:..nc..~ ............................... _ __ "_·_ .... ______ ..._.., ____ . __ ...... 



,. ._.. tw ...-, dlt _,,. un W•amedi•io f"enancfieoro P3f3 P3S3r :! set" '!'t ~~ ~Zldor de ~es 

........._.can.......,: ca._ M bolaa, O. C01mbi0. amtndadoras. aflanz:adoru. ~. r~. e 

--·--~-----Lo___. ,__ .....,.._. que .. rw ,,...,.. dlt tm banca comiflfcaal ..a el •tfl•..,,_.o ~ 

._.. can • ~ economiea deil pals. tas alJIOrid8des financteras y Jos ptopjos dueftos de' fa banca 

........,. qa,. .. ...,iura debe g9119f'arse en forma gradual, ya que eldsl'en proo.emas esttuelura&es poi" 

........ - c:umlee 90f'I; 
'I) ~ y ftt•w:61111 ...... o: mi9ntras ~ .., E.U. y ~ la ptOf)Ofaón def PIS qu. r~CWl *­
~.,, ._ Olirno9 aftoe fe.. de 53.0W. y 55.0 .. r~•. en W>xico ~ta misma ~n fue ~ 

r.t 96lo 28.s-a.; por lo que- se rer~ aJ financiamiento b.AnC4llio mexc.ana, éste reprewentO 33.0'W. de ,,.. 

~ ........... m69nlrM. que• Unión~ fea de 56.miio y en e~ 58.1 'Jf. da PIB. 

2)...._~= .. --~ .. ~ ~., ..... co~oa e.u .... tnWC9de>pt"...,.. 

.., a.lo~. por lo~• ~n de to.. s«v6cio9 f"tnWlcieros 1endr6 un tmpacto importante en ef 

fuluro~dsta. ~~de ,...._,ro ¡19.la. 
3) COllllaa de ~~ ill propiai euructwa <111' mercado hil jrJcidido sobr• el nhMf de eflCil!lncim de la banca, 

al - OOfnPW9R dN9rKle si9t9nws a cokMo. los oos&os. de ~n dM Vl>tllmeft t>ancano rnmncano ~n 
toa rn6a ~- S. ~ que los ~licios e# la priv.&t!Zacidn y la HberaMzaaón ettema de b.s 

~ de .... inltl:uciones .., refteja.r4n en una reducción de sus. márgenes t'inancieros y mayoces. 
,...... dlr ...,.., da to ou9,....,..,.. QUe los OC>Moa de operación _,..menores. 

T°"*"*>en c....nle lo•n&eoor. cat:>e dlPstacw q..- con ef TLC, un usuario de ta benCa poclffa....,. 
en .. ~ d9 c::ontratw bs servicios de tas instituciones n..ctonaJP.s o de aquHas teprese'flfallvas de bs 

,..,_ Cl"9 ~ en el ac:wrrdo comercial. dependiendo de su ~Ión de la oplimizaciOn de los 

,...._ de ..., ~n financien;; Wl ernb«go, ~ QCltirniz:.ación de- los mismos ...,-.cara que dichas 

.........._~,.....~en MIS margenes ítnenc:::iwoa, de tal nwnera <llM p..o.n off9CI« 

......_..,...... s-- loa recur909 ca.pi.SOS y canceder ~os• bajo 009fo. 

Ttrniinoe como ~n ec:onómic::a o T~ ele Libre Comercio son iljenos a muehos 

~y""'*-- ............. para alg&a1Q de e-.. $Ol"I motivo~ desooní~ y lem«. 
La .-turw ~ y .. integraaón ~ la ilettvimd ~ICil de Mfoxico a kJI$ ~os 

~no N eidD ·~ pera este tipo de empresarios, y,..,~ prcb;lble ~ eflo cambie ar1te- la 

.............. d9I T...e.do de Ubre~. s.ino ~..-e el nesgo de QUiebr.;I y cierre de empresa~. 

La~~ lie ~ cuendo 6aa ~del lnslilullo Mbicano del Seguro 

S.-. ......... ~,...._ Ull80ei11119n118,517 ... ~ manufacttnlf09, d9 k>s ~el 98 .. -·--··--...--.. ..-... .......... . 
El - tipo do - - 49"' - I0181 del __.al. - que el <esUnle 51,. 

OOll•apoa• ....... lnclu*tll. 

C..--------la-lica_..,.,._do-..CO.yque ... 
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______ ...,_... ___ ......-..., 
.. e---...,.. ... 1 ..... -El_a _ _......,... ___ muy,.,,,._, 

etND~ canww.....-~,_.. .. dManoMbd9 .. n-..n11 

• ........, unpa iba;. .n tae.nwrC8doe de~n 
et En 91'*91. el ,...,..a.,......., carece d9 t..w 4tSP""'\alzacM'>n elevada 

ft L.m C....-...,.......,. pera ........ un Cf.al:O - muy lim~. ~a d9 .-0, los. ailos CO&lO& de 

._......._y .. ..._.. qam_... pM'8 ~ .. otorguen, h9ce que muchas \MCleS q....-., fuefa 

Se ..,_ que ....,__ ... ~ empqisas estarán en ~ de haoet" frente a ta 

cw ....... .....,,., ya que ju9gM'I el ¡Mpet protagOnK:o en las ~ y ~n en mejores 

r M't de~ ~de ese.la, a escepción de ~ euent.ri con une s.6iida euructura 
.......... y~ y..--. un9 mayot' pr~ entetnacmnal. 

Loa ......... ~ de apowo • • ~a y medrana tndustnas y ta negoc::ace6n del TLC. k>s 
..,,... __ ...,., __ ...._.,, ... tlabea que dtf1euaan la pwticipaciOn de •stas y les pennllirAn un mayor -· ......,... de..,, .. TLC no ... ~. las~,. por su ptrW debieran analizar su part:ICUmr 

~ GClft .. tln de~..,. fU9fZD y~. de k> cual~ reeuRar atsanzas estrat6gicas, --"'*· ., __ can ........._ ~. el usa ele franquicias. la contralaclón de patentes., compr.a de --·--· El arplimllMNI .-.n••• ... no ha~ fUMa. enlfe 6os ~ que ésta ha promovtdo a 

.,..,._ de NaiciarW F~. ~ • laf]eta ~n:al (instrumento dtset\:Jdo para atendet' las 

---- dlt ~ele.,.. y KtNoa f'P ~le UlWI linea de crédao revolvenle), ~s.ta el momento 
......,,~de 25 mi~ y nwd69nae ~ aaedll.aos en et~ de tarjeta empresarial. 

R..,..••=• 15 benco9 y .., ......,.. de ~o ,.. ~on como tntennedi9nos ele kJ& 

1"91t1UW01ade......., F~ por medio del sistema det.-,el3 empc-esanal. 

Uno de los ~ organizack>naSes que tiene Nacional Financiera para ta p-omoción de ~ 

..-.........--~.: 

8) ~. MiU ......... , ~de fadOfaflt. Ul'WM'le& de cr*<tao. ~de fomento ~al y 

no~ •• .,.~~oygarantlas. 
• ~ d9 MMcloa pror..aon.s.a, pmra ~ presten MMeio$ contable$, legales y admlnistrattvros. 

e) ............... ~ y de educación superior. para m ~n y dellafrokt de empresaOos y 

b J 1 w. 
lit......,,_, 11-.adDrw CllJ9 pro¡wcltA•• ~ en comun. de dtaM\O, ~. compras d9 __ º ____ ,,_. 

Unod91aallllW'dlla~ • incntmento ~poi' loa~*---- el 9CClor" ~es 

.. d9 • ~ wrw:Ctla. (el atal .... ~ • una cont~ det Cf9c9D con llllas ta- et. inlefft 

, .... 



..._, dmllidD • • dliw:Jetaa::i611 a::onón*:a. a tm sitas •-- de trlter@is y a b dlftculbt::t ;m'3 rn3f1tt!ner 
~ o ......., .,._,..., muc:has ~ n-=-a y mor.lft, no t...n poddo h9c:er ,....,.. • au. 
cuc••=• ....... •,...... rttmo • c::::irwcinWnlo econ6mico dl.ww'lle 1"83 y t~. loa..,. me~ t.ncanoa y 
.. ..........,. .... ,_,..., ..... , ..... ocon •en..~• t8'1fif..-on"'9qla. ~ • ~ d9 

• c::ireci9nle ~ d9 un n""'9f'OSO grupo de IOS ~...,,. b9ncartos. Su solucl6n s6lc ~ 

~ en urw rapidll y fuerte ~ económica, la et.vación del atl'dlo y la ~n de 

..,.._.. y ._.. de ....,.., ...,_ loa ~ pr--. _... una vta de solucion a.no ...... ....,._, 
111-E-,,.,. - el - .,.-, - la W-Slón pUbllca - Y •I 
............. ~de~ e~ el erecimiento de la in~n p<ivada, en la rnedldil de los 

CIOii+aCWi .... dlll golJilifno ~ ... ~ en el Fondo Monetario lnl~. la ResetVa Federal y 

• DiipalM•=• d9I TWll'O NOlwawwwk:awww. 
2) EIMleCl6n d9I ~o. en tas condleianl'a d9 aipenura eornerci8I y financtefa, b9iO • 8CtUel ~de ta. 

~ ~. ~ lww' al r*pido increnwnlo de la~. fuga de capa-. y ~n. en 

~-..,..no-dirige•• irWmW6n ~y a la~ del empleo_ 

3) ecwa .. ;c.....,. ..,....,...... con loli. act~ ~- en a m.didi9 en qta et~ ca .. dMll:la 

pQMc9 CD'WlltW ...,. swte ~ dlll gato pObko Y "" patticular ... dMa.aa "* J •w ca. .. --.--· •) DIM*u::il6n d9 m ~ d9 • .._,, 1 l~n ~ &ók> puMie ~si el mMcadD teconooe 

~ • .--ci6n en~ d9 mi. peMwaa de la~ en "'°"9dil ~ ~ • n1lz de• 
~ d9I .,..a en lo9 prin'wr09 ~de t995. de esta~• c:..,e:alizacidn de loa 11'11~ 

~ durW1le esloa n.- por los acttvos bancarios colocados entre ~ ea para • banCa local 

............... o de otra rnmnef'9 loa ~ • capteljzrión y ~ .. cokx:arlan en poMci6n • 

(IUillltllW. La prap¡. cert.. en mora obl99 a• bm-=a a ircrementar sus.,,,.,...._.• .. ..,.,, a 1. 

5) El.__._., ......... de .......... loa C8les -"• ~ J*"8 dlsnWnWr los c:Gllto. dlt fondeo de .. 

bm.::a y • tr8Ws de .-.:. reducir las tasas de ~ acüvaa. Sin embargo las tasas de lnlefH en oetes t."I eldo........, par ... ~ ,...,.,...._, pma bu9cal' .,..... Es capblea ........ os ~ pm'8 

cullrtl' m pll8Deo can • .......-. ~ .. s-gc> del MlnliciD dlt ta dMlda ~- Su .,...,_, 

.___, ., ~ de apemr.a comefCilt y flnancienl ace1Mw1a 18 d9Yllluaci6n del peso y • rllmo -· El ---.o.,*"'*'- s..-. de• cwwra de orédlo talal c1e • ber-=- ., • pnn.r ......are d9I 
8ftl:), dllll~ et. ... .._ d9 ...... .a.., dllberla...,..... wt-..nenlo _,,, mllYOf' .. -=-:icAo d9 ... 

~~:de .-o - ..,.._que: tw 9'x.dklo un..,,.,... .. ru.rzo 9CIC:i9t por no~ en mor9. o ... 
~ d9 om'Mra wnckM 1!916n tadmvla ~ cilirto .-etra9o., funei6n de .,._ ~ carMtllln. Por ... 

"""'Mt. • ...... .......-un inCf.....-o.,. ... cW..-~de cmtma tMn;:ida en loa ~ ..-. 
~-no.._..,,,... .. ...,. ...... ___ en•~deklawwwMadua*-enmorWi. 
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La --- .., - a•- como - -· i. .- m ..----.•-...-....-..-. ___ ..........,.dlas. Ourwwe 

1-. .. ~ ,._.,. .,_........., ........._. t.,,.o por~ corno par._ oros- autoridlldno 

............ a. cus:a:fltu- que can • pral 01 'Mn d9 .. 8--=a d9 ~. con lo9 plerw9o c:t. 

.... O a • • ~ ............. y • fa:4Ji acf(tn econornica ......,.... pera 1995. estos ..n.n --- ...,.._ - ,.,. - -= .... ·-go ..... - -- l:Janc..­
~ &uwa*'idu ... ~ en mora. de nwwra ~ • bNK:o cemblo .., las ~ - ... __.,. .. _,_,_ .. __ .... __ _ 

EJ AOE ,.. -•· .. ,,...,., un afto dlt ~ v aww ., ....,,... dlt que- no ~ un 

~de ... tas-. de ...,..5. &.a C...-. mAtlliene muy por encima de &as •xpectalivas de crecil'T\lefllo de 

... ...._. •• ....-y de lea .......... POf .-0, _, ADE es tard6o e~. en ia n-.dida.., Ql.m 

,. .-. p11a·r1t ....._ sw-~de._~..-. mDnl d9 cumplir con Sl$--.... duranre 

1119 ,..._ par wnr; • ..-O .. .._ i. -=umulllción de intereses de tos meses rea.ntes procedente de un 

......,. .... ._..a...,.. mur pcw encimll del inccwnenlo en los tlujo5o de efec:INo de ~empre.as, en ----.. -.y--·-·--'-inor-••1-.----
e •de ID9 WUdom en mora .., ._ ,.,,,..,_ d9I ADE .., ......,_. ,......,. a 

......, W' ........-• pn:ablmlnw; 9ln embergg, ,.,......,.. un alMo temporal a kla ~ ~ con un 
Oll9IO ........_ y ,._. ~. ,. ~ implicwa n~ apowos de Fobeprom y Procap&e a 

.. .,.,,....,. .... dor...,pll.l--•Y 9in ,_,.., 1-* e» la Banca como de los~ r~ no -· "-'• ct.mrldD • CGfllJllllW90 llPfabO le creeción de ... Unidade5 et. 1n....,....;on a finAles de marzo, tuw ,._...el mlkJ Ólll9gO de .......... gmrwl"_. PfeManes inflaelonarie9, 9e conaaa..,.,.. _, Ull futuro if'VTmdilltO 

en• ......... ~..,........-• ............. p. ..pece.tMn, • lncltno ae ~6 ef aao .-...go de que 

..... ....,.._. ... .....-o ...,..W d9 ~de la economl•. aunque se t9COimuehAI tales ne9gOWo se 

111...-o • illll9 •"'*-_.. ~ r realilila. P9"a ti.cer fi-ente a~ ciwcienle ~de los prestatarios. 

En~ 81 r-=-e de m i16N11......m l1nancimroa en M6xico, et oongrftO ~ Ja creec:i6n de 

uors .. aan.., ..... ~que f~ la r-iru::hMllCiOn de m. aclM:l9 ~.., uors. ef 

tilllDl*'"D ............. lo9 CG9109 ca c9dlo fondeo procedente ele la diferencia entre .. !-... de mercado 

- - - •- d9 - ll'Dll•- y io. recurw>s - _... .. ~ 1- a los 
AJ 1 :11aw.-'-'*'awuors ,..._,,..p1Momtwaa. 12m1\os. 

~ ........ <AW14iiGIWWW con ef FMI de man19nWfirwlzas ~....,y_,.......,,.,, los 

~ dll r--. ~ .abre loe tngrnos heales d9f QObierno f9d9ral. esto es. 90br'9 los _..___ 
La Cl'-*kt dlil UDI - uno de'-~ a-.~ .. llaleción dlt ta. ~ -= _..... .. ----- .... .,.,..,. ... _, --- - -- .. 



~ en UDIS de pafte de la carter.s ~. incP'~ UOIS que se ~n par medie :r b 

.....,...__.,uors_.ra-n<1elabol>e:adera-•i..--. 
El - de,_ ....,. - el p._ !Pragr.,,. de C-T-) y el F-F-- de Pr-.....n o1-..¡. r. - de- c19 r..,........ de.,._ de 

q 11 ..... ......,.. fin9nciet"oa por medio de tas uors permttJra ef atargam .... o de- tos ~os de -----... ~. a.. r--6dld ..-. de~ el sim.lema de P9llD'lo y• P'OCftO cie inlemwdillci6n r~ d9Ce 

- cnwa,.._., •• .,.,.,,. ~ _, functón d9 kJ& r~o. de financiam.nto P9'1' • ~ -· La pa9Uc:a ~del seJCenio anlerior tl.NU como princirp¡al ob;etivo, la r~n de m«cado de 

IDa ilWuu.._._ y une ~ mpertuna de Mlf'WCioe .-~. -...do a esto 39 'MACilaran aic:m...ac:ao. -= ,, Por ,,...., dllf ~ leg91 y su rwnuneract6n y apMcando @11 coefidente de ~. garw«izó • la Nr.:a 

...me.. une c:olaceci6n llegUr9 y rentable de ~ parte de s.ua activos.; fue a1lciendo el crédito oon 

~ ~y el cnk9lo el cons.umo qa,. hoJ" pqeenaan .. oa I~ de' rnorosidmd, al punlO wi que 

,., ocuntclD ...... i1 $ !! "dX de ~.adn dl9f ct9dlio ~; ..... _ lam de infMh y '°5 

me~ ----- no hen •ido~• loa prectOS de lo ~ ratees. de ~ Q\e en ~ 
~ .,___..-. ........_.,. garantlu ha~ a 5ief inferior al monto~. 

:1) U ..... d9 • ~ ll9Wló a un cambio en la compo&ieión de 6o& Pfesatar'io& y diertle5 que no 

l'WCltilld lw••- M 9i6do oornpal:ible con el VOIUmen et. -=tM:K9 y .,. ntmo ttlt crecimiento d9 ceda uno de toa 

WUP09 ~. par lal molNo ~en:. un desf~ .-:re et 1amaf'to y .-.mo de crecrmilmto de loa ilCl:Nos de 

C8Cll ~y lm ~oa de ~o o refinanciamient IZI grupo econ6mico; ef iftel"et'l1ef'llo de 

... t-. --- y de kM mlrglllfWS fue parte de eMe ¡;woceso de r-uucturaciOn de la ~ de ._ 

-.00., • ql'9......., ...,_.. 11:. Clmlla. ~ dlr carter.as d9 ct*Mo oonatluidm9 .. ~de ta l9y 

.... cw .................... . 
3) U e&mllll6n d9 .. compMencl8 con lnlerfnedlar1os financieros ~ranteros, la blllca mnicana elMO 

....,. ..... , • .., .-. ~ .,. 1883, al pun1o de ~ aper90ió en pnm.,.. t~ como los bencos mas 

,......._ dml mundo, y un.,.._~-~.., qui9br'a lknil::a. 

•> La pamca de t P' lidn -. ., tipo m ~y de financ:ttmiento dM c:Mfldl: de &a ~ de pegaa en 

CU9r1lai COl"f19nle, eobre .. beM de mentene< rendimientos ~ en et sector ~ro a caplales 

......,_• ID cuml tw Vlftido a .........- ..., p9o '*'- las tasaa pnivas e» inl-*s aobr9 M cual a. ~ no 

IP09ee un COl'Wd. y qi&.- en ~ e» ~ cr-.dllicimi. ~ maa aún • fondeo en tnOIWd9 - P•.....,.••lle a e.te proo990 no se ~ ~ lo9 procesos de r-aructuración de 

....... m .,.....,. OClUn't9ndD...,. los ta.neo., .. ..,.., • ........,.,-.. lo9 ••••wdiWiue ~y 

.........._ W6n ~~como .. r911'1GCa6n de• L.,, MlcF.sd9n • nctu.o laa · ·-

"109 



........................ ,., .. FED ...... Ler Gl99s s.._; .. , rniunQ ........... ~. 

•--••tua:wlcw-'-*' WJdco ~..,. mQdlfic.eda por la~· rtagllded en Sos bMlnc:e9, de 

-. ••• ........ ~ • me ......,. a5ClC8dos con el mereadO ca. PfQdUcu. dllrindos y Jas 
....... _ .... - ....... - ..,. • .,,.... que ~ ~ ., ... prOJltmo. .,.... sobre til 

...,. t-*"" ,...._., • ~ de Y91ore$ y del crecrmtentc: de les pasNOS 8'Klemos de la Banca. 

Eft • ce.o de lu ,...arws ftsicaa, ef sector en donde se ha manWesl.:fo el problefnll con toda 

olmtlllllll - ., ._ onlilMo9 ...,. aulomOW.. ~ 1afilltahilbi9Ne9 uüizMon el ainero s»ta•K:o para 

................... pero ... .._~ cM ...._..,.,a.. petrrut.-nrt ~ CXW1 el ~o contraldo 9rf 

,_...., •.,. --~~llenaron sl.15 estacionan.neos oan autos rwcogidas a sus - Par ID q119 mm • ... .,..._ • probll9mli va má• dit . .,.. ~ no sdto se rec:ooen ac:\NOS, siflD 

.... ,.... .. ~ - dilljmrt d9 ~lado,... de produCtOS )' .. gMWl'8 1.#1 cr9Cienle ~ ... 

o6MtD qt.a ~ ~ no _,, -..... tas r...s deo int~s que tienen que pagar los emprwsarios 

............ flllDllllf'WOn pocm~ }*gr., .....nciencia. 
En fllUClflOe cmaia., ~ - di9dnlo, k>lo proyectos ~ 80r1 wrillbln v pasr.911 por un 

......,., c9ftcl • ~ d9 ,. '---"'" ~; en CIAl'1IO r9pUnlte .t meir~. ~ • tec:noAogla, o 

aiiu-.umA ......... .._de...,.. o C9ft"lbien loa plazos para tos cri&ditoe, -•tipo dlt ~ PY9CMn 

........ ~c::r..... .. ronn.~. 
Ea .... .-.., PI-*> dor'* la ta.nea prMlüzada ae ta."'***' COf't• ante a. ~ta nacicnat. 

,. qa.-., IUgllr° de ....... C9IO,.,.. C890- IOa problllmas, tornó ~ radicales y ................ con polttic9s 

,....,.,......, ,, ......,,.. a 11'9 prodUCtOres P9f'll que pragtMn en et corto pfazo o pef'9 quftartes sus ac::tM>s: 

.....,._ .-clr' (11.m con nlo tado9 plenten; pief"den k>s productOf'eS porque se quedan sin m.qu~. tien'as 

u.,._,._.....,.,.- .an ~ pera au .clMcMd q'- reüzan; pier'*'1 Os b9nCos porque IOS -=tivos 

.,........,no..,.Qllllle.,_.eu~yenlawnadedichoe ~ ~dil'W'o. ~ ,..,.. .. 

....._.., au ~ pofqu9 M....,, ~"""".,su rnomenito pueden set"viabtes. 

E•....,, dandi',.. .,....uciones aux#imles de ~dilo, tales como ~ empres.as de ractoraj&t, 

wuw...,w. ••rw~. cam d9 c:.nbio, .:c .. pueden deaempet\ar un pe¡Jll!ll jmportante en &a ___ ,,_ .. .__ ................ 
Si por • prop19 fttrUclw8 pinada y masrva de los bancos no extsten opcione9 a un crecao para 

.,,. ....... ql# ...... ....... 
1 a •. aba oompeNa Tinanciena pu9de ocupar el ...,..,.. P9'8 ciar soluc:lócl _ .. __ 

Por .........,,, - ,..._. qa_. urw ~ no puedm ~ sus ~os porque ~ su \leZ S1.G 

~no a._...,, P989" • corto pllgo, por_.., • C8mh> es este caao puede> ...- et de una ~ de 

taaarwjt • ., dDnde - ..alce a ~ cii9nte9 de a. firma. 5US ~lidades y sus eapacidildes futuras de --
110 



__....._., ... ~.,.4*••• eih .. encuen1r11,.,...,. es ~QU990n ~ ~ 

...--. urw nr..waN!lorme.......,. que..,..• ... ~ del~ d9f dlellmalD en 

un pela callD ...._.. ~ _. uno ca. m ~ princ:iioellls. Por tm:to .-o .... poMtica fiMltCiera ._., __ .. ,.._ ...... ...._ _____ ... ____ " ... _ 
.......... _,.,.., ..... ~ ......,,., por tal rsón. ~ mctuirs•....,,. ,,..,..,. morma flnanc-. que 

......-,. • ._ ............. dt fiNnciamil'f'lk> di' la Pl'oduceiOn. y tambi6n, un pr~ de .cfrnillislrKión 

..... __________ ....... _ 
me' r rtts P9'9 •p.. produOhW. 

Sin eimb9fgo. 9- ..aructuras et. los ~ financietos todavta no sen to sur.e~• .__ 

pmra heCeft9,...... • e9le tipo de retos. se estima que la COlltera ...enclda poc.1ra ~ aun-.enlando en lo$ 

pr6..,_.,...... par eteclo de.,. inl•.,... capit*'"'*" no pea9dgs ven tanco q ... c:anlinüe a. c::ontracci6n _.,._. 
a-.----~enlosto.ncos ... ___ _....y ............... 

c::onn.nu., el .....,,_ finencl9n>, la oon~ en entredk::ho ~ aakiuiw a.oluciOn o ~JAltvo que se --· A,..... dll rweo que signjfica la.,,........~. la..,_,. MIU"nra swendO un gran rwgacio. e-- k> __ .,_ ___ """"'_ ..... ______ ... 
• pnlG990 ca. ••t P' 11n •la benca ~. lo que~ un nuwtt perfll al M'l4ef'IW flnanc:iefo ~ • 

.. cum1-~.., ...... dM,.,..,., modllto. d9sarroMo eoonórnico de M!JÚCO. 

n1 



c o N c L u s 1 o N E s y RECOMENDACIONES 

Sin..,_...• cludll9. .. ~ con ~ .., el estoblectmlenlo de un marco genetal de ref"'9neim 

q&19 ,_...Y..._. .. ~ de MtJdcO a las~ de una economla ~1 c:ada ...u mas --.....-. 
O.......,... ~ de qua ~ra .c::onomla y .. actMded de .. MICi9dlld 9'1 su ~nto 

.._..,. ...,. lo m6a nllpido ~ de una 9'8P9 de rezago derivada del ai5..,,.,...,to. la sociedad en su 

oonJiUr*' dlber' ir tnUCho mas adelante en el Pfot:e$0 de lnt~tona~ton ~ MJ~r k>:a prolongados. 

.,_ de ~. pmra l'9eCcionar y .-owct.r con ef"ICiencia los eM~ de ia ~ 

11••-*=•· Ea ........., ,..,,._.,..., y ~r ta Hnportancta dlt la adMdad empr ... rml, 

NS J ••• 111 de ... "*'°· pequeftas y medianas empresas: es en ettas donde .. encUl!ntra la generaci6n 

'f fllltDr dllfltbuel6n dlll lngrfto, f~ la creación de emoleo5 y le cM Ciluce a a. 6nici.aliva. 

Par ID .- tace • • empresa, - plantea ahora la oponunidad y ~ de ~biizar 

._,. .. ....,_...como• m.1~en el de.aino de c9da n.goan. Debe' ~kzafse • oonw:ci6n 
deque- ¡w¡fuda:s••..,.. y~ que los tr~ partic1pcn en et c:apltal de tas~ y 
~ cl9.....,. ~ ..-.n ~unos y otros en la mayor productMdad y cornpelltMdad de lil - Par lo qaa r-..-.. al ...,....... finand..-o, no es •Un k> Mlf-=-- y ef"-=--.e pera prow.r con 



__ .. lliww:iw• .. ..,_..,.,y_a ta planb ~-~tod<>"" l:>t;'.Je!<><=" t. mlcrn . 

....-W y.....,.. ernprwM q1.9 .. .,...aro lemai A tr...,.. 
Corno un .......... • ao. rwtaa f'~ 9Ugictoa en 6a cowunlura ectu-6, - ~que s-ra 

W......- • pnllblllrl'm ~ d9 .... e» liquidN, .. ,_,...,... ~ 91 ~ finef1cl9fo dlt -. 

mk:n>. -- y - --- - una -- P9nl 5U - y.,....,.,..,.,., y 
.......... elalll9&eloa ~~en la~ de-U enlP'esisa denwnol'lam9fto. 

El ........ nn.tCilfo ~ ~ con ot,.. flguraa QL9 ...,,.., • logro cM Wl 

........ ~**>.,..,..oomo......,_, ..... 
..__.. ~. ~ au c::mpecd8d deo ~a c:on nWs tienc::o.. con ma. ~ de 

c::dc9oe, can m6• ~ de fomenlo, con mas cai.s ele Mlono, ~I COftlO abrir.te a otras ftgur.as o 
il..,.11_..llM ~no~ C~-bar*s) . que son...,..._, in9Ul~ qu. sin w 

._.,.,.. u =- m et. c::dd90, d9 ~ muv ~ atorgw'I a*9lo •I c::on.unm. or!if81U*"'**> y 
trwnl*ndllD, ODmO urm tiencl9 dllp9lmlliMltal. 

El ...-.m. ~ debe aVWliZAí en la ~n de insductanea que den servicioa 

cwu .... ---· ................. .,... eunwnl8I'., eficienci9 yefecl:Mdad. 
e. impmt8nle- .. ~ de~ credlicios, la pornocl6n ... dft.8n'alo teonol6gtco ...... 

pnlpim9 ....-. • subcc:ftrm.ct6n et. s-tes y oomponenles. ni como et r~o de las ~ ele 

---.yla~--· Lai ...... RE' 'e' y UM> de recuqos crediticios no es et- único f.ao.- para la solución del prob191'na 

d9I ~ y la ~ produc:U"9, • rnodltmlz-=::to f'9QUÍ91'• del .. uu , ... ., d9 ~ "'9 

,....._,. y....., et ~ • a. ~n. ta infonrwción. ta asislencia t6cnica y a ta tecnologla asl 

como•• ...-aon ~y• m economla& de escala que blinden~- Denho dll ..ae 
cor-...o .. ,........, un C8l'l1bio ..tructw.1 para IQ'l9 6as empre.... RW1dcanas ~ en una ec::Gf..nia 

....._, ........ ., produc1Md9d. me;.w.n • allidmd de...,. pnJduc::lo9., e.ao con~ de: Un __ y _____ .. ,,_ __ 1ecnologi •. 

a..n&laa ~ • laa que ofrecen las propias empres.n para aoc:edef" al cr6dlo -· Fil•....,.•filw•o pot' ~ y dftarrollo tec:not6gtco en ~ de 6a ~ d9 la plenla ...-. 

-9. 

C91'W' n ''n pera...,_,. .. nN9I de gesüón empres.añal que posibille su~ y crecimlenlo. 

~ t6cnica ql9 ... on.nte en 5US mx:iorW'S ~ cr-=-r, a...,._.r productMdad y m9iDrW 

ACIC990 • la infonneción ~ propicie •u modlrniclMI. disnwtuym costos y a~ 5U eficiencia. 

c:ono.ww la m&enci6n h9c:ia &aa empresas y facMar s;u acce50 al financiamlenlo. 

c.-~.....,... fl¡¡ .............. nwtc.ciod9v.lor9s. 
~--.._.....-y_.,. .. __,, ____ al,_..,.._ 

1.1:\ 



- FGlllW' ._ _,__ ....._..mleeo de emp1....., .-..clonaln. con e~-· 
~ ... ~......,_,.... 'l~de fJnanciatni9nlo. 
Ea,__.,. .. .....,., ......... ~.,.,..-, tn .. n..-.nt09 ~ d9 '-F p.zo, cl9ntro 

d9 laia lrW9rúcw..-. inMttucilDrW como fondoS dt pensiones. complll'H• de 919gUrOS y soctedade9 de -· .......,......,.._ ... ~ rll\IW1Cilfo. o bancarioaYte ~de 6oa AU11!VOS 

u:maw*4u- ,,...... llP0"8. w , ... ~pera est• estrato dlt ...,,........ 

~ .......,_ qii.- - ,.....;o ~ Cllmtro de la pofttica de ~ se impulse la formación de 

........_, ~ .,....,... por empr....-tos. orofes.ionates. y lecnicos. admlnistratlV05 que estén 

~a~_. ... con._ .stnc:a.. a fin de op1~ tMM recursos y n.cer- mas eficw1les ._ -----·---· L.89 _..... W ._ Sincaa 90fl ~. por k> que - necesario f~ efeictivament" su uwo 

y,___ mee ..,_... • ID9 inlefw9eoa del ~. que flnalnwnle se t~n en benelicto para la - ,.,_ 191 ---'D .... ~ dlltmr'I adqlSW nt.-was. f"llosoflaa be.adaS en un seJw:aD y calldad 

_. .......,. .,,...,. -.z y vrk:•*"••• to. nuMl'Qs retos por dlNanir. debernae oonwoc:etrw de que e. 
CIQll ........ • • ,...... c::an*-1 _. IOgrw • sup9f"ación pet'rYWlll'nte y de que a. apeftlM'ill de la economlas 

......... .......,. el~ de,._.,.. aecno6ogias y productos vanguardiatas mismo~..., oDl6g9r" 

• ...... ._ ........- • nwjorw' .,. rnModoa *'~y ~etaliución P9f'9 1c>9far posic*>naniw en el --· te.y que .._. praelU que la ~ de lo& nownta pet1enecer4 a quienes pt.19dan ~ 

ww ...-....C. c:ulbnl .,.,.........., que ... ~ un11 eficiente utiliiacón de sus recursos y 

•oucd••*'*» 6llMnlD de .,.. ......., ~. En est• ob;.tiw> sin dudli .... Sincas responc:t9n al ______ y_..,...._siglc>XXI. 

Pors.11cJ ... .,.,..._u.nen ltes re1os itwnediatos: 

tJPi ---
2) .-........ • ,__,..o d9 laa fu9flles d9 fec:urso&. ftr\ancilll'O& modernas.. ta mayorta es&an aoo5tumbradas a 

.....,. =c.t ' •••con._ e.neo.. ~ r~ ctasecos. ademls de que en el ~ 

........._.en lae fondoa de~ .u cemSlo y 6slos es dif'Jcff que vuefvlln a alcwlzar ~ que 

el NID ..-... tmplk::a, ........_ de que ._ benef"m:::ma que aportan por la vía de lea tas.as PQferenc:illles son 

cmdll -. mea .......,_, L8a .....- -... (11.- aprwnca.r • ..,.. ac:dDnee v o"Ng .... • bu9cat 

r-=--- .,. ... ..........., de il'W9rU6r1 con captal dlt n..oo. a acceder a los rocunos institucionales de lln 

._. wd&ww • .,._....,._ 'I ~.como ~to de :.u apertura a las nuewa5 a~ ___ .. ....., ... ..,_.,..,_ __ ...__.oóe-. 
S) Adquirir ca~I.....,.. Clll9 ..... ,., ..... , .., alraCtflwo ~ el capllal ~ carno "-"• d9 recuirso.. 

,. .. 



---ll·W---- lo -gonincilll. el CóiG:SIMw•O di!!-· la iaclui-d delas 
~ .. ~.m.~y ... ~~Wlrwe.ci6noanlall' te ...,,.y&a..-wra . .. _ .. _......,., ____ .. ..., ... _. _____ ,~ 
___ ,__y_w...,...., . 

.....,_. ftrwl-=9nliel•o •corto y 1..-go ple&o, pera c:onesponder y~ ef ..rueao cte lila empr~. ba -----·---.. ---··---·-·---.. ..,. ..._. .. ~de et*Mo. mé• q19 f.....-m.ntar '"1la ~ ~ .,_ f~ de ... -----·---- ..... -- ... ,.......,.,.,.., .. ~a .... ptua pm"'a Laa peque"- 't nwdial'\u empl'es.5; la5o ~ de bolY tienen que ~M 

_.... .............. ~. --.... m 90iidif"IC8I' 5'IS ..aruct...a..,...,..... con a9dao 

• ._..,.._.,oan1 11' -ycon...-.....•~múrtno""" •--.-Oyquemuc::tmi __ ___, ___ .. _ ..... ,....._y..-aindua-lodoel-

.............. -. 
~.ca.be,....,.,_, que el~ es un~ coa4*wa• .. io en el~ d9 • 

..,.,.._, ~ pn:wnlW'99 y~ La nwyor 1-=':M "f 'en .. uso o. ma ~~et.tal ---- .. -----·-------... .......... ..,¡¡ .. _____ . 
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