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En el - ........ el -- ... - 1-1- - - el Inicio, sin 
-..-.. -------· ---•PWtir-•l\o de 1M2w•-•_.,.._.._. .. _____ con_enunmamento 

- ele-· --n-.. • _,..,.." aju•ta• - .,.,,,. _,,__,,_ '• ------· El lli--....-w-..-...ime-de v-• d--últimos __ ,.._...,. _ _..,_, _ _._._n_entomofl..-ro 
.. .._,~ ... producto de .. .,._. .. 1a1 clt • ecan6mk:8 y el Nbr9 mttn:ado. 

Dicha ¡...,,,...,....__ - - 1flll0 • raiZ de la - • la legi•l•CIOn la cu•I 
cansidera 18 ~de 18 ec:thridacl bUrsMil, .. euto111a d c'Cn del men:ado •n 
MlciOn •MI• eeli1111'd ... a, ..._.,.c1cJ6n _., .. .._.. ... .,.y .. formeci6n de I09 grupos f'.nwiefoa, 
-..n6a de OlrM diapoalcta.,.. •iC9lftil "d•" • fac:iMs te rnoctemlzaei6n y ~iento del --v-....-. 

L08 ____ ..,. .... __.... ·--•welo-moun 

-·---...---.,..._.de consumo••---....... 
El coneumo edaaal - p.,araide ilG.....,a.r ~ conaumoa futuro•. con recurso• prapioa, o 
~ - el - F--... De Igual manera. - _... - -. con
,,_,... - el - con la ._wtiv• ele un con-.o m•yor •.,_ele la In- de ---....-. 
A81, el......., lnv_,,_ --• - llfOP(lllita•, o - -. o - -·Una de 
las -=tivldl-• prepo1M1eran .. • en loa mef'C8dotl --- conaiate, pt9Ci...,..,.. en cenal&zar 
ww~...,...• cle...,..... o emprww que no~ •hor9 to. '9CUl'a0•. a peraon•a 0--holf IO•--· 

De .... mwra ... .....- investiarc·o • busc.m suatentar que el~ del 
- de v-• clurant• IO• último• - de c:rl8l• - hlln ...-in- - ta --..1 • 
......ic-, - ~ hll - muy 8UM>IPlll>le el ~to • la• prlncip-• 
.,_......mea 11 a e e nomk:.aa. 

IA In___. --- en cinco c:apltulo8, -el~ .. _ .. _ W arqultlKtura 

-----.-...... c1e....-su......-za•lcomo _ _.,,...,,... ,..,_._y........,.., W ... Pt1n•'P .. ••-----.. -·..,..,•. Porlo_.......,.. .. _.__......, ___ .. ___ ___ 
- .. - ... o..ro - ... Cepilele8, -· - .. --,_ ----..........-pal•.--.-- ......... ---.....--"'- de __ .. _ .. __ y.....,._ ...... __ _ 
--·-----tlujo8---~-----
--y-. __ ..... _____ .. ___ "_" .. _ 
- en forma de.,_,_, edq, l'ieoido-voa--.por_,_ de~ --.-. 



En el c:.impitulo-., M ,,_ Nncoopl6 .. --~ de - - econ6micos 
-•liz•ndo la-· K_.i.na 'I .. - de 1111-. et...- - • - -· 
económico•._..... .... camo una - de la ef"oc:iencla marginal - capital - .. 1acl6n con1a1a .. --.....-:-..,_.. .. ___ beal--lco•-s 
de un. ..ne de periodo• cortos o madllctanea de tiempo cortos ~ w ""hOfnOgttneos• 
slgnif"icando - no H realizan-~ dentro de ello•. 

En .. capitulo""""° M - .., -·de - crlllia par la•-• a - la 
economl• meaie8na p•re IO cual - identiflc8ron como antecedente• '°9 81\a• .. tenta donde el 
de......UO ••tablli- r- et....,_ nacional de acumulacl6n configurando desde I• eegunda 
_......,,cuyo•,._ --__. - en la auatituciOn - .._,__.,la 

-- - ,,.,.,_ - ...... -al'ded npecltlca - - .. - --· - .. economla, al ~ocio de 1977 • 111112 lo - como •I ciclo - -.. -· -• ~Delo _,.,. l•f•-final del- del_., ___ -la indu-aci6n auatitutlva 
w• que la expanlli6n --. -- - la -1• -• - • ... ritmo llin pr8C:eCMnte. deaetando can ello un...,.. de tactoN& que condujeran • deaPlome de dicho 
patrón en 1982. 

C.aifiq~ como aupercido ~ a tos al\oa de 1M2 a 1997 conaiderandO el 
Pf'Olongado auge observado dur.ntie .... periodo aiencSo uno de loS ~· ~· importantes 
qU9 provoc6 la coyunturm financ:ler8 de le criaia: v ., ... medida ,..,..,..,, traadende como uno 
de loa prindpa .. • ejea en que de~ .. mode11 1ZM:i6n del siatem8 fin9nciet'o. Dentro de eate 
proceso -taca el a.._-c:1c1o -- en .. -to accion- - diCho nwl'C<ldo, que 
culmln6 con el e<ec: de Odubr9 de 19117. 

A. partir de este último al\o - ,..liZ.6 un Cletalledo an61iais de la cMcad• de los 80 haata 
~· de loa anoa 90 que rep19aemaron un protong9do esfuerzo por reestab'9cer la 
••tablllded de precio• w conaolldar la - de un c:r9dmlento econOmico ...-Ido. 
De-'cxtunecl•mente, -....,.. de alguna• ~· pa-• - ID• -aequilibrioa 
--•tale• w de -nza de -· .....,.... -.oml•• (principal,,,.._ letlnoa....icanaa) 
entrenmn prablernaade hiper'.nftr 1en. d1b'tn-. por la tuo-de~· y porta de•in~ 
deau•lll-•-. ..--.en--•...,.-.muw --continúan 
-Florando de_,. --w .......... - ni-• de vida - la ma)IOlill de.., poblec:i6n. 

De loa peri--·-. en .. capitulo quinto M ~con et_,_ que 
twin f'8Pr9aent8do .,..._ .. merc8do d9 ,,.._...aes vartablea m8CIC"M'.t .aw111icas tale• ..... de 
inter6a, tipo de cambio • inflacidrn. canai~ar•nCIO que dichos tacacww. produc:9n en diferen'8• 
momento• y lugeres le misma ..,.. de '89CCiOnea económkas y a. ..,.nci6n y reaP8rici6n de ---mismo•-· 
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CAPITULO 1 

ESTRUCTURA Y ARQUITECTURA 
DEL MERCADO DE VALORES 



, , ""™!IALue e •PQBT&NCIA QEL ••ecapo QE vayw1a. 

El mercado de valorea en M6xtco .. encuentrai inmerso •n ta eatructu'8 fin9nciera nacion81 y 
J-un-1 - primer-nen el pn>ceao de~ e lnveral6n de .. __..,.,..,_ __ 
que - hm acreceni.do ma~ en los últimos aftas debido • la giobafización económica 
lo cual hace que exiate un. tendencia inexorable a incrementar la Importancia de ta 
lniem.d- del mercado de,,_ en el conjunto del 9iatem• -ncien>. LA -rf•UC. del 
nuevo entamo f"enanciero mundial. •• ta de constituir un proceao de deaintennedladón del 
sistema bancario hac:i8 I• conversión de vaeor.a bu,..tUea. 

Eate proceso•• mucl'M> mayor en loa pat .. a de .. rrolhldo• con mercados fin9nder'as 
avanzado• y homoO*fWO• que en toa pat .. a en vi•• de deS8ll'OllO cuyos mercado• financieros 
lodavl• .. encuentrmn "9Qmenl8dos y aon ~neoa. De .... rnanerai, .. globmlizaci6n 

financiera mundl81, v .. .,..__ - ,_. -· _.......,__ - -r acumuled6n de capit.81 de IO• p.m1aea en deaanollo, a traves de apertura econ6mica y pr6atamos 
del mercado intemaci0n8l, tw implicado Que dicho• recursos provengan de una manera 
importante MI mercedo internacional de valorea y en menor medid• del ct6dito Nncario. 

De ••ta manera. la importancia del mercado de valorea en el actual mundo de la 
glObeMZW'i6n financiera muestra una tendencia a la dealntemwdiación credilk:ia y al Incremento 
de la parlicipaci6n de estructura• financiera• bu~itea y liquidas. no obalanle el relevante papel 
de .. -- tr8dicional. 

1 2 DIEf!N!C!ON DEL Ml!BCAIJQ DE YAl.OBES 

El t9nnino "Mercmdo de v-·. tiene -· -pcionea o deflnlcionea - lntenwn deacrlblr 
aua func:lonea - I• me¡or ..__. --; - emb8rgo, dicho 1*rmlno .._..,.,.,,.,.. • .. -
de _,,lamo• que pennit8n ... __,.-,.. re•-• con ,,-.. P .. .,_- -
QPel'aeieM •• con ello•, deben .. ._ in9Cl'ttaa en .. Registro N8Cional de VeloMa • tnte-m 1 diarios 
(RNVI) y .. , aprob.cs.a por .. aoa .. MeJlicana de Vak>r9•. De .... manera dichos valorea aon 
loa que eadn autoriZadOa .,_..v..,.,._ y comorarae • trada de I• Bolaa y,..,..... de ella. 

Aaimiamo, .. incluye en .... definición el conjunto de h1term 1 ~'n 'tr de pepelea del 
merc8do de dinen> y de.,._., - 1- en el - OV8r Tiw C:O.- (OTC), - decir, 
fuer8 de la bol ... La flnelid8d últime de 8mboa metc8doa ••la intem11d1ac'Cr de valorea. i.. 
ligurm alguientm .,....,,.. .. ....-- ,, ____ con-i. ----· 

Por otro 18do, .,_ -· - 81 t6rmlno burútil u utillzll - - ... apenlCionea que M ,..¡i.zsi en .. S9l6n de Remate• de .. Bolae. PoEl~l1mente otraa 
definicionea .. an Na extanaaa o "'*9 •xplk:ilaa pero en e.encia eao - .. mercado de velolWa, 
el especia kSóneo parai que concurrai un comprador y un vendedor de titulDe o velor8s (Accione•, 
Oblig•clonea. Cetea, p ....... Bonoa ele.} .. cum puede .... fi•lco o no. En Wxico ..... un 
e~ fl.- c:onoc:ldo - 18 ----de V-a._ .... ~ 8n el núcleo 
_.uvo - mere.do -.6tll de ...,..tro P81• y u_,,.....,. como..,~_...., de 
~ • in"8Ni6n denUo - ..__ --n-. A-. de aua - de 
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remates se realizan las transacciones de títulos por los intermediarios bursátiles, quienes captan 
los recursos provenientes de ahorradores e 1nvers1onistas. nacionales y extranjeros; aplicandolos 
a una amplia gama de valores que responden a las necesidades de financiamiento de empresas 
emisoras. instituciones de crédito y orgar-i1smos gubemamentales. 

MERCADO MEXICANO 

•••c•oo 
o•a•1111~•00 

.. OCADODa] IUACADODA 11 -D••••o . c••n•'-•• "'" 
~-- -·--

=~!·.:.:_ ..... ~·~ :~:. ~EI:~t~~·::~~r::: .. 
•••a••o •• ., ....... 

.............. .............. .......... ··-

OE VA LORES 

V•I•••• ee •••• 
f'IJ• ••• ,..,. •• - ............ . C••••••••• C•••le•I•• C••e•t••• •• T•••• ........ , .. ........... 

El Mercado de Valores mexicano se divide en Mercado de Cepitales. Mercado de Dinero, 
Mercado de Opciones y Mercado de Metales Amonedados. El motivo de esta clasificación 
atiende al destino de los recursos y el tioo de rendimiento que ofrecen. tal como se ilustra en El 
siguiente cuadro. 
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., • , ns• v-w-s 
Son __..._o _a_ic.a-,.quiefen de lln.nciam_., que ecuden al 
- de v- - -- Debe quedar claro - eata no - 18 únic. -ativa para 
---Sin-..0, en --..la• con cierto gradodedeU1TOllo, 1oa meraicloa 
de v- con_.,.., une -a 6Qll de llnanciamlento. De ehl 18 impoltanc:la de su 
_...,,_._......,... .. _con_lo•recursoadeunawl•--" 
- M:tiv-• produdiv ... 

En nuestro paie exiat9n ttea grw'ldee grupo• de •mi.ares de velo,.•: 

1) Sec:tlorPúblk:o: 

:Z) Sec:tior Ptlvado: 

., ..... 'mª 

lnatiludones y Organi•mo• Gubemamentmles. 

lnatituciOne• Fin9"Ci9raa --Nollencari•• 

lnatitucione• No Flnencieraa , ...... _ 
~-Servicio• 

...........,. con partid~ de capital gub9mamem.I ., de cepital 
priv8d0 . 

Son equlttlma •ntidade• que identificamos como unidadea ·~ en Mono. 

- un poco, - - - una - flaiell o moral --.,.- utHlzar ___ ln_fl_oen-.llnancienn. 

LOa lnv-lataa en v- - mlnlmiZar rleagoa, me>dm-1.-Z., -
--·· ~ --une pen::epci611 propia ele C8Cl8 uno de- --..iaa ., __ a ___ _..,..,,__dev-..Si-~18--

'W 18 milm8 - a~clM ele~.~ 'W --._- wle"""' - - M _.un ....-dev-. 

LO• lnveraioniate• pueden daamc.a., de .cuen:lo • au prapi• natu,.t.zm en: 

1) P-•Fl_O __ a 
2) EmpNaaa o lnatitucionea No FJnlWtdw'a• 
3) lnveraioniatma lnatitudona•• o lnatitucione!.6 Financieras. 

• 



o.-...---..,--™ ...... -- _, -·-ln•-.Eato,aln"-•-.---------- -
- --. LAl .... •<llP .. ~.---------.---,. ernprew. - c:.mr. pr'• 'r ,,,.,... en,,..,......,_~-

e--. - -. - - -·•la ______ _ -Cll--·------.Ea·--·-____ .,. _ _,..,..,.., ___ .. ___ ._ 
mM~óndelndivich_,. ___ .. ____ .Sn-..,.--
••• caso. loa inversioni• .. • in~...,.,.,. teniendo una pau1'cI::•clOn ,.,...,...,,&.,el -· 
CJ _. ••7V .. 7 Secan _____ .,,,__ .. ,,_.,_ ___ ., 

1) Ope<8c:ionea de-.-•• • com1-. u-.a -••poner en - la - y ---.. -·. 2) ~· par-prapi8. con v-•-o---par-.._.,.., ----haga-...-. 3) A-..atrac:l6ny.......;oc1e-.ad9v-...,....--c1e-. L-----.--... ...-prap¡. ... ,_ -.--,,no-..ta1como--ene1..--. 
lNrE/UIEDIAIUM CINANCIEllQS 

1 ····---a 

11 
1--~1 ----- 1 -- ··- - --

11 

.. _ - a .. ,_ 

1 - --- ... -
1 ----- -- --1 ----

·u. .. ..,_•V....M.• 
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EetD9 M encu9l'ttlWt ,,....,.._. por casa• de bol .. n8Cion ... a, • k'ltem8ci0,,...s,2 

ad Jall•• da inver9i6n va p ' ,, .... bursMMaa. 

La iw*«R dl•c'e • finencieN .. iclentifte8 corno el conjunto de actMdadea encmrnin•d•• • 
~ .. flaljO da fonclo9 y el ~ o comprevental da inatrumantoa finmnciafos. Esta ..,...... - Mv•. C.-..0 por ... inatllUC:iona9 fin9nc:ier8a o i1111iiiii•• a di.nos. 
~ da au ..- ' :: s 'On _.,. le comprm, ,,_,... v •+ JCn da tftuloa prtm..toa en toa 
IWcedDe prtnl9rkl v ~. I09 •n...-m•dlWio• finmndera• pueden edquirlr valorws primarios 
w. con el ,...,.._de ellOa. emitir' M1a prapios vak>rea, lo• a.lea rec:itlen al nombrw de Valorea o 
Ti..-S.C. -lo•. 

E.ao •· ,,__. v-. prtm8rloa en v-. aecu-. - - -.., --uii--··-y-) ..... - .... ._ .... _y...-.-. 
de IH 8hoeaedoflwa. Eata .. unm da ... funciDnea de pñmonti.el ~de '°9111...,1 alCllMto9 
FirWncierOa. La •ca'a Kft• o ventll de tliChOa v81orea ~. Y• ... enttw loa ehotradoraa 
o biar'I en"9 loa intannadlerioa finmnciaroa, - une oper8Ci0n de merclldo aecund.no. 

LOa iltta111 ad'•rio• finenciltroa puedan, • trev•• da aua 8Ctivtdadlle de inNrmedi8Ción, 
Piupo¡ eiOi ._. a emiaOr'es a inveraionlat.• una _,... da beneficio• qua pGdamoa ,.sumir en loa -----: 1) E--.. ...... E-
2) OI--. y DilUcl6n de Rieago 
3) ~--<-ICll•••tol) 
4) Divl- de Monto• 
5> e--.v Convenienele 

C-~ --· ... ectiv-• de in .. rmedlecl6n lln8"Clenl ¡._.., un _, 
--el-cle--F-.01.••lcomoenel~de-_., ----·Le--.,.. 1e 1..-lld6n flnencleno~ -un-_. .. -11o,...c1e1e-1eyv-. 

~e-a--
R-- unllfiguf'9-~-..-cedode v-._, IU .,__de lo-¡¡ Uli.io. 
L8 pw11 ':: 'e r da .-.. fiQur'89 ..,,...... naciormle• en ta evoludOn del mercecto nn.nciero an lol- llO y 90 lle--··_. un.-. .., - ello•.., - .. _.,.__ eno 
.......,._, - convirtieran pitcrca •••• en el -te de a. l1118imadla;ttn de vmloraa 

..-..--.. y -- - - ele dinero....-...... De - -·.., - poco -- .......... --V- riqueze f",,,.,,.,..,., - lea -- - -......_... v canvettirae an loe pr:n c'pdaa edquirentlls de loa bmncoa qua fueron reprtvmtlzados. 

En lo• último• eftoa au -~ ha sido vol6til, v• que sua fuentes tr8dic:ianmla• de -----·-.. ---.-..-..... -._. .. ,__ --·-·-·-...... -..-. ... ---............ ......-. ha s rlls•WO wia ~ dasM...-m•dl•c'On a. cual faV'C>IWCa al mere.da il1'M'naclanat an 

,,.. ____ ...._.,..___.. .......... &HC~ ..... ----~------ .... -----

• 



.. forme de n•gcir' ci6n de ADR•ª. ~-de banoa, 9divos nn.nderoa burwatilir8daa. -. __ .., __ .....,._ _____ ,,.,,.....,__ 
---.....-~..-con .. ...._ __ enunade-
Cl'W"Cle• Une•• de negocios fulMlm• ... tala& de toa reci6n conatiluldoa grupos tln--=-rD• --· t.. confonnación de loa - - hll aldo un C8R1ino complejo. en la cual hll sido 
fr.cuente ttt eJdatenci• de c:luS*I d_... eotna ._ line•• fund•rnenWlea de negocios. 

Sin emb#go, en lo qe,.- corre•ponde • ... mctivid.-a eapecificm• de una cm .. de bol .. 
cs.r.nente .. distingue .. iimm ad" .., •de vmote• en el mercado a.ecund8no. ••i como ht 
admlni•trac:l6n da---· -- 1 $ 1 _.,._., ____ .. -.ca mnwaai. 

V- .. _.. -· - _. al func:ionamlento da una .,. .. da bol .. •ata no ll6lo 

_________ .,.,,..__ _____ _ 
allqulnrun-en .. ---V-•. 

AaimlllmO ... Ley - - da V-. en el Art. 14 eatlpul• - .. - de 
lo• v•lore• en el mef'C8do ..,. ediwided de ... ca .. • de bof ... las que ~ remizar r.1 fin 
__,.., conatituir9e bmjo ... diapo1'c'cu•• .....,_ni.nea de .. Ley de Scclad9dea MercantU•• 
y 8dqulnr .. _..idecljurtdlce de -anónim•. 

llJC-•---
En .. aM:tu.udad no toes.a las ce .. a de balem 800 n•cion•I•• Y• que • partir de 1994 I• SHCP 
enunci6 la inc:orpormci61 r de por lo ,......,. once cm••• de bol•• al mere.do mexicmno de valonas. 
Eataa rnedk:laa .. diati,,.,en por aer ... m6la hscendentea que .. hayan tomadO en .. hiatori• 
l'in8ncienl de M*xico • .- - .., "- • - .. Y• -zó • lm,,_ en el mercado 
mulceno. _.otro-· --al - - ,,,...,_ mexlc:aino y tlignitlcar6 un -yo 
decisivo P8,. la permmnencla de capilmles. ...,_,jeros en ~a:ico. 

~--dl91n-. 
'l.aa - - - __.. par alljeto .. adqulaic:ión de v-.... y doc.1 ..... -
..-cciOnado& de llC&lerdo al atleflo de dlw.rmillcación de .......,_, con reaM1IOa prov.,,.._. d&I 
.. c:c!'oC cldn de laa 8CCiOnea,..,,.......... de au capital aocial entre el público lnveraioni ...... 

Enel ....----..--tipo• de-•: 
a) Socfedltdea de ~ CDl'l'IUftea. 

b) Sr:'ad8Clea de~ en inl*Ulnenloa de deuda, y 
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C) S 1 11 Gcle_cle.,....._.(Sinc8e). 

R__,,..,. une ele - tlgurae mu relev.,,te en el me<cecSo financiero burútil, por lo 

.,.,.., ------el .....-1n1em-. M'I - rwcurao•-- pcr las Soc'1d8dea de lnveraión, loa Fondos de Penaione• y loa Fondos Mutuos no exiatirf• I• liquidez y 

......,..._ - - • -. -· figur8 h- de -- q- conjunta -----·---lo-(A __ A_...) 1 --(formactorde _,. I' •apecimli-. 

De ecuerdo • a. ley de lndtUcionea de Cr*:tito ·e1 servicio de balnca y cr9dito sólo Podnll ____ de.,,_,_ pod'*1 _,.., 

•> Instituciones de ttanc8 múltiple, • 
b) In-ele~ elede .. rTOllo. 

De ~ con dich• ley .. considera -rvicio de bancm y ~dita I• c.ptación de 
'8CUl'aOa c:MI púlllico en el rnen:.do n8Cional pm,.. su colocaci6n en el público, med._nte actos 
cmu..mea de pasivo dilWCtO o contingente, quedando •1 intarmedY!rto obligado a cubrir el 
principal ~. en au e.so, loa 9CCeSOrio• fin9nderoa de los recursos captado•. 

El aiatemm ta.M:ario mexicano .. encuenar. integrado por laa siguientes instituciones: 

•> -- ele M6><ico. 

b) lnemua-e ele Banc8 Múltiple. 

C) 1-ele~de 0.-lo. 

el) Patron81o de1Ahono N8Cional. 

e) - - canatitukloe pcr el Goblemo F-1 - el F
EoonOmk:o. 

Aeimiemo, el E-.._,. • -· del Siete,,,. Bancario Me><k:8no por conduelo de 
•-ede H-11 C-Públlco (SHCP), •fin de que 6ete orlente-lmente 
aua •cthricladea • apoyar y promover el deurrollo de laa fuerzma productivas del pala y el 

--de I• __,,le-· - en u"8 politic:ll econ6mic:8 --·tomen
.,, todo• toa sectores y rwg60nea del pafs su adecuada canaltz.ción • unai amplia eobertu,. 
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IWl!ion•l-pn>picle Je~ -prap;o aiatema, con-•..,..~,,.,_ -·· Den ____ ,__,.. .. ____ ... __ 

-.... múlllple~ acoro-• .. -.--,, e-PúDllco, - en 
~Ja op;nión d91 Banco de llHJdCo y d9 .. eom;aiOn NaciOnal ~ lf de V-•· 

OJ , 'p ft V!rfotM 
LA Bolaa de Vei....a es una In _____ .. fonne de Sociedad Anónlme de Capiúll 

V-ytiene•••ut0tiz8cióndele -·• H-• ,,c-P.-_. ,..,_au• 
acthrkUIO.•. alendO • la fecha .. Ynice en MtJdCO que cuenta con .. .., autortzaciOn. Los 
.c:c::ioniataa o ~tioa d9 la Bol .. ~ de V-'Onae aon ... Caus de Bol ... 

LA inalitUCión, no - el - ~ como - an6nlma, no per9iguo la 
obtención d9 utilichldea, Sino .. ofrec:imiento de Nt'Vicioa conaiatentea •n t.c.mtar ,. realización de 
operatdol .. a de compra..veng de vlllorea emilldoa por •"'PMH• públtclla y privada• con el 
pn>p6altodeob ______ . 

La Bof&a cuenta con un IOcal propio. dar'llrO deJ cual .. ubicm un ... especialmttnt• 
-=ondtcionltda y equipada ~,. que denttD de ... - fWÚnan per900aa eapeciticmmente pare 
~r y vender va'°'9a por cuem. de ...,.,,..... • individuos. EaUI ... •• el Salón de 
Rem ... a y alrededor de fo q..,. en •119 aUC9dtt c:oexf1ban otras inatitudonea y emP19aae. 

Er origen de la aor .. en nuestro pala d8Ca de 1894, epoca en la que ..... unían algunos 
lnvetaioniat8a naciona .. a y ~para negocilll' principalmente titulo& mineros. COnforme i. 
~de taa opermciorlea aumento, ,. Bolaa eatableció aua ~· of"teinaa en el número 9 
de la• ,,_. de P-roa (l'lo]f Av. F-llCO l. -ro), en el ceniro de Ja ciudad. En sua 
primeros at.oa de opente:idn .. ~ v81onta de muy piocaa emprw .... entre Jaa que M 
.. _. ... _, .. _..,.. - de --· .. ......,., de Lanclr8• lf M6xlco ... ~111• ·-~.,, ... F-- p ..... s- R-•· eu.- .. Revolución, - ,,._de 
c:omp•H•• minera• y de _..,. ... de • J' .!t)n petrolerm enriquecieron laa opdonea de 

lnveral6n, eunque ain.....,. -- .._.. - - -•público, - - elgunaa de-· 
úlllma9 empre .. a 1'9pre~ inv......_• de muy atto n.soa. 

En 1833, .. Bofaa - ~y obtuvo adorización gu~mental p.m,. aperar coma 
•- Awdlier de C- lf ...., .,.,._ - no ,._..si. muy _.,..._,.nte • au• 
nec• ·t e r de funciol•n'lleHlo. a. cM6 aold9z • inatitudon8lida y empuó • .....,.....r una ......... --.. ...-. 

L-~- __ ,,___un 1ntan90-.-zo-~- el 

- - ............ propio,_ jurtdieo, ........... - ... 11175 -- .,._,._ .. 
Ley--de V-. - -la---• pe,. iniciar un--lo 
--•~•.U1-~de--una1natituc:i6nA_.deC-lf 
d9 .............. como .... pmll de TF•oew.- _, form.9 ~Y econllt • _,. 8Clivfd•de8 
........... "-· .. ..,, - .. figura.....- de - "-"9a - v-. -·1169110101 
oamotoe...,..,..,.e'f'dsntvaedi9il~1« 'Cndetmen::ada~. 
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Su !_..,..,.. -- en .,- lug9r • JNOl'tir de 1975 cu.,,do - reg¡.,,,.ntó el ___ cle.,.......,foa--yloat_a_l•l.ey--ode 
v ... a. Posli9not'mwt••. a. ~ de I• ~ y ,. ,..atructur.dón ~ &i•lema 
- y r;..- le pm¡-- de la_,.,., ~ I• mod-ón •le Ley del - de 
V..,_., 9" enero de 1890. ~ I• intemaeton•li~ de ,. lldividlld but'a8til, la 
~ul*lón de4 mef'CMIO en función de •u ueo. uno dea•tTOllo, •• simpffftcación 
........ trativ• y ,. tormedOn ele grupoa finmncierOa. A~a eat9blece otras diaposicionea para 
r.c:illtef',. ~y fOll 11 clrnieellO d9' Mercado de Vetotea Me.ldceno. 

Lit inaugureci6n del ~ Bur'9étil en •l>rfl de 1990, simboliza I• re•lid9d que vive I• 
- Maxi<:ene de v-. y - - ~ de su ubicación en et -o n-.1 e 
~. En .. actuaHdad, .. Bol .. ~ de Valorea constituye un• institución modema. - y-· con - .,...- de 8CMptllClón ••tret*Glce • lo• cembloa que pudiera 
•JCP9rtrnentar ,. glOIMlizedd¡n ftnenctera y bur'Ultil mundlel. 

De acuerda COf1 lo dispuesto por,. Ley del Mere.do de V•k>M• en au Artículo 29 y con au 
propi• eatrateQ'- de desarrollo, la BofM ••._ organizad• estructuralmente P•,.. cubrir las 
~funcione•---•: 

Proporcionar ,. in,,._attuctura ftaica. adminiatr.tiva y tecnológiCll para el ac:Mcuado 
fUncionarnÑtntO del ~ bu~I; en particular. loa plaoa d• rwmate. loa lli ... maa d9 
eórnputo y comuntcecidn. loa a.latemaa de emisión y Cliaeminación de material informativo 
y ... unidades ~mdfniniatrmlivaa. 
Establecer y regular lo• procedimientos y mecanismos que pennitmn la operación de los 
datintoa liPO• d9 v•kM'ea e instrumentos en loa p;soa de rem•t•. 
Ge,,.r•r y difundir. •mpH• y GpOttunamente, tod• infonnación respecto a tos fectores 
~ intervienen en el Mel'c9d0 de Valorea y I•• ope,..ciones qutt ,.•lizan; resPofldjendo 
• ... neceaideclea de intermediarios, inversionistas y público en genef81. 
Vigi,.r que ,.. emisot'll•, lo• v•lorea y I• participación de los Intermediarios en el piso de 
...,....... - ajusten • ... dapoaidarMta lega!Jes y normativas que regulen I• .ctivided -· R-.Nzar el manejo edministl'8tivo de las ope,.clonea ci. valor.a en cuanto • 
tr.naferwncia, liquidación y compensaciones; •dlem~• de ras cuotas y comisiones que M ---"· Catmorar con las llUIDrtd9de8 y organismos, r.nto n•cionailea como ext:r.njeros, parm la 
opw.ci6n de inatrun'llN'ltos • inlWm 1dlmrtoa m.xlcanoa en loa mercadOa In~. 
Perticipw con ..._,¡- bur9Mllea of'!Cle- y pnvedoa en el dl-1\o y mplicllc:ión de 
- - _..._ • In-to• de lnvenlón - .._..sen • lea nttc1taldectea et. deS8rftlllo <191 Menado c1e v.1o,. •. 

1.2.2 ~AL.E8 INSTITUCIONE8 DE -GULACION. VIGILANCIA Y APOYO 

S.. et conjunto ele -. - ~. -lnlatren, ,_,.,.n, 199uten, - y ditlgen 
- et .,_ - te - - et contexto politico-ec:onómlco que brinde n"9Stro pmia, _de ___ .,._...., 
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._._••r a •R 
Ea el Ol-liailuw del Goeliemo F...._. .. , ........... ma.inw ..,...._ ~ cl9 .. ----y-·--.--.--..--..... - .......... -- ...... ,.._ ........ y -- - -· .... ----....-· ----- .. __ .... ------(..-. -· -· - da-. ele.) y da -11-n 1 ti•-·-· .,.... .. ...,.,..,..._noc1a,.~c1a11i--1-1111--. 
., ....... Jlll.m ........... .. 

Ea un argmniamo deSC9i&c"zedp de le Adlniniatraci6n Pílblk:a F...,.. con P9l'9Cli "tr t jurtdlca y...,--11c>prap1o ________ c-w. 

t..a~----enelai--eon: 

e) R ...... le-yle_d9_yfijer-tlpoade,,_en_e - ................. . 
b) Opermr - ~ de R__,,,e, - de úlllme In- y -....a de 

--de--.··--· 
C) R _____ .. CGmiiiión-Benc8rillycleV-en -·----· d) --de--~F-y __ camo ___ _ 

---·----(-CETESy~tlpocle-.Oo-
--par el a-ne> F-. - • au o1118tO y_._..,. con 
_mi_,_,,.._, 

e) lt---a-no-elF ___ (FMl)yen-
... liemO mulltr'I :Ja .. que 88fupe • b9nC:OI ~. El...,_,..._ _______ con_ 

.....,... y prtar11111a de .. pl9i '' i uwdon9I del - V de CDiilfGiUUlid&d can ... 
_____ y ____ .. __ de_y~ 

-· e E' zw•..,..gww 
_,. _____ ..... _,_, ... ...,delea-cia ___ y_I 

-- ·---- en - ---· Orgm1lamo UJ -- de .. - da -y~-.-----..--de----.---
....... 

1 

.... PI wl ...... l'ICllftlbrm .. ..-111nte de .. mi9fna V ............ NID' :la .. - ____ ... ___________ : 
•> ene,rc:'..-y,,...._,-• ... ils@r:'c_.de~ .... ...-m:1:1: ............ 1oe 

-de-. 



.. , __ .. _ ............. _____ .. _____ ""'_ -· C) 

el) CcledWUV• -- ... - -· "" •• poHtlce - ._.._. -- -.......------· •> 11 111 1 ': ..,. w vigilm' • loe emiear9• de v810teS inacritos en .. Aegiatro H9Cional de 
V.._..e11-.uu ......... 96lo~de ... Oblig•c'cneaque ... imp0neleLeycMI --V-. 

f) Diclal'-----•lo•_.... 'il bol-• de.,...,,._ - _u,.r 
..... -----· a> Dicts diepolliciane• de~ general rwlativ•• al ••t8bleclmiento de indic9• que 

...-, la - --· 'il ....,..__ - - caaea de - con au cmp.ad9d ,,_. ..,_ S81v~ loa im.r...a del público inveraioni9t8. ••i 
cmno de ~'rnientD • ._ QPet8dcM•• del mercedo. 

h) ep.r.. el R•.-o - de V-a e h11M11•- - - - le -----.................. _ ... __ _ 
"91Dree, como .. coms r M1191• • ... Cll88S de bOI .. , -"'8• de v.mr.e. per90ft8S 

fl- IS f - - ----•con el público 'il loa ---de pi9o -----· 0} -...... .. 
Bon_.._,. __ _,..,,_ --~ -- Financiero Mexlceno, 
.... ..ea. ............ IOe ......... : 
~ __ _,.,..._ __ ,_vAL} 

- Cl.'8IDdim de IOe v...._ 1 1a 'ednc en Bolae, .. puede: definir como a. entid8d 
wm...-de ,......_.loa WViciOe de edl11ii1....,ec1611. compenaaci6n y Mqe•'clr ·~n M vmlDNa. 

_, C'Wntw•~ ----- ··--.. -----------..... .......-..... -.. 
cJ •1rr'1rt•11• =••••-...c..t.--, Eael0i9W-llO......,_ ____ 'i/ _______ _ 

...-.'if....-. 
4 1 T IE:a,.,. .... t:aw • ·- 1 Cnrtss ...... 111 ,.._, 

Ea .. ._..._ --·-------·--··-~-.. ·---------...-.. 
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1 1 AllQUIDCTUM PIEL M!JPGeM m yALQ!!C8. 

En 18 .,.,.,._6n de ti~ fl-• 18• bol_. de v-• • - - ,_........•dos 
tipos de ---de--""'' 

a) Loa-•de-de-(Or<len DrtvenS-) 
b) Loa-· de tranam1-. de.......,.. (Quote ortven S~) 

L- pnn.roa - -- - 11U - de -- - - en una 8Rlullac:bWa de mercadO slmU.r .. tipo - to t>roker, en I• cual no - la -.i- de 
,.aponcter • laa óntenea de loa clientea del inventario propio del brOker _, c..o de no exiatir una 
contmparte. Eate mercado ... -- por exlatir a viva voz como., forwnll ~. 

Por lo - re- al segundo, - -ran bmjo I• ,_ de ---·· los cualea ai eat8n obligado• a cotizar poaturma de comprm y venm en firme en forma inintemlmpida 
y a responder de ma,...... inmed6- • laa ordenes del merc8do. 

Los tnatrumentoa del mercada de valorea tiel'Win dOa ntvelea en au operM:ión: 

El - Primario'/ .. - ~. 'I qu;ús 18 forme - c18n1 de 
~ .. v6*'Mloloa deacle el punto de vtai. c1e su com-r ele •en• nwcado. Asl ... ______ dac:uandoun _______ lll 

met'Ci8da. •• decir. a.a.1do .. lleva • cebo au cok>c:ación lniciml, conoc:kM ., • nl9dio como 

- ~o - ptlmllrlll; - - por lo -- - - - -i1119Fn" a ~Harba~ y ... inalituc:ionee ernlaorm•. En .. caeo concr.eo - loe CETES, y .. 

.-to de - V-.-.....-.-•. 18 - ptimllrlll - - - 18 --------· 
El -5ecundarlo porconlnl, - al ---- -.can ----.,. --'*' n1gg:'W1do ClenlrO del mercadO cumndO menos por ......,clll vez. - decir, que .. 

dealig9lon d9 lea primWaa mwa y por lo tanto. tmnbi6n - ......,.. d9 ... condllclcine• 
~de co'?Jcc ·:e, por lo que .. ......,.• precio no ..i del plm.o que - el único........,., ---fijo haata llU--to . .,._ ------_, almontodal8in-.,a1---.a1oa1_bll¡o ____ _ ln_...-..,.......,. .... ,_. ___ van•---.--
~.-al..-.nlamo-da~aloalnvaraloni-•. 



t.a.a ""9ICIPM.ES-~~IENL.AC~YVENTADEVALORES En•-.•--•v---.... .....-..".h1-·.-......._ .. ......,..111r C' =-oane1•vtv•vozen1oew~. de~•. c:1e 
--.. , dlll ...,._.,_A•..,_ mún - ~en promeo de.....,...,•..,......,,_ l&dtln 

• • ....- ---· • -- - - opc:iOnea 'I -. ... eu111 - no -.... -·-º-·--.. -.-.... -·-----'/ --En--.-----.. -(.,._.) __ •de-'1---·--·---- .. -ln ___ lljl¡ ___ _ 
LllS e ... y IOa banOa guba,...,..,...,...a v corpmativos, distintos • toa del rnen::eclO de dinero 

--~-·pieo·-·--- ........ ··--to-. Parlo--•--de1Nij8,minim8'1nul8 ___ •1r8v .. 

del SATO, IMjo .. ---to-'I d8nb0 det piao de-•. 

Por su pmrti9 el rnercadO de dinerO, ..W t.-nbi6n opere en un •mbiel'M "hlbridO" de viva 
voz v en forme ~. Las tranaacciones de mercado de dinero, .. efectú9" an do• 
-.: _ .. piao de rwm-d8 I• Bol--- de Velotea '1- al.....- -rs•til. En .. .,.._... -------.. 1~ de ••• --· - -· - ., -·--·----.. ·--··----........... --.. ·-· -· ......... -. --··--~-.ate ... ___ ...... .....,.._81piaode......-a'1CU'1•--"uci6n'll~-

- - --- - en .. - de v-a gu--. "1an81 INDEVAL (ln.-
---~-V-)an •-• v-pnv-. 
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CAPITULO 11 

EL MERCADO DE DINERO Y DE 
CAPITALES. 



1.1 •ec•m pi! QIN•BO. 

Podemos~u.iiz..e1-.--D1,_.,,. _____ da __ _ 

corto plazo, (!>-'). en el - - - - 'I - -· • .- da -lnWtmedi•ria• parm Megmr • la•~ de dinero• un prec:iD 111'9 __ .. , ...... - U.V.• 
cabo• "descuento" y aiemPf9 .. rel8cian8 con el ,..adituliwullD•' . 

Visto de.ele el 6nQU1o de loa dernllr1clenM• de ~. - puede: d9finil' •como 
mquet en •I que las empresas y entklade• ~ .., c:;apeges de a.tiar.cer sus 

nec:a-• de liquidez e carta plazo, -- le -de - ---
que pueden coloc:ar91t directament. entrw el publico inver9'oni••..z . ·--s. puede considerar que •I mercado de dinero en M6xico tiene como peM1ID et. partida el Decteto 
de noviembre de 1977, por el cual se autortza al gobiemO fedenll lm ~ a trav•• del 
Banco de M•xico, de Certiftcadoa de I• Teaoteria de la Federad6n (CETES). ID que Ueva a cabO 
en enero de 1978 en su primera emisión por un monto de 500 mi9ane9 et. pesos, con lo cual 
surge la opef8Ción del mercado de dinero fotrnm, d.wo continUided a un merC8do bancario 
enfocado a loa crlklito•: .. puede decir que el c:ertific9do de .. ......n. '"fue el primer 
instrumento diaeftado consciente para el medio bursMi1, como.,. .. dl9I _.....,., de un m.rcadO 
de dinero->. 

~ medida de política financiera que dió un t.....- impulso al ~mercado de dinero fue 
"la regulación del rwporto, que permite un '9f1dlnriento garantiZ8do al ""'9raioniat8 y un costo ••table ~ el demandante de dinero .... 

2.1.1 IMPORTANCIADELMERCADODEDINERO. 

El mercado de dinero •• la parte fundamental del aiatema financiero de cuelquier paia, y en el 
cual lo• intermediario• fin•ncieros, los teaoreroa corponitivoa y -.. entidlldea particip•n 
intarcmmbiando diariamente grendea ~tidade• ele dinero. El centro de .. -=tiWtded ocurre en loa 
llamado• pisos fin•ncieraa de loa centros financieros de loa lbanl:Oe, -- loa centros de 
IWQOCied6n de loa corporativo• fi~cief'O• no banc:9no9, ., loa pi90S de GpM'8donea de c:aaaa 
de bOI ... en el piso - - de I• Bol .. --. de v...,,_ w en el - "tr-.g room· ---de-. 

De•-.....,.,., C8d8 unid8d ec:on6micol - i~ - flujo de-de le economl• 
I• cuml ..- y •slgn.a twCUtSOS ..- en - ---· -.. - loa 
conaum-. ...,-n flujos en fonn8 de.....,__. __ de- .. -. -
una parte de ellO• en la compr8 de bienes y WVicios y el resto nwu*"MlllldOlo en forma de 
-lldq.ll_ldo_oa-.Oa, --de~.--. SAR,M<: . 

• MmrtSnm. VlmW ........................... ~-a.... UAM-A. ,.,_ 

==~..:::...--=-..=.-...:·:..:..~..:.:..~-~· ,.., . ......_.~. °"···~·· 
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"-· ....... _ ... ___ .. _de_,,,__ y....-. -
fondoa.-.......-ap.a-aua_de.,._o _ __........,._.. .. 11n 
de rnmn..,.,. los invent8riaa mínimo•. o psm ink:imr.,...,,... ~. o M: ...... uwww• P9'8 ~ •loa-• .. •el-de•u.,.....Enlam-'8de ______ ...., 
impedida• • '8•1iz•r fuertes gasto• de CllPil8'· e.to .. ~ .. hechO d9 .- .. ~ 
toma tiempo, y el tiempo según un COnocidO .torismo - dinero, •• d9cir, et cido ele recuperllCiÓn 
•• tenlo. 

T~te esto signif'tc.m que toa costos de producción de..,,......,,_.......,.._, t. 
~· de C8plt81 de trma¡o, I• cual debe ..,. nece..n.ment9 finandeda _, ,. "'8W'Oli• de to• 
cmsoa. 

El -público, ••otro de - ---·--"'*'de-.. 
- --.- rec:ursoa de._.-. - .. - --·y - --_. ... 
-·-· .aignando d-rwc:urao•en-~ yen-. i...---oe 1o11 
--o.mueso que el _.público_ un_,_ de -- y• 
que h• Incurrido en ~ficit permanentes. 

O. eata "'8ner•, el aec:lor público •• un competidar del .ector de negocio• priv8doa de 
loa recuraoa pc>Mfdo• por I•• unidedea ~·· Otro ~.,el flujo de fondos lo 
int.grw\ loa intefmtMSi•rtos fi~. quiene9 ~ loe •• 1 rt nten de 111• unidad•• 
•UP9raviteria• y loa cmnalizan h9ci• ... unidedea deficitatime, oblef.._ tdo • cernbio de effo un 
¡xemlo,entmmedeun..._~. 

Esta ecttvidad en lo• mef'CIMlo9 91nerge1 Ma h• reautt.do aunwment. ,..,,....,.. de t.I 
fonnlt que - obMrv• que en promedio, dicho• intennedi•rioa experimttntan una acumulación 
net. de ahc>n'Oa, la cual excede aua patos de c.pit81. 

•....... ............ 
....... ...... . 
G••••r••' ......... ................ 

Oeree ............... ............... •····•·•·· .. ......... 

1 
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Z.1.Z LA ~ANCIA DEL 9ANCO CENTRAL EN EL llEltCADO DE -RO. 

La----.--..--.,... .... -i...-HzKlónde 
.. bmlCll en 11192, lliza - - ..,.. Nueva Lay Otg6nica ele dicha lnslitución, como 
............ • IOa ~ •ltul e .. de la economl• "8dolllll e int9rn8Cion81. De 8hf que uno 
....... ......,._,.,._,,. _______ .. _____ , ----.cu11•----..... .....,,,., ... _ .. aancoc-... 

A CGlllil LJICIOn - prwMnMn ........ de ... fUncione• y rol económico del aneo cantr81, 
... cuele• pueden ..,. desc:rttaa .,, la• &iguiente• '*""'"ºª: 

Emllli6n Cle-y .-S. 
PÑatemo8 de últimm ina-.nci. como form• de garentiz9r I• liqutdez del slatem• -· Agente fi,,..,oero del gobiemo par. I• cok>c8ción de su deuda en el mercado 
flnanci9fo. 
s.av....-rca. cMI gobierno del velor económico de una nación en loa mercado• 
internecionalea, • trmv•a de la compra.venta! de diviaaa en el mercado nacional e 1.-..-..--. 
Adminialr8Ción de loa...,.......,.~· y/o de la tase de intaNa. 

C8be c:teai.c:.. que de ~ con lo dlapueato en el ~rrmfo .. Jdo de articulo 28 
can•-· _,. como obj9to principal procu,.. la •-lidad del ~ ~llitivo ele I• 
monees. "8Cionel • trev6s de loa siguientes .-m.ntoa: 

IJ ....... Mlt'an ... d9~. 

La reaerva rnonMari8I o 8Ctivos ~· eaüi conatitufde con divlaaa, 0t0 y platm propiechld 
del benCO y su propósito •• a. compenaación de deaaqulllbrtoa entre ingraaaa y egresos de 
dhri- del paf a, - decir, hecar,,..,.. a e.a opermcfonea intemllCion ..... 

11} T----
Debemoa entendertai c::omo ...... de intef'6a que et Banco C•nHI impone en aua pr6atemaa • la 
bmrlCa _,...., E- ,_......-, .. da poli- mo~IUI _. ele .. lllQUlenta mwr11: Un 
ina..,,..1to., le taae de descuento tiende• subir el C09ta de k>a pÑStamOa que demendan loa 
--. --• Banco ~. por lo cual reduclr*1 loa Pf*-moa y M _,_ .,,.,_ 
diapan"bitid8d de f8CUf90S pere presW al público, lo cual t9nd.,. a rMudr a. tase de CN8Ci6n de 
cllnaro. 

,,,, ~----· ~-------.con-comoelln ___ _ 

- -- - ..... --- .. ~ - - r1..-. Cllches _..,..,. ... -le--Clev-...-.--..oe-..._., _ _._ 
.. - ...-.--. - -- .. benco -- - ......,_ .. - -
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inCl..,...ilaiido .. cliPacidlld c:ndtticim d9I .....,.. bw-6o ......................... que ... verw 
de v-..a ...-..- .....- - .....,, •• de .. --· _...,Ido .. ...._ .. 
dlamlnuir .. .,...__de.,,_ ... ID•--.. 

e-. dest.8C8r' que cuando el banco cenlr8I edqu..,. V9IDrea 911ba.nama1ibllc& en el merc8do -o tiende.--·· dem•nclll - -to·- fl..-. - .. ...- -
lo• v•lofe• gubemarnent81ea, corno con~ da ello, .. Ob9erv• ....,. r9ducci6n de .. .._ 
de .....,. •. De m.nera ai""""*'-8, ta compra da vlllor'ea g11bameu1w ..... eft8derl ......,_ • 
ai&tema ~. incremenUlndo el atodr. de ,......,_ lo cual ai no - compena.do por un 
aumento en la demanda de ,. .. ,,, ••• hab,.. un deacenao adicional en I• ._ da ..,.,. •. 

Dicho proceso~ de a. elmbOl.aón de lineas mwtraa ·~•. que pannil9n cu.nttnc:.r 

.. flujo ... --..-. - por.,_ - ~., ..... -- ... ---· • 
lnlVH de un -- - - ----- - V- -,. ... -=el lnQrweo ..-... ingra110a trtbutarloa,-. de-· --públic8 81<: •• con 
et objeto de datarminar loa rwcuraoa flnencien>• interno• y eJdemOa que rwquiefe el eector 
público. 

Dentro del nuevo contaxto de autonomia en que operm el Banco centrw. au funcionamiento se 
votvi6 aeme;.nte •I de otroa al•....._• rnonet8rtoa de pal .. • avanzMloa, en loa cua5ea la politice 
rnonetarta •• tWtetivamente ¡ndepetl llCliente de la politiea flacml. 

2.1.3 PRINCIPALES FORllllAS DE SUBAST- DE VAL.ORES GUBERNAMENTALES. 

uno da loa procasoa m•• intere..,t•• ....aizadoa en et mercado de dinero ... la eolocmción 
prim.wn. de valorwa gubemament81ea que ..man•lment• lleva a cabo al Banco C8ntr81. Eate -llO -- •-•de .. alguiente figure: 

IJ T-o-lo~ 

Se ...... prlncipl8ndo por 18 po....,. del .,.- .,,.. 8lto (.._ ......,imlento) •I m8s ... <-••ldli111ei1to) ___ ,,_.... __ .. _ .... 

Con• .:illimo ...- .....,_ - calocll el tot81 de I• -. .. •todo• - poatoni• que _.,.-.... ....-·-= 
11} T- o-lo--.,,.. 
En--m loatltuloa-vmn ....- • ~rde .. mejorpo ____ ..,...,_. 

~il0n•8ign8cloa •i.-o.,.-.-porei_.. De-..._.,-·-= 
•>Puede-~ ml---(poatuno no-.--•). 
b)--UN1om8a-(-~-> 

Se •lliQn8 .,.-... •·--de --no__.... •. Al ntmm - - - .. .. -.. -----.----.......-. 
,. 



S. IOmlWt tDdaa las ~ competitiva• y - ponderan por loa montos sollcitddos, 
blu 116.1daue,. .... po11det_,. .....,... lA-----....-, .. --1·-~globalyla mlnime. l.aa po9tUr.H..,. .-11111•., el.,,..,,,., queden exduldaa. -· ~un le~ ftnandero compni o emit9 un Jn•ttumento cs. Men:ado d9 Dinero. roma 

_,.._ __ dela ---.i.-,má.in~.aunque 

toma el .-_, en ninOún - Nege a c:ompar el tltulO con ,..,.,,_. propios. El 
•--.,._un _.¡90 con la...- - la vendl6 el tltulo, pem fo•,_......,. 
can IOa aJllleS - p11gm eaee c:omprorn;90 aon de 18 CIÍ911tela • ta cu.i - I• re"'9ndió •1 titula. 

CU9ndo una ca.a de 8Dla9 compra C.t•• • a.neo de AMxiCO • 28 dr- y eJ miamo df• 
.,. lo8 ~. los vlNlde a cti9ntea tambf4tn a 28 dí••. ••ternos frente • un simple ac:ro de 
intatrn•dIKión ~.pero c:u9l1do ms condicione• del mercado ímPC>SibJlitan • l• c ... de 
Bol.- "9f'ldef' los e.tea • 28 dfea, .... ....,... forzo...,.nre que v•ndet1oa • cualquier plazo 
menot' • 28 di•• aunque lo• tlllAOa _.,, devuettoa al otro dfe pera poder pag.- • Samdeo por 
s. compra °"81ft81 d9 toa eec... suponemoa que le pwataron et dinero • I• casa de Bol .. por un 
di• y v• a ~ un intet6a poi' .uo. el di• siguiente ~ que vender fo• tirulos a 27 di•• o 
volver a pedN' pr8Stad0 .,_. p.wg.8rte •• primer (clíent•) que le prestó au dtnero por un die. Esta 
eQivid.ed que contlev• un rieago, se ll•m• Fondeo. que quiere decir haC9,.. de fondos a corto 
plazo - la el-~ liqu ....... posición - n.sgo. 

El fondeo de tapo.- de ne- .. llava •cabo, • tratve• de la Operaclón de Reporto lf v---·--· .....-. 
Et~ ••una l'iguta 1ega1 tipilicaclll en 1a .. ,, 0ene<a1 de TllUlo• ,, Ot>eracione• de e-. por 
,,_ ... la cual una - - - cr;,,.,., 1- R__.- to da a Otrll lle.....,_ 
R_,_ ta c:uel _,. tltulO• de ~ lo• cu.le• cede en garwntra •I R-..ior. ••te .. 
-- • - de la mi- ._.,_ lf cantidad dentro de un pluo _._te 
--a cambio o. -r el prlrN:l,..I del dinero prw•tadO ,.... un pntmlo prwviamenle 
.. pacfficado .,,..,..,... 

Al -.. - Raporto, i-• -· nueV08 eot1C9Pf0•, loa di•• plazo lf la ta .. 
.,....,vo. en ~ e.aoa do• ,.,...,,..,.. lo mismo. que loa di- • venc:imiento y ta ia.. pt9mio • 
.. - - - - plazo o • -to. Indican un periodo de tiempo que dura una 
-.,,,18-pnl<niolfla-dll--taun~-lizadoque .. 
- como __. - el pnnclpal ... una fnvar8ión: aln emt>atgo, mientra• la .... de 
~ y IOa dlaa • v•lldn•rto no• indicmn la inversi6ft en un C... • au ~ o. 
••A1 ·-· - clecir, el plazo ...-.o o - - -'•~-.o e-. I• ra .. 
~"' lo9 - p1ao no. Indican una lnYenión temponol o pan::ial, con.._..,• 1a vida tola/ 
.. ., ..... - ... ca.a. 



-lo-•J1PU9•to.-- ... --~---~na11 ·-..,R~.-.,-·-••-•to-•-...-1t11-----

-•-nom1ne11o-~------•1e---- .. vencimiento de .. --.. -----...-. _______ .. 
ven-llel8~. 

Uia NgU!eclonea báaica• P8f8 le• ---d9 Repof1a...., - ~a: 

• El Plazo máximo P•,.. realizar apet-=:kll•• •• de180 dl••· 

• No .. ,__. - --•• ele _.., - v8)r•n • plezo '"8JIOf' ni lgu81 81 ele le ----· • Loa tituloa que ae otorg~ en o--ntf• ..,_,, de preaenter carM:teriaticma acordes con I•• --··-me.----._-, _.. 118111n-que.., C880de incumpi;mlento le 
g8r8ntl• - -nte. 

Eate mwcedo .. ~ por ftujoa continuo• de CfilWro, que de acuerdo • condldr.t1iea 

~·· - -- a ......... cM --- de loa~. en lo• - ~¡...., I•• '-•de-11'-.. ---· • llegWa un eq---.mln• el co•to del di,,....,•• decir . .,,,,_ o el.--. - ftuc:túe de - • ... condicione• 
d9 llquidR- -·"Cuando ... --• gene111n-... - .,,.... •u•......., •• ~ -----cle-...11' c:onfonn8n••lloaclclo• I~. -mlanuta 
inatitucianea cuando tienen que h8ICIM' sus pegoa .. conYieflen .., ~ y Pt"DVOClln I• 
curva no 11quro. del ,,,.,..,_ - ---ni. - lig8n • '--• de '8ndlmlento •acendente, 
mlentrea - en I• parte líquida del ciclo - pn>vc>can te .. a de_,,...ntea"". 

ea¡o ,.. c:ondtcionea _..tea c:tescrttaa, - dice que el m•rc.do ••IAll C>fr'9ddo. aJ el volumen 
de recurso• eaiatentea en el mercado ........, ,. demandll, o que el metcedO •• dern8ndedo al 
t\my inaurtc:iend8 de '1ICUr'909, -toa "'°".,,._,lo• ~ laa taw de r• DdilutiMteo del .._..-en'°""" colldlena, b.l¡jO le,_,_ de lo• ftUjoa de - 11' dll ... te ... por- del 
a..,.,., c1e -.-. por 1o cual. • pe- del prwdomlnio de comente• - no - ~ 
- •l lllireJ-• le• "-Za•-..-cacto. - 8in fug8r • duda8 •lo lm_...,,. de lo8,....... --.. - productivo. El_de ____ can __ un,__de_dll 

-lljade--.---.---o-de
que- le -11' ------· _...,.plezo 11' 1•idll1ilelit0, •-•lo--lelAlf--dev--... e1caaocMl8-...-ll' -podemo·-•-•au __ en ______ _ 
coccti1 u11Ci6n. 

·~ ....... 



•E•CADD DE DINERO 

COHZAlll A DElllCIJEW.O C:OHZ- A .-:CID COOEHIUH"-..,. 

CETES BON DES TESOBONOS 

PAPEL COMERCIAL AJUSTA.BONOS PAPEL COMERCIAL (Indizado) 

ACEPTACIOHE8 BANCARIAS BONl>IB PAGARE A MEDIANO PLAZO 
(lndlz_,o) 

PAGARE BANCARIO CEDES BURSATILES 
UDIS (Unklados de lnvoraiOn) 

BONO DE PRENDA CREDIBUR 

Instrumento• de Renta Fila. 

Son valores que representan una deuda, si se les considera desde el i;:unto de vista de Ja 
emisora; o bien un crédito colectivo desde el punto de vista de Jos compradores o inversionistas. 
Por su naturaleza estos títulos tienen un plazo definido y proporcionan un rendimiento que se 
determina de acuerdo a reglas o condiciones pactadas y estipuladas con anteriondad a su 
adquisición. En otras palabras, los valores de renta fija son aquellos que proporcionan un 
rendimiento a tasa de interés a un plazo determinado. 

Instrumentos de Renta Variable. 

Son títulos o valores cuyo rendimiento no puede determinarse. mediante algún niecanismo 
predefinido de cálculo. Su rendimiento está en función del desempeño económico-financiero de 
su emisor, de las fluctuaciones del mercado (oferta y demanda). o bien de ambos. Otra 
característica de este tipo de títulos consiste en que su vencimiento no está determinado. Esto 
es, tienen un plazo prácticamente indefinido. En este caso se encuentran las acciones y los 
metales amonedados. 

Instrumentos que Cotizan a Descuento <Tasa Fila Nominal a un Plazo Estipulado). 

Son aquellos instrumentos cuyo precio de compra se encuentra determinado a partir de una tasa 
de descuento que se aplica sobre su valor nominal, obteniéndose como rendimiento una 
ganancia de capital derivado del diferencial entre el valor de amortización (valor nominal) menos 
el costo de adquisición, o sea, el descuento viene a ser el precio de un instrumento menos la 
tasa. 

La particularidad de estas operaciones es que generan dos tipos de tasas: tasa de 
descuento y tasa de rendimiento. 

la característica más importante de los instrumentos financieros que cotizan a descuento 
es que el interés o rendimiento que ofrecen. esta implícito en el diferencial que existe entre el 
precio de compra y su valor nominal o de vencimiento. El valor a futuro se conoce mientras el de 
adquisición depende directamente de la tasa de descuento que se negocie. Por lo tanto. ~n la 
medida en que el precio del titulo disminuya la tasa de interés se incrementa. Esto nos indica 
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__ ..,. ___ .,._lf .... (•..._--.menorpnociodel _,_ 
E- - lm¡ollcllD •el --- el velar nominal lf el -- (VN-P), laa ..... 

de de8CU9fttD ~de ,..ldimienta v..-n Cf•si• ldiellda del deltOITllll.....,.. en el caao de,. a.u de 
---•valor-yenelcaaodalade,_to .. __ . 

L.os~ln•-.Dlljo--•-aon-,.;gu-.: 

Olojellvo: 

_ ....... , 

CEfta cea•-- LA ~llllA - LA l'E-lllACIÓNI 

Son título• d9 awdito al Portador. en lo• cuales .. consigna la 
obligec:i6n del gobiemo feder•I • liquidmr al v•ncimlento •I v•lor -· ~ de recursos del público inveraionist. y conforrNlr una 
heuanienbl de política monetari•. DM•• aua cawiaticas de 
liQuidllZ. ~ y rendimiento - ha convertido en un 
~ instrumento de inversión, ya ..- proporcione al 
--lnatituelonal o - flaica, ~ lnmedi- lf 
NndimillnlD, conv~ en un billete con tnll9Ña. Desde sus 
prirnrerma emiaionea - lea auguró un grwn futuro, en 18 8Ctu91idad 
-.. c:omprm d9 cete• por ... empN-• aignmc. urw inveraión 
-.ctiv• ~ .. colOC•c·Oln de fondos disponible• durante plazos 
cartoa, eapeci•lmente durante ,_ ~ previe• • lo• pagos de lmpue•-. ---· lf de P«> __ ... 

tnatrurn.ntoa colocados • descuento por lo cuml el rendimiento .. 
obtiene por el diferencial entrw el p'9do de compqi y el valor 
-($10.00). 

No cuem.n con gerantia eapec:jfic:ai, el QC>bfemo .. obliga a -· 14, 28, 111, 182, 384 lf 728 di••· 

ea.- - -- .,,_pública.._,._ por e.udco bajo 

-------.La--~-·--º tau l.lnica o • prwcia o .._ múltiple depenclieltclo de ... 
conitlclanea del merc8do. M:aPT--· 
~ de ~ an .-. - _,.,...,.. por 
ln-d•ne• da ...,_ Mllllipla -- por las prapaa 
.,,_ 'a .,..clamld:llMuen.......,_. 



~: 

--: 

F_•_pluo ____ _ 

- --------Son ____ lo_ .. , __ ,_..., __ 
_____ .. ..,_,.._.,,e1vllkw

(SUIO). 

- - --- ._me., .. - .....-. -dacl ...... eltllldoa. 

e 1 ,, • ..,.. .,en .. • par el ..,..... a..,loi•••• • 
aca111 1llbl...,. hMta un 81fto. -C" ,,,....., - ttmt emiMdo • ......,.._.,..__ Son----n• en .. .-... -.. di•• di• 
d1p1ndiendo cM ._ 1ieca1kf-. da C8dm inatiluci6n (cada 
_, _____ _ 
p-~-.ATIL 

P....,. nomil..etvo suscrito por eac·adede• enónimaa m.xie.-tma, 
denominedo en moneda necionel. 

CrWcfito como u,.. rwvotvente pm'8 finmncimr" las neceakt8d9a a _ .,.._ ............... trllblljo __ _ 

Son - • d8acuento, - _. .. cllfer9ncl•I entre 
.. precio y el vllkw -- (810.00). 

No exi... .-.ntf• •apecifica, aon ,..pnfdad=• por la propi9 
...._ ..... ____ _ 
- - ... CU8lql.il8r pl8zo, ---- _, - • 28 ..,_ pero puederl ..,. • menor plazo 111= 1 idieitdo de a.a 
CDI 1' ' .. d9 mercedo. 

San---~ ............ ....,," _ _ ( ___ )_ 

Geo-1111•-- -tipo• In•....._ - """,....,.... - que ---------·-·- .. ....,. ________ .....__ ..... 
__ Si_ .. _____ .......-or> 

- can - - no - obllglociOrl - en ....., ele incwl ..... - ... 



Dulallul6n: 

--•n••••••ln'TOoum-.AL-
~ -----· ---· _. llquideci6n 
'l/ _____ .,_"*••llD-pluo. 
11 1111 :cia ... m a.ne. Mlilllple. 

F-•cortoplmzo,~-· 

E,.._7'111112dl••· 

S100.00 (Ci9n Pe-. m.n.) o ..,. múltiplo• 

Penonaa ftaicaa y mor81ea, meJCicmn•a y • ....., ... ,. •. 

Por c:uenui del emiaor. sin cargo par8 el lnveraioniatm. 

~ ........... rt••••: 
INDEVAL o lna- de a.nai Múltiple. 

~V-.R-•. 

---~-1c•-·•1 
E.- - - _,-. --.. CU'l/O objetivo•• 18 ~ón del 8hom> Interno pa,. 

--vid-~----~-
,,.,,__ .. CM'''º e pmgp CJeM ~ Npml!MI en MM e ptre MM NpmlMH. 

Aal .. identificmn • loa tnatrumentoa cuyo precio puede ••tar por an1ba o bmjo par (valor 
nmnin81), - ,..- ... .......,. el valor _..m. de lo• - peri6dic:o8 que OfNzca 
dev._.. 

Loa princ:ipmea inatrumentoa blljo .... cmracterfaticm aon loa siguientes: ____ L_llNO_W.C-81 
Tituloa de CÑdilO nomin9tivos, neg1:1c1.._.. en los cumle• -

con8lgna .. obllgac:ión - • ~-- ... - ~ F....,_. • ~ u"8 Sun\11 de clin9ro con canea pert6dicoa de 
c:upOn. 

---nda '11 ~ '11 p- - -tant8 
-~F-.-•a.>codeM6Jdcocomo_.. 
e.aueivo P8f8 18 cal 1: ~ 1. 
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a.r.ntl•: 

~= 

C-: 

o.-r--•--= 

- - --- ._._. El.....,..._ F- - abllgm • ..-....................... --. 
Ml_:!IM _. --..... 532 y 7211-. 

S100.00 (Cimn P•-· m.n.) o -múllfplos. 

-....n--.-·-º __ ,.....,._ -· ----.-....... --·-· ----· ~V-.R-. --MCA-.. WIEL.--OLLO-~~I 

o. ....... , 

-= V--: _,,._,.,_, 
~= 

____ ......,......, ___ _ 
induatrtale• donde .. conaiOna la otlllg•cl~n del Qobiemo F-. ·----F--.. _. __ ..,. aum• 
de dinero• w•ICimienlO de loa doc:unw.,.. 

-Fi~. e- ...,.,raoa llquldoa • .__ p1uo _. _ ..... inv.,.lón 

públk:m y--· --.. - --y -.6mico 
- Plll•. -- .. - ... --.. ... l9Cnologl• y 'QlipPmienlO. 

No - __.u. ~-· - Flnmnc:i9ni .. ~ • ..-..... -.-...... --.. 
Dlmz -··con 130 _... • pluo de 211 di••· 

a100.oo (Cimn -· m.n.) o - múlllploa. _fl_,,_·_º.......,..· ---· ~V..,ta,R-- . 

.. -A-PI.AZO ,,_ ____ .,._ _____ _ 
kw:llcl: ... de P88D' a rnedlertO .-.O de...,. w 
~ de dWwo. MaecrM por s '1 J ..... me ' .... 

-



-~: 
-., 

~---..···-·= 
,.., Mlilftienlo: 

delNlmil •do• en rnoned9 necionel pudiendo w tl"ldiZ9doa al tipc. ___ .,.___ .. ___ Jlico_teen .. ---v-. 
911 c'1 •111aMmócenaa. 

~ ,_,,_. ,1qu _ _.el finenci- - empre ... a ....,._de a.a inatitucionea balnceriea. 

a) Sin--· e._i-. Quw..gr.r-. 
b)Av•-· 
C)F--. 

De uno•-. 81\o•. 

a100.oo (C'9n Pesos. m.n.) o aua múttiploa. 

Personma ffaicaa y mor81ea, mexican•• o •..,_,jefas. 

Sotwet.8.. en puntos o porcentmje aobr9 loa rendimientos de 
titulo• gubernamental•• o banC81'ioa, p•gederoa por cortes cle -· Ofelta públlc:8 o prlv8Cla. 

E- 1na-. __, un v.ior nomi,,.I lljo de .-nc:l6n, - lo cual el - de 
- - -- - 8U V--· el...- ea b8jo O -- - depend- de la 
.-...... • ...,_ lo a.191 - suponen ..... conatanma pmrai todo• loa periodo• o cupones. 

"• --.. .,.,...,, C 7 ,..... Cwnl!lerte ClndlydM el Dpp • C.rnbip 9 lnflec¡lén) 

Son equelloa que eatan drenominaclO• en moneda extran,ier8 por lo que otorgmn w .. de inter*a 
con ~ a le divi .. que rwprwaenta, siendo pagaderos en mCJl"ledm "8Cional, brindando la 
~de eliminar el ne-cam-... 1 como evitando la fuga de dlvl .. a. 

Loa prtncipalea inatrumentoa bmjo .... -=--:teriatica san loa Siguientes: 

-mLG-l'•DEIALCTS8-) 

Titulo• de CÑditO al porWdor. c:lenomin8doa ., dólares 

-· enloa--canaignala~-G-..o F..._.. de liquidmr' al vetteimie111D del doCI me1110, .. ler'ledor, el 
_..., __ an m...- naclon8I _. el tipo ... - libra ...--------- ..... ---v-.. 



-
PIUo: 

OpenN:tal•• •u• .,. ..... : 

o.tlnlcl6n: 

--..-,,~-.-·-™-*' --F-.•------· 
C8pml- -- - ......... - - ,.._ I~. ••P•dlf :-- en pertodaila de ..........,. -.;-. ... __ .. ....,._ .......... ,__; 
-· ...... opdón ... - c:on - -- .. .._ ~--·--... *,,-.....-. 
- - ~- ._.,itlc:8. El - F- - -.a-• 
_____ ...,_,, __ _ 
H- - - _..._... _, - ,,,_.,. - • 
.... PGdr*t ....,..,..,. .,,..,.._ pagMdl o• P« pwtodoa --.. 
Mil d61-.a -no• (S1 ,000 u. S. D.) o aua múltiplo• en dich• -· ---·ti-,,.._....,-.. o """9njeraa. 

a.neo.-~. 

~V-.R-. 

Titulo• de ct*lito nomln•tlvos. ~·· • medieno plazo. 
deltamin8doe.,.. ,,,..,.,.._ necionaf, en ID8 c:uetea .. ~ la 
~ dM'.a. e HICOOdfcjanal del - F....,.,• NqWdar 

""" ........ clediiwtO - .. .....--- .. '--· .--. .. eon..-c1NPC> ...-~ _. 

----~-
---'/~,.._.,..,como --nta --F-. •lrll ____ deM6xlco. 
~......_ ___ ,,.....,.,..__ .. 
~ F-. P<O••ilei- _.,._.,......,._; -
.. apc:iOrl de-..• l8rllO plazo ain - - loa--• -· No - _.i • ._-. El a-nc> F- - ObliOli • 
.,.._.., __ ..., ___ _ 
l'd' ,, ...... _,,.,, ____ ,, __ _ 

Cl8n- ca100.oo >.., ·----- 1 i1 a ...... • •NPC. 



~·-·--·: 
--. na1caa y-.-.. o-..¡.,... 
!em'DC8M~CUDl'8, 

Laa UDI'• ,.....,, -- .., CNl9 "- - m6• de 20 -· <tpoc8 en I• que au ec:onoml• 
---... -----·-·-•-ye..¡.-..-.Enloa 
---------yel~...._..,-.,.1•-el --1'811.-1110CMl_formll_, ...., __ nolmplique-•mbo•palsea ----· Las razones par laa cume. - conveniente un e9qUem8 como .... que COlldyuve en la .-. ...__.,_o • - - ...-. fln81'1Cieros - ...,¡.-. • todo el aector 
~. llOn - lliguientea: 

•) La lneet8bHided econ6mica en el pre..m. tr8e con•lgo un Qnlve repunte en I• 
infledón, el cu8I pre910nm • ••• ..... de inter9a, tanto ectlv•• como peaiv••. hacia -· lt) La incertidumbre y I• lnfteción traen conaigo tmsaa de lnter6a que compena•n la 
p6rdida de velor de to• activo• monetartos, inc:te"'9ntan el riesgo de la• opet'8Clones 
finencierma y, por lo tanto, ea.van el costo del dinero, el cu.I - un a.tiafactor 
tr8dk:ionalmente eacaso, e.caeez ~ .. egudizm en i6poc8a de incertidumbre • --e) Las UDI'• ofrwc::en tau• de int8Ña ,. .... poaitiv•• lo cuait •• unm gm,.ntia o un 
-- en c:ontrOI - rleago y 111 lncartidu- ,,.... los inveraionl-•, hecho qua 
~ • .. eaca9eZ y el costo del dinero disminuyan. 

d) En ~· de - lnfleción, loa lnterw .. a protegen a loa Intermediarios e ln-•te• - lo•.._. C8ml>l8rlo• .. lncorporer •• ,_ de lnfl8c:l6n ••• tea8 
de imer*a. Lea UDl'a reducen la presión de pegmr anticipadamente la prima que 
CUbrw esoa rieeOO• 1""8cionerioa, ya que paga lntare .. a ,..... en lugar d9 loa -·-aon--.. 

•) Como conaecuenci8 del inciao anterior, los acrwdtt.doa (o deudores) pegan menotWa 
-de-.~e1...,.._1-_.cu8"doel........, _ _..¡o_ 

f) Por IO -· por - de - UDl's - effmlna el - •ntlcip8do de los cr6dltoa 
como conMCUeneia de k>a indicas infleciorUlfio•. _... CU9nda .. postarge .... hecho __ .. cmpitel_,...._ ·-....-. 

111 Alivian, en .. corto pluo, la C8f118 linanciere - los flujos de -vo - tienen 
llia _. ... _..,.. Y -... ya - - poamrga el - de 111 lnlteci6n -----...-. "" ~---- .. ...-...-~---..-1n.-.... -· 
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Dedo.,. .. infl8Ción no•• Mcil ele pu 1 J 1 - w - .,. ._ ~aclilllh,_ - ......,. 
y le ........,..,, to. in~ ••~n dlepua1taa • inwel'Mr' ..,,. l'eCIM'909 • ._.. de ..._... --··-----· E ... •itu•ción PfOVOC6 que et CD9IO del dinero ...,.,,te ., fafme con.....,.... can su• ._. ___ ..-to•--· 
v.....,_. w Dee...,...•• parai el lnwewww ..... 

__,.., 
•) R--. el riesgo --.. --lf-- no .. _.,.,.,,...,...._ el ----•....-r-.-vo-.. 1-. 
• , Por lo-· - - - ~- ... -· ... .,.,.,,..., ··- ...-... 

-·-··-·-···------~--C) Prapo;cJonai nuev .. pcM'l:i!S!S 11• de ~ ., inatrumertto9 ele medieno y largo pluo,con .. __ de_......,.._,_ ____ _ 

El-----..... ·----------· T-ac1e1-.-... no•-~·-o-au•-.•-• ..... •. e1..-del-vei11Q•1•1-enfonna-.-au--...,p-no--dlnero,.,.._.._ .. ____ _ 

Por IO - el Olljetivo de loa Udla - - in-.-•• - de un ln•
mdic:ion•I de Inversión que ofr9zCa te ... ,..... cornpetitiy••· 

O..w•' Jr•: 

a) Pueden no tener lllto• rendimientotl en r.a.d6n con otro• inmrumento• de lnversi6n, 
cuendo la .... ,.... pse ... UDI'• ... infertor e .. teM '981 de eso• inatrumemo• 
como con99CUeneia dÍI .. tult>ul9nCie ~ o de ... n 1 HMlea 
mecra aco 1"1Gftiea9. 

11) En .. --....... 111-----UDl'a_.,.-__ .,._ 
--... en 1oa eoc11 •• ,__. .. _ .. n---plerde.., poco ... .,.._., Y .. PD••ªiclMde ...... _______ .,....._ __ 

V.....,..WO...º ._...,.,_. p •-

~: •) El _______ .. cmp ,, ____ _ 

-----·'°--·--·'- -----



... ~.e-,,-· - ... - --=- - •• -nea, _, •u• 
c:an19CI •n .. • trastDmDe.,. ,. eeortClfftla en au canjunto. 

_, El......__ .. __ .,,_•• "R ___ -unc:ntdito -------.---.. ---...-h----.........--· nolmpl ___ ,_ __ .,_.,.,._aoque - re ..... ---·-·· .. ·-·-.. -- .. -· 
e) -elllujode-en•lcottoy-plUoel_el_daln--•. ,,_ _____ ,. ___ a-.a;porlo-.hayuna ____ .. __ _ 
~) Abre nuev- poaibilid8dea de negoci•cidn con loa M:ntedOraa. lo QU9 pennflen que 

__ OU-_da_ener futuro. al cual••.,._ m•• -· e) E- el - a~ de la inllac!ón en 1>e.-1clo del flujo da--· 

.,.._.r· 
a) ~- en el ,_ pqozo, - aar ....,.._,. coatoaaa, ya que el 

.,._, ... ...,del paal- - no --- ar crecim-to del lngtaao del dauda<. SI 
esto - Uf, .. puede crear un• esplr.I Cf9Ciente d9f pe.WO que toa 1,...aoa def 
deUdaf'quiz6a nuncm 8k:9ncen. 

_, ~~al--lentoda _.iaa o que lao antenomwnte o~ .. an 
.. a...... ....... 

C) p- - ... UDI'• no - peligR>aaa en .. largo ,,,_.,, •• ¡----.. 
- - --- un - .,.,_,,_,.,,Igual CPl•--_,_,.,,,__,..,.__ _____ UDl'a. 

d) P- ...,.,, un -IO ele laa -· al 1ua c:uantaa por cobnir 
~ en uora no aon ....,.,...,.._. o rnayor'99 • aua p.msivoa nominado9 en 
UDl'a ,,__ ._.,._.., ..... ....,..._, .. - ---· ---·--.__ .. __ 
__,.., 

a) R-. - - _ _,folmai .._.,,re-. vencida y, por lo-· .. 

........... -----·--· •J Como c:anMCUel"tCia, SU frlCl6ce de capff'effl"M!id n .. ina•MM'lla, lo Q1'9 .. ,.... 

-----------.--au~ -· 
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e) _,_......,.._.,..,..,_. _______ 11_ :• 
-.-M 11 '-------~-----. 

•) .. _.... ... ..,, ___ __,,.., deUDl"e; ___ , _. .. ..._ ... _____ ....__º __ _ ___ p _________ _ 

., ~ .. ...._ ..... __________ .. __ 
_ ..,_.,.__ll ____ UDl"a. 

v.ne.¡aa.,a...n. .. - ............ , -__.., 
•) Contrlbuwe • elifnirw' a. il11C81.._, ... wwwwi6uu.,. ~a. -pend ~ 1 can ._._,de - ... ------(C8pla:i6n). 
•) "---Y•ls't •••----, .. ___ _ 

e) R-----•o.--IP-•---conel 
--------.. ------•UDl'a. 
a.. ........ : 

•> se ......... .._ ... -~ .. --..11&.11•--• .. • 
.,...wdoi ... ~ ...,. ~ de -.. .... aJoiwe ean •u• ¡pti~I•• de --UDl'a;81 __ .._.. .. .,._, ______ ) _ .. _ -.... ---- ,_ ........ _, - - -
......... Cliiwela1•1 .. •loalla•w11Deildl1 'g tenoa. 

•> c---lo-... -...-_, .. _, _ _,,_ -----...---. --,...---- ... -· Dmdo-•v-cle .. Ucll ____ le_, ____ _ --- i 
1

0IP _____ CI _______ _ 

~-------= 
~------,--.e..----...--- , ___ : --e-. -•1e-rm1-... -tlmlO...GI aa ,_,_...._ 
_ _..._., -=:IOcwww. 



A 8U - - ..,. --...,...... .._.-.ele- - -lnflu,.n. como por ejemplo: 

O.... w Pi ... aMJue de IDe CW.Wcddec-. 
Pl-=WWWwww• C---*o • ...,,.,.. 
PallllC8a0. b F&IWWW 1111 1, W F...._COfftO ~ (Expmnaionfataa o ,. __ ,_ L.8----------.--...--pra :rlld• por,_ o~ en le producdOn de..,_. y Servtcioa dalM8ticoa. 

Ollo - ,.. __ .,la - _.. - ___,,_ -· - lnllu]fen.., -·--- ..... _,_ .............. -...-. Si ____ .... .,._ __ ·_º __ _ 
• -• llCIJ•-. ----· llln--. --- o .. ..._i. plena.n ....... -..... ---·---·-· 

Dentro ... loa~ ele poi--- de - gobierno, - -w como .......----·-·••-con-•-•18••-----un ... --16o•ilco-.-. nulo o ._.ilvo. 

~--· 
_,. __ _ 

1n.-.-•---de---•tm-fij8 w•-•a.......-.o• 
------18-.... ~---·-·'º eabfw o bajo P9' C11p1ndleudo del tipo de instrurwto. en los inatrumento8 indizaclos • ta 

- .. ··-·-ptoduc:lo ... - - ... ·----.. prwclo por lo - ., prwclo bejo o eabf9p.w ........ de ...... ,.... 11'c:1 'ª"~ .. ~-

a.1.S FO-.• A• De MAYOR- ICllCION -EL MERCADO DE DINERO. 

o.niro-....- ... --...-.-.....--.i.-.-.pa. .. -.v----v--un-. 
Lapr-.c1e ____ .. .....,_•-o•vmor.-..(•18_,:wl8 

-----al8Uv----·--v-.como...--18-o ----· F......_~·- 111•-Dpuca•11a~. 



C) 

d) 

~= TE •T_,..,,._ ____ _ TR • T-------· N ·--T-~. 
Dl(C -~-c-
DV -~-V..-llD. 

-. -nlrto como et •.,.,nto de - d9 - _.,...,,...de - -·· -ir..-.-.con1oa_de _____ 1o_,_. -· .. --.......... ""'·' . 
.._ cmwrialie:aa fund9nW ••• da .... tipo da ~ ...... __ ...... -ir ............... ----.....--......... __ --ir.-... ..... -. 

~---c:...-. .. ---·--·--ir......--· IWgo ......... ''1' lmel ... ~ ................... "6 ..........,. «191 HU ~ 

·--·~.....--.a.c ........ ~._.. • .._--.,.._ 



pnn'Cs R_ ..... ~..,...._ • .,..,.el~d9.-0P9f••• F L 1 aaftnes 
_. ....., _....., en eu lft8WOria par ~ ~. qua - ....._, prindp•tman• en la -· -·-. - __... .. __ , __ -ID --• - mcciones, _, '°"'* •"-6.., ~ - d9 - - •'--U/ando -··-·--·---------...-..-. E- - d9 ........... en..- ir "-9a lmpvw

11- .,._can le con-.clón 
- _, 1-. d9 le - d9 V- ... -.-. En loe - ...-. le - reflejo 1• 
......-. - pela, "Le - -- M vio -· en - lnicioa, po< le R..,.,lución --ir,.-. O.-.-· --- ,,... - - lea cnllia -••de 
-•Ymk. ~- 1933 • .,._ .. L.,, ... -· eunqueel---V-a no 
logr6 ----..-...------.. Segunde~ _l .. 

El---... un pela en gren - eadl aujelD •le.,__ - ••t• 
..._ d9 _,.....,ir - au - ,..__ • .., - continull. De,_...--. .. loa 
- - ... .,..._.. d9 le_..... - pela eJdg9n une ....._ -.-- -

- .. ·--·-------·--•-deleplente hecl• bi9nee de pi 11 tuccll9n mn fl'iOltemoa W' rent8ble•. 

Le - -frica - - loa pel-• can -- Ingreso per c:apite, en au 
~ ,_, - ••- ..._ d9 -· en ,,_de ,,_. .__ con-ld•r un 
impotWnta prociMO de capit•iz.a6n, .. P"c' ., ...... _, _, lledOr induatri•I. 

Un .....,,_ ~ modamo »' c:ompetitivo, permite c.ptair y caneliz8r ~nte 
lo• flujo• firl.w1c:iet'o• an fotm• eficiente. La axperienclm de loa pmi .. • de .. rrollmdos. k'ldicm que •I 
al9Cimiento económico eat.6 ~ ligada • I• axiat8nci• de un impora.nta mercado de C8Pit81e•·. 

O.-• nivel...-. le-•-mU ~te del .......,_de.,._ ••• au 
-·_,._ __ .._loe 10-..ade-a. T-en cuente-le ..,.)IO<fe 
d9 - -...... • _.._ -.gil- en loa pel- en --lo. ea -.-a re 

...__,.,,. ... 1 - de.,....._. -- - - de c:epltm ··-• ._plazo -loa pe¡-a. - como M6xJco .._.... d9 amplie•"-• de finenci-. 

·En •- -· el ,,__ de .,._a en M*Jdco, - h• canatituido como une __ ....,..,,...,.._.,,..___de rwel .-...-,ct;vo, el ~aua 

--....--.cepltel-----~-. 



es el que tiene vigencia superior a un año, lo cual no significa que obligue al teneCor a 
mantenerlo en su poder indefinidamente. 

Su finalídad es contribuir a incrementar un capital mediante el proceso de maduración y 

~=~ºe':i';;=~ ~=11~~~:~~=;~ =:b:s?~t:~l~dS:~:;t~~~~~~:;,~d:~~~~:~::~~=ri~~~~~~~~ (~3 sea por 
El Mercado de Capitales como se mencionó anteriormente se subdivide en "Renta 

Variable"' donde se negocian acciones que representan el capital de fas empresas, y "Renta Fija" 
donde se negocian titules valor que representan créditos colectivos para las empresas y, 
"Mercado de Derivados" donde se brinda cobertura para reducir el riesgo de /os títulos de renta 
variable. 

HIPOTECARIAS 

Olll.IGACIOMEa ~-=~~'ES 1-======-=----i 8UllOllO. CONVEllT. 

PAGARE DE mED • .. .__º -· 

Pm:'-.oAlllAa 

C.P.O. 
C.P.1. 

•OllE• 

• 
WARRANTS 

De acuerdo a la ilustración anterior los instrumentos de Renta Variable son todos aquellos 
valot"ea con retribuciones variable•; sus rendimientos están condicionados a las políticas y 
resultados financieros de la empresa emisora y a la oferta y demanda de sus títulos en el 
mercado. 

Por su parte, los instrumentos de Renta Fija son aquellos que permiten a sus poseedores 
el derecno • percibJr un rendimiento p,...st•blecido. Cuando la renta que brinda un instrumento 
es const•nte, esta se conoce desde el momento de la contratación de la inversión. 

Como he mencionado, el concepto de nanta variable aplica dentro de este mercado 
debido a que el comportamiento de sus principales instrumentos no tienen los dos elementos de 
predeterminación que tienen I•• inversiones de renta fija • es decir, no tienen un rendimiento 
pradeterminado, ni tampoco tienen un plazo establecido. 
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De •hf que el rwldimienlo de 1- alCCiaflea, ••d'c'a ....._ ... ~ por loe 
ct;videndo• q.- -"· v.n• por- mollvoa ~ ( ... -181 --- - v-) 
en Primer "•-· I•• ~ de Unll - pueden v ..... ~ .. c::aDft'W•·----..... -,, ... ~-,---.._·--------·,.. ._utili-.-a_.aid••-...-n .,.,.,._......,_,.. .. _,.. .. 

• ..,.,.,... - 8Ceioni•ta•. 
Aauvez,81pl8zono_t8 __ .. ___ ,....,._,no 

_,. limi- por •I .,.,1Cii1118n10 d81 inatrumento <- .., 81 - ,.. - lljll), Sino por .. 
--mi-~--·º ____ _ 

De .... manM'8, loe sW.w r'rNe• inatrurnentoa del mercadO d9 c.apit.mllea son toa .....,.... 
,, __ , __ ......, ___ ; 

~: 

~· 
lAI• mcciDnea aon titulo-v•for que~...._~ micuola11 

- C8Pll8I - ... un. - • ,._ - -· .,.,,_..._,,___...•un-· Laa-• aon -
con difefente• cmractenatic9a da,1ndiellda da cada ~ 
emiw. ~ pueder'I .. 1b11cw doa cMagorf•• de 
-=cionea: l•a comunea u otdinMaa y laa .,,..,.,.,.. •. 

Laa ~ __,.,, • -· -· - lo• -· .,.,,_..._como--. ... -. --- ...-.... •. son lega'mente un titulo de ~ propio, con deNCho • redbir un 

- fijo, 81 CU8I - _. p..,..io con - • 18 

--... --- - ... -· "°"""'"'ª· 
- - - ---·-·· - tipo ... - -.... voto --
~ ... -- y......, -- --·· "e 111 Dimen•• ......,an ....,_. ~. de eervicioS • ·--.. ·----.--. .,....·-·-· fimnz8e y ... ..,...... modalldede• de aac·11t_... de inV9r'aión: _,. ............ ,, ............. Lll----------·------·- .. _, .... .,.,.. .... ___ ,,.._., .. _,.en I'·-
.,..,__,.. .. _,..,..,.._.,. __ , J ··--· -----· ... •-.lo--------- -.,...- · -· - - --·------,,---º--· 

.... -. ........ ~-·----......-.--·------------
S7 



--·-----.. --...,_ ..... __ .. _, __ 
_ lo_.__. - alljMiVM - _ _........, .-. .., -· -- .,.,__ ---- -·---' ...__,,...,.. .... , _, ..... ...,__ __ ,.__ __ m_ 
dllt "'9rC9da en COI diere ... de awuoa•iCllii.,., le MC8l9 y.,. loe_...,. d9 ptaduoci6n. 

- - ,......,._ ..._,,,.._ t9CnOlagi88 - 11 no c:amp8tltivH --fljo9- ·--·· -- - -_........ ~. ,. __ .. __ ¡,_, __ _ 

....... - .... - ·--... --•• -·. ,.......,_,,~··de .,..,.w w•......,.... ,_,.. f'ormmr' cou~•dOa. 
O..•rr-.r ...woa proyectoa de in.,....,, .. cMdr. conSINir """"•• plantas 
,,,__ __ 

--·------L88 _ __, _____ ,..,to: 

I} Loe di--· ---· - .. - ...... - -.. -· ... - - ..,_,--lo• accioni•ta•. C8mblo - cupón _,lico - -
.. -- .,_ - .._._., - ... _,, .. pr ..... ,.., ..... ..- ...... __ .. _:oen-...---•-8Cdoniataa-n.-ode 
ec:donea ~ .... que - t1enen•••. 

"' ~ o--. ... c.,....,. 
L.8_..,..o...,_de C8Pff81 •9ta deflnid8 porl• diferencl8 de~· •v-11 de compra•.,,.,. -.o<1 _. e11nvarw1onlat8: 

8't ...-----....-.---·: 
•I PV > PC • -.. de C8pit81. 
1>) PV e PC • - de Cepieoll. 

- -•-(E-a). 

-ºDI! ~AL 

El pntdgio del ....aor de eaMtdo a aua ..,,, c1 ••• ~. L.8_ ..... __ 
a......-.lo(l&'9111111l'fl •• 1ae .................. 

-



~·-'arw: 

~= 

-fl--me-o__,..., ___ ..,. ----· INDEVAL 

om•·c1a..s 

~ ª'"•• ' - ---• mc+c=w• nl6s .....,.._ _.,......... • .,....._..,1o-www1...,,..._,, ______ 1' 
...,... ....... E-In _______ ..,. 

----...... ., $ ·-----... ---------.La &llSIC C - ...,_, par atlj9tD __. A•ICll9n..,_ 

... ---·-- ............... - -· - .....,..,.... o --..--. ....---.. ----.. -(-) .... _._, • w-IDe 
,.._ prw1 1 t c'lla1 une d IE ,, ...... C9llld9d par CDnC8plD de 

-· - -- - -·- - .. - - capll8I :=o-::.::..::.: . .r .... - - - -Loe----·-----· _1'...,... ....... ·_'° __ ...,..._ _ _......., ... 
oblfg1c': ... aon eimilarea • lo9 de ... .ccianee, ......,. .. ______ _..mU!f-·-1'•--
con a. acci6r'I -~ loa eodoe, can._ oblg•c'c .. M 
......,,8CllllllCI ea. 

Lo•~..-i----..-.: 

Finmlc181• ....... -~-ln-. 
Adqui- ... A- Fljo9. 

A9iml9ftl0, por lo_.......,..• ... -----V-tipo•: No---· ._aficli. La-------1' .. ............... ____ _ 
-~---º ........ -. 
c...- .. ----..- ..... ---0-•-· 

Por au dieefto a- = t '¡1 'e ... p&'9llll9n w: 

• 



Cenww~: 

e o• r e : 

~: 

F--: -: 
T..-.: -T--: 
y--•: _"'_'_: 

................. _ ..... ....-, ... -.,,-.-,. 
- - .............. io. Dicha apci6f'I ...- -

U 1111u..-..i. 

El v.._, ,........ itllicilll da ... '*'• 'a .. • 8Clu8ltZa cad• __ .... __ ........,._ E-M....,italizan. 

O'tnl••= ... pc .... ••••lhtbene8rtaa. 

El monlO ...._. - coloca ~ en v8ria9 emlaion•• en ----
C....-le .-.ntl•-taidepc>a;_.., un-ao. 

C....-le .-.ntf• ••tai_..etituida_.tltuloll o-. m-•· 
La----•-•dev-. 
No - - en la V-lldacl de la tai- de In-e de la 
~-----. 
e.- 3 lf 7 - _.. un ~OclO ,..._lmo de g..cla Igual • I• mitad 
_....,... __ 
Cien - (S100.0D) o eue múlliploe. 

--ff-o-.n-o~. 

CUTW~DaP-TICIP--M IAllOA(CPl .. J 

se - - - - - - lrWllli el •• ... .,,_, - -. eomo _..,c1a ~ ~ ... daa como petllmOllio de un ~iao c:onatituido ~un proyecto --· 
~-----·------· 
________ ..... _de--~ ___ ......,..._ 

Da-·---· 



~: 

-..i.: 

.......... ~ ....... : 
cu-.i: 

9 

JI# '' 1: .................. del ....,_ • Uft9 -------OIW .... j _______ _ ----------Neº••'I .. ••º 1: ........... 1ae ...................... 99M 

__________ .... __ .,.....,... 
"'°""-*' y, .. -~ .. 71 ' Ullc:G - cliStrtlluve, ... los 

---.-~----Ledlwiei6n--deunel ___ ..._.._ 

~--·---en~· ..,;..,_, 1nc1u.-. ,, -· - -. ----- ..... --~)emileloe OMliA de 1 en .._el inmueble. 

Loa -- ............., _ .. _ " - -
Ad ·ce 111ieu. 

M6xlmo,..3•5elloo. 

Diez - (810.00) o ..... rnúlllploa. 

PeQonaa física• o monlle• de necianmlktlld rnexk:mla o • ..,.,,._,._ 

INDEVAL 

CUI~ De P'AllTIC•ACIÓN OllDlfr&AltlA (CPO .. ) 

Son tlluloa de~ - _,-.-. - I• ....,,.__ "'º uOUfruclo. -- de bienea .r.ctadoa en fideicomlao. 

Esto• •conat1tu,,.,, u,,. - -.tro - loo ino-. de - lija - _..- 81 
In-ate, ----un-mlnmo--... _,...,..._..nc:l8 -••teen-•lepluavelie_el_,allj8lo ___ .. _____ _ 

el periodo de wnortiUICi6n de los iAfo/?cad 1·~•. ----MRau..o_, 
lno- PMivo d9 cepi8d6n - - - - por le -- d9 -- CU)IO objetivo - 9POY• el dewrollD de laa edlvld..,..• de un rmmo .-peclftco de a. economt.. ___ _..._._., 

e- -.ctivo • - - .,.._.... - con allj8lo ,.. - • - - de ----- Jl __ .. __ 1_ . 

.. _....c.........,.._ ...... ...._1m. 

•• 



---T--~-- -·----al, 
- a -- no -- uno ni- ... --· clalltil-• a - en el ---· ............. _ 
San .,...,.. euecrtlae par orwtW"'I ' •• .......,... del Cl6clilo, de8lin8doa • cin:uler en el 

--· --no...- - .......,_ ---• - aWlill-• - "'*<tito 

... _.,._,_. 
El,,,.,_ de v-_.una grwi - de 1..- que puede..,. util- tento 
_ .. _____ .,._.,_.Dicho __ 
conaider8rae, ., det&m tonn.. como un indic8dol' que tiende • retlejmr I•• expect.Mivaa d9 I• 
economl• en forme ~ • trev•• de loa rendimiento• eaper8CIOS. De 8hf I• importanci• que ----....,,..no---··-1--. 

La------l-clela-cleV--•canlll_en_una _ _ ,_o••- - ~ - el mmpo¡tam- de la edivldad bur8M!I. E-••.lo8i _____ v-.--.-e1-.c1euna---jarel___, ___ ..___,_. 
1!1"-•-·~-1•-• C.-.CI 

Ea un velar que mide los nwwimiel rtoa en loa precios del mercado 8Cdonario en au fonn8 gene,.. --el ....-o_.la8_maa .._....,_v••-ml11m<>. 
Lo8 prap681to• del indice burstil son: 

OfNcer un indice de •• r t ''"ded del menado llCCionarto. 
-110 clela8___,,_ dela-ia. -----el-financiero. 
R-- ----.-...- ,,__ burútil ycle --· -..-. 

El ,.._to - q- - la hip6te•i• - ••-que el c:ompcx-..iento del 
men:adO de velor9a M puede medir• trav6a de una mueatrw COfl'8dei1...,te ~ ---------punto•: El ___ ..,...,.., __ 1_v ______ enlaBol----V-----•---·------· 



... -.--.. ---·---·---...... ....... ----...----· °"'" ____ .. _, __ , ________ _ - - le-... p¡cw1 &d" &, - ID cuel----- ... MaWcm• p-. ~ promedioe artem IO!c e• ir PRN•tedio• _.,.lcW. 
Lo• PMCiD9 ...... ~ incluidea ..... ..,.,...,.. ......,. ==· ......... fin .......... .. 

1- de ...-a. E- free conlllgO .. ,.._... ... - le In ___ -· ... -une de·--·· TlplcenW, --·o----------Y• ... en funciOn • au prwclO de MefC8da o.....,. en funci6n •., _....,.. Cl9 c•I e a (o -
_____ ,. A-.---...... -_, .. ....,.__, ____ _ 
conapaa ... :lientoprornedjodelc»9JINCi08 en.,. rw1r1 =vvoa ~ 1 '2 aertoe. 

b) 
___ (l ______ ª"""'"' .......... d~•). 

d) ____ ,,~_,, ____ ). 

---.e11.-c1e-.lf-(IPJIC) ____ entMminoede .. ....,__, 

~: 

IPCI 
IPCt-1 
e» 
Plt 
Fii 

[ 
2;;Pit•Qi•-• J IPCt = IPCt - 1 

~ ~t-l•Qit-l•Flt 

Eeel ____ ,,_,, --el-t. 
E•el--1--,,_,, ' --el-t-1. Eael _________ eldlet-1. 
Eael~-------•-t. Eael----------· 

LOe - - - ---- <-· ·-,, -·-> - . -.. ·- ... ------·---------<•• 11 opo1...._> .. ..-..-...-... M:dorl99..,_., .. .....,...,.._ ... ...._.,.. .. 
eou1811 e t'S 1 de un lnd6ce. - --.,.un valDr único...,....,~ 1 ''e :M'lco del~-



El indice,............, p.wm .. can•uc:cl6n de loa lndk:ea ............... _, laa bol .. a de velore• ea ---------.. ·--··-~-~ e ................. n~•<...-• ... -·>--n (el-clenúmen>•). 

PANP 
Xl+X2+ ••• X.. 

n 

___ ., ..... Jn••••·=-1••·· .. --

_....__ PAP= WIXl+W2X2+ .•• Xn .. 
~Wl+W2+ •.• lf'n= 1 

e..1- ----can et...,.....*~_,-.-· ele - del deaamp19fto del "'9rC8do de v91Drea y parm ,. emisión de tftulo8 apcianeles baaedoa ., indices. La-ful-U! cle-1- con respecto el 1-d9~11- (IPyC) 
- .,. el~ de a. muean - de 20 emisorma y I• po1Mtertld6n de Clldm emisor. tiene como 
m6ldrno ~ 10.,.,......., ...,... ....... ..., ... ------· .. c....---- ...... - ..... -...-ioo-..•--......., ____ _..,_ ... __ .... ,__,lf __ ... __ _ 

----....------'lo---.La~----- .. '-- .. ---......-...--.-- .. -·-- .. -__ .,.. ____ .. "_ .. __________ ._._.., ... 
__ ... __ ¿c-...---111n•i.-...-_. ... ,,_.,_ ........ ...... -. ... ...___,_,.__,_ ... -· .. --... --.. 
- - el ll'8dO ele_....,_ - rwQl•tra..,. ac:ci6<'I - --·can - en et ......-.:edo. "pennill9 •1tm:t1c1r unm c:laaiflC8Ción de las mi..,.• en h.lnd6n del carnportemlentO de 
.,. pr'9' t'I' ' 1 v~ ~-... dedr. en funci6n de: - ... - .. V-m--.......--a. -----· V-d9 ; 1 1. 

m.. ... ..-,. 

.. 



2.Z.4 FOMM•••DE-YOlll_ICAICION_a - i:aooae~-.... 

.._..,,...,,..,. ... v ...... ..,...,._._111•wte. 
LOe ,.nc:tim69neD• de un tftulO ecciOnel'io .. ~ en .,... • CIOe ~ ~ ....... =--•---= 
. a-c1ec.p;w1. 
•P-de~. 

En el primer ceeo, el,__ -- de ... --- - el --de compra.,,.... En el 9eg&#ldO caao. w los P9Q08 decc•tadoe par ao. Kdc riista9. por concepmde _ _.._o __ . 

-----~-.... ,_ .. ______ _... .. ....-......... , 
El --- de 1-. M -6 una --TELMEX • S7.5 .. 30 ... - de 1-·--••.2--••-.. ---.---c1e1.s,.. • .. _,,e11.s,...1a_. ____ ..., ... ,vA _____ _ 
1a.... -coml-. ,. ____ ... 
ra="--1 

Pea 

~= ... 
Pnv
Pncem 

R•--- la Acci6n . ----- .. -· ____ ..... _. 
-----·~+IVA-- .... 

Pnc8-7.5 +(7.5•.015(1+.IO)) = (7.5•.0165) = 7.623S 
Pnc8-7.-
--.2+(92•.0l5(1+.IO)) = 92 +(92•.0165) = 9.3511 

... ---· 100= ----1 100=02267•100 [ - } [9.3518 ] 
- 7.6238 . 

..-22.87 .. 

.. 



CAPITULO 111 

LOS CICLOS ECONOMJCOS 



U TEOftlA QC LCM CICLCM l!CpNÓWCCM 

~.1.1 ELCICLO-
El-•ladelos~,.la- •laav ___ ,, .. _____ laa 

-· de .lohn M8)1n•rd ~. el - -- lngl69. LMd ic._. - el ,..,,,. .. ni.nte rn41a influyente de .. rebelión contrm ... teoff- c:llhiicM, ., lo que .. ,....,_ • 
ahOno y I• tnverakM1. Aunque Ht8 revokld6n .mpezó con 9U Tl'Mado ..,_ el Dinero, putlilic:edo 
en 1930, r. • .,,,..Ión completm • encuent:rm en au t•moa8 Twf• o.ner-1 de la Ocupmcl~ 1, el 
lntarWa y el Dtnero, public.8da en 1938, y cuy• intluencim _,el pena.rNento económico contente 
".,, I• polftic. económica,..-. dificilm-~ -· 

Aunque l<eynes no deW'Ollo aua teorf .. como una deSCripción del ciClo econónlico, sin 
embairgo pueden descrtbirae en *"9inoa de ••te proc:¡.-eo. El ciclo .. un ....,.,..,. especiel. en 
periodo• corto• y con movimientoa ondulatorio• continuo•. de ... proc:eao en -=c:ión. U..-.c:IO el 

lengueje de .. -· ~ ... - -- •• - .... - ... la •ficlenci• m8'glnal del C8Pifal en - con la ta .. de 1-• -· Se inici8 con algo que 
eatimule el incentivo para invertir: un nuevo invento, et de8eft'olfo de un pala ,,.,,.vo, ...,,. guerTa 
o el retomo de •• confianza en loa negocio• como conaecuencie de rnuchaa P9QUeft•• 
lnftuenci•a que conducen •I miamo ,.auft8do•' . y que lleven a - -..mento getlef'9t en el 
volum.n de irtgf'9ao y ocupación que - produce por et rnec9nismo del muttiplic8dor. 

La ._.,ai6n que de ... ,,,_. M Inicia -nde. por -•to. de la~ del 
aiatema .,.nc.rto que debe propoteion•r el dinen> nuevo que el -..mento de invenaión exige y •• .. tim..,.... par el .&za de Pf9Ck>• y 09n8ndaa que .... dinero nuevo pone en movimiento 
aiemPN ~ la producción de bienes de consumo no ... el.6aticm. 

Con - ••llmuto• el .._ ~ llegar • con- -· haata el -.1 de 
ocupación plena de loa rwcuraoa: pero, en el u.necurso del auge, .. PIW:..,,._, elgunoa fectore• 
de.,._,,,_ que lldúan como -no de un11 ..,._ •-lllón. 

Ke_. p1en .. - es probable - 18 ·-lllón marginal el consumo·. de CUl/O 
m...tenimiento depende en ._, parte el Incentivo p.,.. invenir, tiend8 • disminuir al mismo 
tiempo que awee la dffatlldón. Loa h6bito• convencionalea de consumo NK:en que .. comunided - un•-,,__ cuando aumenta au ing<wao. A-. 18 ._lllón.......,,.. la -
del tngremo tatml que v• • dar • mano• de lo• ~. cuya pl'Op9ft9'6n 81 conaurno •• tal 
vez maa IN¡ja - el~ de .. c:omun-. Cuando - de,,_ .. ocupaciM. loa 
_________ O.,._. __ de_U_)/oon-

.......-- no - _... por comp181o. La baila de .. __.. el conaumo - ...c:ontJWnta_..,,....,...,, .. , .. por el- ... ·-· de·- - __ .. _ ·- ........ 
k> SMftciel 1bime.,.. ne. perm gastar can libert.lld, aabrw todo laa c&aaea 9COIT e 1-s·· que, como 

Ke- --· .,,._ ----• loa-ifnp9vl•to• - .. ·nominal de au-·. pero..,.,.... no haca Sino_ .. calclai...-. 

La-lllón en --haCla el conaumo conlnlouve • _., I_ - y 1oao-a-con.umo.-como•-.....e1__,c1e ____ lll_ 

• .J.M.~T..S.a.....l•·~-.._.. ... O....E•.F----~~---.tm:). 
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,,.......,.. • nNel narmmt de PI 1 : ·a 1. Ma9 '81 ~ en .. Inversión .. h-=e cma v•z -...-. La--·--·-----•1o··--·· Olraa f8CIDltte .-.. rn6a 91gl1 cw ~ • ..- teaultallo. Mientnla "'8YO' ••el 

- - -· -~ - la -- - M ejerce - lo• pn>duc:tores d9 bienes ............. --~-----·--dePfOducci6n!f,porlo -· ..-.. ...------•--·Al mismo~. ••-cl6n cteclente de biene9 de~ debe _...loa rwdmientoe ~·· • medida que la competll¡ndm por la 

- de le .,.-. _,_ - el nivel de loa -· Debemos - que la 
- .......... - cepilal- le - - loS ingre- -vistos de loa-.,_. de cepitel 
~ ~ au pteciO de otert.; CU9rMlo eurnen-. .. expensión, 8mb0a fKtorea de •atm rel•ci6n 
.. mueven deaf•vormblemente pma loa emprwaarioa. Esto producir6 algunos fracasos. L8a 
previaiOnea bMedaa en un NI lldimientD, Cligmmos, del e«K. .. convierten en la ,.alided en un 2% 
can lo c:uel le-~ - c:epitel llulT9 un COiapso brullCO. 

E ... d9..rottunado fin.11 puede ~Dl•r .. •i la .... de interés H con .. rva baiatante 
bejll, _.el -- pera in-.._._ de le,_ de I• ellciencl• mergln•I - cepital can•-•-•· Elelzede------•uncembioen•ldeseod91egente 
de - rtqueze en forme dll - 1' el q- l<e!fne• 1...,,. "p<9fefenc:ill de liquidez". É•ta 
M __ .. fuefUI de los..--. - ,,_ - elpúblicogu- -vo. 

T .... motiV09 aon: 

1) El ftlOeivo opatWC:ídn, o - a. necellidlld de efectivo pa,. la• operado nea comentes 
_..,,,....o de ._;os. 

2) El,,____.,, - - el_,__ -- peno gestos lnespermdo• y compres 
~o.,.... CUbrir ciertas obflgac'oi-.a n;.a. 

3) El mattvo espea 1 afivo, ••decir, ... neceakladea de .tac:tivo parm entieip.,.. •loa cambio• 
de-de--JIV-S. 

Si -- molivoa son .._.. et -. - - elto pere Inducir • la gente • 
de--de-.111 _,-·el in_,,._ w bejo; y•• p<WCI- cuenda le 
- de - - mas baje - le~..._- - cepltal en un perioclO de •-nlli6n, 
- le - --· T- loa - de le.,.__. de~ C19Cen cuenda - .. -.1..aa ....... _.......,,,.,..-.,, .. ,....,,,._ ... ...,poco-
'l/ _. - - _,_y v-_, un ...- -..elliedo elto. Loa Benco• ~n --"-zas.-•• - de-... pe<0 111 aujeCIOn •sus reaerv•• les 
Impide-· De -·-le -de - - 'l/ - -· • 1FU Y-. c:uendo le eficiencill 
.......,.._cepltelhll-~IZ-•blljer.~enel-delecrillia. 

Laa_,,._apllml_de ___ .. -v--como une con-• de 

- - --·· El - hll -· - par el "llNllCO colepSO de I• 
_.........,.._.,.......,, .. ...,..._ __ 



La - de .. ---.-.piu. -~ .. _...-,, lf el ínQreao en 
tod•• I•• ec:tividede• prtrnM•• que. • su vez, redUcen ,. - efectiv• en r.a ocupKiOne• 
aee&M1d•rte•. 'JI .. 1 auceaivarnente. El efecto de •..i. f'8CluCción (camo.,.. et caso del mumento) 
depende - ~.Si·- -11-... - .., 91 lngre90 - - --; al ea 
peque/lo, .. - -a peq.-. Si----au consumo con..- - -,,,....,, I• l'Wduc:clOn-.. Hev•r• .. - • ... - mu1t b.9jo; al, por el c:ontr8rlo, -gru
rwctuce au consumo menos que au ingreso ec:l'\9ndO m.no de 8hon'oa acumul8do9 .,_,.. 
conMf'V• au ntvel de vid•, I• reducei6n tDt8I no ..,.. tmn Qr'8ftde.z . 

En todO e.so ocune un• ntducción. • menos que M tomen • tiempO ... medida• 

--_. m--- .. - -·· La reducc:iOn - _. "'-tanle - • IOa -• de I• _.,,,,_ .., _.. lf del mundo de IOa negocios. Loe genw -
jncfin• •I •ateaor.miento• 'JI I• prefenlncia de ~ Mega • ..,. muy -· 'JI mientra• ....., de 
.,..,..,,..,. aua •8honoa•, et ingrwao .......,.. bal¡mndo. En~ ... conn.nz. de toa hc>rntn• de 
.....,.. .. de._r• ~-El_..,... de I• -vialan9• lf - I• eficlencia margina• 
del capital •• de .. , m•.,.,.. .-ve que I• inYeraiOn ,,. .. ..ni lnaJgnificmnte. Ea cietto ~ la m .. 
del i~a. • au debido tiempo, empi9z,9 • baltm" y t8I vez c.¡g. muy tJ$ • medkM que I• oferta 
de....,, - lf• no - - .., IOa n8gDCioa, .. ...,_ -"• .. ,.....,.._,_el• -
llquidudel•-· No-•-· -~--a..-no.--ment• • 
IOa---·· 

El_.., - - por IOa - de .... l>eje.., .. - - v-• que raduce 
tOClavía nW• I• propensión m.,.,,.. • COft8UmO 'JI par e. ~ de •xi~• excesiv•• de 
Mtlculoe _ ,,_ _ , ___ - .. -hll•t8-..... -- .i1m1..-•. 

Se elimtn.n en su opoctunkled, y~ m6a pronto cu.nto m6a alto• son toa costo• de AU 

....,.¡o, - - --_., ,,,_ • - m•lf0'8• lntere .. a. A-•· _.,,.,.. d" 
- pmrlodo, .. --- lf el - - une.__ -.r• O. COipiUll lf, - lo -·un•- 8n .. , __ rutur. O. IOa-. Cle lnveral6n. Cumndo --• produclrse 
... influencim, le 9fic:lende. m8l'Qinel del cepil.a aube- de ~vo. y ai I• ._ .. de intetWa continúa 
eiendo favo18blernen .. baje, ~ te~ y el ddO - Inicia • .,..v6a de un• nueva -· 
3.t.Z EL PROCESO DE "°9ER~ 

D.H.R----...---.......-~------· 111..,......,,,.. .... • Exi ... un nMr-.o ...,. le ~ y le di1pa1'dOn del .,..ao. Concibe •I --. -· ........ - ... --- -·o-· - -.rpo _.-,..,,_ -. _. w ..,_,..,.,.._ • ..._ - no - re- C8mbloa 

~----·'--""'-"·-----~--a11c:11--·· ingnno- por ... die - -------- die. sino - .. die__.... Eso 

...-..------~-.....-~--al---~0-----·----·--"-ao -en-dl•,aino•"-•-1t•..-•""1r· 

•• 



SI el ........., no - - o di---. -tao divl916n en días no Imparta 
demtt1"d" parque el if'8r..a _.. .,.. ... dedO Wf• .._. ., ingN:ao del di• •nterior y el ingreso ---......-dia• ........ ---di--. 

---c1n:un.-... _..., r la In-- .... 19 ....... nece .. riamente, pero al_........,, el._.., - --•. - el.....,..., - en cu•lquier di• es __ _,.....,._..._, _____ a..--~---porun •um•nto en 

,_ ___ ,, _...,_.,~de-·_......-..._.-..,. ineuflciente, ,.nto 
.,... c:omprs toa ....,_.de consumo de ttoy- como,,.... propotdOner loa tondo• pmra el aumento 
...., de .. -· .. .-.va inveraidn debe..,. fi~ con cr6dlto aldldon•I de loa banco• o 
con ·c1e11-wemieftto•. 

No obatante, el aumento del ing,.ao '1'119 - ortgin• ••i, no ••ingreso diltponible y no 
eumenia el valumen de pato y de 8honO en ... die. Por •ao. I• inverwón •• m•yor que el 
.ttorro. Y mientre9 continU. la~ que •• deriv.,. del •umento de PMda• y de g.mnancias 
consecuente con ,. c::oniente •urnentedll cte ing....a ~. continuar6 el ••ceso de Inversión 
-el-comolo_R_. 

l~te el el ;,,..llO ................. la lnverelón _,.mejor - et .nol'TD 1f continuará 
_., ingrellO beje, -lo-·-•• 1• -6n de -1• - del de.-qullibfio 
de la inv'et'ai6n y el .notro •• U"8 fOrma conV9ftien .. ...,. 9da,.r loa procesos de la ••P•nslón y 
eot•b•cc"1in .- conatHuyen el ciclo9CDll16rnico. 

11 m,,., ..,. y e• •rr'C'Ot' m MM ctcLOW CCQNOMICO• ,a... ___ ., 

El ciclo, en eu fann• • ...- - UNI ftuc:IUeCl6n en la eficlencl8 rn.wglnel - c:ep1181 en I• medid• 
.., - ._ _.n.-a de loe.........- ..-n lf ........ "Son lae v.n..c:ionee de 1• lnverel6n 
•Mneialmente ... que e.usen y con•tifur'en el Cíefo, 1•• que producen e.a mayores oacil8cionea 
lf la•_,_ un11 ..-con-e_-.1e en el l"11'9eo lf I• DCUP8ci6n de•• pobleción. El 
*8 - - ---. --r.-za. r oontinÚll - - e1 ingNeo ,,, _.10 i.nto, el 
~ .• .....,,en IOe nfvrelea 8PIO~lmd08. e ... niVef PGC*'f•..,. un equiliblio nu.vo y •at8ble •i ,.. ___ lo,,.,,..,_nopu--.en_f_dede~n que --·°'-......... --·~----... 

Por - .. ~un -.peo de la In-. lf 8i no...,, un11 .-n lldecUlld8 de 
--· dianffnuJle., .,.._de .. --.. '°'*_,de .. ...--.. lwetao que 
--~•la - lgu8ld8d con la lnv-. T .. poaic:i6n podrl8--n de un ---.-81 ----producen.,.,..,.,. --u-. 

TOCIOe e.ea. deeequilfllriOa son el rwsutwdo de •- deciaionea de kH empr. .. nos, 
~._.,_o- de._ in_,.._..,, - o dlemlnuclone• 
tnolllfplem ..... .......-,, .. .......-. ..... -. 
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Los c:ic:IDa, - - Plgau, no _, _..,., - al d9 la - -· y, - la 
famill•. poseen cal"llcterf.UC.s au9Ci9ptiblea de ..,. deacrtta9. 

Part.-noa del .....,_ato de que el aiatem• ec:OIM)mk)O .. encuentre WftPOIM'nente _, 
equHibrio, de .. , m....,.. que loa~· que tom8" ... deci9ianea pmrm h9cer uao de loa 
racursos no tienen ningún motivo, tarnadoa en conjunta. ni p.,. reducir ni eumem.r aua 
ectividadea. E ata aitu8Ci6n no .. encuentre en la vid8i ,..., pera •• un aupueato conveniente y 
un punto del que Podemos ...,..,_ s-r- de9Cribir las tluctuecioneS anduletortaa del delo 
ec:on6mico. 

Aaimiamo, el equilibrio ••UI au;.to • perturbaeionea en CU8lquier" momento y loa f8Ctotea 
que pueden producirla• son e.mal innumermblea; sin emb.wrgo, 9lgunoa de elloa, evidentement8 
pertu,.,..,,_a, no tier19n un efecto aignlficativo. 

Sin embargo. hay otros factor9a perturbedotea que son C8plteea de .rectar con amplitud 
el proceso económiCO tolel. Eatimua.n • .. .....,.. tot.1; mueven a k>a ~ en generml a 
aument8r aua 8Ctivklmdea y pa,,.n a trabajar ~· recursos. Eatoa eatimue.ntea de la actividad 
Q9neral han sido ...-nado• "'fectore• ger'Mll edol'ea·: aon produddoa a vece• por fuerzas •llM~• 
al aiat.mmi econ6mico y en .... ceso ..... llern9 f8Ctorwa -.xdgrenos". Son ex6genoa porque no 
.. originan en et funcionam-- - al......,--· alno--n d9 -... 
de fuerzas .. -. y no..-.. 

Ea .. a tuerz.a ge,....lldof•a provocan UN1 Mrie de ,.M:Cionea económicas cuya 
n .. u,..leza depende del complejo gener8I de 18• condicione• indu~a y financi91'8a. E•tm• 
re8Cdonea encuentran au exprwai6n no 90lo en los ~· de volumen de la -=tividad 
productiva, aino tambi6n del ct*dito banc:.1o y en su velocided de clrculeci6n, en loa C11mbioa de 
la m .. de inter9a de g•n•nci•• y de .. ianoa, en el •Iza y b8J9 de Pf8Ci0• y en lo• cambios de I• 
dem•nd• y de I• inatelación de equipo. Eama reaccione• ~n Mr .c:umul•tivaa por 
natu...aez.. El impulso que surge de .. cau- getteradore •• 8baorbido y mmplific8do por el 
aiatem• fin8"dero • indu8tri81, de ... ,....,...., que, una vez iniciedaa, k>• cembio• M deaanoll•n 
con un paao progreaiv•mente en IM.H'TMtnto, cubriendo 6reaa cad• vez m•• •mpli•• de I• vid• 
fin•nciera • induatrt.I. 

Podemoa concluir con .J. M. Clartt que son S.a re•ccione• mcumulativ••· y no las cau-• 
generador••· I•• que d•n la fOl'm8 ondulatorie cer8Cteriatica y loa efecto• ritmicoa de loa ciclos. 
Ea decir, I•• cau .. a generactorm• o •eaumu1oa• producen aua efectos debido • que operan en un 
ala- económico P8ftieul•r q- ..-. - derUI ,,,_.,_ Eat8 conc:lualón - -· del 
heCho da - et ciclo -=on6mlco -- • repn>ducir laa mlamaa -•tlc8• --·· CU81qulera- -1• __ impulso_..,_ y ._ .. te_de continuo. 

Como nuea.,... rel8done• fundllrnentalea ~· • industriales en nuestro mundo econOmico 
-.no no - m-.O da un-• Giro en un.--·.., de un 1'81• •-.. 
(con ________ cmpit81iamo-..,,¡, _.,._ ___ _ 

.,.., ... ganer-.a produzC8f1 en-.-. y.._. la miam8 - de-· 

•• 



ecanomic8a y ,. ~ W' ••• ar1d6n de rnuc:hoa de tos miamos lwcit'Mla. Con tod• probabilidad 
..i. •ndtlneie produce un cieftD pW'eCillo de loa dCIOa en f8f"g0a pwfOdo• y en f9Dione• y aireas 
muy Cliatanl9a. c..aencto al mlerfto tlmmpO ,. v8'tllci6n .., et detletTOllO de los cielo• individuales 
que. •• de • .,,.,..... dado., diwerao ~ dlt la• C8U-• generadores. 

Como ..... nt.-cc::ionea económicaa son I•• que cauqn I• contormeción de loa cambios 
cldic:oa. deben con.....,.__~ como cauaaa ... nc1 .... de ellos, y como se producen 
por et funcion•mi9nto del aiaterna y dentro de él, pu4tden l,.m.,.. "fuetz•• endógenas'". 

De eatm manera, do• tuerzas difef9ntaa pueden attarar el equilibrio de donde partimos: fas 
c:auw 991..,adot•• exdlgen8a corno las .,."89, loa inventos, loa cambios agricolaa y los 
deacubrimtentoa de oro, y, por otrm pan., ,.. rweccionaa econOmk:ma o fuerzas endógenas 
detenninedaa por la ~ de .. eSttuc:tufW económic.8 tot.I a faa fuerzas gener-.doras, 
"'9Ceionaa que, • su V9Z, son ceu ... activa• de cambios mayores y continuos, especificamente 
en loa cidoa económicos, el aumento gerNtf'llli.Zad de prwcioa, laa varfacion•s en al producto, el 
ahorro y la inversión, toa ~mbioa en c:omel'cio exterior, etc. 

Dentro d9 eatoa fltCtof'ea end6genoa podemos distinguir tres factores económicos que, 
Ngún opinión personal, aon loa princi~les tactorea que originan ffuctuacione• y conforman los 
ciclo• económk:oa, loa cu.,.• .. enumer•n a continu•ción. 

POdemoa deflnirf• eomo un •lzm gene,..lizmda en lo• prttcios de Jos distintos bienes y servicios de 
una .conomia. El alza de los precloa •• con.-cuencia de fa descompensación entre un 
cnecimiento en ••C41•o de la ba .. monetairia (cantidad de dinero en circulación en la economía 
en un momento determinado) en relación con el crecimiento del sector real de la economia 
(crecimiento en la producción de bfenea y servicios). Es muy comün considerar, 
equivocadanwnte, a la infl8Ción como una c..usa en vez d• un efecto. 

Entend~ 6- una man4"'8 aimpfe y condensada. la inflación conaist• en la 
descompen..aón monetaria ocaalonad• por un crecimiento mayor- de los medios de pago en 
relación con loa bien•• y Hrvicioa que loa respaldan. 

Dentro de ••tal descompenaación. eldat•n tre• pasibilidades: 

a) Crwc:inNenlo deamec:fido cs. loa medios de pago en relación en relación al crecimiento 
de '8 praduedón de bien9a y MnrieiOa auponiendO que .... última ••t.6 creciendo a 
un ritmo ec:eptable, dentro de •- circun~s. 

bJ Cr.cimiento razonab,., dantco de las circunatanci9a. de los medios de pago, 
.cornp.8ftado de un CIWCimiento madioct"e en I• producción da bienes y .. rvicios. 

cJ Un. cornbinalCi6n de loa do• punte>• antenor.s. 
Lit inflM:á6n - puede .,,...,....,. tanto en pai .. s con alto crecimiento económico, 
como .., pal-• .,. 1'9Ceai6n. Ptw asta razón podrfa efirmarae que, al menos. en el 
carto plazo. a. lntl8cidt't •• ft'Ws o menos independiente del crecimiento económico. 
Sin en'lbergo, •• irnpottanta tener en mente qua le inflación aún cuando se 



experimente en pal .. • ~ atrwYie..,., pcM" un not.t»le c:r9drnienlo económico. 
can11t1tu119 un,_ ._.uwo que - 18 ~.,,el c:anttal .._ - negoDos; .,, 
en coneeeuencia. ª"""'peca et de-nV'Olvimiento de e. economf• _, generai1. 
Adicionalmente, mitos nivel•• de •nn.ción tienden a ,,.....,.. C• niV9I ~) la 
confi•nzao .._ 18 c:omunid8d - au - -16mic:o. ___ .. -. - un 
elemento aa.ndml p.,. ., de8afTOllo ~ de I• economí•, al ,,_ ,,.,,,,ando, ... ion• 
la ef"tdenci• del ~ productivo, pudt.ncso, en ceaoa eJ!dr8mOa. oalak>Nlr un 
-..,.., en mquell8. 

El factor ~sico que determina el nivel de precio• de la• accione• en el largo plazo son 
lo• resultados de la• empre .. •. Si • peser de ,_ infl.aón ae pre.., .. un ct9Cimiento ~ble 
de fa economfa. invariablemente la• utilidades (en promedio) de las 91npre-s ~n atrectivas y 
consecuentemente. el nivel de precio• de la• acciones tendara • Nflejar e•• prosperidad. 

C>eaafortun•d•mente. las diversas experiencia• de diferente• p.mf-•, inctuyendo ef 
nuestro, han puesta en evidencia ~ el crwcimtento económico • tn1v•• de lo• ª"ºª· no puede 
ci.rae en forma consistente, ni de una mane,. .. n• y ordenad•, almutt*nearnente con altas 
r. .. s de innaciOn. Eat. última, parmi efecto• prácticos, equivale • "robar"' prosperidad de Jos 
ar'\oa venideros. 

Crwcar con alt. inflación inev~nte resulta en '9Ce&ionea mucho mas fuertes y 
duradera• que la• que .. experfmentarfan cuandO el ciclo económico completo se vive con 
lnc:ltct• moderados de infteción (cieru.nente tasa• de un digito). 

Aunque •n el largo plazo (y en verdad • veces muy largo) los precias de r.s acciones 
tienden • c:rwcer • un ntrno simil• af de I• infleción, mientras eso oculT8 en .._P•• intermedia• 
de k>s ciclo8 inrtac:ionanoa, loa pntcioa de I•• acciones auefen rez-oarse, • Y9Ce& por espacio d• 
dos o trea 8Aoa, antes de, vi• inct'8n'lento de nivel, compen-r al tenedor conu-ai la pérdida del 
poder adquiaitivo que oc:aaion• la lnft8Ción. 

De ~ -ncifla 10 definiremos como la cotización de una moneda en· términos de otra 
moneda. La cotizec:ión o tipo de cambio - detennin• por I• relación entre oferta y demanda de 
divi-. En 81gunoa casos loa tipos de cambk>, como cualquier precio son ~ini•tntdoa por la 

. ~ad monetaria del p.,ía respectivo. 

C.-be ...,.,_r que et tipo de cambio e• una de las v•rf•bles claves del sistema 
económico, Y8 que ea un indic9dor de ••• ~vas de loa agentes económicos nt.,,.cto aJ 
grado de confia\za en el ••lado de la economia. 

De - ,.,.,..,., el tipo .._ ~ ..-¡. •_.:fo• dec:iaivo• de I• Polltlca 
meaaec:oit6mic:8 ~del er1lai'no ~~-en la .,.,_nz. de pagos de un peía. 

un ......,... ,,,__..,. • c:on-. -..;ate .,, que .. v.- ._.,;,,., del tipO c1e 
cambio pued9 inducir ~- kl d••••DI••. pero e.ma no - aoa...,.... si loa agentes 
ecan6inicoS...,.,, que dlcfto movimiel'*I fue compel'll8do por V~ en .. tau de ""'8ci6f"I 
de 181 ........ - 18 V- -.,, el tipo de C8lnbio - CCJn-.-Lo 
... dl•dlWnte aignWicMivo .. det9fnWw Si .. polftk':m m8CICI ~n6rnk;a Y loa -=-nbiDa en el 



entorno intamsclg; ... PfQdYcen modtftcacia ••.en a. ecanomlm de tal form.- que .. preak>ne al 
tipo de cmnblO perm IT'IOCMlc:•cla,.•. l' ei .. eutortded centr8I eatA dfapueat. • pennitir1o y el -.----· 

El mercedo cmnbi-6o neciOnlll .. encuentr8 ,...,... por I• Ley Monet•ri• de los 
E- U- MeJdc:mnoa 'JI _. la Le'!/ °'la*>- - 8- de Mhlco. Por lo cual es 

--------.. ._,._ -· -· 'J/crwd~icia. u- de IH v-- _.-el de_,...¡lo de una-1• ID_,........ el tipo de-· En 
un contzJdO de tipoe de czmbto lleJdblee •• frecu&nte ob...,,., unLI mayor vo&etilid..:I d9 ••toa 
M9P9CIO • otre• v~ clav9a como eerf• et caso d9 la or..... de dinero y la tasa de infl•ción. 
En una sconornfL que .,._,.. ....,. laa finenza• pública• y ebatir I• inftedón, una •xc.-alv• 
voletilided de la• tipos de cambio pu&dz. dLftar .. vsremente la ••labilidad d& la economfa•. 

L.- vart8bilidad excesiva del tipo de cambio, hece que no •xiata un consenso generalizado 
de ... •xpect.ativ .. y bajo .. ta• condicione• loa merc..:toa cambiarioa tienden a atraer a un gr-.n 
nüm.ro de •epeculador9s, loa cu ... • intentan explot.r la elasticidad de las expectdvas para 
hLCer gananci••· 

El merc=-do d9 cambiOa ea uno de k>a m•• requeridos par los eapeculadorea, • tal grado 
que .. demenca. de tr8naeccionea apot, en este mercado •• muy auP9rfor a la conwspondiente 
dem9"da de cobertura•. •• decir, 1a demanda tol81 de opzr8cionza de productos derivados en 
divl ... •• una tfllCCi6n pequef\8 del total de opzrecionea spot. 

FomqiJm.nte en nuestro pala eJdatzn doa mercados: 

1) Mercado de Menudeo: (ventanilla) 
•Efectivo 
• Documento• 
• T,.,,aferencias 

2) -de M8'1/0fWO o lnlefc8m-. 
La estructure de ... cottzecionL• del mzrc.8dO spot .. rw•liz•n en tres valorea: Caah, 
Spot y FOf'W8rd y .. 95'Mt de las trans8CCk>nes aon peao/dólar. 

Existe I• prohibición de liquidar tr.nSLCCiones o ctepoaitar peaoa en bancos del extranjero, 
to que divide al m.rcado en dos pmrtes: dól•rlotrma mon.daa y peaotd61ar. 

Tipo ... C.- Fijo 'JI Dev-16n. 
Se ~ un tipo de cambio fijo contrai otra moneda. ha•._ que no .. puede soatenzr. En este 
momento se dzv•lúa una moned8 contrm olr8 de un solo golpe; (dev8tuacibn brusca), para 
,.,..._,. .. s '*-• de infl8ci6n tanto históricm• como •aperadas entrw un pafs y otro• con lo• 
cumea .. comerci•. E•W fue la palftica aeguid• por el gobierno '"9JdC8no en I•• dzv•lu8Ciones 
... 11154 ')/ 111711. -s. fija un tipo de C8rnbio 'JI 1._ - 18 -. • un pn>ceao de deallz ~ contni I• olrll 
-·El d8aliz _,.. -----· ........... tll ... de lnfl8cl6n -"'8d•• 
;:o·"- E"-".,,,...".P'~.J.Et.•.~~-v--.-.a..io·,e.......~F~.~~ . ..-CO. 



de un p•I• conn otros. E•te •• el ai•tem• que .. 9dopto •n Mi6Jdco, cundo ef peao .,..ezó • 
dealiz.,_ por ptimeral vez. 

F-cl6n Ubre. 
Como Y• .. menciono~. un nwrcmdo libre de dtvts8a ••un aiatema en el que• tipo 
de cambio na se fij• Por una •uloridad financiera aino por et librw juego de oren. y ........... 
según I• Dpinión del mercedo rempeclO • ,. t.aa de inn.ci6n comparmiv• de un P•i• contrw otro. 
Aaimiamo, para • ....,..,. compraa o V'91'1tma futura• de la moneda PoW'8 fine• del camercio 
intem8cional, normalmente •Jli• .. un m.rc8do d9 futuro• de .. divlaa que ti9t19 una •atrech• 
relación con el mercado apot (mercmdo de entrega inrnediat8 de divl ... ), a ptWtir de fines de 1-........ --., func:lonmnlento - tipo de - ... M6xlco - rige - -- tipo de ftot8ción•. 

3.3.3 TA- DE INTEMS 

E• pan• d91 sentido corn(ln concebir • I• t.aa de inter9• como el P-ao que loa uauerioa del 
crWdito hmcen • aua ~. aai como la comJ)9nsaci6n que loa otoro-it•• del cr9dito 
'8Ciben de aua deudorea. AmbOa conceptos aon parte cM un miamo fttnómeno, ta ~ y Ja 
demand8 de c:Mdito, ai9nda la ..._ de inte,.a 9<1uivalente al pfWCio que - fija en •I mercado de 
dinero por la interecci6n de la ofert.8 y demanda de fondos preatablea. 

Sin embargO, •n la teori• 9COl'tÓmica existen doa impcxtantea ~· que tienen 
difeNntea punto• de vista en c.u.tto a las fuerzm• que cMterminan ,. mencionada OfetUI y 
demanda de fondos: 

La teoria c141atca del inter*a, que lo concibe como un fenóm•no real determinado por •I 
grado d9 euateridac:I de una aodedad económica frente a lo• rendimi9ntoa ..,,.,.SO• d9 ta 
inversión productiva y la teorfa keyneaiana de la Waa de in..,.a, que ,. concibe como un 
fenómeno mon.tario determin..:lo por .. ofert.8 morwtaria Q9ner8da par et banco centrml y el 
aiateme banc9rta, frent9 • la detn8nde de dinero del público que .. expUc:.a "'9diant9 la teorfa de 
a.~ par la liquidez y au ~ m.aoecD1'6mtco del pato-ingt9ao. 

Ambea •a.cuela• ••'*1 de ecuerdo en que quien.a pteatan '9CUraoa, lo h-.n • .,,.,_ndo 
una compenaac:ión •n el futura: mientra• qui9nea utiliZ8n el ~. lo hacen .,.,.. contar con loa 
tondos suficiente• ,,_,. financiar lllg&)n proyecto u operación que ,.. ~ un beneficio. En 
... sentido, Podemo• concebir• la ta- de In..,.• c:omo un pl9Cio que .. fija .,, ., rnM'Cado de 
dinero, por la inter8c:dón que exiate entre la oferta y demandm oe recurwoa futuras. T8'Tlbi4in 
.,.- conc:ebir- - el precio - lgu-. - decl.-. de _...._, in_,,_... de 
,_.,,_.,_ ln-.nda....,..,..,. futuros e~ de rec:unos.., el-·.,.._ eal el _...,y le 1-de un•-· · 

A ___ de_con ___ ,.a-.LAa--e 

nivel---·- -dll •loa-.nteade le oferte y-.de-.. 

Sin ~. - - el olljetivo - - tRIMjo no - le dlac:uelón 1-lee. 
cona- • le - i..,,.....,,. I• cuel tom8 como - de -- -· en une 

·~.T .... ca. 
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ecanomi. modllrne ... rnewor- ...,.. de le oren. monet..t• ••16 compueat9 por dinero intemo ·O 
... dinero reep•ld•da con deudaa de los ~ eCOINWnicoa, como aon I•• cuent.s de 
cheque• , de lllOdD ..- P9f9 ..- • ..,,.,. ... tipo de medto de pego, •• PNCi•o que existan 
_,,.. __ 16n ______ to•--·· 

Si no existe ... diapoaición de .,_,.. de loa -oente• de contraer deud••· no pOdrci 
..,,.,. __ dinero. a pe-r d9 que la autoridad monetaria provea al aiatama ta.ncairio de I•• 
reaervaa neceaartas par8 •~Ir el cn.dita, CU.-.clo exlatm ••ta diaposlci6n de loa agentes • 
gmatar en excaao de au ingr.so, la autonded monetaria puede, en efecto, controlar I• •xp•nsión 
de mectioa de P-eo ~ el fin81'1Ciamientointemo del b•nco central y/o las re-rv•s legales .............. ---.. 

En ••te caao la politicm rnonet.rta puede impedir que la i.sa de inte'*• ,..al sub•, y asi 
.. timul• la inveraiOn, el empleo, etc. Cuenda no •xi• .. tal disposición al endeudamiento nada 
puede hacer la politice monetMa, y tendr* que auxiliarse en la politicm fiscal para k>grar aus 
fine•. 

De ••W manerm el rnodek> keynealano .. .-.al• la capacidad de ra utorldad monetaria para 
influir en el ingreso N•I ••ta detenninmc:ta por el supeato de que loa precios son rigldoa. La 
rigidez de loa precios para loa modernos keyneaianos, M explica par fact:ofW:a económicos e 
institudon81ea que opef'ltn cuanCIO exiate competencia imperfecta • Incertidumbre Napecto al 
futun>. 

t .t fAM• M LQ!I CICLQ8 ECQNOM!CQS 

A continuación examinaremos •I funcionamiento de l•s reaccione• económicas antes 
mencionad8a en las distint.• fa .. a del ciclo económico. 

3.4.1 DILATACION 

.. Bajo el eatimuto de cualquier cauu generado.-. que .. pone en juego y en pNviaión d• un 
-..mento de ~·· loa emptWaartoa 9Umentmn •I •re• de aua actividades, ponen m•• gente 
• .,........ en .,. pl.anlaa y onaen... rnU materias prirn.a. L8 demanda de m8terialea 9Urnenta 1• 
ocupadOn en otr9a plantas, ~ t8mbi*n I• demanda de bienes de consumo cuando loa - _..,,el --- - ...,_ .. rlo• deumbol...,. Si I• poaición de donde oe 
- le - ,._ ... _..,_. __. d8 lo• .-.curao• (como - Mrel caao 8Un en el 
- d8 _.u-. •menas d8 que hmy• .,.,.,_ .. nd8 perfect8), el •umento de dem8"d8 de 
bienea .. aal:iaf8Ce por un aumento r*Pido en la oferta y la dil8mción .. marca por una mayor 
produc:ci6n aln un -. de Pf9Ck>•. 

Como - ...aliz8 un eurnento considerable en loa a.larioa pagmdoa • loa individuos 
dedic8doa • la; producci6n de ,.,....,...... y equipos, y como. por otrm pW, aua .. a.nos H 
gaat8n en bienes de consumo. •• posible que .. pre-nte un Ntrmao en I• producción de taile• 
bienes con Nlleci6n • loa P..- ....._ de ..a.toa; en •• .. caso puede ocurrir un alza de .,.-•.L-,...._troadeloa--•--l••-•--"'8n.geo,.-. un 



--.. --...-.------..---de -·------- .. -··. Ea .. _de ___ _,,,_,,. __ .._,_,de..,_., .. _ 
- di,,.,...., cin:ul•d6n - - ._... - - --· - .... -- de - ....,_. bene8rioa, cat8Clllrf•ttc. diatintive de pra 3' 1 ldlilillf. Serie del todo ~ .,.,...... .,.,. 

~--·-----.- .... --de-. 
C--6 el.-..- 18 - de d..-,, al .. - - -

pran-. Sin embWgo, - ----·al-..--- .. -de 
c:lrcul-. .............. -1-de --· ----_. ......,_ .... ...--. m6ag-. E1....,,.or__,,_._.,.___. .. ___ _ 

Como veremoa con,.... -- - --con- - -• -conatruc:tivo, comúnmente - "peri- - _-.• - .., - ...-...rn•nte como 
e.usa del proceso cfclico. 

El .az. de Pf8Ck>•. que •• I• ~ cM a. , ... de dilmtaci6n, no •• de ninguna 
nwne,.. unifonne. 

Eataiav-.en••--c1e.,.--. ..... .,,,.........., • ..,,.-. hecl818dl ____ w_de ______ nte-nteo. 
____ .. ______ al_de-.au•-•w•u• 

c.mmbioa .. eJdienden entrw un nivel y otro y prDduCen •I ml•mo tiempo, en ,,... o en rn.noa, 
cembloa conaider8blea en .. diab1bución del ingrwao n.don•I. 

L.m d~ •• m.n:a no 9óto por cmmbioa en toa precio• r91ativoa de loa artículos, sino 
taimbi6n por cembiaa en loa distinto• ... rnentoa de .. eat:ruc:turw de loa costos. 

Eatm perturbación tipicm de a. ••truc:blr8 de costos produce unm tendendlt en C8dll 
~-de - •........,_al....._, - _...... •. Debido• que v-• -.n.ntoa del __ ,_.....,,con_ .. ..___, ____ • ... .....,.r.e1.....-genentrelo 

- .-., w lo - gmatain. 

3.4.ZAUOE 

E---gmnenci8a)'l8~•----~-un r8p--18-------T--. lnc:lu)'endO loa-..,.,..-,, b8jo .. --.-..,...._--...L--plll. --------·-- ......... --•~de-....-.genmnclea. Ngl ____ ..._,_. ... _.,._.de .. _. --.......-. _____ .. ___,_ .. ____ .. 
nmci6n. ••pect•tmente de eu ~ b9nc8rto; ~ ~ los heCtloa ..,,.._, que .. 

...--. Lea .......... penpecllv-de- ,._.,.,. ·----- .. - ..... .,...., h9cer'I que 1aa ......._... benCWfe9 ....., ...,. e 1 • eser....,_.. r1ci"d-• de --L8• _____ .. __ .,._ __ .. 

•-'·A. e..,. C91 ........ 1G:I. 



- .---. Ea....- - - meya< In--- 91 .,,_to ...,,,,_no con•lsta 
no - .., un - C.- •......., - .., -•• - el cepita! fijo. pf.,,tas . 
..._..,_,,.....,...E----~··~· ..... _... __ ,.rladilm.ción. 
lllf'OCludendD -..mentoa ...........,... en .. deMmbofao de ael8rioa y empecialmente durainte la 
~ de gest8d6n. ti9rMllt a ~ todavla ~ la dem9nda de bienea de consumo y a 
-91nl--~-

Urw pW - loa• 1 e 11 •• • .... dilet.Ki6n M ~en el eapfritu de confianza 
y opCirni9mo que ~ ..,...,..,... la producción. loa PNda• y ... ~· mayores. Los 
reg;.-. • c:ed8 c:lclo _....., la ~· de I•• ol- de optimlamo que berren la 
~ fin8"Cierm y de toe rwgodoa en lea ~· de •JCJJ•n&i6n, cuym exhibición máa 
~ H ~ en loa auges de I• ptopiedad r•lz y del mercado de valores -•tico• en_....,.,... 

Si ahora vernoe retroapectivamente ••te proceso cM expansión ob .. rv.,.moa c6mo 
emp9zatnda con lo que q~a fue un eatfmuto ~vament• p.qu."º· Ja llCtivld•d crec:e en 
torm8 llCUmulativ• h9at8 llev• • todo et aiatem• económico • un ntmo de producción muy 
~-~ e.mu .. generadora estimula una Mrie de activldadea productivaa conectadas con 
otraia, engendlra"ldo un alze de Pf9Cia• y de ~nci8• y produciendo un aumento acumulativo 
de inveraionea ~tea de cmpit81, como conatruccion•• de edificios y maquin•ri• que, • su 
vez, crean m .. edificio• y maqulnart. ~ 111 crwación de orroa edificios y maquinarias, hasta 
alc.nzar ... ritmo to .. I aca..-.cto de a. actividmd econ6miC8. 

Podría suponerse que ••te proceso de expansión no se •lcmnz•rf• h•St• lf•g•r a una 
ocupltdón plena de los recurso•, y, m6a tod•vl•, que este •lto nivel de producción podrfa 
man..,,.,._ indefinid•mente porque I• producción de bienes de cad• productor•• la fuente de I• 
am.nchl de bienes d9 otro productores. DeagrwciMamente, no •• esto lo que sucede. En su 
lugar. •I ritmo de actividad empiaZa • disminuir lentamente y, tarde o temprano, por medio de un 
cambio grmduml o de una tranaicJón abrupm, I• , ... de dilatación tennln• y •• entra en una de 
NOHO. A•f ltep el punto de flexión del ciclo. 

Fln•le•-nal6n 

Lea circuna•nciaa q-.. rodeen la faM de receao indicmn que I•• fuerzais acumulativas que 
produc:en a. dia.taci6rl .. debilitan ~· y nMI•. o, ai prwfenmos deeirto de otra manera, la• vence 
una ..,.._de tuerzma limitativas que eno-nctrmi I• propia dil-.c:ión. 

1. La primefm •• el .atz.m Slf'8dUal de loa coatoa con relmción • loa precios. 

L8 fuerte prwaión de i. demanda de los productorwa en el mercado d9 materiales, de trabajo y de 
dinero ~ • caer' con el aumento de precios, aalartoa y tas.a de lnter*a, ta-• que M 
heOlen ...-- - _. la ....,, •• dlllPOf1lblea, pero -· en último -no. 9ienten le 
--la--

2. El pl'Qblema del annento de costos uniterios, que .. dertv• ~de la •aca .. z 
úllime de - -nle• • praducdOn. poelrle ,... ...- 91 _,. po- continuar - lo•~• venta; pe<o .... po9ibillded ,,_encontrar-,,,_. ot>•.-,lo•: 
uno " el limite knpue•to por la -·- .,_,_,, .. - -o -= .i otto •• le 



dlflc:ull8d Wiclmntemen9 ~ de subir' loa PNCiOS ain pn:IWOCS .. ...1111 ... - loa 
c::anaurnidarW•. 

•> i.. •"P-- --- - -... -- ~ .. -. - - ....... -- de .....,_. Loa - de ...- - ,_ -·-- -lucnitiv• I• minerf• de ora y de-...n .. PfG i::l 1Cd6r\ ~; tienen Mifl"8rno • 
••timul8r la• impolt8ciclneS y • de..-.irner laa mcpclll't8cka4 tea. c:raendo ...,. b9l8nz9 -.desr_,,..,._ ... _de_. 
Lm presión aobrw las '98WV-. que provoc."I el eumenlO de depóeitDa y a.a -·-,,·-·----·-----•u-dei-• . ...-c:onrn6•cu ________ ,, --------·-·s>mrm----· Ea po- - .... - de .. - de 1-•,, el pfinciplo - -· ------·un,,,.yor_de..,_.Al--lo 
restringen uwnbi6n. y prob81:11•mente en fon'l\9 mú 8brupt.9, el -..mento en loa 
v810r'99 de bol .. , y ••f. I~ el v•tor de loa ~•. 8gl'aY• todavf• ,,,.. la 
-de-. 

b) Ea• rr.no de - ....,_. _, -· de p..OOa lo autor.y.,. 111r> - ... ~---- --· E•--elQunoa..,-, _ ... _de_ y delo•-•,,.-.. _.......,..,....._,..,.,,no--.c:onr-: • - -ri¡..,-. de._....,.,,_, y-. -1•. hen - --•por 
,_ de ~ lf -· p- de_.wr el --•llo-1110 de los 
consumidores. Pwa ~ puede h-.r limil8• • canaurno impuestos 
por .. f91Mfv• ·~ de lo que Keynea llam. ••• propenaión ., conaumo•. Es 
poaibllt que el nivel de vidm ... convencional y que no M• f6cif elev.to en 16pocms 
de expanaión, de moda que rwsulle nuri:a fácil 8horr8r lo• nqiyorea ingresos que 
gaae.toa en canawno. ~ pmte de la expanllión ocurre en el cmnpo de lo• bienes 
durables, como caaaa y -..tomóvi••. cuya dem8'1d.m no puede eurn.ntar f*=ilment. 
un. vez que .. ta. inidedo e. expenaión inicial. 

El prablem., tuncmment81mente, se enc:uentrai en las tenaione• de la estructura 
ecan6micm que paNCien ..,. el ecomp.t\amiento inevitable> de un. 4tpoce de 
-.: - - ~ ~ .. , deacnt.o pn>vi- como el 
raautlltdo de le incapec:idM psa mantener un equilibrio lldeculldo entrw toctaia I•• di•-· - - proceao ec:<>nOmico. 

3 .... 3 lllECESO 
El __ .,,..__ ____ . ._ .. puntode __ .. _ ... 

- - .,._..,.,, .. -"' 1 i' 1 - __,..,._, .. fin ......... -· Sus aigno• 
vi-_.. .. llQuld•cien - el - de v-. _,_el - - ,, ...,.,,.. 
llqo i~rc'I 1 de....-_,.,_.,_,_.... .. lnlclacl6n de .. i..¡. de~· . 

• .._ ........ ~a.o.ca.-..,. .. 



En-._...,..,.- de - - .........,. signos del - y .. cau•• eficiente 
_, d•ltl"'l•rniel• * IDdai 18 ~ indl.ISlrlml, - .. .,... de .. praducci6n y de 1- órdenes en 

---~---.,........ 
LAI - del - de,,_ - .. __, - del --nto del ..-so. Lo• 

diverllos aapedDa ~ de a. ailueción económk:al influyen en el pulso .. naible del 
ealudio del wllimieldCt industrt91 y financiero. L8 ba¡m, sin dudm, - debe en grmn parte • la 
---------~-Y• .. _Jdón _ _....._enel 

-~-. -· noti.rmtfuturo. 

L8 b9j9 _.. el - de vmor.a no sólo ~ .. b9jm de loa prwcios y I•• o-n•nci•a, 
- - 8]IUd8 • procluekl8. 

El mercedo de valorws, mu cMbil, h.-ce que las compafti•• que h•bl•n contemplado una 
9lcp9nai6n ,,..._... ventaa de nuev- emisiones ... rnmnteng8n fuef'8 del mercedo. rwduciendo 
en •- ronn. lo que hmbrfen a6do 6rdene• de equipo o conatruccionea. El debili .. miento de la 
ba9e del Cl9dilo ~ todo ••to supone, r8duce el mercado de dinero y hace que loa b•ncos 
•al6n poco diapueatoa • •uments o eun • ~tener el volumen de pntat.moa. 

Ea .. ond9 8CUrnul9tiv• de Hquid9ción que ... apode.-. del mercado de valorea, del de 
dinero )/ del de rnen::.nci•a, ea el preludio de a. fa.. m•• o menas prolongada de •ctividad 
deaed9n• -de c::onb'acción de loa negocios- que ahora .. pre .. nta. 

Cuando ocu,,.. una crisis y 1>9rticulannente un pMico. par9C8n asociarse con un colapso 
de la confianzm que produce ~· demandas c:M liquidez y que por la misma natura,.za de las 
co .. a .. alimenta de su propi.e imposibilidad de aatiafección. Esta crisis de nervios puede 
producirSe por algu,,. quiebrm •~lar • in.aperad•. Un• firm•, un banco o une comp•t\I• 
~ au inc.pecidm par• cubrir aua deud••· Este •nuncio debilit8 otr•• firm•a y b9ncoa en el 
momento en que ~ signo• fatales de c:1e .. atre en I• ••tructurm ec:onómicm; ad•m•s. 
produce une ole de miedo que culmin• con un p•nico saener'81 sob,. lea in•tituc:.ion•• fin•ncieras. 
can un • ...._quien pued8• fiftlll. La aitUeción puede setv.,... ai loa ~ncoa intantmn neutr•liz•r 
.... attu.a6n can una 8Ctitud de HberaUdad estudiade. preper6ndo.. parm Pl'W•tar fondos • 
todo• lo• que tengen buen nombre o seguridad y cubriendo con rapidez I•• primera• dem•nd•• --· Le caredeñatice de un periodo de contracción en el que .. p,.sente el rec.so ea I• 
---.. __ _,ómlcal. Hay unm ~ l>Oljll •n .. producCi6n de bienes 
y - y en .. --'6<>. E- INlj8 es__., en - 81 cmmpo de .. -· pero de 

........... ......,. - uniforme. Algunos ..-•• como el ~ ., ......-o. - -.n 
rw181ivamen1e poco. 

A - de .. ,._., en .. pn>ducción de -.... y ....,,idos, I• contrmcci6n ••UI 
.....- - .,... .._en 81 ni- de.,._ ..-ros. En, .. prlm8nis et8p8s .. b8jll ~..,. 
cauaeoe por .. Mquidacid n de eJllial9nciaa ec:umuledll• du,..nte le ••P8f'Si6n. A medid8 que 1• 
COI* c:c!Gn M CleWnlll9 .,..__que a. c:ame deciaiva - le NduCd6n del volumen de dinero en 
..... .-. LAl _ _.._ .. _y_.....__..._., ..... --negocios-conv ___ .,. ____ dep6 ____ Los,..._.y•-• 
• wlb'c'1an en lo Poailll9 y no hay nuevos CI'» los auatttuyan. Ni loa.,...,.. ni loe negocios 
--~· .-.. .. .-.nonn81cle PÑS'-· E ___ mucho 



··----~.,,--1o-.-- .. ---· ·----WISUU80,_.,lo ______ .. -·El--··-- ......... -·--- ... ___ ; --_...._.. ______ ........,. __ ,._a.. ___ ; .. 

INlia _ _,_,,_, ... ,....ciosque _ _...,._.._ ___ . 

Esteba¡je-•l-0.c:omp<a-ela 1 t ••doJ.. .......... __ .• _O. ,. __ _...,.,.~.- .. ........-. 
En ,. contr8Ceión. como .., a. dllll8d6n, el ritmo de caimbio en toa precio• •• 

._.,.,.._ _igu81. Algunos- ...... muypoco;- ..-n un ...,-..,co1ep9o. 

Eatoa C8rTlbioS deaigualea en el nivel de pnM::ioa deform• au ••truclur1I. c.mmbia I• 
dl•lribudón del ingreso,,.,.-..,,,¡, pera....-.-.. ---· 

.Junto con ••18 defonneción en la ~de pf'9Cios .,..,_. &#19 ~ en I•• 
rei.cionea coatc>-preclo. Loa ..,•rto• y loa aueldoa tienden • ~ con rel9d6n al nivel de 
.,,..,., •. La opinión públiee, I• coatu-. ._ ,_,.,.. - lf .. real.-. de un• lf otnl el•- •)'l.ICfmn • producir este reault8do. SUbeiati9n sin F9Clucción vartoa ga9lo9 ll•m.doa, en 
gmn .... 1. ea•to• gener11lea. l-9• 18- de illtlW*a, ... ,.,...., loa seguros y loa impuestos son 
lentos en au movimiento deScandente. p_. laa deudm• exilllWttea el intet*a .. fijo y adlo puede 
cetn~ por., dificil proceso de nlltil'JP • • m o par•• "9CUnO dea.g,...,..,.. de •• bMtcan'Dta. 
Debido •-toa c:.mmbiOa rwlativoa en loa - y en loa C09toa • margen de g8naneiaa tiende • 
~y• ser ntemplazado por~- Todo esto de...,im• mucho loa negocio• y ere• 
cierto tipo de pellimiamo que • .......,.. laa P*didaa pcMenCialea, peaimiamo que, mtentrma dura, 
contrlbu)'8 • I• in.alvid8d lf el••-· 

Aai - completa el círculo de dffic:uttadea acumulativas. El debiltt.niento de les 
•xpedmiva• de donde .. inició el raceao .,_ c:onaigo I• P8J• de precios, la reducción d• re 
produc:dón y une baje mayor de loa prwc:io9 con disminución de gananQ.-a: y aaf, bajo •I 
de .. liento de eatmi útti"'8, que 8U8titu)'9 .t1ol'lt lo que al principio aólo .,.. temar, .. pteMnlm otra 
ol• de r'9ducdón de I• producdón can mayGf' d990CI ipacidin, ma~ redued6n de ,. Pf'Oducc:i6n, 
mayor bmje en •I cnklito bencario y de a. Y9loc:id8d de circul8c::i6n y unm meyor deftadón de los 
pr.cioa. Ea .... cúmulo de co .. • fo que h8ce le contracción ten peligro- y tan grev• •n las .-.......-.. 

El - de 1• depreaión, • - le COlili-• he ll•v- le --.ol•, - ser corto, 
_..,...,,....,.....,..,,._,..q ____ .. , __ ... __ ._. 

QWdlle"-Za ..... i_ ...... _ .............. __ ... _. 
nonnmles de pracioe ~ ... l'9l8ciOrMta p¡scla CCl

0 

... W'1IO delorm8 .. deflllci6n. Al fin de 

- - ..,_ clejat ele tMljer, tlln - -·en..-.• .. --·.,,- de ... ...... _,, _____ .. _____ ·-..... --..... 
-----~ .. -.-- .. ...--....--: ..... .....-.... --.--.. -,, ............ -------· 

•• 



Loma ta- de ,,,..,.. ~ ntwelea bmjoe como reeutt.do de le preeión creciente de 
fondoe ec:urnullldoa en loa ~ flrW9nc:ieroa ••dutdOe de lo• gatoe COf'MtCiales on:linanos. 
No 1l6lo _.. ... -- d9 W....... e corto plazo, Sino tamibi6n ... taaas • largo plazo, c:on el alza 
......-V• mn 81 ,,_ d8 - - de~-· L.89 - m - • 18rgo plmzo fij•d•a 
~ 1Madellldet1 en toda8 pws por~· mutuo• y • m•nudo por la 
re :1p1?8N:1ed0n o por Olr'e ntc:onetrucción ~-

Mi9ntras m6S .. PG9POf'ID9 a. ~. ,,,.. crwcer6n ,.. tuerz.a fevor.bte• y a au 
Cl9bldo tiempo, quiZ6a con I• ~ de Clertlla ·cmu .. a QietMtflldora•'" del 9Jdertor, pueden 
neutraUzer I•• dllbt ... fuet'Z•• de ,. deprwaión • iniciar las , .... de I• recuperaci6n. 

Loa prf'"'9t'Oa aignoa d9 este cemt>lo de fa .. , aparte d91 rwatllblecimiento de las relaciones 
entre pr9doa y coatcM, CIW8c:tlerf•tieaa de la depresión y esenciales para su r•nnlno, parece 
encontrarse comúnmente en el nivel de I•• cotizacionea de toa vatorwa y en l•a activict•ctes de 
... indMa-. d8 con•trucci6n Y de mqulpo. 

Lea activtdadea de la bol- de valores tienen una tendencia en toda• faa épocas a dirigir 
la producci6n y tOdaa las condicione• preUminarws a la recuperación son favorable• • eata 
19ndencie. Ea seguro que la ~ inminente de ganancia& .. refleje en el precio de los 
v8k>naa a medida que loa eambioa llenan su función de dar par descontado el futuro. Adem•s. el 
tt.;o nivel de intltt9a ea favor8bl9 • un aumento de p,..ammoa • loa ~mbia .. s y estimula el 
.. ntimiento de a&za. Esta alza an tas cotizaciones d91 mercado de vaaor.a ••t• acompa.,ada y al 
mismo tiempo favorece una expansión de la construcción y de otro• proyectos de inversión de 
capital. No aók> hace confiar eate aumento del precio d• loa valorea en qU9 se aproxima Ja 
recuperación y no sólo apre•ura la conatrucci6n que •• av.On•, sino que el mejoramiento de Jos 
precios f8VOl'llee las nueva• emision•• y fateiltt. el financiamiento de lo• proyecto• • l•rgo plazo. 

Ea uru1 cuestión diacutit>le ai puede llegar I• recuperación h••la ciertos niveles algo más 
que modesto•. ai se .:.rece de causas generadoras que. como hemos visto, aon comúnmente 
I•• que producen el principio de una •• de dil•tación cSeapuea que .. h• logrado el equilibrio. 
Vark>a factores pueden Ntraaar I• racuperación y hacer actuar, m•• de lo que • menudo sucede, 
un estimulo que d6 el impulso neceaark>. 

H•Y una enorme di-s>eaiciór't contrai I•• ta .. a b•J•• de ••l•rioa, que •• explica por una 
nec.alded de "'9n'-"41r el poder de comprm necesario p•,.. la prosperidad industrial. 

A-.. -•te ...,. rigidez - de -rto• prwc:ioa ev-.i-nte t>tVo •I control de 
- rnonopoli•la• o IN¡jo .. in-. de .. c:omp8t8nd8 ¡,,,,.._, rigidez q- ••• aobr9 
-· impolt8nte por au 1"""8nd8 •n 81 campo de 18 produc:cl6n de -· d8 c:mpjlal, cuym b8ja - ••.,..,_de 81gun8• d81 .. • ,. .. m.6a profund•• de...,,,.__ 

·e ... ..,._. de ~· 8CUmUlativ .. que hemos trazado a tr8vea de laa faH• auceaivaa del 
ddo muestras en rarm. empila que au desarrollo no .. ejuata eatrtct.llnWn19 a la reacdón 
.,_,.,_,. - 111.- -- - ~-· del _.¡tlbrlo. El lllatem• económico, 
._., - un ,,_.,,¡amo.....,,.,_,_ y 8Ul<>COtNC:tor. Lu .,.,...-. .,., equilibno 
_, - - '-<z8a - -.n con prontitud_. re-. En loa ,__. 



--·como en - ,.,_. - .. -.. - - ..,__ _. .,.,...._ 

'-~·--·· El CleWTallo del c:ido ec:onómiCo .,...._S.. con 11:1 ... del~ ......... LO.,. N 
_ _,, .. _____ .. 1 ..,. _____ 81 .. ........ 

d9fequilibrto ... •fuers8epueataaenmowlsnt11111tono.......,.••• t1t! c1rto.U10Má.....,......,,, -··a1-----------.E9tll----·----...... ---11--------·-o de a. CUt•lla c:c:IO 11, poderOW como aan, no~ damin9r. s;n-..a1 .. ----.---~---e1 ~lo ele - ·..-.El-- ... le --- - el - lf de 1• 
-.cci6n he9 .... ,_.,__.,, ---._ _..,_._ ~ panen 
en movimiento fuerzas que • au debido ..,._ ._ llew8ft • 1.wt fin. En .... ~ ¿qu6 .. un 

Cielo ec:onomlco sino un ejempJO - - --_.el cueJ - - le• ,..,._a? Ea __ .. _ - e - con_ y-·------
prolongarse - aa corrige• al-. - quidla •• - un....,...,•.-. A - ele 
loa tiPOa famiNWa de .....,aidn y eo11trw:x:ii61t, laa ftilCtuaciarM• cic:Nc8a pequellea M Pf9wt8n - m _ _.,_,.. ______ común.....,...,. ____ • 

no c/Clicoa • - -u. •-•ID el - -*•*'°·Aun cuendo loa-·....,,..,...-,,... 
••prect.IMNl.,.a. - dificil trmr u"9 Unem PfWCiU de d6ncM, debe d9acribirae lo que ocurre como 
unm deav'8cidn acumulMiv• del equiNbrto, o. • c:antr8rio, corno un• re9Cd6n conectiv• de ta _...-.. 

Sin -.rgo, ---- el-· al•• un ejemplo ele - -eoconecJo, 
ele le pertulbeclOn, •• muy_. ele- el.....- ele vi•te ec:onómlc:O. SI, pcw ejemplo, _,,.. un 
aumento deeiaivo de oro en un pala, .. Nr9CICitOn propi9 •• un nuevo eQIJiNtw'8o _.. un nivel ,,... 
tllto de ingt980S nominalea y pt9C:ios, del m6arno modo que en el C8SO contnlrto • UIUI ptn::tiü 
ele cxo • nNICCl6n propl• n une.,.._ -- de ingresos y~- El nectlO de - el pnmero -...-...--pcwe1diflcil ____ ,, .. úlllmoporle _______ _ 

de ...,... drepmsi6n, .. un rnoliVo Cl9 dea !' llO. PorQUe' ,. •conwcc:i6n• en C8di9 caao •• ten 
Yialerll9 Ql'9 ~en movilvlillll.to un. nueva~..,.,..,.,. WOlen&m, cuye correcci6n 
e6lo puede '°8fW, • au vez. Por otra corN c·e • mea podeto8a, y -• aue9alv....,.. ., un8 

- aln linde fl¡-1SCÓ)f•S. Ea ---.... siempre..,._ .. comocc/6n de tal ___ .. ____ .... -.--~--_....,, ... 
~ tnclivldu .... y ... P*didlt8 ~ por esta proceso .a.bor8do cM .;ua .... son 

une•---·---.PO'-razbne-~.-..roa - -- ...,._un.,...,_ ... __.-..,,... - de 
CDfl'W e e 1 a •• posibles. 

•.J.A. ..... a.... ....... , •• 



CAPITULO IV 

LOS CICLOS ECONOMICOS EN 
MEXICO 



H .. i. I• pl1nW'8 milad de toa alloa .-.tentm el ~de v...,,.._. un COl'ftPOl,.n'9 poco 
aignificmtivo del staaem. ftnWlero nedonel. er na r ,....,., del de......-o ••'et:.w=ec*>r y su• 
-~-••obreelpetrón _n_ . ._ ... c:IR:un-en la•
.. /mpu- le modem~ de la -- _. - .. con8tituyeno en une rnod91i<l•CI 
a.._mativa de tlnendemiento •,. ~. 

l.a8 nofonna• legelea al .....- de v-• lle-• C8bo - - -'oda .. 
In..,,-.. an el ,.,._..-npllo - - la• poll-~·--- la ,..atructuradón ~--. que Intentaron lmpul...- el pmao • lo que .. viak.tmbró como un 
ct.aan"OMo ~ du,..,,.. a. edminiatraci6n de Ec:n.tverri•. 

En un nanzonte f"etrOapec:tivo de ,_.., plazo, el deaarrolk> eatabUiz8dor fue el momento 
medUr<> - P9tfo6n n8Clon•I - -uleción c:anflgu.- •-Ja --__.,.., cuyos 
ra900a d0min8ntea puredtin Naumlrae en la austitueión de trnpof'tadonea, la •KP9naión del 
"'9n::ado inMmo y una rnod9lidad eapecfrfC8 de interwenci6n ••tata• en te economla. Con •• 
~ de .... ptltrón .,, la aegund• mitad de loa Haent.a .. •Videnc:l9n ,.SOO• a. una 
cri•i• eatruc:lurlll en dicha mod.91ided de 8CUmu&eción. toa qt,MI fueron enfrenmdo• con 1'9form•• 
dentrO d9 le miame l6glca dli ••te pmrón económico. en Jaa que OCUJ.'9rot1 un pilpet ,..._vante ras 
moctificaCiane9 en IOa modo• fin.-.ei.,.,. de control del ••cedente. 

El mercado de valc>Na tue un eternento rwprw .. nt.mtivo de I•• hH'tdendaa que siguieron 
talea twtormaa, y JUOó con .U•• un papel centr8I en taa ceracterfatJcaia, ,.. c:ontr8Clicc:ioa y las 
penpectiv•• del mencionado proceao de tr.an•form8Ción del patrón nacional de KUmulaeión. 

El llllm8do deaanollo ••c.biltz9dor .. fincó en un sófido pacto erdr9 •- fracciones 
.dOminentes del cap;taf y del gobiremo, raapec:to a fa aweci6n y toa uaoa del exc.dente en el pafa 1 

Oic:ho .,- In"°'-· par un 18do, • Ja - - fi- del gobiemo que 
dlngl• fa-· de H- ye! 88tM:O - --: y par el om., la --priv--· 
el~~ con inversiones direc:t9• y loa grandes ~· naciorWle• de la induatrfa y 
•• comen::lo . 

...... -,_,,..,,..,.,....,.._"_ .. _de lo•---ta---· Jo• 
--.caa,._de..,_.lfelt/pode-;y~-un~de---to 

de .. - - - _..,. - ·-··e1-· ._..cructiv .. - ·- - -it>CllJ9tr' tr-o6n.........., •. 

'ca.fWC.~a.Y-.G.~r.._......El ...... ,,_, __ ...._~ ..... ,.__..a:.........Na.1MJI. --•y ................. .._. ........... ._.,,.,...,..,., .... JDQ ........ , .. ....,.,,.,.,._,,.._a•• •-. .. .. -



Laa ~ ~ ~. que cal'8Cteriz8ban • dicho patrón de ---....-: 
En rwlad6n .. exterior ... eslebleci6 una eatrategta de libertad C8fnbiaria y de flujos de 

c:apit819a aaf CDmO de tnmovtlidad d9I tipo de CMftbio que ~ la confianza de los 
inveraionl.._• reapec:to al nesgo dev81uatorio. Sobr9 ••ta t. .... obtenian divi••• por medio de 
loa Ct9ditoa de le ~ de deUlnOffo pública intemeciOnal, el ingreso de divisas por 
·~y .. inVer9'6n ....,._. dirwctm. Eatll• divi- .. aplicaban al ftnandam;ento de la 
inverwi6n fija pnvacs. y~ r. rwallz8Ci6n de otwaa de inf,...atructur• por pana del Got»emo. 

En el interior del Pllí•, - deaanalló una ••trateoia de taaa• de inte'*• reales Po•itiv•s 
pe,. .-lentalr a toa c.apitalea • que permanecier8n en el miamo. El gobierno operaba con una ••trmteoi9 de ,,,. .... to defic:itafto; pero con el fin de evtt.r proceso• inflaciOnarioa, eat• deficit 
no .,.. financiado con emisión pnm.- aino que laa fuentes de su financiamiento erain el ene.je 
legal y la emisión de tftuloa de deuda garantizado• • ._ par. 

Por su parte las grand•• emp,.._s se autofinanciaban con ba•e en una elevada ta•• de 
rwinveraión de utilid8des, laa que ••18ban favorecidas por una estructura fiscail complicada. de 
baje incidencia.,_.. el capital, y •~mente ragreaiva~ en menor medida utmzaban el er6dito 
bancario interno .,.,.. el financiamiento de corto plazo. 

Por último I• demanda de bienes de consumo durebles, que repre .. nt8ban el segmento 
dinan'tizmor del p8tr6n induatrial, era ftnanciad9 mechlnte crHttos otorgedas par socied~•s 
fi~• o por la• propias empra .. •. 

E•te pmtrón d• financiamiento gene,.ba una particular relación entre banca privada 
nacional y gobi9mo, en la que I• primera tenia un gran Poder, porque centr81izaba y di•tribuía la 
mayor parte de loa ftujoa diner8rio• privado•: ••to porque gozmba de un mercado protegido 
debido a que la banca extrmnjerw ••taba exdutda de panicipar en el mercado fin•nciero nacion•I. 
y porque al mismo tiempo, m8nejaba • diacrec::ión los fondos que llegaban del •xtr•njero, tanto 
los ~ capt8bal diNCtamente como lo• que ingresaban • trav6a de la intennediación fin•nciera 
del...,..,.. público'. 

A cambio de ••t. situ8ción privilegiad•, Ja bancm privmd• nacional suministr9b• •t 
gobiefno loa rec:uraoa que 6ate necesitaba sa-m financi•r au d6ficit, via enea;. legal y Cf9dito. 
COnfof'me • la lógial de ••t• patrón de financiamiento, el gobierno no podrfa obtener eato• 
rec::urwos de otras tu.ntea como la tnbutaria o la venta de bienes y .. rvido•, ya que eatoa fondos 
• ....., deatinmdoa • ••timul.,. la inverwión de capítml vi• •ub•klioa y trmnafetwnci••: y parque 
como hemoa dk:ho el funcl- de I• -tral9gla -~ exclul• le emlalón pflrnarla 
como modo de nn.-.ctamiento por sua efectos inftack>nartO•• . 

Dentro de _,. •8que1N1 nn-.. el gr.. .,_;tal Industrial y comen:lal privado nacional 
c:;rwc;en durante la d6cada de loa Meenta asociado • ... empre .. a tran~•. aubaidlmdo 
poref E•- y en - con et capital i.-car10. Esto último....., tres modos: -
b9nea• privedoa, fua.ic>n6nda .. con ello• o ~ndoae independiente de loa bancos pero 
IMljoeltratooe-....,.-,..-de_mlamoa. 

Aal, con el ..--.- patr6n de -.-to a le acumui-. M produjo una --_ _,,.,_en·- palos de,,__ de recuraoa -.. PNCi- en loa 

-



-· - control8n e._...., el 111•- de-· Ea-· - _. -industriales y b811Ca'fa e a•Ciillc• • loa que .. canod6 k.-go c::amo tos -grupos nn.nc::terDs•. 
Con eno .. canatilul• u,,. 8malgmne de intereses cuy• MPI o itwceidn .. cumpH• bajo .. l6gicm 
- si-i ceplWI, _, nü- y liderazgo de 18• inatilucionea ~de~ en el control -
9xcec:lente rnedi8nte loa c:irc::uitDa ftn8nciefos. 

En este conr.xto, •I mWC8Clo de v.totea .,. muy poco ,...vante como espacio de 
_ _. .. -=um-...--V•. lo--- en 18 .---
de ecc:iona• empr9 .. n- dentro - rniamo; 18 meyoti• de lo• In~• -· en -'"' 
--...,, lo• tltulos de deucle públlc:e y ... obli~ priv-•· 

Las c>perecionea c:MI ~ de velot9• .,..,, efecluedas por cuetro tipos de 
intennedl•rios: loa dep•n.mentoa de valorwa de mlgunos bmnc::o.; ,.. sociedad9• que oper8b8n 
como caN• de bolA; toa -eente• de bDtsa y I•• soeied8de• de inversión. 

En to que rwapecta • cmaaa y .gentes de bol ... aua ingresos rrUlia cumntioaos provení•n 
de operaciones realizadtla ~,. intemNtdJ•rio• no burs•tilea, dada que I•• primeras dependlan 
de k>a bancos y loa segundas ~ aua mayores volúmenes por cuenhl de las sodedad9s 
financiet'8S. En el caiao de loa fondos de inversión estos "'twn sklo utili%9doa como Instrumentos 
auxiliares de financimmientO de grupo. Esto ... et grupo t.nemrto-incfuatr1al que controla la 
concesión, ae vale del fondO cokM:6nclole paquete• de ac:cion9s de sus propias empreaas, las 
qu. en mucnoa C8aoa no son ni abierta8 ni buraattitea• • 

De conjunto, eatoa __,, unos pocos intennediarios privados que para fines de los sesenta 
.. enconlrllban domlneCIO• por los principailes bancos. Visto ••t• pader de los grandes bancos 
privados y dad• I• mencionad• interrelación de •atoa con las g,.ndes empNsa• industriales y 
conwrciales, no •• difícil comprender porqtM la utterior modemización de la parte no bancaria del 
sistema financiero, y en particular de la intermediación burs41til, tenderia a favorecer en particular 
lai• nec.sidadea de c:rwcimiento de loa grupos financieros de caiplt81 privado. 

Este P11trón de fin~miento fwlcionó mecu.d•m•nte durante los sesenta, asegurando 
~ las rwlaciones financ:ier98 NCic:IW'an et excedente hacia la v~n productiva del capital 
bajo las condicione• decMis. Sin embargo, las contr1Kficci0t1es del patrón de .cumulación 
productiva hk:ial'on Imposible sostener eat.8 lógk:a financie,... 

En k> que .. ,.,_,. al aector externo, eJdatfan divttraaa f8Ctores de desequilibrio. En 
primer h,1g•r. loa provocedoa por el progresivo debilttalmiento de ... activkflldes expon.doras 
frente al incremento de la 8Ctivklad irnpotlador8 que surgía de lai modalidad de acumulaci6n; esto 

llignlflc6 - el - -·- el ftujo de dlvlw -• por -..:apto de ~·· rue .. rwcea8l'to fin91Ciar credentement• ••• tmportaciOn•• publicas y prív.:I•• • ------· Por cm. -· hebl• de__. -- pro- por le ewoluclón de lea 
empresas trw\Snacion ..... a.a que inicielmeme hmbíen ~ .....,..... poaitivaa de divi .. a 

por - -·· -.. .._ .,...._....,,.. • linenci- con - en •• c:ontretec:i6n de .....--y·---·---·--ll'._.._ ..... -. 
- -...-..- - --· En con.....-.. - _, __,,,_ dreflc:Hertaa en aua re&8c::iorWa con el exterior, temo por lo ..- - ......,. a aua ....,.._ 

-. como por loa -----,_. • inor-- de cepitel "9SCO ..... 



En lo que ~ a a. din6mica de .. economl• interna. .. comenzó • ob .. rvar la 
- en el.- d9 u-•li8WllD d9 .. - prlvlld• y el - d9 lea -siones 
lnftedonartaa; junta con ella; - pt'Dduda .. Cf9Ci9nte c:olocKi6n de loa e.cedente• generados _ .. - .,._,,. - loe-• -.Oa no - - o remitidos,._,. 
del pmia. debido • las dificUll8d9a P8f'9 inaemenc.r I• invera;t,n productiv• dentro de las 
candic:ioo•• de dem8nda y ~ ......W• que .,..n propia• del p.tr6n de •cumulación --La temiai6n de ~ al •Jdeñor comenzó • mfectllr la capt8ción bmnc.ri•, con 10 que 
.... trwc:h8b8 el .......,.. de rneniObr8 eaiatenle _,.. nacer frente a una creciente d9manda de 
finllncimmiento por ~ del aector público y c:te loa grupo• de altos ingresos Insertos en un 
p.ttón de consumo din41mico y sofisticmdo. 

A con~ de los distintos desequilibrios económicos mencion•dos se contrajeron 
loa fondos que poalbilitalban el fin.nciamiento de I• •cumul•ción, lo que presionó al gobierno a 
buacmr cada vez "'*• prestamos extemos; y en un contexto manifiesto de presiones 
inftllck>rUlrilta, condujo • .,.v.,. I•• ..... de int•'*• con el fin de fomentar el ahorro intemo y 
externo ••f como par• retener los cmpitalea en el P•is. Sin embargo, ••to •l•ntó las tendencias 
inttadonarials y '9Ceaiv••· lo que signirteó parm I•• empres•• que sus costos fin•ncieros en pesos 
.. elev.,..,,. En conaecuenci9, dado que peraiati• un tipo de cambio fijo, l•s gr8nde• empresas 
acudieron progresivamente •I expediente de fin•nci•rae con b•se en deuda extem•. 

A lo anterior hay que atwdir •I hecho de que los ya mencion•doa requerimientos 
dectecientea de inversión y ptOducdón genentdoa por el menor ritmo de la actividad económica, 
hizo que las empre .. • m6a concentract.s y con g,..n capacid•d de generación de flujos de 
efectivo .. encontraran con fondos d•aponibSea que no se can•liz•b•n a la inversión productiva. 
Esto las colocaba en I• necesidad de encontrllr una alternativa para estos fondos; la disyuntiva 
fundamental e,.. invertir loa fondos en el aiatem• financiero nacional o remitirlos al exterior para 
que - v•lonzar.n fln•nc:ieramente en •lgunoa de los g,..ndea merc.-dos del ext,..njero. Esto se 
convirtió en un factor adic:k>nall de incremento de I• tendencia especulativa financiera y de 
desequilibrio cmmbi•rio. 

De conjunto, a fines de los -••nt. ta agudiZación de loa desequilibrios externos e 
lnt9mo• abrieron ta• pumrtaa • ta eapecue.dón fin•ncterm y cambi•ri•, marcando la paum que 
aeguirf• ta crisis y la tranafonnaci6n del patrót't nedon•I de acumul•ción vigente. 

La• contradieeionea del pattón de -=umulación del deNm>lto ••tabiliz•dlor •I finalizar la 
cHtc::ed9 de loa .... nm '8flejab8n el hectlo de que este hltbi• entrwdo •n un. fase de 
agoCemiento, tml como .. evidenció en lo• desequilibrios del sector externo, 18 crisis agrícola y la 
cont18c:Ción en el rttmo de crecimiento de la -=tivJdad económk:a. En con.-c:uencia, .. hm:i• 

----· ••-profunclea en el p.inln d9 ecumuledón que ~., mantener la din*"ic:a expmnaiva de la economfa en el contexto de las condiciones de 
le ec:onoml• mundiel y del -lo-~ Por el pela . 

.._ - --que mdglal le ctiaia del pelr6n - desarrollo••- no 
PoCM.-. ~ de n"'"OdK'ira:·a. .. a en el modo como .. •rticul.9ban y reproduefan las 
-· del cepitel y el .._, - lo que .... crisis lmplk:eb.o nec:e..-n1• I• 1ren.- d9 ... -· d9 '-11•, liU conlenido y liU fonn•. 

-



AaimiMnO .... nece1idl9d de rwfonne debla..._.....__ &mnbNln en el....,,_ fln8nc:iero 

- - ... --PI-· - - - ·--11-•• - de .. economi• debian ~de cambioa en los mec81Ñemoa y IU reglaa de '9pWtici6n 
--·----dlatintaa-decmp1181. 

Sin •mb8rQo. todo esto no es asumido aal par loa 8CIOf'ea dominm'1le9 del proceeo 
quiene• manifestaron g,..n rigidez,,_...........,. .. neceskl9Ct de .. ~ .. trumn-.s ,...,.....,_. 

Aquel egotmmiento del patr6n de acumuleción significó un• rwducd6n rwletiv• del 
excedente económico controlado en el 1)8ia; lo cuel .. tr9dujo en el inicio de ...,. pugnm entra .. s 
frmccionea domin-• por •I conlrDI de loa monto• _,,_ .. -• - ••C9119nte, 
pravocaindo fi•uras en el pacto hegemónico. Por otr8 part8 y c:onfonne a ta• COI Mlicioi •s. la crisis 
.. tructurat - manif9si.t>e como generacte, par un 1-so, por raatricciol•s ~s •xtem•• y, 
por el otro, par loa c:Mf"ICit de clemenc:t. inl9t'nm que •urai., de I• moc:lelid8d vigente en I• 
distribución del ingreso. 

En conaecuenci•. tanto por•• ,.aistencia •I C8mbio de lo• 9Ctorw• dominantes, como por 
I• pugna entre etlo• provocad• por la reducd6n '91etiv• del 9llC9dente que poni• en discusión el 
patrón de apropi8Ción vigente, y par .. existencia de c.,, ... fin11ncieras extamas y de 
distribuc:i6n del ingNM>, .. enfrentó •ate .-gotaimiet 110 del p8tr6n de .cumutedón con le tesis de 
que er11 pasible mantener el estilo de des8nallo mpficando rwformes .. modelo existente. 

Eato fue lo que intentó el gobiemo de Echeverrf• el promover el paso del desarrollo 
estabiliz..:lor •I de .. l'T'Dllo comp•rtido. 

e .. cmr6ctar "compartido" con que - calific:O el proyecto no sólo exprwaabe que se 
prwtendi• redistribuir I• rlquezai hec:ie lleetor9• m•• •mplioa de la sociedad y eliminar asi un 
f8Clor que frwnllbm la reproducd6n ampliad9 de I• demande y la of.,.. intem•s. Tambi•n 
rwflejaba el hecho de que una inversión privllda en des.censo justificaba u"8 ecci6n ~s decisiva 
del Esa.do en alguna• •,.as de la producdón, estimulando eapecialrnent8 ciertala rama•. como 
- lndualrllla produc:tonia de -... ln_n_ y de cmplWI, - h8blan ~ ,.zaglld•• 
con ,.apecto •I dinamismo de las ramas de bienes de consumo durmdero. 

En el marco de au proyecto '8formisa.. el gobierno - comprometió en ambiciosos 
progrmmaa de inversión (aiderurgia, nucleoeledrtcl~9d. fnfr8eatructura, tr8naporte, riego. puertos 
induatrialea) y en gasto aocial (etw8Ción de empleo, vivienda. subaidio• al consumo tMislco, - .. -). 

UNI - •atruclurlll de .. - - -"• di._ y movlllz8r un• 
-con-de...,..,_.. T,_a...,,loa-~a c1e-.fondoa. 

•) Salven'- .. intentenc:loniamo ~y --- - a.c:tor público; 

b) Nilds el deterioro externo pegmndo ... importo C'cl •s ele - bienea 0. capital que 
----...-.. .. --c1e111-1 clo,.a,de __ _ 
t atan. y ... ._.idu 1aa ctMams rr ,,.,... perm.......,. ._,.,.._par 
,.....U-Y~ que~ a a&l9 rnmlric:9s ... ...,._......,.,&CID ..... : y 

O) ----yn _____ .. _....,_y_ 
.....,_, .. 'WRtfanac1en de .... ..._.,........_.., Pf'OPIO..,....... llwlovedar. -



P9n> el --- - el lngrw80 de dlvi .. • par concepto de •-ión de 
...,,.... W' l'IW'CmDCiaa ~ .. capedrdlMI d9 le econorní• en au con¡unto par• importar Y 
____ .. ......,, .. -.,.-.~..,.reatricci6n1i-...-naquese 

--r.---· ~ w --p- continu1orcon el 
.-tilo de ~ llev8do en lo9 ......-. Eato - agrn..,. ai - cana........,, las presiones 
~ inl9mlta y a. il .. l•~lfld8CI .,.,,--... le receaión y el proteccionismo comercial que 
~ • pedec:8r',. economfa mundilll. De conjunto, esta Natrtcción financi9re conducía • _ .. __ to•-· 

Ea• pattán de ~ det de.....aNo Ht.8bilizador h8bl• aklo mili• insuficiente e 
inedllcuMlo p-. rwaolver el problem.e. En pal"liCulw, el sector bancario, pr'8domin•nte en el 
ai...,,,_ financiera, maalr'llbm rigid9c::ea q.,. fo ~an ap•recer como inc.mpaz de .. cundar el 
rwato de tranaformadonea requrerklaa, conduciendo • un• suerte de bloqueo fin•nciero que se 
converti• en un ~ mdicional de ineatebiliact. 

En conaecuencia el patrón de fi,..na.miento conr.gurado en los seaenta conatituia en 
doa sentidos un obaUK:uJo P•,.. le rwfonna. Por una p•rt•. dirtCUtt•b• la posibilidad de financiar 
en la medid9 nece .. n. • I•• raim•a industriales y agricolaa rezagadas y las transformaciones 
nece .. ri•• en la in,,..atructura; por ,. otra, porque obatruia la emergencia de nuevas fracciones 
del capital. Aai, Wnto en el nivel macro como en el microeconómico, dicho patrón financiero 
impedf• I• div•raificllción económic. y emprw .. riel. 

Por otro ledo. debido • I•• razone• entes indicad•• el sistema tendla • ser •ltamente 
líquido y .. nalble • !So• deaequUibrioa econ6micoa. Por •ao. loa capttmlea industri•le• y los 
propios bencoa de csepóaito y ehorro, aprovechablm loa vfncuJoa petrlmonietea que había entre 
elloa y con otra• instituciones, f9dclando aua recursos haci• titulo• flnencieros. Los bonos. 
obligllcionea, certif'tclldo• y acciOnea de instituciones hipotecarias y finencieras van sustituyendo 
• toa depóaitoa a plazo y • le viat87 

• 

UI rwclucción f91ativa de loa '9CUf'SO• de las instituciones d• depósito y de ahorro frente a 
... .,,,.ncierais, .. debi• • ·1aa atractivas cerecterfsticaa de liquidez y rendimiento que han venido 
disfrutando sus peaivoa y • I• fuerte demanda de recurso• que los grupos financieros ejercen 
pa,. aua propias industrias• •. 

T8mbi6n .. r9gistra unm 19ndencia heda la rwcluc:ción d• loa plazo• de contrwtación y 
vencimiento de lo• titulos. lo cuel sugiere do• tipos de opet'8Ciones: el menor uso de loa recursos 
w capitel de .,,..u.mo de *ve> plazo; lf .,,,. lncluc;dóf1 h..:la la creación dal ,,,.._ 
.....--. - - deuda• • ., - de la funcl6n de linanc::iam- ar. in
productive que debía cumplir el aiateme de c:r6dito. 

En alnteai•. •• ~o _...,.,_.nto de la __,,ra r r. l~a "tu.oelga" o. 
- prtv- - ~ lo• 1-. ru-. para explicar la trayeclOria 
aap 1 d....,_.,. despu*a ~a nitidamente el aiatern. finendero mexicano. Este *'1bito •-r. ye - un...,_ de v-"'*8-. - el pn>ductlvo, 1f de._ 
-----.. _ _,,._. .. __ Cli.,,..,,lblll. 



..... _,, __ ...., .. ..-w. __ .....,.. .. __ _ 
quee.nl•el ~frwnt•.,_.,..,.._._,,___.... En..,..__, ___ ' 
dmdm• lll• dn::&M"918nclm•, debi• ecudir e-. veK mM •., 111 Id RlielllD eawno. e.-_ .. ...,...._ .. --~----- .. 
~--ded•rC9uce• .. -Y.---.a1-,.-- .. -·
no eatma 19j8n• en un contexto de atsis, padi8 d9lacair' .. ealrUctur8 WAt6i•** y r. villbilided 
mlamlocle .. ecumu-. 

Ea en el contexto de laa tensiones ~.... gener-. con el egot•miento del 

--••-Y 91 v-ilnJW•-- ..,UC..-• • ... tendenci9S - lo 
hebl.,. .,...,. ... izaio. q- - - - dld •• - __..., - .. - ... 
valorws en MttJdco, h••ta el punto de .,,. en 1975 .. pramulg8ña au nueva Ley. T,.• 
nece-• - combineron _. .. - -.: - .. - • .,...._. _. 
contin.,.. iat ele-lo y .. ~--·• .. - n-; --~de fin•-lento - el-¡-...,.,.._ -...O; y.,,..,. un.,.,.,.._..,., poder -
duopollo - (S.nco N-de~ y a.x:o de C-). 

El P9n<>r11m9 di•--- y - - - h6 e-...ato, 61 mlamo ~ que I• -- ...... .,,_.... - - ............... ,, .. -- """-· --- -pri.....,_.,111 lo - •atuvo - de .. ---de-·__.., al-• n..-ro 
que de..,,bacarta en le c:raaci6n cM ta Bolsa Mmdc8nal de Valorw• (BMV) y .. c:onverai6n de la 
ber1Cll ~.,, -- m\lltiple. 

Ante el establecimiento de .. banc8 múltiple, las nuevas diapo~ legaile• parecen 
reauiwr m41• de -•ione• --•y Poi- - de I• lntenc:i6n de mejors el ......iclo • I• 
dientei., buacer economfaa eldefnma y 8hor'rW" ., costos q..,. aupuea...,.,,._ derivMfan de la 
integr.ción ~ y lldminiatrativ•. 

E• clwo, aln emb9rgo, que .. evolución -.ieu- - al•-~ y - I• 
dlaputm entnl las fr9ccionea ~ no puede atrtbuirse •xduaiv.mentie • lll• ,.form•• 
....-. munque _..... h6y9" .- au lmpulao. A..--... - - •un -.junto• 
relaciones y m'ticulecionea que fueron~• to largo de loa mftoa y, en particular, 

--•del P9tfón de ti---- -- Y• con--. Aal, • pea•r 
__ .. ....._,_ ... _.__, ___ , __ ., __ un 

- -·y _ .. r .. --ill6Ci611 - ....,.,,..,., -- - - - en .. 
~ .. Pollticll--.6micoi ___ .. r.-z._ ... .._~.,, 
---.. •• _"9ci9" ..... ---el I ___ _....;O, pcwlo menoa, - no ...--.. .. _.._,, ... _____ .. ..._. .. . 

D611t1'Dcle•-l6glcll-- ·---.... - ... ____ .. _ 
ftnmncientdltWTll:I e:..,. en 18 p¡om • 'er c1e 1a L9Y del u.n:.cto de v.-.. en 1975. Porque 

_.,, .. e.....- de-· .. - - -....- - V- -*1bulrla mt 
logro d6 loa ollj6tivoa de Pollticll -.....-. - como : .. -.ooa I' 1 - C9pit91; .. 
~•cl~n de laa fuentea de~ de las IM'1id8dea ecan6rnicea; .. 8ft4"1:1a..1 d9 .. _____ , .. ...,,. l'•-•--;el~1C1•1www*> _ , __ .., __ 1-• • ...- - ......,. __ "° _ -----
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loe-. 11 .. --.. --..-0dela ~CS. accionistas -·· 
4 , 9CKM' "TP9' ,., c1m A 1MI> 

e- -- - .. __ ---..-on .-..1 de- de la 
---....-•• - .. •--.......,.,.. pennltlO - .. __,.¡•mexicana 
crec:tera •un rttmo Sin p¡1acadanle, dea.tllndo con ello un• serie de facto,.• que condujeron al 
..........,.de_pMr6n_ 1882. 

Ttwa f.ctorea fueron lo9 ptindp.-lea que provocaron ••t• reaultmdo. 

t) El prtmero Hte Cl9do por el curso que tomó I• ••iQneción del excedente en gene,.! y 
., .. c:ec1ente petrolero en ~- En ••to deamc. la c.n•llz9ción deamesurada 
del excedente ~ su v8'cM1Zadón .,, I• eafef'a ew.peculative, contribuyendo a 
~ le e p cfdlld rwproduetiv• materi8I de •• ecumulllción y de tr8naformación 
del modelo de de.-rollo buacmdm • tf8qa del uao de loa excedentes pettOteroa. 

2) El ~el dialc>C:amiento del pñ6n -o nllCional 11 au aupeditaclón al dólar 
como conaecuenc:i9 de .. deurticUlación de loa circuitO• dinerarios que generó la 
.. pect llact6n financier8 y c.mbillrt8. 

3) En el - f- lo a-.i •• el ••- final de deacomposlclón del bloque 
'-móulco al que .. llegó con .. cnsia de 19112 y la conaolidllción del caai abaoluto 
Ndef"aago económico y Politico en la coyuntura Por P-9rt• de lea fr8CCionea bancartas 
-.,,.~ ... 

Ninguno de loe .,.mentoa 8"terioraa .. a .. rrofló aisladamente. Por ar contrmrto, el 
aiatemm financ:i9ro -y en eapecial au aector banC8ric)-., al -r el eap9Ci0 donde .. interconectaban 
foa citcultOa monetllrio, cambi.ano, fiac::el y empntaar1al, quedó convertido por loa Metorlt• en 
pugrw, tanto loa público• como lo• prtv8doa, en el lugar por axcelenda da~ dirimir fa disputa 
,,..,. el control del exe»denta. 

El merC9do de v...,,_a Nflej6 eat.8 dfaputm y c:onlribUyó • fOl"CaleCer •I predominio de I•• 
pdncipalea treccionea empra .. n.lea enc.,.z8da9 por la bance, tllnto por lo que repre .. ntó 

- - _. ...._, - -- flnancie<a, como - poaibüitó flnanQar al 
d6ficlt ...-- y, -· - _..,¡ti6 can-. ftujoa de cmpltal y - ,...,_, ... -----· 

Sin --· •ata - -fin.,,_.. genet6 au Pfapio 11- ya que dislocó ... condlciooea Wak:8a pwm le continuidad de ,. reprocluCCi6n mmpli8da de r. 
-.-.~va. Dehec:holadiapon-de loa '9CUtaoa............,., - -la.,_.. _ .. _,_._, _____ c:apitalyet E-. --no -----·---·1-------· el fin - ..,.. ,...._.,.._a at qu--o -pacto hegem6nlco - y a la 



-lm; 1 11---.. ~-....----·.. ......., un 1-..wo blaq&'9 heg&uo6&o. 
Lo ___ ...,. __ .. _ ..... _ ... _;-· 

-...icaen1977•1978 .. ~-le-•te--•-el
cMI• d--en - clr<:Uitoa -· 

-·---··---~----- .. -· goblemo 111.--,.. ,,,.adm lo•--:-te con• ··---- • ,._....,...,otemen'9c:onl•----...a 1 ,.,•-•-•le-
end•ud• ••• neta, .. deuda totall ~por~ ce. .. ~ ce. ... tMae de..,_... -.Aal, .. _de __ , ..... ___ .. __ ... 
búaquedm de eap9Ciae d9 valorizeci6n y~.,. movfe e loe~ tlllefT&claW•. fue 
c:onfonnando8e .. allued6n ~ _...,. que en cocuiiDls....a6111 can loa de•sq .mb,toa 

intemC>a, ~· •I callipao de le--·---'-· 
Potlo-... -.---.. ·-·--·---·'"""' 

_, --------· ------.. .,....., 
- --···· ... - - ....... -- ... - ---- - de .,..,._ ll••riec:iom ..... como uno de IDr9 .. ,... 1 • ,.....,. •• , da• d9I grllMMnD...,. decidir .. __ _.,,.. .. _____ ,·--·----... 
_..... oompDffti809 y vincutoa con loa en..- ni--. ......... ••da• pw lor9 ~. ID que le 

---~--- .. ......-,,_ ......... . 
Sin ch.Ida, .. di8POfllbMidltd de los .................. por .. -..nento - IOa preci09 

... ..--. 1 _____ .. __________ • 

a..• p'aaacl!!r computMwe d9ll pelr6leo c:re6 un flujo.,._ de f'9C&.WW qa-. • ..._.. 9"te el E-·-..----•. 
En .. ,...,,......-... ............. cmpCecl6rt ... - - - ............ -

wi. ,.....,._ ~- auperiot'., de la nacionml, ••JI 1 cjatmec..., ... • caeo cs. a.~ prtv8da ·-· Eneal-... - .. --1•79_ ,.._,,_ .. _____ .. __ 
... - ,_,.._ .... aipilel ... a-no..__ .. - ... ·--.... 
-· .. -.. - coll:ld•- - ...- ... - ... - .. _....,... eCOll6n'lica d9I P9ia ~........,,loe GMW ele .. pa1' . '11 i Ciwl en ... ded1'a '9a dmll ........ ------1o--·----... --...,._,...__, .. _.. __ ... _ e·--··-·-·· 

-. ...... _.....de eotW.,. 'a .. »' oan .. cm: .. ous""°' del......,.... de impulW • --·--....-.-----••d• d ....... - ...... ... - ... -- . -.-. .. -·--~ ... - ··----cargea ... ...,..._ ____ m 'r e -·-••llr•-11o•le _tal ______ .. ___ ..... 1 , __ lo_ .. -·------· P.,. 9lo .. PNdaO ~loe :ti ªICJIM .. ~ .. Clllll •Dldl '~ 1 de --.--le--1 tlºlf911cle _____ • __ DS ---,----·----·-----, .. M: ....... ~ ............ -T---~~t_,, 



.,..,.... ... com11 ••• M:ie ......... ,..,,...,,._. .. rnerc8dD ~ p-. '-• inatituciones 
~. et pnljuk:io de loa ª""'ee.rta• ~ de le diacNCión que h•bf• en aua operaciones 
•-: ,,_ .. - .. _ • .. - como form• de especu1-. que 
~toe----··-

P- 1978, ... c:iR:un•- - prafundlz8r et..._.., - mere.do de.,.- eran -·· _____ .. _ _. __ ,,,_ .. ___ .. _,,8d• 
am-•ac:i61a ~ reclucie • pnc•ttMl1..., ele que el de9enallo de ta bol .. pudierm hacer 
dmlkt • ... ~ el 1:1 ne• ~. w• que le• siete ca••• P91'1en•cl1ntaa dif'9CtWnte • bancos 
--et 38.5 ... - -; 1f - et,.._ de•-•· por ob,. de loa r.cursoa petroleros, ----·--··. El gablemo de L6pez "- - di-• -. _. impulaar el men:ado bursátil; 
cenelizaCi6n de ~ d9 la benc9 pftvecle ~ c.apitaUzs a las inetitucionea bur"Ultiles; 
- e .. ..- de .,.._de - - aulltituir • - _.,.. lndlvid..-a; .-Zar la __ de_de ... __ ; promu1gar1a.-r1aca1 • ......,ciH 

............ y .. ~ de.,,..._ con cmpit81 extranjero aaf como Inyectar direct8mente 
racurwoe públicOa ., .... mere8do'•. 

T,.a indlc.1ara• mueatrmn loa llk:we• y limites de ••te empuje; ,. lntroducci6n de 

--- • C...; .. - - - _,,_, y .. r8ducci6n - _._. de _...___ .. ..__de,,.-re_el_c:lelal.....,ab8ncarioy -· Sin .-.a. -· -. ....-os en loa ....-. de titulo• y -· no -.......,_en..,._ similar- et conjunto de .. economla. 

En ..,_ '-· el lmpulao el .....,_ de ., ....... -• -- no generó un -------•decmpl8c:l6o'lde-.ydefi-· -públlc:o-.,,_..,. - --cMficlt..-na....,tal y .... 1al6n prt'"8ria; por 
el c:ontr-1o, dk:l'NI impulso .. tr8dujo en una IWOrientadón aigniflc.-tiva de ••• fuentes de - ..... 

El Oln> - eJrplic8tivo - "boom" y et deaplome bursátil - periodo .. la •voluciOro 
---·---·-·de-..-id8•de-liacal 
ortentlld- a ~ el aiatem8 ele capteci6t1 y fin8ndllmiento empre..n.I de l8fgO plazo y ---· _______ ___,, _____ .. 
__, .. - e ~-1-lal, --- --- • •-_ ............ En 
-·et - - - - - ... e_.;., .. aptimiataa que hmi• re- .. Cl-·-.... -~'J/ .. _____ _....Ello __ _ 
____ .., 1978el ______ mayoral~ y8" algunoa 
_ ..__ .. 200 __ ••. 

--· - ·-de- ...... ._..., .. y ... ~ --de ... 
__ ... ___ ... _bu _____ una 

:; ................ .._,,_........_.._..,.._3,C..OC.E--.CIOe,tmt. 

·=--':¡~-..................... &P-.:t.,.t•r.-.La--~J'~E....,.Nll.S~
ft....::.=~ .............. VWM t91'r.•T--•C.,....... 1879. Lee'*9 ...... 'P, DE.PIFEIUNAM. 

---- - ---------------~------- -------··--· 
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...,._, ___ .. __ ... ____ ... ____ _ 
~ au ....... Adel'l\M, .... uecitniel*> ~ - ...... en..,.........., ••PICLi' .... 
...,.,.. pr-=-cw ... - *"biloa comerciel, ~. .... 'S P1o )f ..... 

Ahonl b-. M)rporlo meno•do• ._.,..,. _ __, ____ _ -----· En,..._.,.._ porque el...,.,_ --.-CDOICiWlb-. - el 
,,,_¡o._.......,.,. 

Aaimi._,_. ... _._~------..,--de --: -- ,,,, ____ .._ ... __ .. _ 
~y aln - lmpueaWa; ~'-en--.. el - -lelo por••._ vf•, ----.-·-----:-.-·---·de - .. cu,.,,. - --c:amo c:mpltel ........... 

En --·- dictlo - fue poco ---••tuvo rund..to .,._en le ___ ... ,, ........ 
Eatoa r-a Junto con 18 -- de - ~·de._-· y• un cembio ... .,._i¡y··-~ - ··---· - -....... - de•p- de .. bol .. - 11179 .... ·-alOn de .. - ... - .. prindpio ... _,, .. --de .... 

cotiZ•c'anea, ;unto ., mcenao de .... pec:'d•ci6n con .,,....._ preciotloa, pnwoeó •• v•nt. 
meafv• de l8CCIOne• y •• ,,.,.,. de aua ..,-. ..- - 18 - - PfOY9C10 que 
buacalM comMttir • mwcedD de vllloraa en ww m = tll'dltd s6liclll de~ de largo 
.,._.._. .. ..,.,..,_ prvductiv•: y con---moa-18~del ... -
pactO .mr. loa grupos dominentea del C8Piml prtv8do y el Gallierno Y• que no coneegui•n 
_.,.,..,. un nuevo pMtón de financiamiento cepez. de introducir un modo viable de 8Cumulación 
productiva. 

Al-delperi-11178-111711, e1..--c1ew-.--loa~are-a: 

•) un-~-elnivelhia-pero•l8vezune-.el --· b) .., .,.,_ _ .,.,...,.,_ yllgedo • ID•-Pl'i•-· 

CJ 18 --de SU --· - por .... _,. - lltuloa de - fije _....,_,~---- .. --pútlllc8yderente ·-:-•--.-... - .... - ... clinerD-·-......-..,,, 
el) ..,a_, ___ 18_illl•-CD11-• .-.......... ._ai0ndel8a ______ ..... ...-. 

En ~. _, el nwcD Cllll ........... que r ... w ....... '#Efe 't:P':S:Pd de 
- ....,_.,, - ., dnd•-llD - - lo_,.,._, 18 POll*8 de..,,_._ --··------------------··----. ..-. ......_ .. _ -lf---. ...-.-VJ ------•18 -pncz 'E '~n ftnendM8 Jf • tarl '1 :' ulieullO dlll ~...._..,~ir necianel. 
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...,_._ .. _11> __ .,,_. ___ ¡..,_,prolangan«> 

... s ._........ , ..... 
---- te.;t ___ ••IPI--... ~ --6mic8-inelula a 

... ___... • ...,_ _. .. ....,_ ma*411&& ... to 1C111f'u-~onaa ~de fuga1 de --..El _____ .. __ le ... -11> .. ....., ... _,,_dien>na ____ ,....._.,. ___ ....,.._ __ .........,.nopocHanser -·-·...i-e1pe19 ________ _ 
..... - ...... - ..... 

1 
__ .. ,._ ... .,..._.._. .. ,,1.de ---"n "1•··------.. ------.~la --.. --~ -· e-.-_.- .. A-de __,_ pul>licó un •• f'll r 1 donde infDtlNllle ., p(jlbk:o.,. .. .....,.,,.wc:i6n ~no tenfe MZ6n para ......... 

El...,_. ..... _..,. M -al dia ....,_, c:ot1b-.;ando la d9ci-., - vi.mes, ___ .. _ .... _____ ., .. __ lf, ...... 

rnodo ... ~a .. 81PIC di ''n. M6a 9ÜI'\, el mmrtea ~ .. secr.t.arf• de 
"8dend8, .,_. can un .,.,, irtgenuo d9 coe cIH1 ·e rt, dio • conoc9r ... menoMS cargas 
trlbulllrlaa •a. invrel9i6n, nuev• r aa 'r cla ••can el FMI.,.. reatetiVar el nu;o de pr6atamoa y 
el A&GiU&•lllD da la plllbabiiW - WQO 1: •& ~ • 1,700,000 ben1llta di9rtos. Eato 
...-:t6 .,.," lilizw •loe.,,.......,. pero no ctetuwo • e"lp'"Cllelwi"n y,...-.. de~·· 

A ............. ~----t6t•--• enc-z-·
.. --~ - .....,_ - - _,._ ... -- - capllml, - Jlacll •lf---.-----••n9elfunclonarn _ _..,.., ... ,. -· e-_ ... , _____ lfdi_to_ello•!fel-dal•• 

,,_. capitalla-. - aal la crftica 99n6rica da loa --· a .. polltica 
ecan6mic9 ................ dlel• ...... .,. hlvat'eble. toa~ Qf'UP08. 

-..-~-------conel miamo..-mo. cada 
V.Z. m6I. impalllnte ~ ........... tuncion9a Melarae Jf podw ..... ,.,. laa COI •c1DM8 que 
....,. .. ,..,.ad cc

1

~ •dllf~eaciml. 

El-.., ... - la -.C. Pfiv- ,_ tuvlent en•- - -· lf 
~-cone1.....---.11-.-•-eatuvleran 
- loa --,_.,.., ~ - para con o aln reglalro, con-le~ ,. a a n m111d ........ gntl6n •trae cWc:ultoa C11nerWa y,.~-

eaw, diverW aen.-.. t a e cwon _.. .. nWdida n..-10 -ectoNI de a. b.nc8 
~~..,_ ... ,,_. .. ......,_UllpezPafWO .. dfe 1 de •1pli1ullblll•1882 _,su -- .. ~.Didle--...-- .............. -- ..... 1 ldadde __ .. _...,.., _______ ..__. __ 
_____ ................... __________ ,lf __ c:onla ------· Al_,__ ... ,_ ... .......,_.....,.__ .. _____ lfle ---•t cien,_ __ .,.... ______ , __ ,.._., 
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., u....... 1 ,, 1 •• , 1 ''p de loa dn:uilD9 rnOii..-rto-a.alilielo• ~-•lo• 
de .. ---=-.,..,... 'e .... hM:ienclO de..._ uno de loe pr'.e 

11P•I•• agentes que •n lo 
.......... .._......,,.,. .. cJ-: 

•) .. .----~·161--IU--••.-h•bia --------•delo•-; 
•) ...-~ econ6mic• • r. dertv• y un vllCio et. poder ...-.r que neceattaiban .. r --de-.......... '11-·'ll 

~) ...- aa-ci6n de inc9rtidumbfW ~ ..na de laa CCM diclone• ntmeri•I•• y 
... rwglaa de asignec:i6n del eiteedente que permitieran I• continuidad en la 
1apu ducci6n del capit.91. 

En• perlOdo que lr"mnacurr9.,,.,. • .--cao de la atai• de deudml en 1982 y fines de 
1•7. • cmpll8Namo "'9Xicano ...-.n1entó modific8c:jonea 1m.n .. s y profunda•. '-1to en lo que 
• -. 81 conjunto - pelrOn de _,.,,.,._, como en lo -h- • IH f918Clones -· En lo que reapec:ta • loa c:.nbioa en la• relacione• finmncief'm•. .. trmducen en 
lllUt8Cionea de..,, ~ ., ., pMrOn ftn8nderD nacional y au ralKión con la ~mul8Ción de 
capit8I productivo. Eloa eon, ~. I• desl• fldenci• a.ciente de I• economf• nacional 
nnpeclO • le deudm eJClema, le 818dura de ... fin8nzaa públicea a un tipo de endeuca.mlento 
- ma - - el-· .. ___,.......,_. de lo• me.caclo• de dinero no 
~. y .. prominenda de ... forma:• finanderaa de MntalbiUdM del capital. 

En ~ ... to úttimo exprw .. un proceso de rwaa¡gn.ción del excedente par la vi• 
finenciere .,., má .rllll de aua er.ctos radlatrtbutivoa, involucrm cembioa au•Wnci•le• en I•• 
,....._ y loa PI e J ~I aliento• en que .. au&WIUI el control de dicho excedente ••f como una 

---.. ·-· entrw .. •fr8c:c:lone•domi,,__ delC11Pit8l '11 •I E•--

1 S 8UNllCICbQ #C"K'"'"'Q f1MI A 1MZI 

El PI- 11- - - • .......,,. - - periodo •• uno de lo• ma irnportltnN• 
....----.. CO'l/unlu .. fi- de .. Cl181•; l' ...... med- - -corno wt0 de loa pr'.ncJp ... a .... ., que CleeCW\&a .. moden 1Zed6n del ... ..,,,. firMlncierO. 
__. ____ .. _____ .. _..,_de_ 
-· - .,._con e1ct8Cdeoctubr9c1e1ee7. 

Loa t•.,..t0• ~· en el iTiefC9do de vailOrea dur8nW -toa ~• muestran el 

- - .. - -· ~ .. cri91• - pmlr6<1 - de - -· •• ___ ,...__ .... ___ ~·~---- .. c:onflgu----EnconjunlO.---------· ----~ ... lelMlellCia8 cm• 1' e ... .- - ~ -.•TTC'laci!do de9de 81\oa atrU. -.V*'dolaa h••W el 
ffmil9 de au ••1111 ~: y que • traatoc:#taa, contribuy6 • iinpula8rlM hltde una n....,• matriz 

.., _______ _ 



~··•puntode--...--- .. poll---~
- -- cumplido.., I• • .--.. no - - - - - _. .ac:.n.z.r aua ol:tjetivoa de corto y largo plaZOa, alno ~ par laa Nfonn89 In- e· a •• y 

--·~· L•crtllla de-d8 clunlnte 1•1-19112 fue un ---el......, --
lnlnsformKionea y ajustes que venl• experimem.ndo .. economl• mex:icm'la deede loS eftoa 
..._,ta. En .. w cri&la .. ~n con mevor nilid9z que nUl'IC:9 f•l6mel10e que Y• -
pertilmlHln desde mucho antes: por un 19do, I• utiHzaci6n del e9l)eCiO ~ftnanc:tero como 
fonml prwponderante pmra valortz.r el c:epital; por otro lado, el control hegemónico del mu:edente 

_. - de ... fl'8Ccionea -· - .,..,-. · 
Lede.-.i.ción._ ... , _____ al•acum...-. -

.. t>Mla praduc:ldo a lo largo de .. atal• en al .,- de ecum...-. fue ~ en el 
bienio 1981-1982 por .. intllfNpe:::i6n de IOa Pf*at.no• ..-moa y &a .. trapito- caid8 de loa 

pr9Cioal-...-a-....-. L•-,.--ai·--n.cional •nte ••W crisis .. evidenció an el compatt8miento lncontrol8do del Indice lnfl8cionarto, 

.. --· .. fuga ... ~ ... --,.-tipo ... pr6c:tic:a• .__,, ••. 

Al diapm,.... ..... v.......... diatoc.son los circuitos ""'8nderoa que po~ la 
v-acl6n-cepitml )' loa--de .. llCUmUlec:l6n productiva. 

En -· - -- ..,. - de --•• a .. contin- de la reproducd6n .,...._.. del capit.81 eocial, talea como la in111ablllcl8d de pt9Cioa y del tipo de camblo,el.............,_ ___ ,, ___ .....,._.,,, .. ,_ ... ~ 

dlapo,,_ para .. In- ...--V• prlv-. Por ello .. co,.untun1 flnancief1o pasó a .. , el 
problema de,,....._,.. re--. - .. cnala en 11181-111112. 

Como - de -. -· en loa -• previo• el ._nao de la 
edminiatrKión De la M-*kt - hmlbia dewww• t lldo en .. aeMd9 de loa rwcurw monetmtc>a del 
pela•-· de .. fuga de.,....._., - .-1a _.to en "--al --de ... 
eo11dk::icM11ea mi'*"88 nec:e..-....,. .. ;epi a 11 ·en del c.pllml 9Dei91 en au contunto: - habla 
perdido la cap8Cidad ••tatal...,. geationar loa cin:uHDa di-..--•,. .. hal>la llegaldo 
a .. n.optura - pecto ._m61_ - .. hebl• in...- r.canatrulr - 1977. 

o.ntra•--... - ..... --,. .. ----por et pre...,_ L6pu: Portillo ceei .. ftnal de au .. 81i6n. en ••Pti•mbl• de 1982, perecieron..,. 

--· - pocllen -- ...... __ --; )' - con - al E- podrt• _.,i.....-...c1e._-c1e---.--· au - con loa 
-· •1-el cotma en al UIO )' .. ___ --- .. 16gic:ai 
-·Ea-. -------al menda~--
- .. __,,,a ...... ..,~ ... _...., le-· ---- -1. 
congruente con al - - - hebla - .. •-P1-=i6i• - - --'° --· 

En -· - .. _....alv• ..... ......,. -··--· .. -- de 1-propordonebe ._ COI 111 e' e •• eo&1116micme. palftk:aa • 'll 1 esa a' e 11 P9'8 llf'CMluC* .. 8IWI cmnlllicl 
~.., ... mod•llll•ll'•• de 8QllllUl8Cl6n p&iiiillleuido lnic:is ... .,.,.,,. canflgur8cl6n blrjo ......... de ..... ...,.._depilv_11 _____ .. __ .. _ -· 

'fST~ ~ ·
.S.lliª t,;. 

. ·.~-,,._ 



P .. ello - buac6 ~ la .. .,....._ de corto plazo con I• de profundlzac16n y 
•c1llFAll .... llC» de le trena'°""9ci6 d9I pmlr'6n n8CiOn8I de 9CUmUl8ción; lll Politic8 eatMtilizadora 
w rwc:eeiv• ...,... por .. ~--8Ci6n De .. Medrtd prapici6 .. mismo ti9mpo .. trmn•ferencia ------e.pil8'-su-. .. -mejor-parael cmmbio eatructurel ·w que 9on ... mi.,,.... que lograrf8" contrva.r- tos circuitoa fin8ftei•ra•. 

A•I .. fijmron doa premi ... principele• paira I• geatiOn de corto plmzo: I• primer•. que el 
pmgo de a. deudm externa era urw veri8ble inamovible, can I• ... i• de que el pmia debí• volver a 
ser au;eto d9 cr6dito exlerna y cempo conflmbl• de I• invet'8i6n eW.nje,. direct•: I• segunda 
PNffti .. .,. que .,_. ..,_,. ... presione• infl8cion•ri•• - mmntendrf• una Mvera contracción 
~ y creditiei9, por la cual - definieron condicione• que onllaron 81 gobierno • fin•nciar 
au pato• tr8v68 de a. :claceci6n de tftulo8 de I• deuda püblic8, impul..,,do con ello la 
·---....,.,_de .. - •. 

E ... impul8o • dicho mercedo. junto con el sostenimiento de elevad8• tasa• de lnter6s 
~ fomenter el •horra nacional y evtt." I• fuga de caipitale• en el contexto rwce•lvo del mercado 
interno, mrpUca que 18• empr'9 .. S prlv.:I••· y en generwl los p.erticul•re• enterados, traitaran de 
v81oriz8r su cmpitel en el medio buf'Ultil. 

El delo rece8'6n-inft8Ción que ceractenz. • I• 8Ctividad económk:a de lo• •t\os que .,..,,ac:unwn de8de 1883 haat8 1887, 8Uft8dO • I• ,..trtcci6n exteme, es un factor que delimitó de modo..,...... la• COI 1fc·a ••que pfeY...a.ton en el ai•t9ma financiero. 

Con ello M .. tableció un cfrculo vicioso: •nte un• cepacid8d de 8horTo deteriorad• y I• 
neceaided de cumplir con el aervido ele a. deuda extema, .. 81)0có un• politica econ6mica que 
pf9tendi6 ... v• dk:ho •hon'o por medio de rendimiento• financiero• •tlo•; pero cada• las 
circunatancia•, .. liquidez captureda por ••ta vi• no .. convirtió en fi"8nciamiento • I• inversión 
productiva, •ino que .. colocó en invwaionea de cartera que reditu8ban •tto• beneficios en el 
corto plazo. 

Aal, eate incremento del cmpitall disponible can•liZtldo como ahono fin•nct.ro no ae 
trlldujo en dam8ndm efec:tiv• que eatimu._. .. pnxtucci6n; ••to incidió • au vez en ventai• 
menore•. producción en descenso y cafd8 en I• demandai de medio• de producción, •b•ü•ndo 
loa nivele• de ingrw:ao y empleo, • pe.-. de que conlinu•t>a inawmentjndo .. el •horro nacion•I 
IMjofonna-. 

E- circulo vicioao - exp1ic. en - porque • .,-, de .. erial• de dllu.M ._,. .. 
~ dedlvi- - convlrti6en un f-de - • .__., .. _de ... ---· H-i. 1982 M*Jdco h8bi• 8b80rt:lido ahono del rw•to del mundo por .. vi• financiera, con 
lo_ pudo_..,. _de cuentll-nte-. Pero con el-de .. crtala 
de .. - •- • _,;,- - - efto, el p¡ola cmyó en UNI vlrtulll ,,_-., por lo - - vto 
___ de _____ ...._ •. 

F~ .. polltlc8 de cumplir con el aenricio de .. dllucl8 .-..... Múleo logró me..- .. 
--dll - _.poder cumplir con dicho-· Pero - - .,._de 
- - - .. _,,,__ - - q-~· .. ·- "fugll de -........· --·-· .. 

----·--------------------



En_, __ _,,_.,... _____ .. ____ _ 

-·ele.,...-,• pmi•-1Ma --- ---- ,_ ... .,.......... m•-aquel sentido tr8Clidon8I d9 loe Rujoa fin.....-ae. il ~acia ...._ m.fláOI .._ •-IOauc-•. E• -·--1 ___ _.. ___ ..,._....,.. __ llD_?CIO 
-· --·· -.....-- ... .,., -------.. •72'1> --- -~--·---· ....,r:_,, .. ___ .. c:um1e1p.ia .. -.,.., e ---
~tuvo una eran.,__. - •1 _,111;_..., --- • -
tradiclon .. - -or publlc:o - ... --- au - y .. - ........,. - •·-con -.....1-. en r-6n • .. .._con lo9 .,_ prlv-. 

E•• cmmbio - 9igrlo en lo• !lujo• ,.,.,_. con el - • _... - 1982 trlljo 
conaigO como~ I• -- - .. -. pUDllce 1-.. _, .. CU8I - -·el 
d6f"IClt -1 - ptlbllco; -to llev6 • - ,_.,,..,. - .. _ - - -
creciente.·~ 18 ca1c e ch.'M't que encuenlr8 el incrwmentado ahorro- prtvedo. 

El cembio en .. -- reletive - ... dllltln18a ••-de -6n de cepitlll, 
p'9ml•ndo I•• -· fi-•,, ... ._._., - .....- - .. en-,, de 1• 
nueve eatretegle ele poli- econ6mlce -- por .. - De .. -·!<"*>• le 
mencion- nec:ellicled - --· _ fi,,_.--. -- - - público, 
u tredujo en- cuentitetivotl '11 c:ullllt8tiVoa de ... -· de--. 

-.. - -- 1977 • 11181 el - público - hebl• - con recuraoa 
-en-• - a.neo - M6xico en c:.rce de 45% - - ._-, en 11M13 dieho 
finenclemlento -- al - - dieho totel. ,...., • pmtir - - .. ..........-. del 
fi-~-ela.nc:ou.---....- • ..a.5'11oen 1M5ye 27.3% en 
1988. En au tugmr, .. inawmento .. pmr"cipaciñn del cr6dto ~ c:::omwcial en •1 
finenclemiemD - -- púl>llco, ye - peu ele --.i 0.9'tlo en 11193 • 41.3'tlo en 1-. m-• que el___,, - vi• titulas bencerlo• - de 7.4'tlo el 11.35'tlo en•
lepao. 

Por otra parte, al reducirse la emiai6n primarill de dinero como forme ele finenci• el cMficit 
ptlbllco, ¡__,,_ llU .-venc:la oln>• In--- del ..-mo. en eapeciel loa 
C...a cuy• lmpoltencie - le - - -. intllme del ~ F- • trev .. de v-• peu ele 0.9% en 1979 • 10'llo en 11181 '11 de 19'tlo en 1993 • 1111'11> en 1-. Otravle--•.......,_.., ________ .~·. 
Eate_,.._....,._•loallujoacle ____ o_I 1 .............. 
marcos de .. inlerc,,8dl9Ci6fl ~ iMtilucional, .........,. entre toa que cll9poni., c:1e 
llqu-zdeCCNtopltozoy eq--clem-...-yno--eccl6n •n .. or ____ o ___ _,,.., .. __ En_..,--------·, ___ _ 
r.;:o¡ Cltla pr98tigio que _.,. dientea imporlmt'9• de lea p¡lt IL"Q E'IS ~ de ....._: .... 
- opel'8be .....,._...en..- a.a propias ....... de._....,_ se; 1 ... ...,.. .. _.1enen-con...-._..ien-..c1e-._o ___ ....., 
ilWn..-.rto 11$i 1 =Ma-do . 

...... --· - - no--- o ••glen&lii I••• _; _________ .. ___ ·-·--.. . , 



__ ._ __ -"'891' _.....,. __ lllgunos caaoa- 30 y 

«> --· w - - - - •-n •« e ' .... - blljos. se calcule - de·- modo en 1-• _....,_.., __ ..__. -de900 mit mllonea de peaoa, y_. 1986 ..... ...,._2 ___ _ 
F-. - aignD ..... ,__ en el conjunto de ... mod•lid-a de 

- a .. _ ... .,...,_ - - .. d9udm ._,,,. priv- en cmpital de -----Pl-••-comoFtcorca. 
EatD Mltilfto ~· &a palitlc.8 Cle tndudr compulaivamenm al c.mbk> ••INCtural, y 

- con - __. - - el ...,._ ~ ele -.-ulmci6n. Sin -..o. •••• 
MCOmPD9ieir6n fln8nciefm de ... .....,.... empresas no .. tredujo en un incremento aignificativo 
de .. - pnoductiv• - - -; _. et cantFMlo, un• porei6n con-rabie de 
diehO• fondDa .. C81\81izeron •a. colocaei6n ftn9ncief'a en titulo• de la deuda pút>Hcp o en los 
.....,_ • .......-·. to - - eJ<P11Cm P« le elm6af- dll e11>9CUl8Cl6n que ca..-r1za a la 
eGyunt.a'adll••--y .. nostrlctivapotl--• epliced•. 

Luago de ....,_. klentific9do laa cin::unat8nciea macroeconómicma generales y del sistema 
- - u ---et -- 111112·19117, podllmoa con-rar en detalle el 
nuevo.._._-.,• cwnpllrel - de v-• • conaecuencl• de tocio ello. 

De ec:uerdo a lo indic8do •mriom• .... en el cont8Jd0 del nuevo patrón financiero, y en 
~ - -o signilicmdo •aumiCID - .i - de .. deudm ~ intem•, et 
men:edo de v81oraa conoce u"9 • ..,,..aiOr'I extrM>rdinaria. 

4,4 IL cees¿ QE 1M7 

El mea de octubr9 fue une ~ "'feria de emocione•• en el mercadO accionario de ~xico. 
s. pm.o de un lnc:r•n- ... 7.• .. en el - tos di•• 2. 5 y e ... octubre• un aju- ... 3.0% 
.. cierre de - .......... y. otro ..... - - del 12.1 _.-.. •I cierre ele .. ---· El viemea 10 de octubnt .. lnicill el derrumbe de loa mercados acdonairios 
in~. Eata fue una _,,.,, ~ U9l'nC) a la Ntiradll tanto a invenioni•W• que recMk1 
----ele--y•--muy-rendlm_y_no 

__ ..... ____ _ 
El...,.. 111 ele octubre .. - ,.,. vertlc:81 y et.,...,.. continu6 el clescenao. El P*nlco 

-. ---y e11- cayó 311.2 .. el cietTe de•• di• - ••nivel del e ele octubnl. Al 
- ele - __ .. ,_ ,,.,,.- 111.3 .. nupecto .. - - viernes-. .. 30 de -. .. -.....200.01e_.. ____ _.., .. _ .. e e1eoctutwe. 

Enelmeacle-et -c:a,ó•1.e._ __ mentosde 17,_ toa di .. 111 y 
a. La intlald6n .,.- de e.e .. en 11~1J1ur-. • a.3'Mt en octutww. Los acttvoa inten'\8Cionales .. 
,__....en 1.4 .. ; - el,_ -.cano .i sector prlv- no -ro r... de 1.9 
billones de pew., octubre contr. 1.3 .., 1apti1mbre y 1.3 en 8QOato. 

El ame----••---•-et punto m6s elto; yet di• 7 cle-.. ele 
1- el ,_ - - - ... .,._ -- llegm. 811,907 puntoa. Ea-· - tres.,,._ 

a 



(can «12 csiaa ---el....--->,. __ --19.-; "'- ..,..,_ 
-•ll•--··----•100-.. ...--.-.. --.. .. -
-idD.23.2. 

o. ,..11 c1e ....,..,,. del s ... _..... ... 1987 •--- .. -•-1• ... nov...,.,-•1M7,el_de,. __ ,. ___ 7,014.5---el-cle 

95,484.2 -•;-es-. 75.:t•en 30dl-•--.r•. 
Una C8ida vertical • prtnclpio• de ,. -eunda quincen9 d9 nowimmllll• flRo eún ~· 

presión p.,. r. venta de KCianea • precio de mercado, y S. fiquid9z ~ por•••• vttntll• ___ .. ._.,.,_cs. __ conpeaoa. Ear.--•-· -
·•·q--~ ... --... _ ... ___ .. _...._. 
- - --· .,, - _, -· condujo .. -- ... -- • - ... , --•-.ro--........ -.. --30--. 

L.e dev•r..-n irnpula6 - miamo dl8 18 - no- el .iz. ._.iativ• - ,_ 
c1e1 ....- --.no. que•• - de•----=-•""•- - -- :ze.e'll. y•• di• 
algu- otro 17.S'llo. 

A ,,_ de - -to. 1• caldlt - lnd- cantlnu6 ele - nlpiclo, - I• 
cleaconfi-deloe Jn-.ronJ-•. En., mea ele no..- .. -- C8)16 43.2'11. ... _,... 
- 7.- y .. -- - 43.45'11.. Los --· ¡,,..,,,_ - - 1.5 .. y •• - - 111 _. pm,.- no-.. fue de 1.5 -··El.,,_..,• otto• 
ilttltnn •dlWioa prtvado9 en et birntt9tre octublw y noviembre de '!887 ClescendO.,. 0.04 bi#of'Wa 
mientra• en OdUbr9 .. ~ elltvedc» en O. 1 ~·- Loa cettific,,9doa de~ -.v.ron aua 
taus en - bim9atnt. 8.59 punto9 PW8 lo8 C91'tiftcomd0a men•u ... a y 8.75 ,._.los de plmzo a 
trea n>a-; el -- - - - .,, cerca - 10 puntoa y loe C...~ en 5 
puntoa. 

En - ele 11187 .. - - "*"6 can..,..~• 7" - - mea; - el- t1alll• - .,... __.... _,,., ... 124'11., ro-.,.,., 1tw una p6tdid• 
.-c1e14.5,..,.el---.i...-c1e-.....,_.,,,_ ... pn 1d1•••.Y• 
- ----12.e .....-. ,,.,. roa C-S• un mea.,. ... 19.55--~ - C..•• 28dl••· Porau _______ __,, ___ ... 113.12 a 135.01 ........ 1. 

L- - - .. .___en 3.3 ... el tipo de - - M ,..,_en 
3 ..... - ..... -~----25.4'11.yl8~-~-14.8""· 
_ .. ______ 1_. 

LOa ..,._ • .,-~no-......,.,,, de 1.3 - 11 roe~-.. =-• 
-.pr1v--un•-d1id11ilolo11Dde3mil-•-.e.._.c1e1oa 

_... .... _ --·-----. -- )f ----·plazo• Y•-------· A--.-eln>aade-cle1M71.i ____ _ 

taduddcJ eu psl:f$:•ctltn.., el v.._ ; ecto. mundi9I., 0.094 ... : et múlllplD prec6a d9 
-.-.,,.,.._-•e.:1-=--1•.•-·--;11e1-...- ... - ... -.......- .. - .. 1.2_,.,m1.,,,., ______ > 
oan1ra 2.1 ww. del~ tntemaaDtl8f. 



En ._,. Mrll*10a .. caiM durmnlll .. eu.-to trtmeatre de 181!17 fue nYla fuerte •n México 
que • a. ........ de ... ~ del re.ea del mundo. MientrU • nivel mundiat el v•lor de las 
- ... - ... - .. ...,_ ... 12"- .............. - lo "iZº.., 76% - •le.._; .. de E-.._ C8ir6 23"-; en .. "-U-• - fue de 11.11%; en 
_..,~-.O .a.5"- I' ._lo-.., 32.7"-. Aún,,._.,._ - el de Japón que se 
-o en C88i 3 por -.IO. 0..,..... cl8 ,,_ leniclo el •lzll m-• nivel mundilll I• bolsa de 
Mi6Júca canoci6 le caidm mM f'*'9 • '*"'*'°• de lo• fndicea en una ,,..,...,.. de 111 bol•••-

De conjunto. concluimos --~ -"-'-ndo que gran p.,.. de la racioneHd•d de 
.... pnxeeo .. enc:ontr-. en ..- el Gobierno Federal a nv•• de la costo .. deuda pública 
inl9rr'lm Ndietrtbui• el excectente tr8l8nda d9 centralizarto en el *nbito financiero; y en que una 
pm1e au~ del rnlNWiO de loa ina"""'9nta• financiero• no b•ncartoa esteba en manos de las 
caa.• de bol- como núcleo de ta cúpula de lo• grwndes grupos de capiWI privado nacional. 

Con eato no - ~que dicho• rwcurwoa solvent.ar8!n loe requertmienta• de un 
C8mbio eatruc:tur'el que ~ 18 procluc:ción, el empleo y loa niveles de bienest•r. pero si 
penniti6 ..,.......,. 18 rwpraducc:ión económica bajo fonnaa financieras eepeculativas y la 
centrelzaci6n • ~. mientr8a M procesaban a nivel mec:roeconómk:o y de tas empresas 
......,_ cl8 - ·--_.el C8mb4o eatruc:lural qum bu- la -..1nlatración 
de Dela-. 

S4n -..O ... c:rl8ia - .,.-. .., octubra de 111117 M8ICÓ el hect1o de que eate 
_-.de --••1 como .. -11- de m8n-r una reproducción - en el 
Pl•domioto • 18• releeione:• tm.nciara• twbia agotecto eua poaibilidmde• al finalizar dicha 
8dministreci6rl. Se 8brfa .. , un nuevo periodo p.m,. la rwfotmm econ6mic8 y d9 cambios en el 
......,,... ~. movidoa por 18 neceaid9d de profundizar la medu'8Ción de fo• grandes 
-enel~clemcumu-. 

Por último, ~ eeftmlar 18 axJatencia de otro circutto de fin•ndmmienta claramente 
orient8do a .. .....aructur8dd productiva y exportadOre de manufacturme, que fue procesado vía 
b9nc.- de ~ como BencomeJd. la banca multinedonal y Eximbenke de ~r ... 
~ Jr .. Gobierno Feder81. Pero dado el *1t'aeta de nueav. lnv•etigación, -• circuito 
queda ,..,.,. de 18 miun.. 

• • NTI''tA°" K™AL 

P- - pml-.., vi- ele - ¡_.icu¡_,,,_ -9 Arntrlc:8 ~).la-.. de - -•IO'• ---.. --....-. --ntó el~ eatuetzo por,.._ 
18 estm!Mdr' - precios Jf canaolider 18 ba.. de un CNCimiento econ6mico Wtanido. 

~ .............. -· -·· ... --liz8ci0n -· .., co;; 'aiw• .,.,.a.laa de loa d•11i:au1Ull toa presupueetale• Jf de balm1zll de pegos,• 11'9Cuente 

- ....._ _ .... ----- ............ 8ún ~· ... hipertnllac:IOn, J lrili-•1- .. fUll'lclecapilmeall'PQr .. ..........,_cle ____ ,V __ - ... --.-a1---·--•on ele,.._,.-.-., cl8aigulll loa -de-de•ma.,orl•cleau-.ciOn. 

La ec:onornla ~ no fue a;ana • ••to• f9nómenoa, ya que la crteia de loa ochentm 
do inicia con un. ,_ de •: 1°1rac'6r1 Cl9I al9Cimiento de la ~ ........... ~· por 
------ - tranafonnaron .. -lid.et de~., de~·· ••te Incremento ... 



en•lg•-púlllicoyenel_.fl ___ .., .. __ ; __ .., 

~medid•. • hecho de q..- el crecimiento~ d9 ... in.. =•en loe ..-... 

público y pnv- ecompell- por un• meyar --- - ---· --el -ftnenciefo uno de los prtmeroa en reeentir loe ~ ~ df9I 11 1 r • "t Mo ftK8I v de .. 
deudmi extem8, ••to obeded6 • que el C8lftbio del audnai91*» ....,._ • •'-de __..f'llC:i6n na-u. ra_..i-porunefleJlltliliclMI.,.,,.. __ , .. ..,., __ .. _ 

Por otro ledo ... in~ del~ tDl8I y de .. irl-.11 Lli•c':d • tlnmncier8 .. viO 
egrmyechi por .. fettlt de un mere.do de dinero eftcienW. t8W de ..,..,.. coum c'llCI• v un 
aiatemai fln.nciero excesivamente .........-. 

Como ..... _...... - -·di•- a -- - ,_, .. --- .. Lic. 
~ Saline• -Gott8ri. - --~ 18 ........., - - aplicada• .. ec:onomi• l'fteaicen• tuvo corno ollj9tiYo G19111r81 la ••ta~IPlzactOn de ... pil ,,.,.. vetiables 
maa-'6micaa, - ._.., - olojMlvos - '"'-N--~ (-D 1-19114)" 
11ev.nu •un ~de ... nn.nzaa ~. le h1NM11 ucionllll&8Ci6n cl9 ,....tro comen:io y 
unm ....,._.. prornociól• del peia _..loa mercedoa ~. 18 ..,...d ·en, el equilibrio 

11-. la••--.. la _1.,.11cl6n - la - y un - - -
económica con loa fectofea de .. producci6n, con loS mtsmoa fines - aplD por .. linea de un• 
econorni• de nwrcado llbierta, - decir. ••a :larnoe ~: eirl ......,..,, a.a fofmaa 
y loa tiempo• en que -to último - levO u cebo, noa mue-. en a....., Dlllall que en 81gunoa - ........... ~----....-z. 

AS6miamo, le 8Clminlatr8d6n 581ini ... ....,. como ..-.o de sua pQidp .... Objetivos I• 
,.,,•ac 'acle" de le deuda llJd9rn9 con 18 ftn9lid9d de~ ww ~le irweraión 
productiva,_ .. proceao culmlnO con una - en 1980 - - de 13 - -•de 
- y - lo tanto, con una ..,.,_ - de ...,.,,_.. - ., - an - allo• •llb9ecu• ..... 

En alnMala, dicha •• ........., ..-.yo __ ... aigulenlea-•: 

u) E11at:1:t'z9dón de 1aa pn- ·11...- ,,........., rn9Cl'aacc: ~ (dMk:tt presupueatal, 
............... y tipO - ..-). 

b) Apartuna cornerdlM encemin-. .. fcNtlll'• c:·rniento de a.. &cpGttat:k:N•• no petrolera• 
(mayorc:ampetiliw----). 

C) Dear9gulaci6n de la - - (-- - - f'tnancien>, pr'onclp•lmente en la ...,.m.. de indtuclanea ~ mnto "9Cionalea como __ ,.....). 
., Prtw•ti• 1 ••· 
a) AtNcc16n de in- extranjera y-la-de capilel. 

eon------a--de1-1a--..ia....-avanzade 
menerai positive, la CU8I .. ...-ve en un nwn:o de inllmlci6n dwauclM•. un iucn11nento del 
...-- y - lngraao - c:ap¡ta, aai - - la.,._.....,_ de la nwoo de - - en el 

- - - prapicio.., ·-··-*' ----· ---- ... - prtv- y ... - ...-..: - ~ - - --º" .. gobierno.., -........----...----~; __ .....,..___ 
- a .. --.--... y a ..... ----·--· la poslcl6n 

.,._.._..~"~---T,..,....._..~,---.F-•c.a.e--......._191. ,,.._ __ • .,...,...,-.., ... a.P.P.,-.1--



• =•-•le _____ ,...,.,_ ..... ~ ............. -jo 

----.. -------elmen.jo_ .. _ --....-------(1-1-), .. __ en el cembio 
~y .. ,.... .... .......,..., 119.,... poNkm mecraaca l6lnica tendienle .. m.timiento de la 

-· - .., .. ..-----· - ni-• rwMN•s .. ..,, ...,. w en,. eo11111c I~ a del cNdleD del benco c:enlrml-' camo •• lnliapa Mlwnci• de -.-....------e1r.-c1& .. __,ill_dlcho ---CMd'8e palflicaa~ • .. canso"dnc'~n de la confillnz8 en un~ de CNCient9 
1111biliebd nwaca GimicA, • .. vez que mejor8rOn 18• expec:t9tiv•• en cu8ftto • la 
Pf'Ddl Cllwld9d de .. inveraiOn ., el pela. siendo loa lleCIOrWa 9ef'Vic:iaa. industrial y comercial los 
pr'.111c111 .... C8Plli!d ••de dic:tw invwsi6n con prornedioa anu.lea de •a.e1, M.83 y 12.5'1

• 

.....-cllv-:-=--•-~-du--aelloael menOt"promedio --0.93,181 _____ .. ...,. __ 1. 

Sin"-ª - da 1- - 19113 el cambio ea1Ndunll hebl• -vedo I• rem.bllided 
d9I cepft9I ., un ainnúrnero de ectivid8dea, con lo cual .. hmbi8" 8bierto nuev•• oportunidlldea ---E...,. 8Vmnce8 en meletle de cambio estructural llev_..a • c8bo haate 1993, .. 
""81 tfeataeo;a • P91lr' de 1981 corno c::onaecuenci9 del ~ pragrwso de la ntpriv.uz.ción de ta ---------·-----·--afta el eC>porclento de le cepi.ción 
- - ---· porolrO -· - - llevo• cebo le --recién de impoft.entea ...,.... públicea no ~· y un ._, avance en .. , negociaciones pm.-. el 
T..-T-cl9 L.im.~ (TLC). 

-
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! .. .. 
1 .. .. 

--+-~DlSTil"'L 

.... COMEaCD 

1 

1 

1 

1 I 
----AOOOPECUAU> l 

l\sate: 3'cns ........ ~~ao y ~lo l ...... "91 (EC.'OFI) 
Lo1poRetU .. -••• menciaamlD• inc"'Yftl a.. iaVcr9Óll en el Men:adu de Valores ~1o;amrnce p..,. 
los .. oa 1991 y 1992. 

Did'loa -fuerzo• ~tadO• al c.mbio eatructur•I .. rwflejaron principalmente en el .. Ido 
del endeudamiento Interno. qLM en 199'1 reg¡anN 184,879.S millonea de nuevos pesos y pa,.. 
1893 ..-ao • 127,381.9 (t.81 como .. llPl'WCia en .. cuadro no. 1); esta diaminución sustancial por 
et pego de ...-vicio del d6bito ••tuvo poaibilited• por el .. ,,..mi.nto fiscal y por a. Y• 
nwtcianedlt cM8illM:01P01aci6n de ......-W públk:aa y de .,.ncoa20 

• Cabe mencioner que 
~ • llevsan • c8bo in'lport8nlea evencea en el proceao de libe,..liZedón de toa rnen:ado• 
ftruinderoa, • .,..,._ de ,. etimin8cidn del c:oeficiente de liquidez en fo tOC8nte • Jos pasivos 

--·-.---lf---de.,..._ •. 
Haa. 1983 I• cortgn.1ena. en el manejo de la politicm económlcm propicio un marco 

macroeconómico de eat8biUd8d, lo cual dio indicio a penaar en la '9ducci6n de las 
~· internm• y fortmlecar .. cmpacidad productiva pa,.. enfrentmr las presiones de 
origen extemo, tOdo lo cual se tr.ducfa en una mayor seguridad en cuanto a Ja obtención de la 
rentabilidad eaper.da en los pro~os de inversión. 
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- 111112 )1 un - de 11,1~ millone• de~• - 111113, - - el - ...-o 
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- 18M ..... - ... 7,11111 - ... -· lo - - ..... 8mplieción ..,_,, ____ _,ta~de .. _de_(talcomo_ep_enl• 
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~2. 
CVENTA CtlllltlEIVl'a: Y CIJIENTA DE CA.l'ITAl..SS (_ .. _, 

F~: Conaufto,.. lntemacio,..._, S. C .. en U•• • oafM dlt a.neo de Mlbtc:o. 

En ..- caso la• •ntn9Cl.8• de capita!J y eJ dificil de la cuentai coni9nte moalnlron dos c.,.• dat mismo fenómeno: ambas rene¡•n un incf'ementa del coa.nt• de inveraAón privmd• en 
r9leei6n con el ahorro de .... sector. Los recurso• ptOvenientlala del extaricW .. mllntuViel'Ol"I con 
un -- de 18VO • 111113 de 3,94e.113 - de clólare• • ._._,_ un l,_.,.,.nto 
----1.<M P«_,,,, .in lnclulrl• - NQI-en.,,,__ de v-•· 

ca.-••c• .1. 
••oM-•O• •oNO&ll .. DO• ANVALEll PlrTA.••• DSIN"TS•A 

fDS t••• A MAT'O OS r•••J. 

i'º~º· !-----------------~f,lf 
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"'"ºª P1.1ea1e: 8ots• MeJlie•o• d• V•lo~s. 

1 ----C•T•• 
_......__ .. "••i.cawaacu.L 
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Dicflo -to - la - de la - de 1-• de 1991 hasta 19!W (como se 
.,..a. C" .. ~ No. 3 ). fal'lmlllci6 le ~ de imp01'8ci6n de I• economia y propicio un 
........aD d9I pato prtv8dD. 11p1cJ1'rnet1 .. en bien.a de invenión. Eato úttimo resulto 
hdWpT"•_.. perm el pnxieeo cl9 ~ y .¡uate de S. plmnta productiv•. Unm parte del 
lnu•••ato de .. ~ del ll9dar prtv8dD M firWICio dinlct8ntente con crWditoa del exterior 
diñgldoa • - fin o ~ nuevaa invereionea extra,,..,.• dw.ct.s o de •portafoffO•, cntditos 
.......,... y ~ de c:apitmlea. Olrw pord6n muy aignificlltiv• de I•• entrad•s de r.cursos 
fla ~ PM el Benc:o c.nlr9I ~·ndolm• aaf de .. demmnde 8Qr9Q•da a tnlVés de la 
--V-dellU-.. 

Ella c:ontribUyo • U"8 in,¡poutw1• acurnulaci6rt de raaervaa intemedonatea a p8f'tir de 1991 
r1at1llwld0 S17,547.00 UDS, ....,,_, • un mutmo de 124,538.00 UDS en 1993, lo que 
aigrlificD un ina•n•11k» pramedio del 71 par ciento dUl'W1te dichos at\oa (ver cuadro no. 2); Este 
~ de rwcuraoa eJdefnOe ...,.,niti6 com.- con amplia disponibilidad en el caso de preseni.rae 
w ..... mowirnientoa ectverw de cepit81. 

....... l 

I·-·· 
i·-·· 

ollMlc:A--· 
m•VAS INTDNACIONALD ........... 

·-· 6,850.00 

llO 



Aaimiamo. dk:ha ~ hiZD po9ible que de 1988 con r'8SP9CtO a 1993 ••tuviera un 
inu••••IO Cl9I 357 por c:ienlD ., • bae9 ~. •• decir, loa billetes y monadas en 
~ maia loa .....--. ~ en el prapio instituto centrml ••tuvieran e.al en su 
.......,._ rwepaklltdo• can dMW. 

Par lo - - • .. - - un objetivo cmntral de I• palltica económica 
...,_ ddlo ~ ~ .., .,...,..,_.- un crecle"'9nt0 sostenido en el Producto lntamo 
- (PIB). lo-.. eumpll6. -· pri- mn.d del - ~un _lo anual 
3.8 por ctenlo de CNCi11liieili11D con lo cual h•sta ... momento - cumplf• p•rci•lmente lo 

-·-----~ -PND-. A-ele-. eot. met. se ___ ,....,. __ ,..,.__,ni_; C...- en el miSmO documento (PNO), 

.. ...,..._. ..- el PIB CNCier8 en *'"inoa ,.. ... entre 5.3 y e por ciento durmnte dicho 
periodo. Sin~. con moMwo de la deaacaser.ción en vatios aector9• claves de la economia 
cuy• tandencie decradente .. .-ntúa du,..n .. ••ta segunda mit8d el PIS aófo logra un 
--.... ...--2.3 ___ ... 

En es• Nnfjdo, ef menor c::ntCimittntO .. rwgiatro durante los ar.os 1993 y 1994 como 
c:oneec:uencie de ~la mM8 ~ en un digilo. Por auparte, el nivel de l•s tasas 
de ,,_,.. it"ll9rn.a .. tr8duce en ellos costos de Gpef'9Ci6n pa,.. el aector productivo, el efecto 
CIDITll:aill.adD de ..... v......, obligo a que el crwc:imiento económico deacendie,.. • niveles de 
1-. El_.~ c..-... eiMculluno lf .,...,., _...,to I• INlyc>r noceolón de -1.8 por 
dento; • pe..,. de ,. reforma al Aftieulo 27 ConatituciOnal y el "Progranu1 de Apoyos Directos al 
Cmnpo"' (PROCAMPO), inatrumentadO en el último tnrnes"9 de 1993, e•I• -ctor haate nuestros 
._ ~ .. vefOa ~ '81ea como: fatlm de tec:nmc.c;ón y caipitalización, ••f como -----otorgado. 

Poi eu -·., - - (Mineri•. Molnufmctunoo, Con•truc:clón. Electncidmd, 1111• y ..-> • pertif" de 1880 .. ~ por una evielent9 deaM:al1raci0n, "9G1iatrand0 en 1993 el __ .,.... __ _, __ lo ___ un.8-.cción de--40 por ciento ...----· Por lo que ,..~ a le ~ ~ •I mayor dinamismo .. registro an primer 
fugar en et conaumo pf'iv8CIO, a. fonnad6n twut.m de capital y eaportaaonea, en segundo y tercer 
....... N8peeliv-. PO' lo CU8I d9 1989 • 1- el coneumo ~ • ptWC:io• conat.nt•• 
aumento a una ra .. promedio de 3.58 pior dento (como .. ~ en cuedfo no.3) O. esa 
"18rl9t'e, el cntCimienta ecumuledo o. la invttrai6n casi triplico al de la eco~í•. 

~ 111114,. - - - pml• moetró un• im-nte ..._._.,. d• 
- 81 1-N- d9 e.-rlltiem. ~- e ,,,,.,,,,._. el v ...... d91 Producto 
f...-rto Bruto medidos• preciOe conaa.ntea NgiStró un Cl9dmiento de 3.5 por ciento, aumento 
....-. al de 0.7 por c:iltnlo otaaerveclo el -"o PI 1c• 1S1n1eu. 

A81. el cleMrnpel\o d9 .. -vid9d -- - - -·f-ono. 
piel'' 'ur-."9 •......,.en a..- que en el afto OQlrrteron grmvea perturbaCiones de origen 

- )f -· - lmp CI Uh - ... .......,...,, .. de loe_... --6fnicoo .. 
~---vi--·---· ...... de...--. ....... produCci6n .. -ró camo ~de un au~ tncremento de I• produetivid..:I dll I• mano de obra. junto con un 

:~ a.c .. ......-r-... • .,........,.~,.,.......,., ....... EIWO•t..,.. 
-----~....._ .. ,-..1 ... 
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aumento en el empleo, aunados al dinamismo mostrado por la fonnación de capital en los años 
recientes. 

CUAORONo.3 
PRODUCTO INTERNO BRUTO t•N-1•95 • 

CONCEPTOS 1990 1••1 .... .... .... 1n•· 

1 PIS TOTAL CMMP) S,27e.7 ª·"··· •.•1•.• ....... •••• 7.• •••••• 2 
· VARIACIÓN {%) ... ... ... 0.7 3.1 44.•J 

SECTOR 1 {TOTAL) soz.o soa.1 •OS.4 •17.• •z•.• •12.7 
AOROP., SILVICULTURA Y PESCA 414.0 418.6 412.5 423.3 431.7 318.4 

VARIACION (%) 08 (1.5) 2.0 2.0 (28.2) 

MINERIA 1880 189.5 192.9 194.6 197.8 194.3 
VARIACION (._,) 2.8 0.8 0.9 {1.7) 

SECTOR 2 (TOTAL) 1,IS0.4 1,807.4 1 •••••• 1.-1.7 't,734.1 ,,.73.7 
INDUSTRIA MANUFACTURERA 1,203.9 1,252.3 1,280.7 1,271.0 1,317.1 1,287.6 

VARIACJON ('!lo) 6.1 2.3 (0.8) 3.0 (2.2) 

CONSTRUCCION 267.8 274.3 295.8 304.0 323.6 296.1 
VARIACIÓN (' .. ) 8.9 2.4 7.8 2.0 8.4 (8.5) 

ELECTRICIDAD. GAS Y AGUA 78.7 80.8 83.3 66.7 "3.4 90.0 
VARIACIÓN ('Mi) 2.9 2.7 3.0 4.2 7.7 (3.7) 

SECTDfl 3 (TOTAL) 3,124.3 3,213.1 3,3M.e 3.37•.o 3,4M.D 3,3H.e 
COMERCIO, REST. Y HOTELES 1,355.1 1,413.6 1,464.3 1,444.7 1,485.4 1,358.4 

VARIACIÓN (<i.) 3.6 (1.3) 2.8 (8.6) 

TRANSP., Al.MAC. Y COMUNICAC. 348.7 387 394.9 408 439.9 448.8 
VARIACIÓN (._,) 0.8 5.8 7.6 3.3 7.8 2.0 

SERV. FINANC., SEGUROS Y B. INM. 588.8 590.4 612.4 541.0 874.2 607.:l 
VARIACIÓN ('Mi) 3.8 3.8 3.7 4.7 5.2 (1.0) 

SERV. COMUNALES, SOC. Y PERSON. 927.8 982 960.2 979.8 998.8 1020.1 
VARIACIÓf-.1 (._,) 1.8 3.7 1.2 1.9 2..2 

SERVICIOS BANCARIOS IMPUTADOS (73.9) (79.9) (85.0) {9"'.5) (104.1) (95.9) 
VARlACIÓN ('Mi) 0.5 • .... 11.2 10.1 (7.9) 

'" Fuent•. INEGI, SISTEMA DE CUENTAS NACIONALES. 

Esto fue particularmente notorio en el sector manufacturero, en el cual desde hace años 
se Inicio un cmmbio estructural muy importante, inducido por la mayor competencia del exterior. 
En 1994 se observó que aquellas empresas que emprendieron mejoras en sus procesos 
productivos que incrementaron su ritmo de actividad sucediendo lo contrario con las que no se 
modernizaron. 

Asimismo, el incremento de la demanda, como reflejo de una expansión acelerada de las 
expor1aciones de bienes y servicios y una reactivación del gasto interno. principalmente en su 
componente da gasto da inversión. De esta manera una de I•• car•cter1sticas del desarrollo de 
la economi• mexicana durante 1994 fue la fuerte aceleración en el gasto en formación de 
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............ - - •-nlG •.., - de 8.1 por-; de llhi - _,el - - CllnC9PI<> "-·----23.5 ____ _,.,.., __ .. _ 
El il1C1•1&1 ... del cM11ci1 de .. aw-. cantenee .. la ......_. de P..- (que - .. 

-..ncia-lainv-to181yel __ _,,yla-1 'I '' i-tlpDde-
provocaron .. devalueci6n a finates de 19M, esto trajo como can1scr--=- d9,,..,..... .,..,...._.. 
losigu-: 

•) --del ....,.n psa que el tipo de -- pudie8e ......... mza dentro 
de 111 .,.nd8 de flo~; .,, .... ...,ci111.-.c1e---•;y 

e) ... n lnc1.,,... •ID de I•• ..... de """9Ña a niveles que irnplic:llb9r't ..,_. dtficultadea 
t.1to p-. lo• intermedimrtaa finmnciero9 como P8f'8I loa d9t.idar9s. 

Eetoa f8Ct0r8a ~· • unm rwnov8da ~ en IOa mete.9dos finencieroa 
intemacion ... a, a I• perc IS' e Ión de .tgunos perticipmntea an el mef'Clldo en cuento • 18 dlt'icult8d 
en eaaa circunat8nciaa de poder' finmnder el dMictt de la cuenta contente prevtato p.mra 1985, y • 
llllnlanlliftC8c:ióndelll--del EZLNel 19de-. - ..,..._ ._llitivo 
de.-...--enc-.delll--.Un--11•nopudo------------.Con 1o - -_o .. .....,_.,_1'_-6•un....,_,de-.--.1oc:&..ie1t1po-
cmmbio ~ aufrt6 unm Clepf'1claclGn de ~ 71 par cienlD • finllle• de 
1-. 

Las e.pec:tativM ec:on6micaa del último trimeetrw d9 1_., deeca,...._. a. po8ibillded de 

un lljuate ~. Si _,, - -· 111 _...,... de _....... -... •. •-• -
-llin •un - de - politlcli: - de gobiemo, -- del nuevo 
..-_., - de c..._.1' el -- Rulz -· _, au-., -irnpugn8dones, entre otroa. Por lo cual .. mcpect811iva de loa mexicenD9 cams IS' ldia a una -----gobierno._,.,. .. C880; --... -----politic:o 
--..,.. ~._,..de 111 IGm8 de--· Se can--• le ralz de le ,_.....,Mee de 1894, de~ wallDr'ia w .,. .. ,..., ..... pGlitlc8. 

LA Y• _,,.;., - de - nllevo ~ • ....- • 111 -- -
c:onanuoa - poli--1' - •a-- en - - de - -·· 

_111,._ ____ ...,_.. ______ .. __ 

--· - .......... --·--- - -1' - ... men:anc:I•• ...--delll---......... -. 

De-can----enel lnfonne"""811- del --de-. en loa 

pn...,_ 19 di8a de 111 ----p.9ia mil llCID ---·· 10 
:.-.=.·~==:...-~~-...:=·:~10 ....... -· 

L8lmlpci6r1--.,.can1rae1-11111_de.........,_lll~-~ 

---111--- ..... --....... -daH --·---20--de 1-, 53--de ..--15.3'° .. _ _....delllb8ndmde_1'_9Udealiz _______ _ 

::'."_...._..._,.,.... .............. -



Sin-..0, --no-.uyo 18-- eobre I• ~· n8Ck>nal, por et contrario la 
llcuas••; ., e6lo da9 .._....., ..,_ fugm d9 ~por cuaitro mil 833 ...-0..• de dólares, -1111116·---... -------· Laa ~· ~ dMMmineron lilT'ltt. el lmpec:to infl8cionario de la 
dupi l•c·en cambierte w reducir el ga8to egreg8do de todos loS 9ee1Df9a via conaumo, •fin de 
...,.,... un .aftOITO _., pmrticul8I'., .. 8dminiatr8d6n publtc. pera dej8f de depender del volátil ----· Lo .ntenor implk:6 comenz8I' a rwMringir .. NM rnonet8ri9 mediente el enc.-recimiento de 
----·;,,__un tape múimo •la.,,._., da~ y-cer ... ,..._..del 
- ..,-.. CllMWI..__ et n- da -to _...,_y -- alguno• prwcioa y 
-- - aectar público, •I como el ..._...,el vmor ~ (IVA) dal 10 al 15 por ciento. 
Peae a laa medidma adaptadu peraiati6 I• volelilidad finencieN por incertidumbre de 
inveraioniatms. lncluao, a cu9trO me..a y medio de inid8do el gob6emo de Eme•to Zedilla, el 
clOler' llegó • o-i• 120 por dentO -* el peao; ,,_.. 8POV'arto loa r6dttoa intemoa caai •• 
.. xtupltcmron, pues el '9ndimiento primario de loa Cetea a 28 dfaa pasó de 13.85 a 82.85 por -· Unm vez ..,_,ttz.da la aotvenda del gobierno, loa mercedo• m.mc.noa ~ una 
fw de -am:trd9d m6a o menos nonn.81; de aua pumo. múlmaa del 8fto a 18 fed'lm, el tipo de 
cambio .. revek)D 17 por ciento y laa •-•de.,,..,.. descetMlieron 48.75 unid8dea. 

La depl"I 1

IC'~n del peeo ayudó a.___. le cuente corriente, que de un cMficit por siete 
mil 318 - da - en el - trimestre de 1-. cambl6 • un --6vlt por •55 
......_.--. ebrtl w jwtio pasados. En ~ mon...n., et '8tiro d9 dinero .. mantuvo en la 
...-. - - allo, - cay6 :ze _.ciento -15 mil 512 mi-• da nuevos pe-a- et 
manto de ......_. y moneclaa en cin:ulee:i6n: sin em~. a pertif" de ... momento .. le diO un "**"° ~ a la ec:onomta, • .. r relanzado• t'l••ta ahor8 medio• de pago par mil 207 --. 

La pollllc8 da -- fl-. - - ~ a -- rec:uraoa da la - ---el - - aenriclo da 18 -·le redltu6 al aec:tor público un auperavtt da 15 mil 
283 millOnes de ~ pesos en el prtm9r semeatrw del 81\o, .. clecir, 301.8 por ciento re• 
_. ..... _ _....de1-. 

Con 1a 1n.-c1aunapa11t1ca_1ca _a para 18--••ad6n - -
men:::edDe fln8nciero• • OCMiOn6 un - en et 6rnbito m8CI oec:Di t6mico por .. r9ducci6n en ___ de ................... Eao __ .. .....,.._ _____ hayll 

-•n-paaedoa13_Pol' _____ .. .,._............,..,, • ._1o. 
--.......... -poral-prooac-en-~dala.....,._.Parotn> 

-· 18 --- da .....- praplci6 - laa -11-• econ6mlca• __,.,..,.... aua 
_ ... .,.__y ___ .. _de_ . .._ ___ .....- ..... 

___ ,.... ..... __..18porl81ncr 'llellda-dalaa-yau ----ni----· eon .. --.de .. ____ . ______ ,___ 

.. __,,¡. -· En - da CI-- .. reviftl6 la .... de CU8lrO Poi' ciento .......- _ .. --... ,_.De - .......... - .. -- ... ..._ 
11 Ciad - __ ,, .. haya - et --lntamo - (PIB), cuyo..._._ .. 



-•n-m8<ZOcle1-:0.epor-.-,...,_....,,..__ .. _.....,_ 
cumndo_,,.,..16 ...,.C81da .... de 10.5 por--. --...... __ de __ .,. .... 

L.11--~del••--•can..._ ______ :et 

PIB del aec:tor induslriel -o de ... h•-- ....- de 4.e _. - - el --•tre del ello P•-• un ---de 11.1 ---el ----198!5: lo mismo ocurrió con I• industrie de la conslfUCci6n que airve corno tnDIDr d9 la 8CtividM 
productiv•, •n donde el cambio fue tod•vl• mM ebnJpto: d9 un irlruwuwlllD de 3.5 •..,,... blrt8 de 
23.1 por ciento ..,u•I, ,.apec:tivamente, en el lllpao rnencioned0ª7

• 

Olr8 de le• ecti•-• con ;m.....-. .,._.. en el ,,_ ele le praducci6n lo 
reprwmenta el sector comercial, que ain emb9rg0 no • au9trai0 de - dat9rtar'o productivo y su 
PIB ..._...de mentener un - de 4.7 por ciento Nel .,_ - - - peaedo, 
- .. MgUndo -·tre ... -te •fto C8llÓ 21.3 por -nto. 

L.11--1• ••te-- ... - - .. .._ -· - .. - - .. prlmere 
- - ello, y - Pf9"* - loa - ....,. -- de le - productlv• muestren recupa •cl611 de_... ele - - hey• - _.. - .- .,.- can vi•• de 

~ .. _____ _ 
Anteeaeo1e_.. ... ._ _____ ••c:r1a1a1ndlce 

..- ... vi8'6n --•tglc• no 1'111 c:embiado, y .- • hm d9cididD •lfl•illW .. can ..... en ...... 
politic:e_con_. J...eocon1oa .......... c1er-.-....c1e--y 
en el contexto de la decisión de cumplir loa comprornieoa mcl9rnOa cm••fdas el gobierno 
- el ...__de E...._,a. Econ6micll (PEE), el cuel - - ele trea ~· ...------.. ·-= 
1) Prtmermmente, laa medidea de CIM'Ktet' meao•co.'6mico, .. ortent... a controlar la 

intl.a6n y coneew e1 des•" e k» de a. cuma corriente. 

21 En el *'tbito eatructur81, .. buaca .....,_.. .. competitiwidmd de le econamia y rn.ntener 
._ ...... del Clecimiento. 

~ F-.eneteapec:to-.-..-a--•--le_,.,.._ 
peiay.,,-.,Welal--dep¡-wcle~Y :111n I' "1. 

El_ ...... ' '"""'------·-----

_, ________ .. _____ ......-_y 

--lctl•-:•---------·----...-. 
En- de palltlc:. -· ................ de..,.._ y~...-. implic8 -

....... _____ ilit -.~...--..... --.....-.. 0.53 
---Pl•.El--~...--1.3,. ___ , ______ .. 
pega c1e ....,._y menares ....-w •o.e v 0.2 por c1mM ra1; •=•••· 

La CIOl-DciOI• dll la _..._... M c:oiwww•w• fuiadel1•,...1www ... en IOll _.. de 
caneumo • ~; ... e; nacl~ ••. por eu P91t9 • ..,.,, .. ....., fec:IDr de mpowo .. 
ª*"*' ......... 116tftico. 
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CAPITULO V 

EL MERCADO DE VALORES EN LOS 
CICLOS ECONOMICOS. 



1 1 EL MEftCAQO DE \fALQftES EN EL CICLO 1M2-1M7 

El impec:to de la exp.-naión del mercado d• v...,,.. en ••te periodo .. hec:e evidente al 
,. ,.ferimoa como porc:antaje del PIB. El importe oper9do tot.I entre 1978 w 191!12 alcmnzó 
el 18.1 % def PIS, mientra• que entre 1982 y 1888 llegó •I 70%, p¡CJPOlc.ión que muestra 
el contniate entre •I despliegue del mercado de v.,,_• y I• f•- rwceaive de I• din•mk:ai 
económicm. 

CUADIM>1 
PRODUCTO INTeRHQ -UTO 

~LES DE MILLONES DE PESOS A PRECIOS i'V: ,-

PElllODO TOTAL INCMllENTO .. 

1Na 4.e».2 -o.e 
1Ma 4.834,1 .... 2 
,... 4.788,7 3,5 

·- 4.738,8 -3,8 
tM7 4.825.5 1.8 

FUENTE. INEGI, SISTEMA DE CUENT.-.s NACIONALES DE MEXICO 

En el cu8dro •praci•mos el valor del PIB P•,.. cact. •fto del periodo o ciclo que 
•n•liz•moa y su evolución. En este se aprecia los aHibajoa porc:entua'9s que coinciden 
con los periodos de e.de cicio económico. El mere.do de valorea repre..,,tó en este 
periodo cerc. de 3.940 mil millones de peaoa en promedio, convirMndo- asi en el 
... mento de empuje y activación financiera que I• economi• mexic.8na necesitaba. 

Al mismo tiempo, este acelerado crecimiento refleja I• importanct. del mercado 
de valorwa como eap.mcio de fin•nciamiento • loa aectoraa inatitucionalea de I• economia, 
en detnmento del aiatema b•ncmrio. Esto .. confinn• en el hecho de que mtentras el 
aakio de lnatnJmentoa financieros b•ncarioa (Me) como propon:;ón del PIB se redujo de 
35.5'Jlt en 1882 • 30.2~ en 1988, loa activos financief'O• no b8ncario• .. incr8menteron 
de 3.2% al 7.9%, en igual lapao. Aaimiamo, el aistem• b•ncario redujo au m•gnitud 
,..lativ• dentro del aiatema fln•nciero, medida • U.v•• de au pmrticipmción en el total de 
k>a -..gadoa moneterioa entre 1982 y 1986: de 91.7% • 79.4%, cubriendo I• dife,..ncia 
loa activos fin•ncieros no bancarios: de 8.3% en 1982 a 20.6% en 1988. 

Este eug• del mercado de valoras permitió I• obtención de utilidades 
extraordinarias por p.9tte de toa princip•I•• inv9f'Sioniat.8a y ca-• de bol ... Pero junto 
con •ao• ingresos, eatoa agente• adquirieron una enonne c:mpmc:idad ,,..._ innuir en la 
politicm económica debido a su singular papel en el nuevo patrórl de fi~m..,,to. Eato 
ae evidenciabm en le pugna entrw Banco de M6xtco y estos oferentes de tondo• en tomo 
a ta fij8Ción de las ..... de rendimiento de loa Celes. 

A mediedoa de 1988 .. hablan agudiz.c:lo l•a tendencias rwceaiv••. excediendo 
laa PtWViaionea y puniendo peligro .. mente en riesgo el rn..-co ec:o1116mk:o, social y 
polftico d91 pala. Fue entonce• que .. auatituy6 el Prograima lnmedialO ele R~ 
Económica (PIRE) con el Progrwn• de Al- y Crec:i- (PAC), - introducl• 
m8tic:es aigntf'teativoa al modelo de polftica económica eplicado haate .monees. 
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Junto con 1• ap9ltc:i6n del PAC. el mercado burs6til registró un crecimiento sin 
prwcedente, • tiempO (fl'9 diaminul• la impat'Wnci• relativ• de los Cetes rwspecto a la del 
pmpel comerdal, .. s ~~·y t.s ..:cionea •mpra-rf»les. 

En ~. el fndic::e dre ,,,.OOs y cotizac:íone• de estaa úftim•s que h•bía 
Cl'9Cido 1711% de dk:iembre de 1994 • dciembre de 1985, aeció el 321% de •ata última 
fecha • dk:iembte de 1989, y k> harf• en 272% solamente loa primeros aeis meses da 
1987 (ver CUADRO 2). En contraate Joa importes ofrecidos y operados •SI como el 
volumen de l•s 8Ccionea negociad••. regiatró crecimientos mucho menores. 

CUAOR02 
INDICE DE PlllECI08 Y COTIZACIONES 

PROMEOIOS MENSUALES 

19U ,..,, ·- .... ·- ... , 
E-"° 835.30 783,00 3.375.31 3.709,78 14.203,78 60 281.21 
., __ 

e1eeo N2,llO 4 032.15 4.202.41 14.149,74 79 824.55 

MARZO 1.004,28 893,56 3 350,47 ... 396,06 13 378,21 98 523,91 

-oL 781.341 917,57 2.885 ... 7 ... 818,29 12 802,30 122.30:4.65 

MAYO 625.00 1 097,84 3.282,19 ... 596.59 14.676,88 143 307.SE 

.IUNIO see.oo , .. 78,83 3.172,35 ... 597.71 15 997,72 161.666.86 

JULIO 557,00 1.703,10 3 301.70 5 698,25 19 399 ... 3 226.988.07 

~OOSTO 558,00 1.603,62 3 884,92 6.7 .. 2,88 22.364',8 .. 287.395. H 

-~·nEM811E 788,00 2.012.75 4.366,10 7.285,82 28.628,75 343.S.U,8!: 

~~ 855,00 2.0W,00 3 996.85 9 609,08 35 251.00 299 017,97 

,_, ... ,e:M ... E 766.00 2.053,00 ... 200.01 10.832,26 .. 1.699,26 113.628, 1~ 

-..le:Ma.t! 755,90 2.451,00 4.038,43 11.197, 17 .. 7.101,03 105 6459.9:: 

~--•e:Dto 735,70 1 ... 9e,2e 3.657,16 6 .. 73,88 23.304' ... 1 170 179,2 

FUENTE. ANUARIO:!'. BURSA TILES, BOLSA MEXICANAti OE VALOR ES 

Sin emb•rgo, este auge del mercado de valores y el incremento de su peso 
rwl•tivo respecto al sistem• banC8rio no implica que dicho mercado se hubiera 
constituido en una opción significativa para el financiamiento de la inversión de las 
empreM•. Por el contrario, el fin•nciamiento ofrecido por instrumentos respecto al 
importe operado totaiJ fue dtt 2.5% en 1985 y de 0.5% en 1986, lo que no sólo es 
inaigniflC8nte sino qU9 1-mbittn fue decreciente en el bienio. Esto es un cl•ro ind'ic:ad'or 
de que par un lado, inatrumentoa tradicionalm•nte concebidos como mecanismos de 
tinanci•miento • Ja inwtraión en el mercado de capitales, han •ido absorbidos por Ja 
lógica del m•n:ado de dinero. de alta e lnmedi•ta renhlbilidad y, por el otro del mayor y 
e.ad• mai:s importante papel que tie'ne la especulación financiera en la valorización del 
caipital. 

Este auge, por lo demás, estaba íntimamente vinculado a Ja estructura del 
me~do de valorea, r.nto en lo que se rttfJerw a los propietarios ere las casas de balsa 
como en loa que rwapecg •quienes cotizan y detentan loa instrumentos. 

Dentro de esta expansión del mercado de valores ocupa un lugar especial el 
c:1e-1Tollo del mercado 8Ceionalio, que conoeló un fonnid•ble ciclo de auge entre 1983 y 



fines de 1987 (tal como se •prwa. en el CUADRO 2); I• expansión inuaitad• del mismo y 
el orden de magnitudes alcenzado dur•nte su des•rTOllD justificm que por aua 
e>drilatdinari•• caracterfsticas lo denominemos como un superciclo -=cionario. Esto 
obliga a un an.élisis de dicho ciclo para trat8r de explicmr su significado dentro del cuadro 
global que estamos considerando, por lo meno• por dos razone•. 

Por una parte porque el objetivo explicito de la esU.tegia ofi~I para la reforma 
financierai conaidef'8da anteriOrnWnle ere promover una •Pf'OfundizadOn" del •i•tema • 
través de estimular el espacio del mercado de valores, en especial el segmento del 
mercado accionario como gene,..dor de financiamiento frasco para la producción. Con 
ello se buscaba superar tos limites del siatema financiero previo a la nacionalización 
bancaria. 

También es preciso sai'\alar que haata antes del quiebre del mercado accionario 
en octubre de 1987, la administración De la Madrid había logrado crear la impresión de 
que la evolución de dicho mercado era un símbolo central del cambio estructural en 
curso; dicho quiebre abrió múltiples intef'T'Ogantes sobre sus causas, l•s que no fueron 
suficientemente contest.das en su momento. 

Por olr8 parte, también es conveniente detenerse en el amlllisis de este ciclo del 
mere.do accionario no tanto por loa montos relativos, o por la novedad que aportara en 
cuanto al financiamiento otorgado. que permaneció centrado en el mercado de dinero; 
sino por que esta evolución del mercado accionario condensa el increible ambiente 
especulativo deaat•do con el nuevo patrón de financiamiento en esta primera etapa del 
ajuete eatructurml. 

Por todo ello parece pertinente preguntarse sobre qué carácter tuvo esta 
evolución del mercado accionario y qué relación guardó con los objetivos propuestos por 
eJgobiemo. 

Recordemos que como consecuencia del t.rgo ajuste en la bolsa desarrollado a 
partir de 1979, loa pr.cioa de las acciones .. encontraban a nivel•• extraon:linariamente 
bajos. Por ejemplo, a fines de 1982 y principios de 1983 el conjuntos de acciones de las 
emp,.sas que cotiz.ban en la BMV, según sus precios de mercado, valían 1.2 miles de 
millones de dólares; ea decir, aolo el 5.65% de Jo que se exportó en ... afto. 

Esto, junto con la existencia de liquidez en la economla producida tanto por la 
recesión de 1982 y su profundización en 1983, como por la politices de gestión de las 
crtsla aplie..:las por el gobiemo, incentivaron la adquisición de acciones, elevando la 
rentabilidad de loa mercados. 

Con estas ba .. s. el comportami9nto del mercado aCcionario en 1983 fue muy 
favorable y• que se logró una ganancia real sin precedente de 100.4%; el múltiplo del 
prado de mercado a utilidad .. elevó 4. 7 veces; y el del precio a valor en libros •• 
duplicó. reduci6ndoae el nivel de subvaluación al 40 por ciento. En ••te afta de 1983 el 
rendimiento de fas ateciones superó en rwntabilidad al reato de los prindpaJea 
instrumento• financieros necionales e lntarnadonales; y medido en dólares, el Indice 
credó en 200 por ciento. 
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El auge M mantuvo haat8 febrwro de 1984, logr8ndose una ganancia nominal de 
496.4% con ,...pecto• diciembre de 1982 y de 712.9% en relación a mayo de 1982. Los 
beneficios ,..... obten"*>• fueron elevados: en 14 me-s se logró 193.75% de 
g8f\anCJa, fo que significó un promedio mensual del 8%: estos porcenWJe• tenian un 
fuerte im~ social ai .. tiene en cuentm que ae preaent8ban en el contexto de una 
economia que en el afta de 1983 habla visto caer el PIB rwal en 4.2% y el salario minimo 
.,, 20.5 - ciento. 

Ea .. extntordinana evolución de lo• rendimiento• en inversiones accionarias 
parecerian confirmar loa argumentos de quienes sostenían el atractivo de este mercado 
como eapecio de inversión, y i. pertinencia de Ja rwfo""a que le dio preeminencia. Sin 
embargo, h•y que anotar que la obtención de estas rentabilidades tan elevadas 
dependió del momento en que .. hubie,.. ingresado al mercado, porque el riesgo de no 
invertir• mediano y largo plazos ha sido siempre alto. 

Continuando con el an•lials del ciclo accionario en la primera fase de 1983·1985, 
encontrmmo• que en febrero de 198' se llega al punto más alto en Ja evolución del 
indice, • partir de lo cual comienza un ajuste; y que en febrero d• 1985 se alcanza el 
crecimiento nominal anual m•• bajo de dicho indice desde 1983. Medido en té""inos 
,.alea aer• haaw octubrw de 1985, el mes siguiente de los macrosismos que afectaron a 
la Ciudad de U.xico, que el indice logra recuperar el punto más alto alcanzado en 1984. 

La actividad burNtil durante 1985 destacó por tener 15, 132 millones de acciones 
negociadas contrai 2,511 millones en 1984 (vetase CUADRO 3). En 1985 se pagó en 
t•nninoa corri•ntes por ca.da millón de acciones 198.34 millones de pesos contra 147.71 
millones que .. p•Q8ron •n 1984. 

CUADRO:t 
VOL~N DE ACCIONES OPERAD

-LES OE ACCIONES 

PERIODO ACCIONES ae.ouROa y SOCIEDADES c.......a DE CElll:TIF. DE TOTAL 
tNOUST. COM. Y FIANZAS DE 90L&A PAlllTICIPACIO 
DE Sl!RVICIOS INVERSION NPATAIMONIAL , .. , 709 453 131.1•3 o 840.59' , .. 1.183 379 o 36.979 o 1.200 351! , 2.077.371 94.851 338 598 o 2.510.82 , .. 2.~ea9 102671 12 076 015 8 535 o 15131.90 , e.es2.2a3 30!5.893 2e 199 941 52•33 o 33.210.55() , .. 12.0lil9.245 389.431 5.235.47• 1.068.118 303.171 19.08&.•31i 

FUENTE. ANUARIOS 8URSATILES. BOLSA MEXICANA DE VALORES 

La r-.ntabilktac:I re•I del índice accion•rio fue de 3.5% en 1984 y d• 69.3% en 
1985. ambos niveles superiores a los ofrecidos por los otros instrumentos financieros 
nacionales. 

En 1985. el índice medido en t•rminos reales toca fondo en enero y llega a su 
punto m•s arto en didembrw; •n cuanto a la tendencia, se estableció una fuerte 
evolución al alza la cual culminó el 23 de enero de 1986. 
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Al -1985 - - del....- - de i. BMV eran muy 
atractivos; el v91cM" de ,.. eccionea aqulv•fí• •I 14.8'6 del total de expartaciones, es deci,., 
3.2 - de-... de-· El múltiplo del pr8Cio utilid8d habl• deac:andido de 6.6 
veces en 1SMM • 4.4 veces .,, 1985. y el del Pf9CiO • vmtor contabl9 p.maó de 0.4 a 0.5 
vecas en •so• afto9. 

353.381 8.100 8.3117 o ,_ o 370.871! 

578.531 24.Nlit 524.11129 2.586 
2.254.11158 74.052 1.351.UM 20.984 

Ul.MJe.480 318.547 1.558.324 2.080.375 2.321. 102 23.084.82f 

FUENTE; ANUARIOS BU .. SATILES, 90&.SA MEXICAN.lt. DE VALORES 

~ICA1 

MERCADO ACCIONARIO 
(C- l!N MILl!8 DI! M:CIONE8 V MILE8 DI! PEM>S) 

35.000.000 30.000.000L:::2j 
25.000.000 

::: 
10.000.000 

5.000.000 

º~~~~~=;~"""-~~~~~~~~~~~~__, 

1894 1 .... 1887 

-.-VALOR 
-o-VOLUMEN 

En I• ~ 1 pademos observar la •votución del mercadO acdOn•rto en 
- de au volumen de ope<md6n y el im- de _.-.ción. Ahl n0'8moa I• 
conwl•C"ltln que amboa etementoa ,,,...,.cson haat. .-ic.a del ~de 1987, • pmrtir dea 
cuel, ef volumen de las .ccian9a oper8dlla tuvo un descen90 del 43% y el importe por 
- acdane• eumentó en un 524%, to que ,.,..Ja I• ~ fit'Mll"tCiera que H dio 
en ... ello y Cl"9 ~vo ,. • .ettaa •~•• de ,. inve,.ión especulativa. 

En - de 1-. y - ,._., • diciembf9 de 19112, el Indice 8Cdo"8fio 
habfa Obtenido una gminancia en t*'"1inoa de Clófarws del 540%; medido en pesos reales 
.. observab.9 un beneficio de 308.5% P•,. el m.iamo periodo. 
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Ya en este mes de enero, el valor de lms acciones del mercado habi• lleg•do a 4 
mil millones de dólares, lo que significaba un Incremento de 3.3 vecea respecto •I valor 
de diciembre de 1982. 

En igual l•pso de compareción, el múltiplo precio de mercado a utiltdad se h•bi• 
elevado de 2.7 veces a 5 veces y el múltiplo precio de mercado a valor en libros de 0.3 
veces a 0.8 veces. 

D•da est8 evolución, quien habia invertido en •cciones en enero de 1985, habla 
obtenido en enero de 1986 una ganancia real anual espectacular del orden de 130.4% 
medida en pesos y de 88% en términos de dólares. 

Luego de esto se produce un breve ajuste durante los siguientes tres meses 
como resultado de una toma de ganancias por parte de loa inversionistas. Desde el 
cienw de enero de 198e al ciernt de abril de ese mismo ano, el índice en t•rminos reales 
cayó en 21 . 7 por ciento. 

Sin embargo, a partir de mayo de 1986 el Indice inicia un repunte que se 
mantendrá al ciernt de cad• mea da manera incesante durmnt• los 17 me .. s poaterior9s. 
Desde abril de 1988 hasta octubre da 1987 no hubo ajuste• la baja del Indice accionario, 
lo que eat8bleció un comportamiento att.mente explosivo para el mercado accionario. 

·Al igual que 1983, pa.-. el país el ar.o de 1988 se can1cteriz6 por ser de recesión 
económica con una baja brusca del PIB de 3.8% y un ajuste negativo del salario mlnimo 
del 19.7%. T•mbi6n igual que en ese• ar.o 1983, el indice de precios y cotizaciones de 
la BMV logró en 1986 un incremento líder en t•rniinos reales a nivel intemacional del 
orden de 104.4 por ciento. 

De este modo, dur•nte 1986 la bolaa mexicana se presentaba como la mejor 
Inversión par. multiplicar el capitml en relativamente poco tiempo. 

Asimismo, las prwvlsiones gubemament81•a r9Specto a 1987 se presentaron 
altamente favorables para el mercado accionario como refugio p•ra el dinero de los 
ahorradores. Los objetivos del gobiemo eran por una p•rte, reducir más el ritmo 
inflacionario a través de mantener un tipo de cambio menos subvaluado; y por la otra, 
fijar un costo fin•nciero menos oneroso, tratando de ajustar la inercia de expectativas 
hiperinflacion•riaa que predominaban a fines de 1986 y principios de 1987. 

Asl, loa pequenoa y medi•nos ahonador9a veian como un• realidad ante sus ojos 
la pasibilid..::I d9 beneficios ac:ck>n8rlos. q..- podian compen .. r los magros rendimientos 
de los Instrumentos V.dlcionales y I• particular e.mida del nivel real de ingresos ocurrida 
en los ar.os previos. 

Puestas las co .. s de este modo, parai entrar en el mercado accionario un 
inversionista potencial no requeria estudios t6cnicos de múltiplos y tendencias; aólo 
nece~ un ambiente colectivo deseoso de ganar y optimist8 reapecto al futuro, que 
junto •I empujón de la publicidad a trav•a a loa medios de comunlc.ción de ma .. s y el 
efecto demoatreci6n de lo• que ya hablan ganado, creaba el escenario m6s adecuado 
parai impul .. rto a participar en el aupereuge tx.ars*til. 
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Doa cueatiOnea de C8f'8cter objetivo hacian f•ctible un •uge en 1987, sumándose 
• .. s circun•tlanci•• positiv•• que gene,..ban las ganancias acumuladas del indice 
durante cumtro ª"'º•: loa Crttertoa Genermtea de PotítiCll Económicm para 1987, y un 
ambiente de ma .. a favor8ble y aptimiat• respecto •I futuro del mera1do accionario. 

La primera cuestión e,. la de que t8cnicamente la bolsa sólo estaba ligeramente 
par arriba de au valor contable: y .. Hgunda era que existfa una abundante liquidez en 
l•economí•. 

Conjuntamente con eate aumento de ra liquide~. había disminuido el atractivo de 
kla rendimlentos que - obteni.,, en e~ sistema financiero y el mercado de divisas: las 
w ... de interéa t.ncartaa .. hmbian eatmncado desde octubre de 1986; la tasa de Cetes 
a 28 dias h•bia descendido en cuatro puntos entre septiembre de 1986 y febrero de 
1987; la dev•luación acumulada en enero y febrero de 1987 sólo fue de 13.5% contra 
una inflación del 15. 9 por ciento. 

En contr•ate el indice accionario tuvo un comportamiento tal durante los meses 
de enero y feb,..ro de 1987 que hacia del mercado accionario un espacio 
extraordinariamente atractivo pai,.. la colocación de aquella disponibilidad de liquidez 
existente en el sistema, lo que contribuyó a alimentar el superauge que se estaba 
a .. rrouando. Al cierre del mea de enero, el indice habla obtenido un crecimiento de 
28%, po~nta,;. que no ae veia en el mercado desde septiembre de 1986. Y en el mes 
de febrero regi•tró un aac:enao de 32.4%, lo que constituyó el segundo aumento mensual m•• •lto de los •"os ochenta. 

Esto sólo era superado por el aumento del mes de enero de 1984 que fue de 
37.6%; aunque en este último ca•o dicho aumento habla sido acompa"ado de una 
infteci6n mensual de 9% mtentraa que en febrero de 1987 la inflación solo había sido de 
7 .2 por ciento. 

Par. redondear la aituación, en et mea de marzo el indice se elevó en 23.4%, 
mientras la ta .. de int•'*• t>ancmrta a tres meses descendfa, los Cates bajaban casi un 
punto y medio, la inftación .,.. de 6.6% y los activos internacionales se elevaban en 13.3 
por ciento. En el trimeatrw enero-marzo de 1987 el indice accionario había acumulado 
una g.ananci• de 109.2; lo que en ténninos reales significaba acumular en sólo tres 
meMa una ganancia de 69 por ciento. 

El optimismo empezó a desbordarse sin freno alguno, como lo muestran varios 
indicadora•. · 

Por una parte, la evolución del importe promedio de las operaciones diarias. 
Mientrlls que en el ª"ºde 1988 este prom-ctio habla variado desde 4.862.1 millones de 
peaoa en enero a 2•.331 miUones de pesos en diciembre, en 1987 se pasó desde un 
monto de 15,737 millones de pesos en enero a otro de 73,446 millones de pesos en 
mbril. 

Otro indicador de esta evolución desbordada del optimismo lo constituye el 
volumen negociado promedio diario: mientras que durante el ar'\o 1986 este promedio 
habla sido de 28.8 millones de •cciones. en los cuatro primeros meses de 1987 se elevó 
• 48.• millones de acciones. 
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Esto• incrwmentos aignificmron que en el pmgo promedio por cad• miltón de 
-=cioneS - .,.._. de 233 millones de pesos en diciemtWw de 1985 • Me miltonea en •I 
primer cu•trimestre de 1987; lo que impttc.b• un costo ~ nwyor en t*"1inoa ,. .... 
para tOdo tipo de mccioneS, exceptuando I•• sociedmde• de inversión. 

P•ra junio de 1987 el indice hmbf• acumulado un incremento nomin•I de 
2,434.1% contra unm inftmción de 54.7% y una dev.eu.dón de 47.4 por ciento: I•• •-• 
de interWs bancarias se habian reducido y et resto continu•ba sin cambios. 

Por su parte segui• creciendo I• liquidez requerid• P•,. eliment.r este desborde: 
loa P'*•t•mos del sistema b•ncario consolid8do •I sector prtv8do no fin•n~ro durante el 
primer semestre de 1987 fueron 3. 1 veces los recibidos en igual lapso de 1986, mientras 
que los activos intemmcion•les se incrementaron en 103.2 por ciento. 

Todo este desborde se tradujo en incrementos suatanci•les de la distintas 
medid•• de I• evolución del mercado. 

En primer lugar el v•lor del mere.do accion•rio, que en ••te mea de junio de 
1987 Y• era del orden de tos 15 mil millones de dól•re•. Esto repr9 .. ntaba el 81.3% del 
total •nu•liZ8do de exportaciones del pmfa, medid•• entre junio de 1988 a junio de 1987; 
y contr.atab• con lo que habl• repre .. ntado dicho valor en diciembre de 1986 que h•bia 
sido d• 43. 7 por ciento. 

En -is meses. el valor de capitmlización del mere.do .. h•bfa multiplicado por 
2. 14 veces; con lo que pa .. a rep,.. .. ntar el 0.2% del v•lor promedio de la actividad 
•Ccion•ri• mundial, contra el 0.1% que h•bia sido en diciembre de 198e. 

Por otra p•ne, los múltiplos de precio• a utilid•d•s y • valor en libros también 
tuvieron incrementos slgnif'acmtivos desde marzo a junio de 1987. En el primer caso p•só 
de 19.3 • 22.4 veces; con lo que la proporción ,..specto •I mismo múltiplo en el mercado 
mundial evolucionó deade 1.3 • 1 en marzo • otr. de 1.01 a 1 en junio de dicho at\o. En 
el caso de la relación precio a valor en libroa entre marzo y junio el •umento fue menor 
Y• qu. se paaó de 1 .S a 1 .e veces, manteniéndose tod•via por debajo del promedio 
mundial. 

Por último, I• tendencia del mercado accionario entre abril y junio evolucionaba 
en una dlr'9Cción inversa a la de loa mercado• intemacionales. Mientr.a que en estos 
últimos hubo en ... periodo un ajuste de 0.5%, el mercado mexicano conoció un 
crecimiento de 25% en !Wmlnos de dól•res. 

El acaterado incremento del indice de precios y cotizaciones de I• BMV parecía 
no tener fin. En el mes de julio de 1987 el •scanso del indice rompe todos loa registros 
llegando •I 40.4%, mientras que en mgosto - elevó en 26.6%; esto luego de haber 
.cumulado dead• comienzos de at\o una m .. promedio de incremento mensual de 22.8 
por ciento. 

En septiemb,.. el indice aubtó 19.5% configurando el tercer aumento mensual 
m•• bajo durante 1987 deapu41s de los de mayo y junio. Sin embargo. I• situación del 
mercado en eat. mea estaba lejos de ami~. En k>a di•• previos y poaterio,..a al 
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Informe praaidenci•I del primero de .. ptiembr9. el mercado •lcllnz8 altos incrementos 
diarto9 con volúmene9 de llC:Cione• negoci8d•• muy par •rriba del promedio mensual. 

Previmrnenta al lnfonne ... Preaidencia de I• RepúbUC8 distribuyó un boletin que 
....,..... el optimismo del mercado ya q.,. en el miamo - aeft•l•ba que el auge bursátil 
era unm mueatrm de la canfi811Za en el P•f• que tenfan los inversionistas; y esto mismo se 
reitef'ó en el propio Informe. 

El promedio diario de llCCionea negociadas en el mes de septiembre fue de 60. 1 
millones, monto aólo aupel'8CIO has ..... momento por los 72.2 millones del mes de 
diciemtw. de 1988 y los tw.8 millonea del mes de junio de 1987. 

Por su parte el importe acdonario operado durante este mes de septiembre fue 
de 215.8 millonea, lo que significaba un incremento de 27.7 veces con relación a lo 
operado un afta atr•s. 

Todo esto aignifieó al mismo t1empa, que el millón de acciones se pagara en 
promedio 905 millones de pesos, medido en pesos de diciembre de 1985; ello 
'9pre .. ntaba .. is veces lo que •• había pagado por millón de acciones un ai'\o antes, y 
82.3% m•a de lo que .. erogaba por el mismo volumen de acciones en el mes de agosto 
de 1987. 

O. conjunto, esi. evoluci6n hacía que se redujera el ritmo de crecimiento de las 
~· que .. obtanian en el mercado y que al mlamo tiempo se elevara el costo de 
r.a aperacionea, lo que hacia muy g,.nde el riesgo de permanecer en el mercado. 

Al cierre de aeptiembN de 1987, el indice de la BMV habla tenido un beneficio 
nominal de 728.8%; esto, contrm una inflación de 92.9%, una devaluación de 93%, y con 
deacenaoa de I•• taaaa de interés de los certificados de depósitos, los pagarés a un mes 
y las ta-• de Cetea. 

P•ra el inicio de octubre, era cierto que la rentabilidad accionaria estaba en su 
punto m• .. alto respecto a I• de otros Instrumentos financieros nacionales y del resto del 
mundo; y también era cierto que la liquidez en la economía seguia siendo relativamente 
8bundante. 

Pero habf• otroa elementos que hacían incierto el panorama y que no fueron 
nteonoCidoa por la m11yoria cM lo• participantes en el mercado: la infl•ción superaba a la 
de 1986 y el tipo de cambio mantenia el mismo nivel de subvaluación que el ar.o 
anterior. loa múttiplos de precios • utilidades se hablan disparado peligrosamente, pues 
de una subvalu.aón de O. 9 veces en el precio de las acciones del mercado en M•xlco 
en octubre de 1986, •• hmbfa pasado en octubre de 1987 a una aobrevaluación de 5.3 
veces, que ara 1.98 veces el nivel del mercado mundial. 

En e .. lapso el valor del mercado mexicano se había incrementado en 3.2 veces 
contri. 0.5 veces de aumento del valor del mercado internacional. 

Por otra parte, la tendencia del mercado accionario mundial venia cambiando 
dnllaticmmente. Mientras que durante el primer trimestre de 1987 el valor de capitalizaclón 
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de ese mercado había aumentado en 32%, en el tercer trimestrw sólo .. tt.t>ia elevado 
en 6.6%, y ele egosto a .. ptjembre habla disminuido en 1.8%. 

Otro elemento objetivo que debilitaba .. pasibilided de ....- 8llza continua en el 
indice accionario de la BMV despu•s da septiembre de 1987.,. el comportamiento de 
las reservas internacionales y el tipo de cambio. 

Observando de conjunto ••toa indicador8s, la situ~ del mere.do M hacia 
muy explosiva; cumlquier acontecimiento adverso pondrf• a pn.Jebm et nerviosismo que 
dominab• a loa agentes involucrmdoa. 

Dos heehoa hicieron patente ese car6cter ali.mente aenaible del mercado 
du,.nte el mes de septiembre y principios de octubre de 1987. El domingo <4 de octubre 
se dio a conocer el nombfw del precandidato del PRI a la Presidenciai de a. República, lo 
que repercutió de un modo espectacular en la jornada burs4itil del h••• siguiente. 

El deaarrollo de la activid.cf del mercado accionario du,..,. el 5 de octubre tuvo 
un lmpmcto paieológico ralevante. Al abrir, hubo una embeatid8 ffnp9rable de Ordenes de 
"compra lo que .. a a loa precios del mercado", de ••ta modo .,, 96lo medim horai se 
negociaron e.2 millones de 8Ceionea y - produjo un alza d9 7.2% en el indice; deapu6s 
de esto .. produjo la suspensión de las operacioltea por orden de la CNV, con el 
argumento de que era neceurio hacer ••to P8f'8 dar tiemPo a que el mercado procesara 
las órdenes de compra y parai proteger loa intereM• de loa invenioniata• que podían 
entramparse en un• oleada eapeculativ• de muy corto plazo. 

Para muchos lnverskmiatas institucionales, el 5 de octubfw fue t. ..,._, de que en 
el periodo próximo el mercmdo ya no volverfa a alcainz•r nivele• aupertativamente 
superiores a loa logrados hasta el momento; por lo tanto que era conv.niente proceder a 
una tom• de gananci•• parai luego volver • comp,.r en condiciorl8:a de b•j•. Sin 
embargo, esi. apreciación sólo I• tuvieron algunos de las graindea ca K>Cedor9s, porque 
•I conjunto del mercado mantuvo el comport.-niento alciatai. 

El indice accionario llegó • su punto "'41• alto •I 6 de octubre de 1987, con 
373.218 puntos medido al cierre del dla: A partir de entonces el indice - deslizó 
lentamente hacia abajo hasta llegar a 320,585 puntos el di• jueves 15 de octubre. Hasta 
•- momento .. consideraba • I• Cllfdai del indice como un. ..t\81 de que toa 
invera10Miata estaban realizando una toma de utilidades, dado que el indice habla caído 
14.1% mientras que en lo• primeros seis di•• del mea - h8bia .-V.SO en 8.8 por 
ciento. De ••ta forma pmrecia que el merc8do se tomaba un uno respiro despu6a de su 
largo y ecelerado ascenso. 

En el punto m•• alto alcanz8do el 8 de octubre, el indice hmbi9 .cumulado 
durante el ano una ganancia nominal de 892.4%, y f'9apedo a elic::iembf'9; de 1982, el 
beneficio nominal habia sido de 55, 109.5%, mientras que en t6rminos ,.. .... estos 
beneficio• fueron d• 410.3% y 2,849% respectivmmente. 

Ea decir que en promedio mensual .. habla obtenido hasta ... momento una 
ganancia de 15% Cleede fine• da diciembre de 1982. El que h8bl• inv.tido un mil~n de 
peeoa .. último di• del •t\o de 1982 y twbia v•ndido sus acciorwa .. e de octubf'9 de 
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1987, hable obtenido 28.5 millones de pesoa de pnenci• deaconted• le lnfl8ción; o 551 
millones de pmso• no deft8C'bldoa. 

El c:noc 8Ceionarlo - lnici6 el 6 - oc:tubr9 -- el punto m6s .ito; y el dia 7 de 
enero de 1-•I lndk:e toc6 fondo en au celd8 cuendo a.._ • ee,eo7 puntos. Ea dedr. 
en U.a me ... (con 82 di•• de -=tivided en el mercado 8CCion8rio) le bof .... deainfl6 
78.8%; lo que aigntfica que si a. ectivid8d de .. bol .. accionen. era de 100 en le prirner8 
fec:tt•, en I• segunde se ti.bl• contraldo • 23.2. 

-ICA2 

3150DDO.OO ~-----------------------~~--~ 

300000.00 

..., ...... 
200.000.0D 

,90,000.DD 

um.ODD.ao -

m.000.00 

o.m !:::::=::=::=:::::::::::::::::::=-----------~--_J ... .., &EP'TE...,_ ·-
En I• QÑfiC8 2 .. ilu..,. le evolución que el índice -=cion•rio ,.portó du'8f'lt• k>• 

-·de 1- y - 19117, -- .. --de....,,.... muy Clara la -ncla alc:i•ta del 
Pf9Clo de I•• accione• a-• de 1-. el múlmo hl•tórlco qUll alcanzó en _...,bra 
de 111117, y la -...,.. calda - IPyC, - ~ó en oct.-. y concluyó en,_..., de 
1-. 

De - muy cana.ta y conc1 ... - ha -- - _,,, - •I 
~-,..,de._ - --- - loa cicloa eco116111ico•, U.-. un ello gr8do d9 con•l•cl6u con et c:omportmmi9nto del mercado de v81ataa, pues 
en ...-a de deprelli6n-, el....--V-· pre- - llf
de deprelli6n - - raflejan en el nivel - lnverllione• - - el IPyC de 18 Bolu 
- de V-. No .,_ duele qUll el men:.dO - V- .._.,...en 18• 

- ---· y - -- .. "lefm6metro" - .. - fi-. 
- y --· - -'·· ......, lo• _ .... --· .. mtli6n - .. mercedo de velofwa. con lo que - cornplet9 un cin::ulo Yicioao •n periodea de NCeSi6n y uncf ____ ...,_._....,.. 

107 



1.2 EL MEflQQO QE YALQBH EN EL CICLO 1IH-11M 

ES19 periOdO comienza con un ~ muy ••peci•I para la economfa mexicana. pues 
.. venl• d9 un• criaia financierw que c:tetuvo loa flujos de capital para el primer trimestre 
de 1988, con lo c:u• ,. inverai6n .. contrajo y lo• nivel•• de crecimiento del producto no 
fueron tan •tloa como .. _.,..... (,,.,.._ CUADRO 5). Eai•ti• una tendencia creciente 
del Jndice Nltdon81 de Prwcio• al Con•urnidot' que amen~ba con tener niveles de 
hiperinn.dón. y encim• de todo. .,.. un af\o electoral, con Jo que l•s variables 
ttc:OnOmiC9a y finena.ras .. comport.8n aittmpta muy cona•rvadlor•s y &enaibles. 

c..-o• 
PttOOUCTO INTEltNO -UTO 

IMILl"S OE MILLONES DE PESOS A. PRECIOS DE 1Slll!ICI 

PE"toDO TOTAL INCREMENTO% 

,_ 4.887,8 1,3 

,_ 5.2711.7 4.5 
,... 5.48e,5 3,6 
teea 5.e1e,a 2.a 
,... 5.859,5 0.7 
,_ 5.857.5 3.5 

FUENTE. JNEGI. SISTE..,_ 0E CUENTAS NACIONALES OE MEXICO 

A pesar d• ello, las perspectivas del mercado de valores tenian visos de mejoría y 
de rec:uper8dón. pues los capitales que abandonaron el mercado en el momento del 
Cl'8C de 1987, de manera s.n.. y paulatin• comenzaron a incorporarse a la actividad 
finande'8 del pala. 

CUADllOe 
- --CI08 Y COTIZACIONES PJI:__....., ..... Ml;frlfSUALESI 

-o ·- ·- ·- t•t- •en ·-3 ·-"'° t38"20.40 2t0.205,04 .... 749.2• 822895,00 1.623,47 1.es3,22 

E-RO ;zoo.598,2 a.a.m7Z'f •T.JOf8,tt 8158.tes.oo t.eeo.93 t.s.1,811 

-o 174.3197.1'0 %32.m-t,5111 .... 1 .. 77 903347,00 t.e7S.73 1.771,71 

154.1:39,87 ;aet.?a,13 525.-.oo 80t.f40.00 t.11311,30 1.ees.•1 

YO 1MOS7,""' -.-... 9111>.aM ... 1.C9.t7 t.8fi2.33 1.012.88 

•IO 1•987,47 3411l ....... 815.:UZ.• 1.0511.02 1.588.29 1.t!n'0,29 

1•on1,a 3!M.ZSO.• 973 138.t4 t.183,es 1 SOQ,73 1.788.71 

TO t•$23.80 ~ .... 7 .. 580.97'8,35 t.2541.eo 1.400,37 t.906.58 

~leMllltE. tv7•72.0I 427.-.e.:s 52'2.~02 1.257,27 1.327,07 1 &40,72 

~T- 187.922.•• CID::.3.79 e1t.379,82 t.37t.01 1.587,33 2.020.2'1 .. - a.957'1>.29 »4.7•.a 829.711.511 1.-...1e 1.ns.ea 2.2t5,6'j 

IEM- 2tt.53t.79 418.925,t3 CM.780.34 t.431,415 1."158 .... 2.eo2.a3 

~e-DtO 1•T.13.n .Ja.109,31 570.140.84 020.07 1.971,91 1951!J.24 

FUENTE. ANUARIOS BURSA TU.ES. BOLSA MEXICANA DE VALORES 
•A PARTIR 0E Mil.YO SE SUPR ... E"ON T"ES CE"OS AL IPYC 

, ... 1"5 ,_ 

2781.37 2093,lie 30:W.u: 

2.410,39 1.832.83 2 072.-.;; 

2294,tO t.990,M 3.187,1 
2.493,73 1.llfl4:5.t3 320ll,51 

2.2«Z,5e 2.188.0S 3 2t0,& 

2.4112.27 2.37S, 17 3 007,2 
2.702',73 2.s1e.• 330Ci.47 

2. 749. 1 ' 2.382,2115 3 2311!1,.:l 

2.552,oe 2.302.01 3 21 .:s.;s; 
2.$91 ,3" 2 Gd:&,00 3 2'11 .~ 

2.375,8115 2.Tfe.47 3.3181,03 

2.520.915 2.218.31111 3 07'8.~ 
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El cu8dro 6 mueatrm el comport.miento del lndic:e d9 Precios y Cotizmcione•. mea 
por mea durwtta loa •fta• de 1988 • 1998. Podemos et.moa c:uentai que el promedio de 
todo el mfto de 1988 y 1989, nunca .acanzó lo• niveles que el IPYC obtuvo pmrm 
eeptiembre de 1987, .-unque lo• último• meee• de 1989 fueron de .etoa ••ldimiel•IO• 
pera lo• inversioni•ta• en llCciorwa. Podemoa ver que 1989 fue el •f\o de 18 recupef"8Ci6n 
en el men:8do de v•lores, pu- eunque •I finel d91 efto sólo - obtuvo un tnCf9fnento 
porcentual del indice de 57%, en loa me .. a de aept69mbre, octub,. y diciembre, •I IPYC 
y• ,.b•aab• el 100% del nivel que teni• •principio da efto, • incluso,..,..._ loa 
nivel•• del boom eccion•rto d9 1987. 

El volumen d9 operación del mercedo eccionerio tuvo un ligero incremento con 
rwapecto •I cido •nterior, puea en lo• primero• 5 81\oa de ••te periodo, .. compoaici6n 
del totet de I•• -=clones le otorg•b• une mayor p•rticipación • tas aociededea de 
inverai6n, que • I•• induatrialea, comerci ... • y de -rvicioa. De ltlgun8 ....,_,.. ••to tiene 
au explk:ación en el '9nto crecimiento que eatmen tentendo kl• sectores productivos y I• 
inversión productiv•, con respecto • loa fondos de Inversión y I• inveraión especul•tiv• 
Cv••- el cuedro 7). 

8.302. -- 31!5295CZ1 -4030.245 

,.._ 
82893.- ....... ·=- , .. _ 

143.-.910 '02• 
14980.974 -·= &>.991.29 .... 
17....,.S74 3215..417 ...... _, 2:137 
20.7032• 3.399911 3.049- 1578.'8'2 
23.141.0lle 3D9e11 19515.3.240 257.2!16 
23.123.:.8 ... 003 2.534 .. 

UE...,,-: ANU ..... I08 ltUllllSATILEa. 90l.SA MEXICANA DE VALORES 

2.373.1a7 
4.215.902 

11078.883 

o 43CZ3~ 
o W).377-..i 

D 1M.24D 

o 71.929.91 
14.1179.CJa 403. 0 101.021 TUll 

3.49&.790 304937 112 . .., 339.2&3.27ll 

13115.237 t.059.zzl 2.190000 319.214 

Con el p•ao del tiempo ••• cornpoaición cembió par• et.' peiao a nuevos 
lna-a q- otarpn>n mayor din- y nu- al - d9 c:.pihllea. El 
volumen de acciones operad8a .. increment6 por I• Pf'9aenci• de I• emisión de acciones 
aobr9 titulo• opcion ... • y bono• bancertoa inde•ado• • I• inflación. Eatoa dos últimos 
inatrumentoa, como otorg•n coberturm, fueron atractivos y fueran demaind•dos de 
~ importente, en au momento. 

El incremento del número de acciones industriales, comerciales y de servicios 
operada• y fa evidente disminución de laa de aociededea ca inversi6n reflejan I• 
recuperaci6n del sector productivo y el cembio en I• diapostción y 8Ctitud de Sos 
lnveraioniataia. 

LA evolución del impone de I•• acciones operades durente el ciclo económico 
que estemos describiendo, fue ascendente en t6rmlnoa nominale• y en t6nninoa re•le•. 
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y .. composición del v•lor de •-• acciOneS, siguió un p8trón similar al del volumen de 

-·-·-· < ... •---11). 
cUADaO • 

VALOR DE LAa AC~a OPEllADAS 
-· ·-. r.- - ........ c~ .. ·--·-.s 

~RIODO -..clONea MCIUllOe aocteDADl!a ~ CRltTlf'. DE TITULO• 90NOS TOTAL 

·-·-' ·-· ·-' 
' -' -

::

T. Y GR De PAllTICIPA- OPCtoNA- aANCA 
Y Df! lf'IA.NZ.Aa INVell9ION 90LtlA CION U8 llt08 

EIVICIOa PATitlMO- (WARRAN (INDIEJl 
NIAL ftl AD08l 

11.710-- 113.- 4.IJ1•4SS -- -.•71 o 
13 ...... .., ... ...., 20.:JT7.37e .,..., 1.512.643 o 
29.017.0211 -- 20.oam1 =- 58U5390 o 
75809.248 :90.140 ae"Neee 4879.302 14.758825 o 

1133'0.382 1e.s11.377 5 ..... 73 18.281.7918 «1.1122 o 
1•.283 ... 1.77437'J 4.CJa.792 .... 3.7'98.4111a 1.781.090 12.578 

27111.422.778 1 027.8124 12.2219~ ""·""" 298715 4.573.793 298.879 

220.se1.oa ..,._ 5.53111.415 ... """ 'º"" 1.7283151 2"320 
324~.577 2.31e.7c 3.49'7.- 70 o 1.1n- 200 

FUEN 111 : ANUA"IOS •U~. ~. ILES, •uLSA --NA DE VALuo.ES 

17.5"&2 ...... 

35 778 81 

54eooe1 
119.603 4CI 

1584185891 

200.225.1&;: 

298.904 81 
229.-...15'111 
331.703 121 

e- inct9mento en • veloc' de I•• 8C:Cionea no tuvo nece .. n.manle que seguir al 
volumen c>p1:rado de laa misma•. pues ... diaparidad •• explicm en loa dfferwntes 
pnteios que ae cotizaron .,.,. ... ~ en et periodo descrito. El incremento nominal 
del ffnpoc1e de las oper9Cionea con ecdOne• tiene que ver con la tendenei• nmtu,.I del 
incremento da precios bur'Ñtif y loa movimientos en •I volumen de oper~ón ••141 ligado 
., proceso de oferta y demanda de loa titulo• o vaJores. Es por esto, qua en la g,..fica 3 
enconuamoe itustr-.i ... di.,,.nd8d. 

MERCADO ACCIONARIO 
(CIFRAS l!N MILES DI! ACCIONES Y MILl!S DI! .. l!SOSJ 
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En i.nta M percibl• ...,,. mejotf• en el crecimiento del mercado accionario, en el 
men:::ado de dinero loa lnatrumento• que ~ en 4'1 tienen un comportamiento 
irnpottent9, pue9 I• lnversi6n en el cano pWzo y loa inatrum.ntoa con rwtomos inmediatos 
M hicieron ~· confi8bl9• en loa P9f10d0• donde se temi• de nu.vo una situeclón como 
..... _...... ... 111117. 

La COIOCllCi6n de e.e.a en el penodD de 1988 • 1998 fue nonnal, sin sobreaaltos 
lmPQl'tan••. PY9a de toes. l8 deud-9 emitida por el gobierno, cel'Ca del 90% era 
.mortiz9da, p.-. c:tej9r' sin rezagos loa pagos oportunos • los inversionista• (véase 
CUADRO 9). Lai eYOluei6n de los e.te• en ••te periodo fue nM1jorando conforme paaaba 
., periOda, pu91a la .._ Udar del m.rcadO fue de•c.ndiendo muy con•iderablem•nte 
puea de 70% que ••febai en 1988 en promedio, .. encontró en sólo 14.7% en promedio 
durante el aún prometedor 1994. 

CUAl>t009 
COLOCACION PRIMARIA ANUAL DE CERTIFICADOS 

De LA TE8-"IA DE LA ~EDE-CION 

T ...... DE 
REND.(A) 

&e,250,000 
82.fK>D.OOO 
97.160.000 
89,34!5,000 

122,310.000 

70.00'N> 
43.99,.. 

19.29'N> 
16.88% 
14.95% 
14.69% 
41!1.5~ 

E• trnportante ~ que I•• tasa de rendimiento Jider del mercado 
~ con au tendenda de9cendient• debido • I• confianz. que .. habla 
~ en la e<:onomf• y en •• administración de Carlos Salinas de aon..n. por lo que 
la inverai6n productiva .. vto favorecida con •I descenso de fas ta••• de int•rW•. 

CUADftO tD 
COLOCACION ---UAL DE ~AHL COME .. CIAL f-----....... ..,.........,.., 
~- llONTO llONTO MONTOl!N T ...... DI! 

ElllTIDO AMORTIZADO ClltCULACION lllEND.(A) ·- 4,SN.1119 4.316,353 441,640 72.47,. ·- 28.987,1154 25.040.258 4.0l59,23e 42.311,. ·- 77,3".791 75.702,375 5.785,8!52 34.81,. ·-· eo.788,741!1 61.997,989 4,554.731 22 20,. ·- 38.491,627 41.094.&3511 2.951,419 28.95"' 
1..S 38.825.810 38.008. 728' 3.!ifSS.300 20.81,. ·- 38,252.500 35.783,200 4,057,600 20.91'6 ·- 153,538.910 153,374.•30 4,222.0SO 59 11'6 CAi ~Antrn9Co __ T..__, .. Afta 

FUENTE: ANUARIOS euRSATILES. 801.SA MEXICANA DE VALORES 
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L.- emllli6n dot -.da p•m• fin•n_,. et .,...._. de tr8b8jo lf et - circu- de 
I•• empre .. • 18mbi•n tuvo au auge. mi como lo demue9tr8 el cu8dn> 10. dond9 
observemoa que, ai bien 1• emtaión de ••le in.t:rumento tuvo un deac9n90 • ,_ mit8d del 
periodo, los rendimiltntaa que ofrecía en et CDfto plazo .,_, m6a 811'8Ctivoa que loa 
,..,.dimi9ntaa de Cetea. 

El fift8nciamiento d•I gobierno f9dermt en el mercado de dinero mrn&ti*n - vio 
f•vorecido, gr.ci•• • ... emisiones de Sondes y Aju~ (CU9droa 11 y 12 
respeCtiv.,,..nte), pero I• incepacided ~de~ tldlla.'ar:la,,_nte C8d8 
28 y 91 di•• toa plazos vencido• de C8Cl8 instrumento. provoeó tal ~ que ni 
los inveraionisi.s mas atrevidos pudieron sostwn9r au posición. Aunque loa rendim;entos 
de loa Bonc»s •,..n •tf'eetivoa, el capitel fin8llCiefO no pudo encontrar el lnatrum.nto 
din8mico y de rendimjentos inmediatos q1.1e requerfa .,.,.. au reproducción. Y los 
Ajuatabonoa marcmron au fin y au ineficecill die9de et momento en que •Jdatfan 
d,,.,.na.s en reconocer I•• veriltcionea del fnclic9 N9don•I de Precios. 

CUAIN'O t~ COLOCACION_l_IAAMIAL ___ -•ARROU.O 

DmL-PE--.1-8) ........., .. --.............. ........., ......,. MONTO MONTO MONTOl!N T-DE 
EMITtOO -OIOTIZADO CIM:U&.ACION llt!ND.fAI ·- 20.740 20.740 70.00'l6 ·- M.309 18 97.008 48,27• ·- 45.710.000 41.790.500 70.995.000 35,.,,. , .. , 8.815.000 48.170. 34900.000 17.~ ·- 11.700.000 28 ..... 23.815.000 23,01'1• ·- 10.230.000 15.410. 18.835.000 18,7 ... ·- 3.990.000 13.275 8.350.000 13.22'111 ·- 58.340.000 7.070.u eoeao.ooo 52.11 .. ·- 45.300.000 25.580. eo.:1110.ooo 32,77-

tA1 ~ ........ - ... T-st•Afto. •A,.,.. __ _.... .. ,..... .. ~_._....,,._...,.___ 
FUEN'TS.; AHUAltt08 •u"SATILES, 90LM MIEJDCANA DE VAt.OflES 

CUAOllO 12 COLOCACION ____ - A.IUSTA8LE8 

(A.IU8T-IDEL--PEDEllAL 
,..__, _______ ....... _, 

-- MOllTO MONTO MONTORN TAAADE 
RMITIDO ~ C..CIA.ACtON _,.,_ ... , ·-·- 3900.000 o 3.800000 ·- a.ts7s.ooo o 12.475.00Q .... 20.520.000 32.895.000 ·- 4.326.000 311DO 33.420.000 ·- 5.240.000 8.115. 30545.000 .... 10.820.000 10.510.000 30.855.000 ·- 2<>0.000 2.eoo.000 211.455.000 ·- o 12.180. 18.275.000 

CAi ~~--T-en•Afto. 
• AS*flrdll ... .._._~ -~ ...._,..., .............. 
FUENTE: ANUAJl:IOS eu .. SATILES, BOLSA MEJDCANA DE VALO .. ES 

te.~ 

12.71 .. 
17.30'tlo 
2.25 .. 
5.27.,. 
8.07"' 
7,1Q'll. 

º·"""' 

U2 



P.,. principios de 1-. la altuael6n económiC8, - y poli- de llMxlco sufrió 
una tranaform8cl6n •In ptWcedentes: deade el prtmer di• en ~· del Trm.do de Ubr9 
Comercio de Arn6ric8 del Norte, se desató un• lucNI •rm.da en el .. t8do de Chimpaa. 
Esta heeho, que ai bien no fU9 tan profundo y distacante como .. eaperm.., pnldapuso 
•ID• inveraioniatae, que mirabmn con rwcelo y desconflwa I• •et•bllld•d ecan6mic8 y 
financiera del paia. En el aspecto polftico, lo• eten.ntos que tennin8f'Or't por convencer a 
los inv.,.ionJataa extranjeros del mercado de valore• a .......,..., fueron k>a a .. atnatos 
del candid8'o oflcilll • .. Pl911i-. de la rwpúbllc8 Lula ~ ~ y 81 politico 
guerraren ... pieza clave en lo que .. ria el nuevo gabiemo, Ff9ftdaco Rufz Maaaieu. 

Estos hechos, junta con I• gr.duml diaminucic.W1 de 1- ,. .. ,,, .. i~a. 
provoc.cla par el retiro del caplt.ml extranjero y las amortiZllCiOnea de inatrumentoa con 
vencimiento• en ... efto, provoc.on une crlaia de flujos financieros que condujeron a 
un desequilibrio en el tipo de cambio y en un aumento de S.• ta .. a de intM*• lo qu. 
provocó un. cna1a econ6rnicm, cuando fue imposible contener I•• ruerz.a del mercedo. 

P-. finales de 81\io, .,,. i. g,.v• situación de la economfa el gobierno incurrió 
en un• --d8I tipo de - dentro de •u b-de-·_,,_ de 
las - de-. y el uso de las,...,,, •• lnl8m-•, junto con .. ...- de 
C..• por T.-. lo cu8I le ...,.,.itió emo<tigu•r durant8 I• m-- -ello loa 
- ._.iivo• de ... - ele loa mwc8d0• fin- - •-y de loa traglooa--• en 1-. 

Le decisión de •mpli.tr .. bendll de - del tipo de cambio• fin- de 1994, 
pravoeó la~ del peao-.,. .. -·· puea I•• fuerzea del,,_,,_.._........, 
el tipo de C8fftbio y lo ... varon a nivele• de C8&i el 100% de incremento del precio cMI 
_con_el_(....,_lag-3). 

-ICA~ 
TIPO DE CAMBIO DEL PESO RESPECTO AL DOLAR 

a.000.00 

7.000,00 

1 
•. 000,00 

S.000,00 

•.000,00 

1 3.000,00 

2.000.00 

1.000,00 

º·ºº .... ---1-----<--------+-----+----+-------! 1••• 1••• 1980 1881 1982 1883 , ... 188!5 
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No obablnte. el vittuel 89Qblmiento de lo• activo• "n•ncieroa de México provocó 
el eas.IMdO cM .. ..,_.,.. M:ia ecan6micm que COIOc:o al pi980 en frene. desventaja! •nte Ja 
CNCiertl9 .. peo11111dóf'1 ~ incettidl..lmbN entre toa inversioni•ta• blnto n8cionales 
como-...¡eros en tomo• 18 .,..._... - gobierno.,.,. poder cumplir con el - de 
Te90bono• emitido• con fines de f"9tenei6n de capitltl extranjero més no de -- CUADllO 1a 

COLOCACION _ANUAL_ - DI! LA TE80REIUA 
NLA--Cft-1 ------................... - -o -o llONTOe:N T_,.De 

l!lllTIDO -TIZAOO CIRCULACION lltl!ND.t~U ·- o o o o ·- -·- 270.332 2.4818.592 15,tiile'Mo ·-· 29.388.783 28.721.'H!l2 3 2911.900 13.41 ... ·-· e.1:s. 573 4.03.835 2.4M!e2 10,49'Mo ·- 37.815408 3lll.ao2.oee 328&.900 3,49"' ·- 51.092.1143 27.81111.148 28 704.!i!M 4,58,. ·- 412 115300 179.1151.000 259 859.000 e.e3,. ·- 37.IKl7.450 28!i.480.402 12.1111S.048 18.41% ·- o 12.1811.o.a o º·°""' ... ~...,..,,,,._. ... ._T_.,. .. Afto_ .A..,... __ elto._,,...._~~_,N._..P9eoe. 
f"UE.NTE: ANUANIOS au11runLEs. 80LSA MIEJUCANA DE VALO .. ES 

El ratito maaivo de depóeitoa • corto plazo hacl• mu~ dificil aoatener un tipo de 
c.-nbio prean""1Ci8do, y ntduc:I• el margen de rnank>bl"e gubem•mental par-. cubrir Jos 
vendrnientOa de TeaobonOa por 28 mil 205 millone• de dól•re•. según •u .. Ido en 
drcuf8Ción (vN- CUADRO 13). En Napu9St. l•a •utoricaelea mon ... riaa decidieron 
d9jar •I Ubre men:ado I• fijeci6n de I• paridad peaoldól•r desde el 22 cM diciembttt. 

Sólo ... I• dept9ci8ci0n de nueatrw diviaa convuleionó • loa men:ac:tos 
nn.tciero• me.xie8naa. DeapWa de le develu9ción, el QObiemo enfrentó como reto• 
inrneeliMD• la .....,.liZac:ión de roa mercados. el apoyo el aiatem• firnsnciero y •I 
~iento de la deudm cM COftO plazo indlz8da •I d61er, ••to •• en Teaobonoa, por 
lo cual .. Uev6 • cabo con el gobierno eatadouniden.. a•f c:::omo con •lgunas 
lnatttucione• financieras inten\aeionea ..... como, •I Fondo Monetario lnt•m•cional. 
a.neo Mundial etc. un paquete de financ:i8miento lnternacion•I del que .. podrfan 
disponer fondo• par 49 mil 800 miJlortea de dólarwa. Pa,.. recibir loa Pf'*atamoa externos y 
nonnaf¡z.,. '8 evOlución de loa mercatdo• eccion•rio, C8mbiario y de dinero, I• economia 
mexican• virtualmente fue sometida por Estados Unidos y el Fondo Monetario 
fntemeclon•I .promotor.a de I• ayud• 1 
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CONCLU!llQNES. 

Lo• grandes cambios experimentados por el aiatema fin•nciero meJdc8no en loa 
últimos aftas, a.nto en au estructura Institucional como en aua pr6ctic8a opermttvas deben 
explicarse con base en •I .,, .. iaia de toa deaequiHbrioa ~. que 
prwcipitmron las crisis de los •ftoa 1982, 1987 y 1994. 

En w-n rnedkM. la modem&zedón y crecimiento ct.I mercmdo de v.aor.a de 
M6:xico h• encontrado cauces jurídicos adecuedoa, aun.do a una estrecha convergenc:im 
y dlsposk:i6n al analisi• conjunto, entre laa autorid8dea del sector fin81Ciero y el gremio 
burdtil, en orden a lograr una mayor eficiencia del mercado, a la vez que cautelar su 
aano de .. nvolvimiento. No obatmnte, ea un esfuerzo que debe continuar y protun~,... 
bua~ndo fórmulas de equilibrio entre loa sectores lnvOlucradoa. La juam evalullCión de 
riesgos y oportunidades debe conducir a la complementariedad entre la regulación y 
auterragulación. 

Oe eai. manera. a partir de la d6c9a de loa ao·a la economía m.xicana al igual 
que varias economiaa (princip.91mente latinoamericanas). da Inicio a una nueva 
coyuntura financiera provoe8CHI por la crisis y en •- medid• dk:hai d6cmde tem~n 
trm•ci•nde como uno d9 lo• •Je• en que demcanu • pertir de •hi I• mod9mización del 
•i•tem8 fin•nci•ro. En ••te contexto •• como el mere.do de valorea paao de un 
deaempet\o poco relevante a convertirae en un espacio de financiamiento para la 
-=aMTtUleción productiva. 

Sin embargo, debemoa tener pre-nte ~ laa condicion41a parai al a .. rro11o del 
mercado de v•lorea en M6xico se encuentran definida•. como fundamento general, por 
do• grandes c.npoa de t. realidad de au entorno. 

En primer lugmr ... ha de tener en cuentll la aitullción, proyecciones y objetivos 
de la econarnla nacionel; en partieular, to que .. refiere a laa naceaid8dea de 
financiamiento del sector productiva y de t. inf,..•tructur8 de soporte necea.ria p.,.. el 
ct9Cimiento de ... ectivid8dea gener.:tora• de riqueza. De igU91 fonna, tiene g,.n -nci• la profund8 trwtaform.ción ••tructur.I y ¡ur1-. del q...i..c- económico, au 
creciente de--aulación y la disposición de I• •utoridedea a flexibiliZar las pr6cticaa 
regulatori8a, encemin8daia a favorecer la fundonalidad y competitividad fr.nte a toa 
rnerc.do• lnternecionele•. 

En segundo plmnc> debemos con~ que el mere.do de valat8a mexicano ._. 
enmarcado por loa av8nee• y tendencia• en •I proceao de gJobalizaei6n fin•ncierai; 
hecho inwv..-.ible que nos aitúa en ••lr9Cha relación con loa m41a importantes centros 
financieros de' orbe, aai como con mercado• emergente• que ponen en juego todea aua 
potencialidades, buac:endo ubicmrae favorablemente en el escenario mundial. 

A ...... atturaa del trayecto, ya tenemoa, unai viaiOn •mplia de ben•ficios, rteagoa, 
exigencia• y expea.livaa que genera estar compaf'tiltndo, • nivel mundial, con 
economi•• de muy diatinr.a trayect:ortaa, experiencias y recursos. De ••te mOdo, tienden 
• agudizarse lo• plazos y loa requerimientos ealrat~ic:o• del mercedo bursátil. 

... 



T•I como .. •Preci• en f• preaente investig•ción en algunos perfOdos, los buenos 
rwault8doa del merc.edo ecc4on.no nwxk:ano h., dependido de Jos .. fuerzo• de 
modem~ón. ••i como de la ••Ulbilidmd econ6micmi del pmia ':! de un conjunto de 
fenómenos •Jetemos favoraible•; sin ernt»Wgo, eatoa miamos f.crorwa hen llegado a ser 
fuente de vutnerllbilklmld .,,.. ... tend9nci•• que •fectan • loa mercados mundl•les. 
FNnte • esta delk:M.m attueción. debernos IWCOnC>C8r nueatrea limiteciones actu•les, con 
el prop6sito de poner en pr.6ctica estrategias de maduf9Ci6n y aolktez competitiva <tie 
nuestro rnerc9do. 

Loa ciclos económicos considerados en et presente tr•b•jo • tr•v•s de las 
princip•te• variables m.croeeon6tnicaa tate• como: inft•ción, tipo de eembio, producto 
intemo bruto nos demueann que au comportamiento p,.aent• un alto grecso de 
eornatación con el comportmmiento del merclldo de v•lores, tal como se •nalizo en 
periodos de depresión económica, el mercado de v•lorea no •• ejeno a ••to• síntomas 
de depreai6n que .. reflej•n en el nivel de lnv•raione• en Ja Bol••: sin lugar• dudas que 
• merc8do de valoNla to debemoa conaider9r como el '"termómetro•, de I• activid•d 
fi~.,... industrial y ptoductiv• del pef1. 

Ea lnr'Mlg8ble que el men:edo .ccionario .... en vi•• de Incrementar 
paulatinamente au buraatilided y que aún ea bajo el número de emiaol"8s que tienen un• 
prwaenciat canst8nte en las -•tone• de remaw. Por otrm parte. en promedio, la 
proporción de ecciOnea negocia.a en el mercmdo ea muy f'9ducida, con twspecto el total 
de cmd• emisión. A lo •nterior, debe sum•rstt I• necesidad por •lcanzar una mayor 
profundidad y amplitud que f•vorwzca I• Integración .de un merclldo m.itia eficiente en la 
~de-· de titulo• negOCi-•. 

Asimismo, debemos conaide,..r que Jea perapectiv•a d• ctWCimiento cuantitativo 
del mercado implican un .. no ••fuerzo de promoción y activación entre empresarios e 
inveraioniatea, qut.nea, a diferenci• a k> que ocurrw en mercado• de mayor dinemiamo, 
no ea-.n suficientemente familiarizados con lo• inatrumentos y las prlk:t:ica• ope,..tivas, 
ni tienen unm percepción clmr'll de loa beneficio• •lcanZ8bfes. 

C•be mencion•r, que nurnero .. s empN••• que pudier•n tener acceso •I 
financiemiento bu~, y por est. vi•. em~ proyectos de optimi%ad6n competitiva, 
mantienen crtl9rioa conHrvmctoraa en cuanto a la conc:.ntración de la tenenci• 
~ y un gran algilo con twapectO • su informeción financie,... En lo que .. rwfiere 
• la ...,. w de ellOrnMIOI••· prwvalece ef desconocimiento de tas Clivefsaa 
-de~~.,_..,-· 

Este proceso de deaanollo de I• ectividad bu~I impli~. nece .. riamente, 
incrementar el número de emlacwma y eatimua.. su bu'98tilidad, al mismo tiempo que se 
amplia la masa de inveraioniatas potenci•Se•. tanto individuales como institucionales. 
Este problema se relaciona diNCtamente con la intemllCionalizaelón de la cuttura burs*til 
y, en t6nninoa generaJea, con la generad6n y canelización de lo que en otros •mbitos de 
negocios se denomina ""h•bltos die consumo•. Por otra parte, en la medida que se dirijan 
al mercado de valores la amplia variedad de nuevos productos que se proyectan tales 
como: loa productos derivados futuros (de ta .. a de interés y del peso) y opciones 
bura4itiles, l•s m•yores emisiones espered•• de papel burs41til, la existencia de nuevas 
figuras de mercado, el crecimt.nto y fortalecimiento del Mercado de Ja Mediana Empresa 
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Mextc...., (.......,._,rmente conocido como Men:8do Intermedio). h8st8 I• crwación y 
-...ortzación de nuev- bOl .. a de v•lot9a ele. .. ..,. en poaibilid.O.a de convettine en 
uno de loe merc..:toa de v•lores ,.q¡a efiCientea • niv91 internacion81; asimismo, .. i,.. 
logr•ndo &M1a mejor comprwnsión de loa beneficiae y mec.niamoa de inversi6n bunátfl. 

En el futuro sera neceaario •v...,_ ai que •• que ••laten las canc:Hdone• 
económiclla P•r• unai , ... de auge ec:on6mk:o, en el que la Botaa de V•lolw• ae 
con- en .. princ:ipml fuentAo de ~to p .. le ln-.l6n ...--Va. 
eJq»and..,do•• I• colocad6n de -=clones, de emi..,,.• y de instrumentos de 1.,-go plm.zo 
d9 empre-s industriales • fin de permitir .. cana&iZ8ción de esos recuraoa h8Cia I• 
tnver9i6n en nuev- plantas de proc:lucci6n o en ernplillción de I•• existentes, Y• que ••tal - una de sus funcione• b6aicaa. 

E- __..,.. -· no hll - producto dll alm-• ~vaa llin 
fundamento, Y• que han sido nece..,.• d6cacl9s de rwconatrucci6n econ6mic8, S.• 
cuales h•n conUevmo enormes costo• aod ... • P•r-. I• nwyor pmrte de .. pobl9ci6n. 

Por k> tanto, en Jo• próximo• aftoa y en el umbr-.1 del nuevo milenio debet'6 
buscarse un Cl'9Cimiento económico sostenido y el mejo,..miento en la distribución del 
ingreso • ~• de que el Estado menos propietario destine montos inuau.te• de a-ato 
aociel .. pec.ielmente en *-•• prioritataa de ta ectivkl•d econ6rnica Sin descartar I• .....-.-. 

Nu.stro .,_¡ ... ,.. sólido al .. deati,,.., montos crecientes • mejor8r su capitaif 
humeno. La ~ del sector fln•ndero y del mercado de valorea memc.no • ••ta 
circun•tmncia ..,. • tra•• de 1og,..r U"9 eficiende fi"*1Ciere de primer mundo con lo 
cual loa costos de c.pttal del aisteme econ6mk:o .. ,..,, mfnlmos. 

Si ••lo - logra. ain lugw a-. •• en loa pr(I......,• aftoa el lli.....,. de v...,...a mexlc8no 
y el •---..global h8br6 cumplido un P-' de enorme --..ca_. el ....... 
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