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1 N T R o D u e e I o N 

En el presente trabajo t itulaJo " El Proceso de la llesinter-­

mediaci6n Financiera: Un Enfoque l:conométrico" se pretende real! 

zar un an5lisis <le los factores que han incidido en el Jcterio­

ramicnto del sistema bancario, el c11al ha sufrido diversos cam-­

bi os est r11ct11ra les que a11na<los a condiciones desfavorables de co­

yunt11ra han gl'ncr;Hlo un proceso de desintcrmediación financiera, 

que ha dado como Tl'SU ! ta do una ,Ji sminución en la captación real -

de recursos financieros. 

En el Primer Capftulo denominado Evolución del Debilitamiento 

del Sistema Bancario Mexicano se exponen cada uno de los compo-­

nentcs del Sistema Fina ne icro Mcx icano (SFM) tanto bancarios co­

mo no bancarios, asf como el proceso histórico por el cual ha -­

llegado a debilitarse la Banca mediante un seguimiento hist6rico 

de la captación bancaria. 

En el Segundo Capitulo ~e estudian los diferentes factores 

económicos que han incidido en la desintcrmedinción financiera, 

como la politica fiscal, que ha provocado un déficit y una deuda 

pública cuantiosa, mermando los recursos financieros del Gobier­

no y desvi5ndolos de los sectores productivos, lo cual ha frena­

do la actividad económica del pais, 

Otro factor importante es la politica monetaria instaurada -

por el Gobierno y su interacción con la política fiscal\ el pr2 



ceso inflacionario constituye un ª''pecto fu11dan,l'ntal que se ha 

convcrt itlo en el príncip:ll problt·1na a resolver, ,!entro de las · 

polític¡¡s l'con6micas .le la!, tiltii:,:"; dos administraciones}' que 

en Jos últimos años ha c•ca;;ion:1do un dt'".contcnto ¡:t•ncr'1li:ado. 

dentro de Ja pobl:1ci6n, l lc¡!ando incluso a convertirse en un -­

problema polftico. 

El Capítulo Tres liat·e r<'f<:ren~ia e.\cl1i:;iv:1mc·ntc al mercado · 

bursátil, que ha pn:sc:ntaclo un Lks:irrol lo vc'rt i¡;inoso )' muy im· 

portante dentro del úmhito financiero 11:1cional. Sin embargo, por 

lus caractt•rístic:is estructura](,:; del país, el mercado de valo·­

res en México es netamente espcculat ivo r ,Je corto plazo, por lo 

que aun no c.:onsti tU)'c• un factor tletermin:rntc para impulsnr la in· 

versión productiva, como sucede en otros paises Je economías m5s 

dcsarrol ladas. 

En el Cuarto r último Capítulo se lleva a cabo un nnálisis -

de los filtimos acontecimientos durante 1987, con un anexo refe­

rido al programa implantado en diciembre pasado por el Gobierno, 

en donde se pretende atacur más directamente los principales pr9 

blemas económicos del país, inflación y deuda externa. 

Dentro d<J lus conclusiones se hace mención a la necesidad de 

establecer un esquema financiero adecuado, a trav6s de una pal~ 

tica de tasas de interés más coherente, a efecto de que no se 

presenten disparidades ajenas al mercado, 
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Por t:1nto, es nL•ces;irio tom;ir en cuenL1 los <li fcrcntcs [Jeto 

res rel:icionadc's con el Jinero: t:isas, monto, pl.1:os y riesgo. 

En este ~•entiJ,) :;e n·qu1c're que las t:is:is p:isiv:is Lle interés que 

la banca ofrl'cl' ¡¡l público in\'ersic,nista 5<';:in cum¡wt itiv:is con· -

los dcm:ís a~~c:..·ntes fiI\.'lncit:ros y que l~xi~;ta una :hlecuai.1a co1-rcla· 

ción con los distinto" 1«:n,limientos del cn«aje lé·1~al y otros ins 

t rumcntos ,Jc rcg11l :ic i6n 1:1onctari:1. 

Se cstableccr:i una c•cu:1ción que clcten1ine en un 1no111ento <lado 

el monto de la captación en el sistc1Pa financiero mexicano de 

tal fonna que se logre obtener un panorama m;i,; a1•1plio <lcl probl~ 

mn. 

donde: 

Vl: Variable JcpcnJientc, Captación Total. 

V'· Billetes y moneda metálica. 

V:S: Cuentas de cheques ( moneda nacional y extranjera ) , 

inclu)'cndo cheques certificados. 

V4: Instrumentos Je ahorro liquidas ( llepósitos de ahorro¡ 

Depósitos rctirables en <llas preestablecidos. llepósitos 

a plazo fijo Je 1 mes; Certificados <le depósito boncnrio 

a plazo de 1 mes¡ Bonos financieros; Bonos hipotecarios 

ordinarios; Certificados <le participación Nafinsn; Cer· 
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tificadus de inl'l.:rsión; Títulos fi11ancicros de Nafinsa; ílo-­

nos de Patron:ito del :\horr0 ~:.1cional). 

\'5: l11strn1nentos de ah,irro ;:¡ p!:i:o ( llcp6s i tos a plazo fijo de -

3, <i, 12, 15 r 2·1 mc•st:s; Certiíicados de depósito bancnrio 

de 3, 6 y 12 mese,; Bonos hipotecarios especi:iles¡ Pagnrt'!s¡ 

Certificados financiL·1·0:·.; Títulos ,Je: capitalizaci6n; Dep6s! 

tos a ¡>L1:0 del programa especial; l1"p6sitos a plazo <le 11 

)' 1 2 ;11io s) . 

Vti: Instrumentos financieros 110 bancarios ( CETES, aceptaciones 

bancarias, papel comc1·cial, petrobonos, bonos de in<lcmníza­

ción bancaria y obligaciones quirografarias). 

~: Térmiuo estoc5stico. 





J" EVOLUCJON lJEL DEBILITAMIENTO DEL SISTEMA 

BANCAH JO MEX 1 CANO 

. s-
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1.1 Antecedentes. -------
En sus or[gencs, el sistema financiero mexicano estuvo mar-

cado por la presencia de bancos extr;1njcros, de procedencia fra~ 

cesa, in1:lc~;a y po~;tt·rinrmt)nte norteamericana. 

Esta banca se vincula a la u1trada de la inversión extranje-

ra en M&xico, al sector agrominero exportador, y con las modali-

dades de la época, cumple ciertas funciones claves para el Esta-

do Porfirista ( principal emisor, intermediario en empr6stitos -

externos, cte.). 

Con posterioridad a la revolución y con la crisis de 1929, -

el sistema financiero mexicano sufre importantes cambios, entre 

éllos la pérdida de importancia de la banca extranjera y la trans 

formación de los anticuas bancos, que hablan estado fuertemente -

lirados a los intereses agrarios del porfiriato, en instituciones 

ligadas a la propiedad urbana y a la expansión industrial de las 

décadas siguientes. 

En la rcadccuación del sistema financiero, éste queda en manos, 

fundamentalmente, de lu burguesla local y del Estado, que en la 

d6cailide los treintas comienza a impulsar el surgimiento de las 

instituciones Nacionales de Cr6dito. Tambi6n en esta d6cada, el E! 

tado asume plenamente la eestión monetaria nacional, convirti6ndo-

se en el dnico emisor, declarando el billete inconvertible y esta-
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blccicnJo el curso for:uso. 

La [:csti6n co111p:1rtida, entre la Lurgucs¡a local y el Estado, 

<lel sistema financiero rnc;..icano se c.\prcsa en la conformación -

del Consejo ck ..\dn:inistracié.n del llaneo de Mt'xico, donde ambas 

partes cstar:ín presentes. 

La le)' de l~l·ll <kfine l'll forma cl:ira <¡lit' el sistema bancario 

se organiza cun instituciones cspeciali:a,las. Bajo la división de 

un mercado de dinero y uno de capitales, las instituciones quedan, 

según su especializ;ición, ligadas a uno 11 otro. 

Después dt' la Segunda t;uerra Mundial, el sistema financiero 

registra un importante crecimiento ( medido por los recursos que 

maneja, vistos como proporción del PIB). 

Sin embargo, sus limites están fijados por la estructura in­

dustrial del pnls con una significativa expansión de los bienes 

de consumo y un escaso desarrollo del sector de bienes de capi­

tal. Asi, una industrialización no plena conduce a un sistema f! 

nancicro en pleno, donde una parte importante del financiamiento 

-sobre todo el ligado a los equipos y bienes de capital- provie­

ne del extranjero. 

A partir de 1970, las autoridades hacendarias introdujeron -
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<los disposiciones legales que eliminaron el tradicional concepto 

de banca cspcciJ!i:aJa. Las moJali<luJes introducidas fueron: 

• Grupos FinatJc iero!; lnt<"¿:r.idos ( 1970}. Se concibieron como 

ar,rupación <le institucionL'S ,le crC,<li to, <'ntrc las cuales existían 

nexos p;:itrimouialcs <le importancia, que se obligan a sef¡uír una -

política fin;rnciera coor<lin.1Ja. Así, llancomer, por ejemplo, inte­

gró en tres departamentos -el co11H:rcial, el financiero y el hipo­

tecario- Jo que eran tres instituciones separadas. Debe notarse -

que estos grupos financieros, según la terminología legal, ya 

existían de hecho. 

· Banca Ndltiplc {1974). Se abandona el concepto de banca es­

pecializada con el propósito de evolucionar hacia instituciones · 

que operen todo tipo de instrumentos para allegarse recursos en -

plazos y en mercados diferentes, y que ofrezcan a su clientela •· 

servicios financieros integrados. 

- La creación Je la banca mGltiple, contemplada en la Ley 

Bancaria de 1974, sefiala como objetivos generales: 

a) La evolución de la banca hacia la conformación de banca · 

múltiple, que permita dentro de cada grupo bancario una mayor •· 

coordinación en sus políticas y operaciones y mejores condicio-· 

nes de eficiencia. 



b) !.a posibilid;1J di: que :,urj;111 nueva:; instituciones banca·· 

rías m\Íltiples mc,li:111te lusioncs de inst.itucioncs pcq11ciias, lo. 

que mejoraría su situación competitiva frente a los grupos gran· 

<les. 

!.a banca 1núltipl" quedó definid;¡ en términos lcr,ales como 

aquella institución que puL'de,en una misma sociedad, operar clivcr 

sos in~;trumcntos 1le captación 1le r1•cursos y ele concesión de eré· 

dilos, con lo que le e'.; ¡><1:;ilile adaptarse a las cambiantes situa. 

cienes llel 1n~rc;1clo. 

Las caus;is dctcrmin:1ntcs !Jara la introducción de la banca múl 

tiple en N6xico fueron: 

a) En los lÍltimos treinta aiios el sistema financiero mexicano 

se ha ido concentrando; para la déc,~da de los setentas, unos cuari 

tos bancos controlaban un alto porcentaje de los recursos. La bao 

ca múltiple, en tanto promueva las fusiones entre bancos medianos 

y pequeños, estuvo destinada a contribuir a la desconcentración -

finan e i era. 

b) En Jos af10s setentas los costos bancarios se elevaron con 

relación a periodos anteriores. Los mayores costos repercutieron 

sobre Jos usuarios del servicio bancario. Al consolidar las dis· 

tintas actividades, o departamentos, la banca mOltiple pcrmiti· 
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ría rc,lucir los co:>tos administrativos. 

c) En los sctl'ntas el sistc1~a financiero mt'xicano fu6 afec­

tado por la Jcsintenncdiaci6n. Los activos financieros en poder 

del pdblico, como porcentaje JL'l PID, se redujeron relativamen­

te. La banca mC1l ti ple prctcnclía lo¡;rar un mejor aprovechan:iento 

dt• sucursales J" Ct>ntriliuir a t·lcvar la intcrmc,Jiación. 

J) Los banco:; me.\ icanos comcn:aron a operar en el mcrcatlo -

internacional. La banca múltiple, significaría una consolidación 

de activos, permitiendo que los bancos mexicanos se presentaran 

en el mc:rcado internacional con un volumen Je negocios superior 

al Jcl mero banco comercial. 

Si bien en sus inicios, la implantación de este sistema pro­

mctia buenos resultados, los diversos mecanismos financieros na­

cionales no permitieron el impulso adecundo pnra lograr las me-­

tas descad3s, sin embargo surgieron los intermediarios financi~ 

ros no bancarios que hasta la fecha han mantenido un ritmo ere-­

ciente. 

De esta situación se uncargarfi el presente trabajo, con el -

objeto de analizar el mercado hursiitil y el sistema bancario, P!! 

ra explicar las cnusas de lo que se ha denominado desintermedia­

ción financiera. 
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J.2 Componente' di:I Sistema rinancicrn l·!exic;1no. 
-~----------------·---------

I:l sistema fin;rnciero se define Ct)líl•Y el conjunto 1lc insti t!) 

ciones, políti.:as e instrumento:; que J'Cnnitcn la transferencia 

de recursos de sectores ccon6micos con dinero hacia sectores 

que lo requil•ra. Es decir el papt•l del sistema fin;incicro es el 

de transferir recursos dentro de la actividad ccont:mica n su -

conjunto, convirtiendo decisiones de ahorro en decisiones de --

inversión. 

El ahorro es aqnel la parte del ingreso que no se destina al 

gasto en consumo. El ahorro se contrapone, en economía, a la 

inversión, que supone el gasto productivo en bienes de capital. 

Por ejemplo: la compra de acciones [en sentido estricto) no se 

considera como inversión, sino como ahorro, porque en ella no -

se origina gasto alguno en bienes de capital, como maquinaria y 

edificios, que le n·portad al i11vcrsionista c'n el futuro un bl,? 

ncficio productivo. 

Del conjunto de instituciones intermediarias que comprenden 

a cualquier sistema financiero.,, los más conocidos y destacados 

son los bancos. Su actividad consiste en recibir (custodiarj de-

pósitos y prestar dinero. 

Un banco copta depósitos monetarios ofreciendo determinada 

tasn de inter6s, seguridad y ciertos servicios financieros. Las 
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empresas y las personas de las que recibe tales depósitos o pré~ 

tamos, son sus impositorcs o depositantes. 

Si el b:inco pucde confi;1r en que Jus ,lepositantcs no van a · 

ª!Hesurarse a rct irar su dinero, puede prcstarsclo a otras empre­

sas o personas. La tasa de interés que percibe ~ior esos pr6sta·· 

rnos sirve para p:i¡:ar a sus ,frpositantes o impositores y obtener 

una ganancia. 

Los buncos llevan un riesgo rclutivo de endeudarse o corto · 

plazo y prestar a largo pla:o¡ a cambio de los riesgos que impl! 

ca este tipo de intermediación, cobran un diferencial de interés, 

que le permite pagarle a usted por su depósito y obtener una ga­

nancia adicional. 

La tasa de interés pagada a los depositantes o impositores · 

se conoce como " tasa de interés pasivo", mientras que la tasa · 

cargada a los prestatarios o deudores se denomina "tasa de inte· 

rés activa". La tasa de interés bancario pasiva se ha definido 

como el premio que recibe el ahorrador al posponer su gasto. 

En el desarrollo reciente de la economía, el financiamiento 

y en particular los intermediarios financieros, como la banca · 

han jucado un papel fundamental en la medida que proveen de los 

recursos necesarios para el desarrollo económico. 
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Existen diferentes tipos de bancos; scgtin sus funciones, en 

un pafs el m5s importante es la Banca Central, considerado como 

"llaneo de Bancos", que normalmente utili:a un gobierno pnra diri· 

gir la polltica 1nonetaria y crc'diticia de una n:1ción. 

En México, el B:1nco Central es el Banco de 1-16xico, fundado . 

en 1925 por cl cntonccs l'rcsidc11te,Cencral Plutarco Elias Calles; 

entre sus principales funciones dcstacan: regular la emisión y -

circulación Je ln moneda, el cr6dito y el tipo de cnmbio; Geren­

te General de todos los dcm~s Bancos, como Banco de Reserva -acr~ 

ditante en altima instancia-; nsl como Agente Financiero de 

Gobierno, tanto en el interior como en el exterior, Si bien la 

Banca Central es el emisor primario de monedo, su movimiento en · 

la esfera real no estfi bajo su control; los otros tipos de banca, 

aunque no emiten moneda, si impulsan y crenn medios de pago (li· 

quidez), a través dt! diferentes instru111entos, como las tarjetas 

de crédito y la emisión de cheques. 

1.2.2 Unnca Comercial 

Antes de 1976, lo Banca Comercial en nuestro pais estaba re­

gida por el sistc111a de Banca Dcpartamentaliznda, según su espe·· 

cializnción, como: Banca de Depósito, Sociedad Financiera y Soci! 

dad llipotecaria. 
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l.il m:ís tradicion;il y principal intcrr!!e,l!adora f116 Ja llanca 

Je lh:p6~ito 1 que operaba con los pcquciios y medianos ;1horr;ido­

rcs, con el ni\'el tle Jiq11ick: 111:ís elc\'atlo. Las Socicd:1tlcs Fi-­

nancicras, con menor l1qni,Jc-z, ~"' Llirigf:rn iun,lamc·nt;J!mentc al 

fomento industriJI; ,.i1 fin:rncimit,nlo era a tr:.vés de certifica 

d<.>s o ;1cl'pl:1c1011c,; y hünos a pla:o, Sur!'." a partir de los a;;os 

treinta como parte de la polltica e•tat;¡J Nacional Finuncic­

ra); de 19·10 a 19·\ 7 \'Xperiment<1 un constantl! crc·cimiento en r~ 

!ación con la Banc::1 de llep6sito, c.obr:rndo m:1)'or importancia. 

Por último se fun,!an las Socieda,Jes llipotecarias, con los 

niveles más bajos de l iquidc~ >. dirígi,!as fundamentalmente al 

fomento de la in<lustri¡¡ de la construcción. 

En J!J76, con la creación de J¡¡ banca múltiple, se conjugan 

los tres tipos de banca, logránJ05c una diversificación de los 

servicios y del uso de los recursos, lo que en otros tfirminos 

significó una mayor concentruci&1y la desaparición de varios 

pequenos bancos, que fueron absorbidos por las grandes capita­

les que ya a esas alturas se habían consolidado. 

Es asi que los objetivos de la banco comercial radican en 

la obtención de utilidades, siendo los depósitos del público -

inversionista su principal fuente de pusivos; mientras que sus 

operaciones activas son, básicamente, créditos otorgados a per­

sonas físicas o morales, bajo el criterio de rentabilidad y se-
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¡¡uridad en su reembolso. 

Siendo tan import;mtc el papel del crt<li to en el dl!s:irrol lo -

econ6mico de un país, Jos criterios de las que <lep.:-11<lc su funcig 

namicnto 110 put"ll-n 1 imitarse a IL>s requerimientos de coste bene­

ficio que rcc:L1ma la banca comerci:ll. 

l'or ello, el Est;iJo mexicano cr<:6 la llanca de Desarrollo o 

Fomento, dedicada a acti1·idadc·s económicas, específicas y prio­

ritarias para el país; entre las l!llis importantes instituciones 

de esta inúolc destacan: Nacional Financiera, dedicada fundame!J 

talmente a Ja actividad industrial; Banrural, con cr6dito para -

las actividades agropecuarias, Hanohras, pura la construcción, -

Banpcsca y el Hanco de Pcqucno Comercio. 

A parte <le estos Hancos y de los Comerciales, existen el 

el Banco Obrero y el Han~o del Ej6rcito y la Armada, así como -

el City Bank, Gnico Banco extranjero que opera en nuestro país. 

1.2.4Jntermc<liarios Financieros no B¡1ncario.:;_. 

Dentro de fistos se incluyen el Mercado de Valores, las Com­

panias <le Seguros, las Afianzadoras y las Ornanizaciones Auxi-­

liares de Cr6dito. 
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El ~lercaJo de \';llore$ se define como el con)unto ,ic mccanis· 

mos que pone en cc•nt :1cto a oferentes y Jemandantcs. Los ofcrcn· • 

tes son la~ empresas emisoras <le valores y los JemanJantcs son -

los inversionio;t:1s que los ;1dq1deren, sc:rn éstos personas fí~i.·· 

cas o moralc~. 

El r.tercaJo Je Valores pueJe Jivi,Jirse a su ve;: Ji: acuerdo a 

las c¡¡racterfstica~• de los "productos" que en él se intcrcanbian, 

en: Mercado <le Dinero y ~·!creado de Capitales, los cuales se dcta 

liarán en un capítulo pootcrior. 

Estns instituciones reali;:an la captación <fo recursos del ¡i~ 

blico a través dl'l préstamo de un servicio que asume algún ries­

go y para hacerles frente acumulan reservas que, al ser inverti· 

das en activos que rinden dividendos, son transformados en impor 

tantes inversionl's de carácter institucional. 
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1.3 Desarrollo de l:l Captaci6n llancaria. 

lmrantc los últimos a1íos se ha .lado 11n pn:iceso de des interme­

diación, la cual se acentuó en 1995 y es previsible que este pro 

ceso contin\ie durante IY86. 

Corno ctinsccucncia <le la <lc,;intt.!rmeJiación ocurrida durante -

J~ISS, para el pcrÍtlllo <licie1:1brc de 19S·l a septiembre <le 1985, el 

porcentaje de pc11etrat:i6n de la banca comercial en el Sistema 

Financiero, decreció de 79.29t a 75.751; por su parte, la banca 

de dcsarrol lo también sufrió en su pent,tración, >'ª que ¡rns6 de 

9.681 en dicit.!mbre de 193~, a S.B61 en septiembre <le 1985. 

A principios <le Ja <lGca<lo Je los setentas, el coeficiente de 

intennc<liación bancaria ¡,ra tlt.! ;iproximad¡¡mcntc un 28\ con respc~ 

to al PJD; para finales de 1983, este co¡,ficicnte llegó al 26\ y 

para finales Je 1985, se estima en un 221. 

En ténninos nominales de captación, el sistema bancario tuvo 

un crecimiento anual de 991 en 1983, <le 72.S\ en 1984 y del 36.2· 

en 1985. 

En términos reales, el comportamiento <le ln cuptaci6n banca­

ria fué negativo en un 7.2\ para 1983, del 5.4\ en 1984 y se ha 

estimado un decrecimiento del 16.R\ en 1985. 
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En 19Sb el coeficiente de intermediación financiera se ubic6 

en 27.3\, mientras que dur.1nte 1937 s.::ubicó en 26.9\, lo que sig 

nifica una pdrdida equivalente a 730 mil millones de pesos que· 

se destinaron a la fusa de capitales o se canalizaron al mercado 

burs.:í ti 1. 

El proceso de des intermediación financiera, se har;\ mt\s cr! 

tico en el curso de 1988, ;ll estimarse una uisn1inud6n de alrc· 

dedor de lY\ en t6rminos reales. 

La gravedad de esto situación se manifiesta en la tendencia 

descendente de la c:iptaci6n b;111cariaen t1'n11i11os re11lcs. En 1985 

descendió en -12.1\, en 1986 en -6.9\, en 1987 en -8.7\ y hasta 

el mes de enero de 1988, ln boja se situó en ·15.3\. La reduc·· 

ci6n acumulada en estos anos se eleva a -36.71. 

En el caso de que el ritmo de la captación bancario conti­

nuase con una ca[Jn en la mismo proporción, al finalizar 1988 • 

podría ubicurse entre 23 y 241, bojo el supuesto de que el PIB 

(Producto Bruto) disminuya en 2\, 

Al tener una menor captación en t6rminos reales, las insti· 

tucio.nes bancarius tienen menos recursos, y por lo tanto menores 

posibi~idades de obtener ingresos, derivándose un descenso de · 

utilidades. 
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Diversos factores explican esta baja de las utilidades de la 

Banca Comercial. Sin crnbargo,entre las m~s significativas se en­

cuentran: 

a) La desint,•rmeJiación fina11cic1·a, que se mencionaba ante-­

riormcntc y que ha elevado los costos por cada peso captado; 

b) El pago de tasas reales de interés pasivas, que ha impe­

dido que el Costo Porcentual Promedio (CPP) baje al mismo ritmo 

que la inflaci6n, lo que ha elevado los costos efectivos de la 

captaci 6n; 

c) La caída del financiamiento otorgado por Ja Banca Comer­

cial en alrededor del ~51 en términos reales, originando una r! 

ducci6n en los recursos obtenidos a travEs del diferencial en-­

tre tusas activas y pasivas, y 

d) La imposibilidad de reducir los costos administrativos 

en forma significativa, a pesar de las mcdidasde austeridad que 

se han puesto en pr5ctica en el Sector. 

En la llanca mexicana se ha llegado a establecer con clari­

dad tres grupos de Bancos: 

Los dos grandes, Banco Nacional de México ( Banamex ) y 

Banco de Comercio ( Ilancomer), que se encuentran en condicio-­

nes de competir incluso a nivel internacional, con un nivel de 
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captación de 654.9 miles de millones de pesos durante 1987, 

67.6\ del total. 

·En condiciones óptimas pueden ubicarse los Bancos Nocionales 

de segundo nivel, Serfín, Intt•rnacional, Comcrmex y Mexicano So­

mcx. 

- !.os pcqueríos Bancos Re;:ion<1lcs, que, debido a Ja atención 

pcnonalizada ;1 sus el ientes y a su ubicaci6n en mercados pcquc­

fios pero bien definidos, han logrado subsistir e incluso tener -

buenas utilidades. 1al es el caso de Mercantil del Norte, Promex, 

llanoro, llaneo ,Jt,J C<'ntro y !\aneo de Oriente. 

- En tercer Jugar, los hancos medianos que son los que no tienen 

capacidad para moderni~arse y tienen costos tan elevados que los 

hacen incurrir en Estados Financieros deficitarios, por lo que -

tienen un futuro incierto en el sistema financiero mexicano. A -

este grupo pertenecen los rnultirregionales compuestos por: Mer-­

cantil de México, Cremi, del Altiíntico, DCll, Crédito ~lexicano, -

Bancrecer, Banpaís y Confla. 

En una perspectiva a 1;1rgo plazo, los Bancos Multirregiona­

lcs no parecen tener futuro, tomándose en cuenta que la Secre­

tarla de Programación y Presupuesto estudia la posibilidad de -

acelerar el proceso de liberalización del sector servicios, lo 
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que podda obligar a que en la dl'c;1<li1 de los noventa las institu 

ciones nacion:Jlcs tuvieran que competir con las del extranjero. 

En ese caso, lo:; !.:r<llldes B.1ncos estarían en condiciones Je 

pnrt.icipar en tnl competencia, tanto por Jos avances técnicos lo 

grados como por la tr:1dici6n q11~ tienen en el mercado n;1cionnl. 

Los bnncos mjs prqucftos no estnrfan obligados a competir, puesto 

que aprovechan ~onas de mercado que les garantizan una clicntel¡¡ 

regular y un nivel de 1c11tabilicla,1 aceptable. Sin embargo, los 

bancos medianos o mul tirre¡:ionalcs no tcndrian cabida dentro de 

un esquema de competencia abierta. Por lo que la mayoría de 6llos 

no representan instituciones viables en el mediano plazo. 

1.4 El Debilitamiento de In Bnncn. 

El cambio estructural en ln distribución del nhorro nacional 

dentro del sistema financiero, se <lió a principios de la d6cada 

Je los ochentas con el desarrollo de los diversos intermediarios 

no h<rncarios. 

Por otro ludo, ul surgir la Banca Ndltiple a través Je diver 

sas fusiones, se generó una estructura de mayor concentración en 

el sistema bancario. 

En Ju décuda de los setentas, el efecto de estos cambios no 

fu6 trascendental ya que el sector privado a trav~s de los nru· 
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pos financ.icros tenia participación directa sobre la mayoría <le 

las instituciones del sistema financiero mexicano, con lo cual 

las derramas financieras <le la banca ~e capitalizaban con los 

otros ~¡.:entes intcrmed iar ios. 

Con la crisis económica <le los ochentas y la nacionaliza-· 

ci6n <le la bnncn, por un JaJo se disminuye el ahorro nacional y 

por el otro, se acn,cnita ci proceso de deseinlcrmediaci6n fi·· 

nnnciern Je la banca len tfrminos de su participación relati· 

va con los dem5s agentes del sistema financiero mexicano], de-· 

bido a sus des1•entajas estructurales. 

La razón por la cunl se debilita la banca, se ubica fundamei: 

talmente en sus condiciones <le desventaja con respecto n los de· 

más agentes, ya que 6sta no cuenta con los instrumentos de capt! 

ción suficientemente competitivos y acordes con las preferencias 

del inversionista ( nhorrn<lor ), Asimismo, dados los requerimie~ 

tos de infrcstructura y de 1~gulaci6n monetaria, también no es -

con~ctitivo en su actividad crediticio, lo cual cstAn aprovecha~ 

<lo otros instrumentos no bancarios, que al no tener estas candi· 

ciones, <lía a dia acrecentan su participación en el mercado fi· 

nanciero. 

Ante los limitan tes de fondeo externo y las necesidades finai: 
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cieras del sector público, ~;e ha recurrido entre otrao n una -

mayor emisión de CETES y la ;1dopci6n de, medidas seve1-as de re!!';! 

!ación monctari;1, qu'-' a11na,l;1s a 1:1:, prcfert•ncias del invcrsio-­

nist;1, han rqiercutido t·n una n:1yor dcs1•cnt:1ja para la Bnnca. 

!ladu Ja situ;1c1611 desfavorable de coyuntura económica, en -

la actual id.id se• h.111 c:1c1hiaclo <'1 nü1:iero y las preferencias de 

los irwersi-inisL1<-, por tanto, :ll decrecer el poder odquisiti-· 

vo de las mayorías, se ,¡a una mayor concL'ntracHin de recursos -

en un grupo m:ís reducido, que es t!I inversionista potencial, e~ 

te grupo, dadas las condiciones prevalecientes¡ dando preferenci 

a aquell::is inver~ioncs en las que combinan los siguientes objcti 

vos: 

a) Liquidez; 

b) N::iyor r6dito, y 

c) Seguridad 

f:l nwror rédito <le la liquidez lo h;1ya el inversionista en e, 

mercado burs5til, mientras l::i seguridad la haya en los bancos ex­

tranjeros, lo cual explica los tendencias y los vol6mencs de fu-­

gas de capit;ll. 

Actualmente la banca tiene que competir en la captación con 

pocos instrumentos, de plazo fijo o sea no llquidos y de menor Tl 
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dito, en compar'1ci6n con otros intcrmcdü1rios; )'a la vez, con • 

b.:ise a sus costo~ fijos y altos niveles de encaje le'¡;il, no sólo 

tiene pocos recursos ¡Hc~tablcs, a,lem.'is sumamente caros, lo que 

reduce su c¡1ptac16n vL1 rcciproc1da,ks; por tanto, el sistema · 

bancario mexicano es Jespla:aJo por un mercado paralelo que ad~ 

más de ser com¡lt'titivo, s¡1tisface las ¡ncfrrencias de los inver 

sionistas. 

En términos genl'ra 1 es, la csca!>c; de recursos en el sistema 

bancario genera diversos problemas operativos a las institucio· 

nes. Por lo tanto, la caída en la captación real, el incremento 

en el encaje legal y la congelaci6n de crédito nominal al sector 

privado, han repercutido en una reducción del rendimiento y pro­

ductividad de la banca. 
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Z. LA DESJNTEW.IEDIACION FINANCIERA 
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Z.I La l'o1itica Fiscal. 

La Política fiscal es un t~rmino derivaJo Je la aplicación de 

1;1 tcorfa mncroccon6mica nl gran movimiento de recursos origina­

do por el ejercicio de presupuesto público. La función adminis­

trativa que se le asigna al Poder Ejecutivo del Gobierno se cum­

ple, sobre todo, en la administración Je la economía nacional. 

Se reali:a principalmente a trav6s del casto público, cuyo finao 

ciamiento proviene de los impuestos, derechos y emisión de deuda 

pública. 

Las funciones económicas aceptadas del Estado, son: regulación 

de la actividad cco11ómicn, provisión de biones públicos, redistr: 

bución del ingreso y estabili~ación dul ingreso y del empleo. La 

primera función se cumple principalmente a través de leyes y re­

glamentos, como las leyes contra monopolios y el control de pre-­

cios; las restantes se ejercen junto con el presupuesto público. 

El gasto público proporciona a la sociedad los bienes públicos -

necesarios para su funcionamiento: carreteras, presas y toda cla­

se de infraestructura. La redistribución del ingreso, se reali-­

zaria teóricamente gravando mfis a los sectores de mayor ingreso, 

para con el lo financiar obras públicas que beneficien más n la -

población de menores ingresos, En cuanto al objetivo de estabi­

lización de ingreso y empleo, el manejo adecuado de inftresos y -

gastos públicos son de los varios instrumentos con que se inten­

ta lograr un alto nivel de ingreso y empleo¡ junto con los ins-­

trurnentos de la poli ti ca monetaria y o.tr.us medidas de intervención 

mds directa. 
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El nivel que ha alcan:a,lo el gasto ptilil ico en el 111unJo mo­

derno, que debe s"r financi:ido con ingresos equivalentes, es de 

tal magnitu<I qllL~ e;; de esperar c;l\J"~ efecto, importantes en toda 

la cconomfa. En MC·:uco,Jur;rntc 19S2, el gasto total del Sector -

Público, cxprcs:1do L:ui:10 porCL'nt:1_íe del l'lll, rcpn•sc1H6 el 48.7\ 

incluidos el Sector Gobierno y el Sector Paracstatal, mientras 

(j\IC 12 aiios anti.·; sríL1mcntc alcan:aba el 21.2\. •(1) 

La teoría aceptada indica que la pol:itica iiscal adecuada -

depende de la situación global Je la cconomin. En tiempos de in 

flaci6n conviene reprimir el gnsto total, yo que 6ste se traJu 

ce en una de1n:1nda que supera a 1a of<·rt:1 1 por lo que seria con­

veniente disminuir el gasto pliblic.o o auP1c·ntar los impuestos, o 

una combinación de ambas cosas. En recesión 1;1 demanda no alean 

za a consumir Ja oferta y 11:ir el lo co1wiene numentar el gasto • 

total, ;1umcnta11do el gasto ¡níblico o disminuyendo los impuestos, 

o haciendo una combinación de ambas cosas. En una politica expa~ 

siva, para combatir la recesión, el gasto público financiado -­

con bonos ( deuda ¡niblica) tiene efectos multiplicadores mayores 

que si el financiamiento se hace con impuestos, porque los bonos 

se compran usando únicamente el ahorro y los impuestos Jisminu-­

yen gasto y ahorro. El efecto es todavía mayor si el gasto se f! 

nancia con dinero nuevo creado por el Banco Central, porque en-­

tonces no hay necesidad de disminuir gasto ni ahorro. Un finan-­

ciamiento asr es peligroso y puede f6cilmente convertir la rece­

sión en inflación, cosa que ha pasado frecuentemente en M6xico. 
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Efectos opuestos a los pJreci<los se lo~ran con la <lisml­

nuci6n del gasto pübl ico. El ;irte de L1 política fiscal consis 

te en sclcccion;11· qt16 clase <le in¡:resos o r,astos püblicos se -

deben aumentar o dism1nt1ir. 

Este funcionamit:nto te'rico de la política fiscal descansa 

en Jos supuestos de que la inflación o la rccesi6n son causa-­

dos por el exceso o deficiencia del gasto total. 

La teoría tambi(n L'Slahlcce que los instrumentos de lapo­

lítica fiscal pueden dividirse en dos clases: estabilizadores 

automSticos y pollticas discrcsionalcs. Los primeros se denom!­

nnn nsi porque entran en acción sin tener que activarlos. Ejem­

plo <le ellos son el implH~sto progresivo sobre el ingreso y los 

pa¡:os de sceuridad social. El impuesto suhc conforme aumenta -

el in¡:reso y Jos pa¡:os aumentan cuando pste disminuye. Las po­

U:ticns discrccio11ales ucbcn ser puestas en acci6n por el Go-­

bicrno para lograr su efecto. Ejemplo <le ello son variaciones 

en las tasas de impuestos )' puesta en marcha de proyectos de -

obras públicas. 

Adcmfis de los problemas a que se enfrenta la polltica fis­

cal por la falta <le conocimiento exacto del multiplicador y -

por la coexistencia de estancnmicnto e inflaci6n, existen tam-
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bil'n olr;ts limitacionc·s: de curhicimienlo, administración y opc; 

r a e i 6 n . La s p r i l!H' r :1 :; se re f i e rt' n :i l a d i f i cu l t :id de d i a g nos t i . 

car corrertamc11tc el momento del ciclo económico para :isl 

p 1 a n t e a r un a p G l f t i e :i f i "e ,¡¡ e·' p :rn o i o n 1 s ta o ..: o n t r a ce ion i s t u , 

Las limitaciones :idministrativas se refil·ren a las dificulta·· 

des para modific1r rcípidamente los imp111•stos o los gastos, 

wic·11tra~ las tr;1ba:. de c>perac10n se· rc·fieren al escaso conoci-

miento accrc;1 de loo efectos multiplicadon•s de los gastos, 

Para finalizar este aspecto tforico, se mencionar5n breve 

mente las principales divisiones de ingresos y gastos pGblicos, 

así como los efectos y principios que los rigen. 

2.1.1 lngresos pliblicos. 

la Ley 111exica11a t.:ita cuat1u fuentes de ingresos públicos 

exceptuando a la deuJa ) : impuestos, derechos, productos y 

aprovcchamiento5. l.os impuestos son, con mucho, los más impo! 

tantes: en 1980 represcnt;1ban, por ejemplo, el 9S.6i ~ (Z) de • 

los ingresos totales del Gobierno Federal, Una división impor 

tante clasifica a Jos impuestos en directos e indirectos, que 

coincide en su mayor parte con impuestos al ingreso ( direc·· 

tos, como el Impuesto sobre l:i Renta) y el gasto ( indirectos, 

como el impuesto al Valor Agregado). Los primeros son pronre-

sivos ( hacen pagar proporcionalmente más a quien tiene mayor 

ingreso) y los segundos regresivos ( quitan una mayor propor-
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ción uc in¡:rcso a personas de inr,1·esos m"nores ), lo cual tie­

ne importantes con'l'CUcncias sociales. 

Los impuestos t il'ncn t'Íectos i1;1portantcs en la formación -

del ahorro y del capital, a lasque put'<len obstaculizar y con 

ello disminuir el l'Jíl; ,\espués <le Jetcrndna¡\o nivel de recauda 

ciiín, una :i 1 ta ¡>rDpo1-c ión de i1np11L·stos ( por sus tasas ) harian 

disminuir Ja actividad económica y se terminarla por recaudar 

meno r i n g 1· e so ¡ni b 1 i e o p o r 1 a fa 1 t a de b a s e . 

2.1.2 G:1stos l'úb!icos. 

Los ¡:astos ¡nihlicos se enumeran también en la Ley de Egre-­

sos; a través de los afios, los presupuestos del Gobierno han -­

utilizado diversas clasificaciones de gastos: corrientes y de -

capital; por sectores económicos beneficiados ( económicos y SQ 

ciales); según la Secretaria de Estado que se beneficia delga! 

to; programables y no programables ( el principal de Estos es -

el pogo de la deuda p6blica ). Adem~s del efecto multiplicador, 

por su incidencia en la vi.Ja econ6mica también merecen mencio­

narse los efectos que los impuestos pueden tener en las actitu­

des de los empresarios¡ si aumentan demasiauo y los desplazan 

de algunas actividades, inducen ucsinvcrsi6n. Tambi6n pueden c! 

tarse algunos principios aplicables al gasto público, que se 

realice tratando de conseguir sus objetivos con el menor costo 
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pl1siblc; que los servicios plibl icos que no cumplan con una -

función Je subsidio se coticen a precios de mercado y que se 

establezca alternativas para ln consecución Je objetivos. 

Z. 1. 3 Las Empresas Púhl icas . 

. Una tic las expresiones más claras del i11tcrvcncionismo es 

tata! en la estructura cL~on6mica es la creación o absorción -

de empresas de toda lndole, especialmente en el campo indus--

trial, por el Estado. Esppcialmcntc en Jos países subJcsurr~ 

llados ésto parece rcflcjur una impaciencia por inJustriali--

zarse y desarrollarse, sin esperar a que aparezca Je manera -

natural las empresas requeridas pbr el desarrollo. 

Al conjunto Je empresas y organismos controlados por el -

Estado se les suele llamar sector Paraestatnl. Es diffcil dar 

cuenta exacta de la extensión de este sector; en el Presupue! 

to Anual se incluyen 30 organismos del sector paroestatal, en 
tre los cuales Jestaca1PEMEX, el sector ferrocarrilero, el de 

Seguridad Social y Siderdreica.*(3) 

La existencia y crecimiento del sector Pnraestotal en M6-

xico es fuente Je frecuentes fricciones entre el Gobierno y -

la iniciativa privada. Entre los argumentos positivos existen 

algunos referidos al nacionalismo económico y a ln descentra­

lización económica. 
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Sin cmh;ir!:o, un factor Je peso, que h;i orillado reciente· 

mente al Gobierno a tratar Je Jcshaccr5u de varias empresas . 

públicas, es la continua opera e i6n dcfic i L1r ia de 1 conjunto, 

aunque hay al¡:unas, corno l'E~ll:X, ri11c proporciurwn una ¡:r;1n ca~1 

tidad Je divisas, impuestos y ci:1plcu. Pur:intc los setentas el 

Sector Paracstatal ncccsit6, para ejercer su gasto corriente, 

tran>fcn,ncias Je! Cobierno h·dcral del 11 al 15\ del monto . 

total de su 1:ast0. El déficit del SL·Ctor )>;¡rae:.tatal, como 

proporción de1 PJB, pasó Je o.:n en 1'J70 al 2.7\ en 1980. 

En todo el nn111do es frecuente que el Gobierno g¡1ste más · 

de los ingresos que recibe. La idea conservadora de tener un 

presupuesto equilibrado dejó de ser com6nmente aceptada des-· 

pu6s de la teoría keynesiana, bajo cuyn influencio nnci6 la -

idea del presupuesto equilibrado a lar¡:o plazo, como d6ficit 

en el ciclo de recesión que se compensnrían con super6vit en 

el ciclo <le recuperación. La idea sirvió <le justificante para 

que el sector pdblico no limitara su gasto por la cunntia de 

sus ingresos; a<lemfis, en la vida real, los ciclos económicos 

no se desenvuelven con la regularidad que indica la teoría. 

Lo cierto es que el gasto público creció enormemente donde-· 

quiera, influido también por los gastos provocados durante la 

Segunda Guerra Mundial. ¿ C6mo se cubrirla el faltante?. 
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La rcspucst:1 es: t·1Hkud:indo:;i;. l.a deuda ptibl ica puede ser 

interna )' e:xt.:rna. Es intern.1 ~i el Cubic•rno recurre a los meren· 

dos de capital como n1alq1iier empresa que busca financiamiento, 

emiti(·ndo bon(ls de deuda pública)' trat;i1hlo ,Je \'L'!Hlerlos (CETES). 

l. a ,Jt, u da i n t t' r n a t a l'.l l> i é n s t' e rt'. a e o JI re e 11 r so s de a u t o r i dad que no 

poseen las empre!;¡¡~;. Por ejen.plo el Co!iierno p11c·dc recurrir a Jos 

ah o r ro s l> a ne ;1 r i u s )' ,. ;111 ;1 1 i : ;1 r 1 os a f i JI a ne i a r e 1 dé f i e i t p ú b 1 i e o , 

como se ha lwcho ,,n ~·lé:\Íco, al usar p;ira ello el cnc:ije legal. Ad<; 

m5s l1ay una manera pelit~rosa de contr~ier deuda interna: emitiendo 

dinero nuevo ("poniendo a fu11cicrnar Ja maquinita de hacer bille-­

tes"), lo ctrnl tl'.'cnic.imente se tlescribe como " financiamiento del 

llaneo Central ;.¡J Gobierno", es 1lecir de11Ja del Gobierno Central -

con el Hanco Central, o sea del Gobierno consigo mismo. 

También se puede recurrir al financiamiento externo, y es 

asi como se crea la deuda externa. Esta se formal iza a travl!s <le 

prEstamos directos de Gobierno a Gobicrrm o de agencias económi-­

cas mundiales, o de bancos privados extranjeros con el Gobierno 

que está creanco Je11<la l'xterna, o, finalmente, por venta directa 

de bonos de deuda pública en el extranjero. En el caso de la crea­

ción de deuda externa har que notar que su cuantía no solamente se 

origina por el déficit de las finanzas públicas (Ja llamada brecha 

interna), sino también por el d6ficit del comercio exterior (exceso 

e importaciones sobre exportaciones, llamada brecho externa). 

Los finanzas públicas de México casi siempre han sido defi· 
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citarías <ledc que es nación i1hlepcndi011tc (en tic1•1pos de Porfi-

rio Dl'az hubo super:ívi t). Si se observan las estadísticas oficia-

les, desde 1950 ;1pare.:e en el presupuesto ,Jc: in¡:n·sos el renglón 

"4) "empré s t i tos ¡· f i 11 a n e i :i 1:1i en t o s " e o n 1 ~l ii m i 1 l 0 ne s de pe so s . 

para 198·1 habfa subidL> a 2.103 lllllL>11es:(s) El dl'ficil consta -

de las siguiente~; partes: a) déficit presupuesta!, resultndo de 

in¡;rl.!sos )' ¡:a;. tos pn,supuc;;tales, entre los que cst;'in los clel --

sector parucstatal controlado; b) d~ficit económico, el pre- -

supuesta} m~s el déficit de orlla111smos y empresas públicas no -­

controlaclos; e) cl6ficit financiero, el económico m:ís el que re--

sulta Je la intcrmcdiac16n financiera que, en otras palabras, pro 

viene de Jos prfistamos hnncarios sunsidi~Jus un los fondos espe--

cialcs, 

En 1982 el déficit total asi estuvo constituido: 

Uéficlt presupuesta} 1.383 billones 

Déficit <lcl sector no controludo .0.148 

Déficit por intermediación financiera O. 128 

To ta 1 [redondeado) 1. 660 

El monto total representa el 16.3\ <lel l'lll ( cifra récord¡ 

en la décndu de 1970 no subió del 81) y se financió con 0.351 bi­

llones de cr6dito externo y 1.308 de crédito intcrno."(ó) 

El déficit del sector paraestatul ha crecido mfis rApida-· 

mente que el del Gobierno Federal, Mientras que 6ste pasaba en 
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1970 de 1,4\ del P!B ol 3.8\ en 1980, el del sector poroestotnl 

pasobo Je 0.3\ ol 2.7\. Expresodo en n~mcros indices, Je 1970 a 

1980 el PIB pasó Je 100 a 962.6¡ el d6ficit del Gobierno Federal 

de 100 a 2,5~7.3 y el J6ficit del sector paraestntal de, 100 a· 

10, Z94.z"l7) 

Finalmente, para tener una idea de la composición del fi· 

nuncinmicnto del dóficit en 1982, el déficit financiero (100\) -· 

fue cubierto con 24.4\ de financiamiento externo y 75.h\ <le inter 

no que, n su vez, constaba Je 19.3\ Je encaje legal, 12.5\ de CE-

TES, 24.4\ de crfJito primario y 19.3\ de finnncinmicnto de la ba~ 

ca Je dcsarrollo."(S) 

La deudo i11terna devenga intereses y para cubrirlos even-

tualmente se tiene que llegar al aumento de impuestos, aunque el 

nexo no es visible. Ucsctc este punto de vista produce una redis-­

tribución de ingresos de los que pagan impue~tos y no reciben in-

tereses a los que si los reciben aunque también paguen impuestos 

( se considera que los que proporcionan los recursos financieros 

de la deuda interna disminuyeron sus ahorros, pero no su consumo), 

En todo caso el dinero no sale del pals y, en ese sentido, puede 

decirse que no produce efectos negativos para la economla nacio--

nal. 

En cambio la deuda externa origina pagos de capital e in-
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tcrcses que sí salen del país y representan una de las "fugas" -

que ha<.cn disminuir 1a ciicacia Jcl cfrcto del multiplicador, An-

tes de onalizar algunas condiciones para que los pr~stamos exter-

nos sean positivos, echemos un vistazo n la deuda externa de la -

economía mL·xicana. 

Entre 1970 y 1Y83 la deuda externa del sector p6blico pa­

só de 4,262 millones de dólares a 63,874, con incrementos anuales 

promedio del 231. Si a esto agregamos la deuda externa del sector 

privado, el país debía casi 100,000 millones de dólares en 1985, 

la segunda deuda m5s grande del mundo después de Brasil. bn 1Y70 

la deuda p6blica externa representaba el 11.9\ del Plll; para 1Y82 

habia llegado al t>l .4t- Aquí ta1;1t:ién el sector paraestatal se 

destaca como el mayor causante de la deuda externa; por ejemplo, 

en 1Y80 el Gobierno Federal debía 5,622 millones de dólares y el 
• ( 9) 

sector parocstatol 28,190. 

A lo largo de Jo d6cada de 1Y70 se hicieron esfuerzos pa­

ra que la mayor porte de la deudo estuviera en el largo plazo. En 

1970 el 23.51 de la deuda era a plazo menor de un ano y para 1982 

había bojado a 15,831.•(JO) 

El monto de la deuda externa es impresionante, Si en 1985 

debíamos 100,000 millones de dólares, n cada uno de los 77.4~ mill~ 

nes de habitantes nos toca ria pagar 1, 291 dólares. Hay también - -
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otro aspecto ¡!ravoso <le la deuda; los intereses y arnortiz;iciones 

que causa anualmente, lo que es el llam:iJo servicio de la <leuda. 

Como usualmente se paga en dólares y c'.!stos se consi~ucn con las 

cx¡1ort~~ioncs 1 t1t1a l>l1cn¡1 illca <le lo J!IElvoso Lle la carga es comp~ 

rar servicio con export;icionc:;. En el período 1910-Hl se observa 

un mfnimo de 18\ en 197·1 ( servicio como porcentaje de exporta-­

ciones)con un m5ximo Je b3\ en 1979, p;irn Jlerur al 4U\ en 1981~(ll) 

llar un criterio conve11cional que considera que una proporción m~ 

yor del 25\ de las export;icioncs que se dedique al servicio de -

la deuda externa cumien:a a ser peligroso, ya que en pa[ses sub-

desarrollados es vital disponer de divisas paro importar moquin~ 

na, materias primas industriales)' ;iun alimentos. Como propor--

ción del PIH, el servicio de la deuda pública externa en México 

era del •l.3\ en 1981. 

¿Cómo llegó el pais a ser uno de los mayores deudores su~ 

desarrollados mundiales? Aqui también parte de la respuesta es la 

;igresiva polit1ca fiscal expansiva posterior a 1910. ttasta enton­

ces el endeudamiento externo de M6xico era moderado. La mayor Pª! 

te de los préstamos se hJbian conseguido con bajas tasas <le inte-

rc'.!s r en condiciones cómodas. El aumento de los déficit públicos 

en 1970-76 expandieron sustancialmente la deuda externa. Pero el 

salto decisivo se dio en el periodo 1977-82, cuando se conjugaron 

varias circunstancias que provocaron un oumcn.!·:> brutal de lo deu-

da externa. Los bancos privados internacionales tenian una canti-
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daJ consiJcrahle de petro<l6Jorcs que prestar y M6xico parcelo ser 

un deudor ideal apoyado, como estaba, en !ª bonanza petrolero que 

demandaba cantidades cnonncs Je inversión. A ello se a~adió la 

gran fuga de capitales, previa a la devaluación de 1982, ~ue se 

taponó con préstamos externos para sostener el tipo de cambio, So­

lamente de 19BO a 1981 la deuda aumentó en S6.6\ al pasar c!e 

33,812 o 52,960 millones de dólares, Y lo peor del caso es que en 

la d<:ca<la de los sctl'nta el financiamiento "blando" de los orga-­

nismos intern;1cio11alcs se fue ilgot:indo. El pais adquirió préstamos 

fúciles pero "duros", a ta~as m:ís al Lis tle interés y plazos más -­

cortos. 

Z.2. Política Monetaria. 

Dentro de un contexto ma~roeconómico la politica maneta-­

ria presenta dos objetivos principales. El primero está referido 

al control de Ja oferta monetaria; existe un aspecto anticiclico: 

expandirla en tiempo de recesión y contraerla cuando se eleve la 

inflación. Lo politicn monetaria debe adecuar la oferta moneta-­

ria a otros objetivos de politica ?conómica; las variables macro­

económicas ( gasto, ahorro, inversión, producción) deben concor-­

dnr entre si y tnmbifin con el gasto pGblico, las importaciones, -

exportaciones y ofertas monetaria. 

En dpocas de estabilidad de precios, por ejemplo, el ere-
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cimiento promedio ;in11al de la ofcrt;i monetaria no Jebe exceder 

en mucho J1 crecimiento di: la producción. 

El sc¡:undo oh_ietivo de la politica monetaria consiste en 

la obtención de fon,!os financieros y su c:anali~ación ~1acia .. 

actividades prioritaria5. En ~sto consiste h5sicamcntc el fun-­

cionamic11to del sistema bancario: atracción Je ahorros paro 

prestarlos en actividades de producción o de consumo. Esto se -

logra mediante una tasa Je interes aJecuaJa que induzca ;1 los 

ahorradores a depositar en los bancos y que no sea demasiado -­

gravosa para Jos sol ici tantcs de cr6di to que tengan que pagarla. 

l~sgr<icíad:unente, en tiempos Je crfsis e inflación como los actunles 

es muy dificil conciliar ambos extremos. Para atraer fondos, la 

tasa de interE~ pagada a los ahorradores debe superar a la tasa 

de inflaci6n; cuando Esta es alta, la tasa de interés que debe 

cobrarse por los pr6stamos se acerca a ser prohibitiva. Las ta·· 

sas de interés en N6xico deben tener en cuenta ademfis de la ín­

flaci6n, el riesgo dcvaluatorio. 

2.2.1 Instrumentos de la Politica Monetaria. 

En todo el mundo se utilizan diversos medios para hacer 

crecer o disminuir la oferta monetaria y controlar la tasa de • 

interés. En Néxico el medio mis importante ha sido la variación 
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<le! encaje legal 1 cuya a<lmini~•traci6n se hace <le manera noco or 

to<loxa. 

A lo largo del presente siglo, Jcspu6s de la fundación -

<lcl Banco de México en 1925, el encaje legal -me<lio e.le control 

<lcl sistema bancario por el Banco Central- fué extendiéndose a 

los distintos tipos de instituciones bancarias, quedando las -

fin;1ncicr;1s por al¡:íin tiempo fut'ra <le ese control. I.n estruc-­

turación del encaje legal para las ,listintas clases de institl,! 

ciernes financieras se fue complicando, ya que su monto clepcn-­

dia de las c.livcrsas clases ele depósitos del pdblico y de si el 

banco estaba en el llist rito J'l•,lcral o fuera de él. En la segun­

d;1 mitad <le la déca,la de l~l70, con la aparición de la banca múl 

tiple se simplificó la estructura de las tasas del encaje. La -

tasa prome<lio llegó a ser poco mfis del 50\ a fines <le los sete~ 

ta y principio de los ocla:nta. Después de la crisis de 1982 se 

hi~o una mo<lificación radical, bajfindola al 10\ en la Nueva Ley 

Orgánica del llaneo de México del 1 ºde enero <le 1985. Sin embar­

go, a partir de julio <le ese afto se impuso un encaje marginal -

del 90\ sobre los nuevos depósitos. 

La reserva legal no est5 cancelada en el Banco Central, 

a fin ele comprimir las reservas prestables, el crédito y la 

oferta monetaria. Parte del encaje vuelve indirectamente al 

gasto agregado total, a través del déficil pdblico y el crédi-
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to dirigido. l:n efecto, cl total del encaje, que se calculaba -

según los pasivos bancarios, tenía una parte que era el verdade 

ro fondo re¡;ulaJor Je la oferta monc·taria; otra p:1rtc se usaba 

para financiar el gasto pú~lico, al ser invertida en valores g~ 

bernamcntalcs y, una tercera porcí6n se canalizaba hacia los f~ 

Je i comi sos. 

Parte del déficit de las finanzas públicas se cubre con 

parte del encaje legal, por medio Je las adquisiciones de bonos 

gubernamentales por parte de los bancos, aunque el Gobierno tni!l 

bi6n acud[a al financiamiento directo del Banco Central. 

En los últimos aftos se han cmpc:ndo a usar otras medidas 

complementarias del encaje legal, como los convenios especiales 

con el sistema bancario, por los que se instituían depósitos de 

regulación monetaria y subastas de fondos Je cr6dito. La finali­

dad de los depósitos especiales es clara; retira dinero de la -­

circulación sin necesidad de tener que alterar el encaje legal. 

Asl, en 1978 se retiraron 10,000 millones <le pesos y 17,000 en -

1981. En cuanto a las subastas, 6stas vienen siendo próstamos y 

pueden obtener financiamientos de otros bancos, cuya posición es 

holgada y tienen fondos excedentes que subastan. En 1979 se su-­

bastaron de este forma, por vez primera, 4,000 millones y en los 

afies subsiguientes se han hecho más frecuentes. 
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!.as operaciones de men:aJo abierto son un se¡;unJo medio 

Je control Je la oferta monetaria y un instrumento muy usado -

en paises desarrollados.Consisten b5sicamcntc en que el Banco 

Central compra o vende fuertes cant1d:1,les de valores gubcrn.-imcr] 

tales en el mcrca,lo "aliiL·rto" de valores. !.as ventas rct iran d! 

nero Je 1.-i circubción y disroinu}'('ll l;is reservas b.1ncarias¡ las 

compras tienen un efecto optie>to y por el lo i::xpanden la oferta 

monetaria, micntr.1s que l:is ventas tienen un efecto contraccio-

nista. Para qt1C' e'.,tc mL·,lio sea eficaz se necesita que el merca-

do de valores esté bien clesarrol lado y que los valores guberna-

mentales tengan un ¡:ratio satisfactorio de aceptaci6n por el pú-

blico inversionista. ,\ p:1rtir Je noviembre tic 1977 aparecieron 

los v;.Jlores g11bernan:cnt:1lés ,Jenomina,los (Certificados de Teso-

rería de lo Federación), que por sus atr¡¡ctivas tasas de inte-· 

rés han sido aceptados cada vez m5s en el Mercado de Valores. -

lliscñados para captar ahorros que financiar:1n al !JilSto público, 

constituyen al mismo tiempo el primer intento de operaciones de 

mercado abierto. En 1978 habla en circulaci6n 26,300 millones -

• ( 1 ') 
de pesos <le CETES - y par;1 mediados de 1985 se aproximaban 

a los 2 billones. Su crecimiento explosivo ilustra uno de los -

problemas del manejo del instrumento de las compras y ventas de 

valores en el mercado abierto: lo determinación de la tasa de -

intcr6s, que debe ser alta para atraer ahorros; pero eso aumcn-

ta también el pago de intereses por la deuda pública interna --
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mantener alto el nivel cenera! y tasas de interés pasivas. 

lJn tercer i11stnw1e11to de la política nwnetal"ia es la tasa 

de redescuento. Esta es la tasa de interés cJt1c el Banco Cl'ntral 

cobra a Jos otros bancos cu;1n,lo lcs otorp,a préstamos o les " re­

dc.~scuenta11 los docui:H:nto~;, 1·a dL·.:..cont:ll1os por l0s bancos a sus -

el it·ntL·s. La tasa dc rec!escucnto p1ía las t:i:;as que usan los bnr.1 

t..:os p~1ri1 otorgar pré·,tamos o ,ll·scucnto!j, Si sub~, encarece el -­

créditl1 y el rt.'sul tado final e~; contracción ,Je la oferta moneta­

ria; Jo contario ocurre sí ba_ia. Su eficacia depende de Ja frc-­

cuencia con que los bancos acu,lcn a fina11c inrse al llaneo Central. 

2.2.2 Mecanismos de_.!:!::l:ulación ::10netaria 

Ln política monetaria debe ser apl ícada por !ns autoridades 

monetarias a través J'-' un llaneo Central. El Banco de México se -­

fundó en 1925, pero hasta 1932 funcionó, en p,ran parte, como un -

banco comercia!, porque cxistia un:i p,ran desconfianza entre el pª 

blico para aceptar los billetes que c111tfn. Trastornos en la Balan 

za de Pagos, disminución de rescrva5 y aumento del precio del oro, 

contrajeron fuertemente la oferta monetaria e hicieron que, al fin, 

se aceptaran los billetes. 

Desde entonces el Banco de Mfixico empezó a funcionar como -
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Banco Centr¡¡J. Su le}' Or¡:~inica de l'l36 así lo confirm6: puso aten 

ci6n en t.'1 mtiximo de billetes que st· podían c111itir en las opcra·­

ciones del sistema hancario y en las operaciones con valores del 

Estado. Los campos Je acción mj~ importantes JcJ naneo de N~xico 

han sido: control de 1:1 ofcrt:1 l'lDnl't:iria y di:l sistema bancario,­

estubi1 iznci6n del tipo Je cambio, orientación selectiva del cr~­

dito y concesión de cr6ditos prefcrcnciales mediante fideicomisos. 

Por su parre el si stcma bancario, que od: ,1esarrol lu junto 

con el Banco de M6xico, tuvo una especialización de funciones -­

hasta 1974, cuando se e~tablcció el sistema de banca mGltiple, ·­

uno en el que un banco pudo desarrollar las funciones que untes 

efectuaban institucio11e!; diferentes: operaciom•s de depósito y 

ahorro, finnncieras, hipotecarias, fiduciarias y de capitalización 

En la d6cada de los cuarenta preJominaron Jos bancos de depósito y 

ahorro, mientras qu" dcsput•~ de FlSO fueron las financieras el ti­

po de bancos que se desarrolló m;ís r5pidamente. Al mismo tiempo -­

que el sistema bancario se exparlllía sc¡~ún el sistema de especiali­

zación de fu11cio11es, tambifin se establecfun Ju~ ramas de banca pú:· 

blica, privada}' mixta. r-inalmente, con el pretexto de que losbnn-· 

cos privados habían contribuido a la fuga de capital, en 1982 el ·· 

Gobierno decretó la nncionulización de la banca privada, quedando 

así el sistema actual de bnnca múltiple estatal. 

A lo largo del tiempo los principales problemas que ha enfre~ 
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ta.lo la políti.::1 monetaria son; 

a) Control Je !;1 inflación por me1lío de la restricción de -

Je oferta monetaria y Jel crédito¡ 

li) Control y estabili~ación del tipo,¡., Cill"l•io, que en Mé­

xico específicamente es el tipo de paridad peso- dolar¡ 

c) !Jurante la déc.1Ja de los setentas, hasta la fecha y, so­

bre todo, por las <le-valuaciones dt: 1'l7h y 1982, el sistema finan­

ciero ha tendúbhacia la dobri:;1ciéi1\, como 111edio Je atesoramien­

to y ahorro. Al mismo tiempo, por ln inccrt iJumhr1.: en el vnlor -­

del pt,so, la banca captaba compara! ivamente menos ahorro que en -

épocas anteriores, dando lugar a lo que se ha dado llamar una de­

sintermcJiación financiera, y 

d) El hecho que ha caracterizado y di rígido más a la polít! 

ca monetaria es la existencia <lcl déficit de las finanzas p_úbli-­

cas que en gran parte se ha tratado de financiar a través del en­

caje legal, prfistamos <lirectos tlcl Banco Central y del resto del 

sistema bancario. Particularmente el financiamiento es lo que ha 

propiciado un aumento continuo de la base monetario, dado aue el 

déficit es permanente¡ por otro lado, la política 111onetaria ha -

contraído el multiplicador con el fin de tratar de anular esa ex 

pansi6n de la base monetaria, originfindose de esta forma un con· 

flicto entre el aumento de la base y la disminuci6n del multipl! 

cador. 
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Los efectos del déficit de Lis finanzas ptiblicas constitu· 

yen el punto de uni6n ele ambas polític;is, debido a que el dé· 

ficit resulta <le la política fiscal e especialmente la del 

gasto) y sus efectos se reflejan en la política monetaria. En 

e s te se ll l i do r u e• el e a f i nn a r se 1 a f n l t a de i n de pe rll! e ne i n de é s • 

ta; en tiempos de crisis, como las que !'Cha presentado a 

partir <le 1982, otro efecto ha ,,¡,Jo la di~minución del finan· 

ciamicnto bancario al sector nrivado, yn que el Gobierno usa 

Ja mayor parte <le los ahorros bancarios para financiar el dé­

ficit. Pareciera que la principal funci6n <le la politica mon!! 

taria fuera la de financiera el déficit público, cuidando de 

que no se desate una inflación exccsiv,1. 

2. 2. ·1 La ofcrt¡1 monetaria 

La polStica monetaria tiene como objetivos el control de la 

oferta monetaria, la atracción del ahorro al sistema financie· 

ro y el financiamiento de las actividades productivns y comer· 

ciulcs. 

La razón por lo que se controla la oferta monetaria, se pu! 

de explicar mediante ln relación entre l!sta y la inflación, lo 

cual lo explican las teorias cuantitativa y la de expansión 
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de la oferta monetaria por el sistema hancario. La primera -

muestra la rc:LtCi.Sn e11tre el dinero en circulación)' su velo 

cid;1ll, por un J.1do; y la pro,Jucción tot:ll cxpl ic:1da por el ni 

ve! de prc:cios )'el vol11r.1en de trans;1ccione,, por el otro. De 

la rclaci(i11 eX!'llesta ,;e infieru c¡ue, sin v:iriar la velocid¡¡d 

y las tr;111sacciont";, el nivel lle nrccios est.í <lircctamcntc • 

relacionado con el aumento Je la oferta monct:1ria. Esta, ¡¡ 

su ve:, es el resulta,Jo llcl pro,Jucto de la liase rnonctariµ por 

el multiplicador h:1ncario, elemento que depende, en Er:rn par­

te, del enc.ijc lc,;al. l\H l'llo l'.l\ r.téxico las mcclidas de polí-

tica lllOnctaria diri~iJ:tS contl'a )a infl;ic\6n U\llllClltD lU TCSCf 

va (o encaje ) legal, mil,ntras qu.: una táctica expansiva l:i 

<lisminurfa. En paísc:s m:ís dcsarroll.:iJos se prefiere lograr el 

mismo efecto aumentando o JisminuyenJo la oferta monetaria :i 

través de la venta de valores púhlicos.~n el mercado; el uso 

de los Cctes y Pctrohonos constituye la instauraci6n de dicha 

política. 

2.2.5, La intermediación financiera 

La otra función Je la politica monetaria es reforzar la -

intermediación financiera, lo cual consiste en captar los -­

ahorros Je Jµ economía para dirigirlos a las actividades ec~ 

nómicas prioritarias. En esa intermediación la tasa de inte­

rés juega un papel de primera importancia, ya que es el pre-
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e i o q lle e q u i 1 i u r ;1 l a o fe r t a /' 1 a ¡IL' 1n a 1Hl a de e r é ,¡¡ to , 

Con rc;pt.!cto a la captación y financiainicnto, la intermc· 

diaci6n financiera se ha Jcbil1ta<lo Gltimamcnte, a pesar de 

una polrtica constante de altas tas;is de interés. En el sis· 

tema bancario la captación de ahorro no ha crecido como era 

de esperarse, en parte por la cle~;conf i an~a de ciertn parte -

del público ahorrador hacia la banca nacionali~ada; en parte 

también por la dolari~aci6n inducida por la continua devalu! 

ci6n del peso. Pero sobre todo, cierta parte de tos ahorros 

que untes iba a los bancos se ha <liricido ahora al mercado -

bud;Ítil, en donde el ahorrador encuentra más agilidad y me­

jores tasas de interés para ~;us ahorros. 

El fí11a11ciamicnto for:osamentc ha disminuido al bajnr en 

términos reales Ja c;iritación, A éJ lo :;e ha unido el a¡¡ruvan­

te, para el sector privado, de que la mayor parte del finan­

ciamiento otorgado, tanto por la Banca como por la Bolsa de 

\~1lores especialmente a truvús de Cetes y Petrobonos en el 

caso de la Bolsa), ha ido a parar a manos del Gobierno, para 

calmar un poco la insaciable sed de recursos financieros que 

este tiene. 

Como sucede en tiempos de alta inflación e inestabilidad -
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cambiaria, la t;1~a de interés ha si.lo objeto de una r.ran 

atención tanto por ¡1<1rte Je] ptiblico como Je! Gobierno. lla 

cohra,Jo rele\•;inci.1 el concepto Je interés real, que es la -

tasa nominal menos la inflaci6n; 5ienJo el propósito gubern~ 

mental el de ofrecer ta5as reales positivas a fin de atraer 

;il s1stcm;1 bancario)" bun:itil los ah,irros del público que, 

evcntualmentt", vuelven a llt'1'.ar a su poder a travC-s del en-

cajc IL•¡!al, del fi11ancia111iento bancario oblig¡¡torio )'Je ln 

venta de 1·•llores ptíbl iu1s, Así por ejemplo, en el informe • 

del llaneo de México de 19SS se publican los ren,Jimicntos rea 

les, mes por mes, Je los Jiversos instrumentos bancarios de 

ahorro ( la t:is;1 promcJi,1 real fue de - l .3(1t en enero y P<' 

ra diciembre)".< ofH•cfa rendimientos positivos de 5.081) y de 

cada uno de los principales valores negociados en Bolsa (el 

rendimiento promedio real fue tambi6n de -1.251 en enero y -

Je 6.0b\ en Jiciembre). 

En resúmcn, la intermediaci6n financiera actual se encuen 

tra m5s d&bil que en la 6poca del desarrollo estabilizador, 

por la falta de confian:a y por la excesiva ahsorci6n por Pª! 

te del ~obierno¡ ambas cosas como resultado de la gran cri-· 

sis de las finanzas públicas, •CJ 3 ) 

2.2.6 La captación bancaria. 

La captación Je la banca múltiple nGn muestra una tenden-
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e i a Je ere c i en l e , que p o d r L1 a L. en l u ;1 r se s i L1 s t as as <l c ¡ n ter~ s 

sicuen a la Laja y la inflación no es contenida, 

La captación bancaria r.:¡:istrada entre febrero de 19~6 y el 

mismo mes Je 1987 descendió un 3\ en t6rminos reales, mientras 

que en el ca:,o p;nt i ,:11lar ck 1 a banca 1!c dcsarrol Jo, esta si- -

tua1.:i6n fue m;\s 11otori:1, pues la tlis1ninució11 fue Je 15\, 

La estn1ctura de Ja c1ptaci611 por fuenti.:s muc$tra importan­

tes cambios)' mati:a los resulta1!os plob:1lcs. La estructura aún 

se caracteri:a por un alto peso Je la hanca múltiple o comercial 

aunque con una tendencia a l:irp,o pla::o a Ja ba.ia. Para febrero 

de 1984, el saldo Je captación Je la banca comercial rcpresent! 

ba 82t Jcl total' mismo que <iismi11t1}'6 a 64. si a febrero Je 1987. 

Por su porte, la banca Je desarrollo continúa con una parti­

cipuci6n marginal y carla vez menor, Je tal forma que durante fe­

brero de 1987 aportó 6.8\ Je los recursos captarlos al público 

( en febrero Je 1986 su peso era de 12. 1 t), 

El cambio más siGnificativo ha sido el peso creciente Je los 

Cetes en la captación de recursos por p¡irtc del público, de tal 

forma que se han convertido en los instrumentos de ahorro con -
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mayor c-rcc illiie11to, En felircro ,Je l 9H·I, los Ce tes representa· 

i· o n 6 . 3 \ de 1.1 .:.1 p t ;1 e i ó n to t :i 1 , 1:1 i en t r :is que !'ar a e 1 mi s rno -

mes de 1997 su peso se hJb[a clev:iJo a 23.7\ debido a un ere 

e imit:11tu de ~.¡ 3. 7t "n su coloc1ción entre e 1 público inver­

sionista. 

El peso Je los C;:tt·s en la captación se ha ac<:ntuado de 

tal form:1 que, c;i ;;e c.\clureran la recepci6n de recursos por 

parte de la ba11c:1 múltiple y de desarrollo n'¡!istraría un 

<lescl·nso del 3. 1 t en términos reales, entre febrero <le 1986 

y el mismo mes de 1987. 

l'or otro lado, los pasi\•os del sistema bancario conti·­

nüan concentr:1dos en instn1r.l!!ntos no ·líquidos, los cuales re-­

presentaron en noviembre de 1986 el 70.2t del salto total 

(l>8.3\ durante noviembre tle 1985), 

En 1:1 banca comercial -el intermediario bancario más impar 

tante-, el saldo de sus obligaciones en noviembre de 1986 era 

de 15. 7 bil Iones de pesos ( a precios nominales ), de ellos -

el 80.6\ estaban concentrados, 

2.3 El Proceso Inflacionario . 

En el presente, en M6xico y en otros muchos paises las -



politicas econ6micas m:i3 import<111tes est.'ín dirigidas a contro­

lJr y tratar <le disminuir la inflación, que se ha perfilado c9 

mo ú1 problema econé1nico m:b import.1nre' y m:ís difícil de ven-­

cer desde mediados de la década ,!e los setl'nt:1. 

!Je una 1:1aner;1 d<'sc:riptíva, se define a la inflación -

i.:omo un :11 :a sostenida de proc ios dur:inte un tiempo considerado. 

Un al :a ocasional que no se prolonga no se considera inflación 

estrictamente h,1bla1Jdo t..1mpoco lo es un nivel alto de precios,­

si éstos se ma11t ienen en e!;e niv.:l )' no est{1n continuamente su­

biendo. 

Entre los efectos económicos que ocasiona el proceso 

inflacionario s.: encuc11tran, la distorsión producida en los pr9 

yectos de inversión, asi como en el gasto y en la producción, -

la inflación también conduce a la devaluación, al encarecer las 

exportaciones a los extranjeros, mientras que las importaciones 

se abaratan a nivel interno. Con el lo se aumenta el déficit de 

la Balanza de Pagos y la sobrevaluación de la Moneda Nacional. 

Se da tambi6n el fenómeno de la <lcsintermediaci6n finar 

ciera, por la menor captación relativa del ahorro por parte de 

los bancos. Si a ello se anude, como sucede en México, una gran 

captación de fondos bancarios por el Gobierno, debido al déficit 

de las finanzas pGblicas, entonces el sistema bancario empieza a 
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<lcsvirtuar~u función fjn,1ncjcr:i, que debe ser Ja de captar abo 

rro y proporcionar financiamiento u las empresas, 

La infla<.:ilin también conHi tuyc un impuesto ;1Jicional ¡ 

los salarios 11uminalc•s ~;ubcn y h:iccn pasar a los asalariados 

n categorías m:is ~11 tüs de in!!resos, por lo cual deben pagar .. 

un t~ayor JHJfL:entaje de ::.u in¡~rcso en impuc~tos, 

Entre los efectos socLlles se puede citar un empeora· 

miento en la distribució1; del ingreso, Los precios de venta 

(<i menos que estén cont ro lacios) se puc,Jen mo1•cr 111;ís rápidamen­

te que los salarios. Por el Jo las empresas pueden ajustar con 

mfis prontitud sus ingresos, cosas oue no pueden hacer los asa 

lariados sino ;1 intervalos de tiempo más espaciados. 

Por otro lado, se va creando un nran escepticismo y 

falta de confiun:a de la población frente a las medidas toma­

das por el Gobierno para combatir la inflación. En la mayorfa 

de las veces, las medidas tienden a ser tibias por su impacto 

social; con el lo 110 deja de haber restricciones, pero la in-· 

flaci6n no se contiene. La sociedad pana asf un precio por las 

medidas nntiinflacionnri1~y la i11flaci6n sigue, no obstante, • 

produciendo danos y no se detiene, 

Desde mediados de la década de los cincuenta hasta 1973 
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la econombmcxicana había conocido una larga tpoca de crecimien· 

to sostenido y dl' estabilidad dl' prccios, dc>pu!:s de J,aber supe· 

rada un periodo anterior de inestabilidad y de frecuentes deva·· 

luncioncs, cuyos orígenes en 1935 se explicaron por el d&ficit · 

de finanzas pdhlicas y por ln inestabilidad monetaria y de comer 

cio exterior. A partir ele 1973 la infL1ci611 l'll México ha avanzado 

sin detenerse, hasta llccar a los niveles hipcrinflacionarios de 

tres dígitos en 1982 y 1986, La urgencia de parar la inflación · 

con medidas m::ís drtísticas han propiciado la instauración de un 

plan de choque (ver anexo}, 
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3. EL MERCADO IJE VALORES 

'¡ 
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La Dolsa de Valores es una Institución organizuJa bo­

jo la forma Je Sociedad Anónima Je Capital Vari;1hle y cuenta 

con la autorización de la Secretada de llacicnda y Crl!dito -

Público para realizar sus actividades, siendo a la fecha la 

única en México q11c cuenta con dicha autorización. Los acci2 

nistas o propietarios de la Bolsa Mexicana de Valores son -· 

las Casos de Bolsa. 

La Institución, no obstante ser una Sociedad Anónima, 

no persigue la obtención de utilidades, sino el ofrecimiento 

de servicios consistentes en facilitar ln realización de ope-

raciones de compra-venta de valores emitidos por empresas pú-

blicus y privadas con el propósito Je obtener recursos para -

sus actividades. 

El. origen de lo Dolsu en Mfixico se remonta al afta de -

1894, l!pocn en la que se reunían algunos inversionistas nncig 

nales y extranjeros para negociar principalmente titulas min! 

ros. Conforme la importnncia de las operaciones aumentó, la -

_Bolsa estableció sus propia~ oficinas en el ceotro de la ci~ 

dad.*(l) En sus primeros unos de operaci611 1 se negociaban va-

lores de muy pocas empresas, entre las que se encontraban, el 

Banco Nacional de Ml!xico, el Banco de Londres y M6xico, la 
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compañfa Industrial de Oriiaba )' las F~hricas de Papel S¡111 Híl•­

facl, entre otra5.•( 2l 

En 1933 la llolsa se rt!e5truc:turó y c>btuvo la autorizaci6n 

gubernamental ¡iar;1 oper;ir como Jn5titución Auxiliar de Crédito y 

a6n cuando Esta no respondía muy adecuadamente a sus necesidades 

de funcionamiento, le <lió soli,lcz e institucionalida,J )'empezó -

a despertar una ma)'or Cc>nfian:a ante el ¡úbl ico. Los participan--

tes de la llol sa logr;iron que el Mercado llursáti 1 tuviera su pro-

pio marco jurídico, locrando que en el afio de 1975 fuese promul-

gada la Ley Jel Mercado Je Valores, que marcó la pauta definiti· 

va para iniciar el desarrollo del Mercado de Valores. La Bolsa 

dejó de ser con~idcnda una institución Auxiliar de Crédito y 

de estar regulada como tal, para desenvolverse en forma autónoma 

y acorde a sus activiJa<lcs propias. Asimismo, la Le)' fomentó 

la figura juri<lica de los Agentes Je Valores, defini6n<lolos como 

los organismos exclusivos de intermediación del mercado bursátil, 

Un organismo creado espcclficamcnte por la Secretaría de 

Hacienda y Crédito Público para vigilar las operaciones bursáti­

les y el cumplimiento 'de las leyes y disposiciones en torno al -

mercado de valores es la Comisión Nacional de Valores (CNY), a -

través de la cual tienen que ser sometidas todas las solicitudes 

de emisión de Valores en el Mercado Bursátil y todas las solici-
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tu<les de 1 icencia para actuar como interinediarios y operadores 

dentro del mismo mercado, 

l.a .Boba es propiedad de los a¡!entcs de v;dores, funda• 

mentalmente de las Casas <le Bolsa, Su función es actuar corno un 

grnn embudo al cual se canalizan las operaciones hursátile~ que 

realizan los intermediarios, a<lcm§s <le proveer de una infrnes·· 

tructura física r ele informaci6n. 

Los intermediarios lrnrs:ltilcs son quienes establecen 111 

comunicación entre los emisores <le títulos y Jos inversionistas, 

En el pasado las personas físicas podían ser agentes de bolsa¡ 

ahora quedan algunos agentes que son personas físicas pero en · 

su mayoría son personas morales ( Casas de Bolsa ) , las encarg!! 

das de la intermediación. 

En la mayoría <le los casos, las casas de Bolsa sólo real! 

zan operaciones a cuenta <le terceros, a diferencia de los bancos, 

que las hacen por cuenta propia. 

Los participantes mfis importantes Jel mercado son los 

emisores <le títulos y los inversionistas, Los primeros son las 

empresas o el gobierno que,rcqucridos de recursos, ponen a la 
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venta tftulos Je naturaleza muy tlivcrsa, Los sepunJos son los 

que disponienJo Je un ahorro, están en c<1pacidad de ¡¡,Jquirir • 

Jos instrumentos emitidos por las empresas o el sector pdblico, 

!.os antes mencionados son los p;1rtícípantes miís import¡¡n­

tes del mercado, pues sin ellos no tendría scnti,Jo alguno la 

existencia de la RoJ,.a ,Je \'al ore'.;, ,Je 105 intermediarios y ,le 

las autoridades reguJa,lnras. En contraqc, sí serL1 posible que 

existieran los emisores e inversionistas, aun sin los otros par· 

ticip;intes. lle ht:cho, todos Jos merca.los de valores empezaron-· 

con la simple reunión en lugares especiales, de emisores y pote!) 

ci~les in\•crsiur1i::.ta~. 

La conclusión anterior es ,le suma importancia porque est~ 

hlece uno <le los principios que tendrfan que r.uiar el funciona • 

miento <le un mercado de valores sano: los intermediarios, provee­

dores de servicios y reguladores deben existir en funci6n de in-· 

versionistas y emisores y no al contrario. 

Uno de los factores que impide en México que este princi­

pio opere con toda clari<l;i<l es la concentración del mercado; con­

centración de la intermediación, de la emisión y en ocasiones de 

la autoridad. Uno de los desaffos que presenta en el largo plazo 

el Mercado <le Valores mexicano, es diluir esa conccntracffn para 

permitir que las pr5cticas sean m5s sanas y existan menare~ dis­

torsiones. 
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3,2 Los lnstrumcntos !lurs:ítile_;:...!.. 

Los valores son, genéricamente', papeles que ncreditan un 

derecho de propit•da<l en el capital social de una cmprcs:i o un -

crédito a cargo tambit'n de 1111.1 l'mprcsa. !.os valores y por tanto 

Jos dcrt•cho,; que utOl'!!'ll\ :;on s11sccptiblcs tlc transferirse .. 

Existt-n din:r:'"" tipo~; de v;i!orcs, )' 110 todos son suje­

tos de compra·v~nta en Uolsa; en 6sta sólo operan aquellos que 

han sido autori::iJos prn·i:1m<.:llll' por la Comisión Nacional de Va· 

lotes y por la Uolsa Hcxicana Je Valores, 

Existen muchas fon:tas de clasificarlos. Conforme ¡1 su reti 

dimiento, hay valores de Renta Fija y de Renta Variable. Las pri 

meros conceden n sus poseedores el derecho a recibir un inter!s 

peri6dico constante o flotante; los segundos ofrecen a sus posee· 

dores una retribución condicionada a los resultados de las empre· 

sas que los emite. Existen tambien valores con cílracterísticas 

combinados entre los de Renta Fija y los de Renta Variable, 

Valores de Renta Fija. Representan un cr6dito colectivo 

a cargo de la empresa emisora; comprende D los siguientes; 
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Obli!!;:icjoncs llipotecarias,- Son títulos emitidos por Socicd~1 

des Anónimas !:aranti:.id:1s por una hipoteca sobre los bienes 

de la empresa. 

O!Jli¡;:1cionl·s líuirngrafarias.- Son tltulos·valor emitido~; por 

Socied:1des Anónimas l no cre,!it icias ) p,aranti~ados por el -

total de activos Je la empresa emisora. El intcr6s que Jcvc~ 

gane~ constante clurantc to,!a Ja vi¡;cncia de Ja emisión o 

ajustable y pagaclL·ra en fara semestral contra la entrega de 

cupones que se L"llC\lL"ntran ;:i,!heriJos al título. 

La rc,Jcnci6n ( dL"volución del importe de la inversión básica) 

se reali:a de acuer,Io a un calendario elaborado desde el inicio 

diJ la emisión o por sortl'OS en los que se determina qué ti 

tulos se redimen. 

- Obligaciones convertibles · Son titulas valor que ofrecen la 

posibilidad de ser convertidos en acciones de la misma socie­

dad, a un valor de descuento que representa un incentivo. 

Valores de Rt!nta Variable. Son títulos valor que representan 

una proporción en la propiedad del capital social de una empresa 

por lo que sus poseedores son socios en la proporción que repre· 

sente su acción del total de acciones emitidas. 
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Exbten Jos tipos Je acciones: 

a) Comunes.· Tienen Jerecho a voz y voto en las Asamblea5 Je 

accionist.1s y a percíbir dividendos. 

b) Prefercntes-g:1rant i ~.;in un dividendo anual mirtimo y no Jan 

derecho a 1•oto. 

E~,ta5 acciones preferentes pueden aJcm:"1~ re\rcstir otras -

modal id:idcs entre la5 que Sl' encuentran: 

Con di1•i,kndo ac1uni1lativo. 

No ac11mulati1•:1s. 

l'art.icipantes. 

Convertibles. 

J>etrobonos. Son certificados de ¡rnrticipación ordinaria·· 

con reembolso gar;:ntizado, que producen un rendimiento fijo, 

emitidos por Ni!cional Financiera como fiduciario de los dere· 

chas derivaJos del contrato de compra-venta de Petróleo que se 

celebra entre l'emex y el Gobierno Federal, La plusvalía que • 

pagan resulta del diferencial entre el precio del petróleo a la 

fecha de ln emisión ( evaluado por NAFJNSA) y su precio de 

mercnJo, tomado en la fecho en que vence Ja vigencia, la cual 
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''" deduce e 1 impurt<: de lo5 rendi1:\Í en tos efrct iv:1mente pan.ados. 

fe rt 1 !"_~t.::~:!_<:~ ~~~_l_'._i__:_l:_:.;:__t~!:_<O_t:~~~~.Je:l<.: . .E~~<::i~ __ ílTU:S):. Son va -

lurl's t•mi ti ,Jos al 1·ort:1Jor por el Cobicn10 Fl'ckra 1, por couduc­

t o de 1.1 Secretaria de ll.1cicr:Ja y Cr/'.,\it<l l'líblico, ;1ct11ando el 

Banco de M~·xico L".nmu a~~l:fltl: exclu~;ivo p:1r¡1 su colot.::1ci6n )' rc-­

J en e i ó n . La ~· e m l s i o Ja: s de C L' t L' s :; o n ~!en e r a 1 r.i en t e r l' :1 1 i :: a t\ as e o n 

un p l a :. o de \' i ge n L i a de 3 in t: s l~ s . Su r t: 11 d i IH i en t o L' s e l res u l t a n ~ 

t e tl l' 1 ,¡ i fer" rit: i ;1 1 e 11 t n: su p r n: i o ,le e o r; p r ~ ( 1>:1 jo par) y su -

valor de JTdenci,jn ( 110~1111;ili o su precio de venta. No pro.lucen 

incr<'ses. Las Ca~:1:. de Bolsa est.in :1t1toriz:1das para efectuar op~ 

racior1cs ~0Il Cete!; fucr;1 \1c ílc1ls:1. 

~-~~'::-1:.'::.!_~1_1 .. :.. Son pagarés emitidos a corto plazo (15,30, 

45,óO, 75 6 91 días) ,.Su rendimiento est5 determinado por el dife­

rencial entre su v;ilor ,Je compra ( bajo par ) y el de amortiza- -

ción o venta. 

llo11os de I11de11111i~ación B;1ncaria (!JIU:;): Su periodo de vi­

gencia es de ID anos a partir del 31 de a~osto de 1982, Pagan -

intereses trimestrales y están sujetos a 7 amortizaciones dentro 

Je su vigencia, estando la primera programada para el 31 de ago! 

to de 1985 y la ~!tima para el mismo dia y mes de 1992. 
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ScJJ\ lctr¡¡~ de cambio cmitidaspor cin-

presas peq11cí1as )' 1ncdia11as y ;\val;l,lao ¡wr i11st itucioncs banca-

ri.~s en base a cr.:'.tlitus que l:\ banca co11ccdc a las empresas 

emisoras. Su rc:n,!imicnto es t;1mbi6n rt·sult.1ntc de un ,\ifcrcn 

cial o t:isa de t!L-scuento. !.a negociación con aceptaciones se 

realiza ful'ra dt> J¡¡ llol:.a, :1t111quc en ella se re¡~istran los he-

ch os. 

a truv&s de la Bolsa entre Casas Je Holsa, por cuenta· de sus -

el icntcs. 

Pap¡¡r/ós co11 rv11dimiento 1 i<111id:ll>le :il vc11cimic11to, Son ti-
----------·-~-----~----···-·-··- -----~-.. --.... ----- -------·--------

tulos bancarios c•xpediJos por las 1•1isrnas instituciones de eré-

dita, autori:adas por l'.a11co de ~li'xico a pla:os de 1,3,6, 9 y -

12 meses )' cuyo capital e ínt ere;es son pagados ~ntcgramcntc a 

su vcncimic11to por la institución emisora. 
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3.3. El t!l:rca,lo dt: Dinl'rO. 
-----------~---

El M.:rc;lllo de Dinero, basa.lo en el "111011<'}' m;1rkt:t" de los 

Esta1los Unidos,,;c· ¡••tl'dt' ,kfinir corr.o un 1;1c•rcado de lnstrumen--

tos de Renta 1-ij:i de rea!i~a,:i6n inml·diata. En este mercado se 

realizan operacicHl~!l c~1n instrumentos crc:•:lllos~ par:-i tener una -

En 1987 las o¡rer:icioncs totales que se realizaron en el -

mercado de valores ascienden a 307. 9 hi l loncs de pc·sos. Esto 

significó que el merca,lo operó v;llurcs oc>quivalentes a 167\ del 

proJucto, cifra sin precccll'ntc en la historia del pafs. 

lle cstt: total, ~lll,o\ L ~79.U liillunes ,le pesos) ..:orespon-

<lió al mcruado de 1linc:ro, el ,:ual manejó recursos l!quiv:ilentes 

al 152\ Je] Producto tiacional. 

!.os Cetcs son los principales instrumentos del mercado de 

dint,ro }'Je toda l;i !Jolsa. A través de estos, el Gobierno Fcde-

ral obtiene recursos del pLlblico, de los intenneJinrios finan--

cieros y del Dunco de México. 

3.3.1 Inversiones de l\enta Fiia. 

Las inversiones de renta fija tienen dos caructeristicas · 



-66-

que las distifl¡~ucn de otras ..:atq:orías ,¡.., inve1·si6n. Prllnorcio­

nan un rendimiento predeterminado a un pla:o predeterminado. 

E>tas c:1r;1cterística~ s" ,lerivan ,!el hecho de que un;1 in· 

vcrsi6n de renta fija <.:s un préstamo que el inversionista hncc 

al cmisor del in~tru1'1ento. El inversionista presta un monto 

principal durante un pL1:.o co11veni<lo, y rc,¡u.it.:re 1111 renJirnicn· 

to adecuado dur;rnte L·sl.!· pla~o m:is, ;il final ( en forma parcial 

durante la vida del prtstanw), la ,!evolución del monto princi-­

pnl (o valor numin;iJ, en su ca,,o). 

En inversi(llH's de rcllta fij:1 el rcndimi1.:nto Sl! determina -

según el nivel general de las tasus de interés en el sistema fi­

nnnciero, Por lo tanto, el pron6~;tico ,!e este nivel se \'Uelve de 

sumo importnnclu para la toma de deci5ioncs de inversión de este 

in s t rume n to . 

En México huy actualmente tres catcgorias de inversión de -

renta fij:J, Entre las inversiones burs5tiles de corto plazo hay 

Cetes, aceptaciones bunc3rlns, papel comercial bursfitil y papel 

comercial cxtruhurs5til -instrumentos que conjuntamente se han 

dado en llumar el "mercado de dincrU. Entre las inversiones bur 

sütiles de largo plazo hay bonos de indemnización bancarin 

(U!Ds) y obligaciones corporativos. Entre las inversiones banca 
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ri;is hay depósitos rctirahlcs en dfas preeo;t;1bleciJos, cns y -

pasarés, 

Lo~ a~pectos principales Je la inversión (préstamos) en . 

los cuales se fija el inversionista (prestamista) son los si­

guientes: 

1) Emisor (prestatario) 

llar sólo Jos clases .le e1nisorcs <'ll instr11m,:ntos de renta 

fija; l'l gobierno )' J;1s empresas privad;1s. El gobierno pide 

prestado Jirc·c·tanente ( en el c;bo Je Jos Cctes y Bllls) o a 

través dl'l sistema bancario (por medio tk depósitos bancarios, 

pagarés hancar iL1S o aceptaciones banc;1ri ;is). Una empresa priv~ 

Ja pide prestado por m~dio de obligaciones corporativas (largo 

plazo), o papel comercial hurs5til o cxtraburs5til (corto pla­

zo). 

2) Garantía. 

En el caso en que d go!Jicrno es el cJl\isor no hay ¡(aran- -

tia específica de la inversi6n¡ en el caso de una empresa pri­

vada puede haber garantia ( obligaciones hipotecarias) o no (P! 

pcl comercial, obligaciones quirocrafarias); 
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3) ~lonto. 

Gohícrno: no hay l)rníte p:1r;1 cmi>ion<:s ni .le Cetcs ni de 

Je p ó s i tos b anea r i o•. . L1 s a e e p t;1 e i o n c s b a ne ;1 1· i as t i en en li mi - -

t cs re 1 ac i onado~; con e 1 i:wn to <le capital y reservas Je l banco 

emisor. Ln el c;is,1 ,Je cmpre,;:is pr i 1•aJas hay un 1 í111i te para cm! 

siones en p:1pel comercial ( ."lN 1,500 ndllones) y obligaciones 

(MN"l 3 l,1,ooo millones)¡ 

~) Valor Nomlnal. 

Se subdivide el 1nonto total de la cmbi6n en instrumentos 

de 111 en o r Je no mi 11 a e i 6 n , p ;na fa e i 1 i t a r su ne g o e i a b i 1 i da el en b o 1 -

sa; 

5) T¡1sa Je l!endimicnto. 

La tasa <le renclin1iento se puetlc cxpresur de Jos maneras. En 

el mercado du Jincro se expresa como una tasa de descuento, de -

la cual se deriva unu tasa de rendimiento para el periodo corre! 

pondicnte. En los instrumentos bancarios y burs&tiles de largo -

plazo se cxpresn como una tosa de lnter~s; 

6) Pugas. 

Los pagos <le los rendimientos se pueden hacer al venclmien-

to (el caso del mercíldo de dinero) o periodicamente, mensual, -
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trimestral, ~•emestral o anualmi.:nte (los di.:m:is) ¡ 

7) !'lazo 

El plazo di.: un instrumento ( tié1opo entre su emisión o co1!1 

¡na y su vencimiento) Jlllt'cle variar ele un día ( el caso del mer­

cado de dinero) a 20 aflos ( obligaciones corporativa~;), 

8) Amortización. 

La amorti;:~1ci611 S'-' puede llevar a cabo al vencimiento del 

instrumento ( en ,,1 mercaclo de dinero o depósitos bancarios) o 

en parcialidades, repartida entre varios pcrío1los ( B!Bs v obl! 

gacioncs corporativas). 

Instrumentos Burs:itilcs-Corto Plazo, 

3 . 3 . 1 • 1 Ce tes . 

El Cetc ( Certificado de la Tesorerla) se emitió por pri­

mera vez en enero de 1978, Fue el primer instrumento diseftado 

conscientemente para el medio bursfitil, como base del desarro­

llo de un "mercado de clincro". 

Durante Jos dltimos afios los Cetes han tenido un crcci-· 

miento dinámico tanto en términos de emisión como en términos 
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de operación. El monto opc1·a,!o hJ :1umcntado en Mtl379 ,6~3 mi­

llones en l980 :i un nivel de l~.1 billones en 1985, o sea un 

aumento de SO vt·ccs. Este creciniento es producto de la prefe­

rencia del inversionista para inversione~ líquidas y de corto 

plazo, y Ja <:lccci6n por parte del ¡:obi1.:r110 federal de finan• 

ci;1rse c:1tla ve: m5s :1 tr:1v~~ Jel sistc1n:1 ht1rs5til, 

~icndo que la pOjlltl;1rid:1d dl'! Cete se dtdH~ pues a su alta 

1 iouidez, su absoluta scguriJ:1t! ( por J:i p,arantía explícita del 

gobierno federal) )' la pos ibi 1 i,!ad que ofrc•ce de llcvor a cubo 

operaciones de reporto ( operación de compra-venta 

tr11111ento dvl 111e1-c;Hlo ,!t: dinero). 

3.3.1.2. Aceptac:iones llaricarias, 

de un ins-

Las aceptaciunL·~hancarias fueron autorizadas por primera 

vez en lYHO. Puro no fue hasta lYH4 cuando se empezaron a re-­

gistrar operaciones de aceptaciones en la Bolsa, equipar:indo-­

las asi a las de otros instrumentos del mercado <le dinero, 

Siendo que para 1984 el total de operaciones fué de MN2B9 

mil millorics, o sea, 21 de las operaciones totales¡ para 1985 

hubo un aumento importante en el volumen de emisión y opera
0

ci6n 

de aceptuciones, llegando hasta un B\ de las operaciones totales 

de la Bolsa por la dificultad que tenf;rn los bancos para captar 
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fon<los via depósitos Jel pGblica, 

La esent:ia de la ;icept;1ción li;1ncaria es que e~ 1111 présta­

m() ht!cho p()r el hanc() ;¡ 11n:i empresa ( ,Jou1inent:hlo por una le- -

tra tic c;unbin :11:ept:1d;i por el b.rnco). Fsta let r:1 ( o aceptación) 

luer,o st' comer..:i:i ( o descuenta) en el 1•1erc:1<lo de dinero a tra-­

v!!s de una o varías c.1,:1> ,\e llolsa, Teniendo plazo de vencimien­

to entre 7 ¡· 182 <líils. 

3.3.l.3 l'apcl Corn<'rcial, 

Papel Comercial llur55.til. 

Se emitió por primera vez en 1~80. En l'.182, llc¡!Ó a un nivel 

de operación de casi die: veces mjs que el mercado accionario 

( MN42t> mil millones vs M~H mil millones). f:s un pagarli cmiti<lo 

por empresas cuyas acciones cst5n coti:adns en Bolso, los plazos 

de emisión normalmente tienen un m6ximo de Yl Jius. 

El papel comercial tiene unp diferencia importante con el -

Cete y la aceptación bancaria¡ una vez por nHo se tiene que pre­

parar un prospecto Je emisión, con Jatos operativos y financie-· 

ros del emisor. Este requisito se da porque, en contraste con -­

los otros <los instrumentos, los cuales tienen la enrnntía expli· 

cita de ( Cetcs) o implicita ( caso de los bancos} del ~obicrno 
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l'cderal, el p;1pcl co11wrci;tl no tiene g:irantLi alguna, por su n<i­

turaleza como p:•earc Je una e1;q>rcsa privada. 

lnstl'lllH(."ntos liurs:it ¡J..,; - Largo Plazo 

3.3.1,.\ Hunos ,\e in<kmnizaci6n Banc:iria. 

Los liono:. de in,\e1;1ni;:;ición b.1ncaria ( I\Jl!s) son los instru· 

mcntos que se emilil'ron en 1983 para indemnizar n los nccionis­

tas de los bancos que se nacionnl izaron el primero de septiembre 

de 1982. 

El mn:anismos ,Je su l'lliisi6n cun>i>ti6 en que se calcul6, -

para c¡1da b:rnco, un precio de indemnización por acción con base 

en el valor cont;ible de c;1Ja banco en el día Je la nncionnliza­

ción, A este precio s0 sumaron los intcn:scs acumulnJos (cale~• 

laJos a la tasa de Jepósitos bancarios de tres meses) hasta la 

fecha Jcl pugo de inJemni:aci6n n través de los lllBs. Estn fe-­

cha \'nrió, segtín el tiempo que se tardó el gobierno en hacer el 

cfilculo para cada banco. Asi se tiene que el valor de inJernniz~ 

ción de un grupo de baucos ( incluyenJo Banamex y Jlanco1ner) se 

fijó en agosto de 1983, mientras que el valor de los Oltimos --

( inclu)'cndo Comermex) sólo se determinó en julio de 1985. Por 

lo tanto, los Hllls que se emitieron representaron la suma del -

valor de indemnización Je cada uno de los 59 bancos nacionali· 

zados mds intereses acumulados, Se estima que se cmiti6 un total 
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l'ederal 1 el papel comL·rcial no tiene .¡:nrantL1 al¡tuna, por su na­

turalc:a como paear6 de uno empresa privada, 

Instrumentos Burs:itíl.:s - L•rgo l'la:o 

3.3.l,4 Bonos ,le in,J(·mnizaci611 l.lancaria. 

Los bonos <lL· in,lemni:;1ció11 b¡¡ncaria ( Bllls) son los instru­

mentos qUL' se emitieron L·n 1'JS3 pnra indemnizar a los accionis­

tas de los bancos que se nacionali:aron el primero de septiembre 

de 1982, 

El mt•canis1nos ,Je ~u emisión consisti6 en que se calcul6, -

para cada banco, un precio de in<lcmnizaci6n por acción con base 

en el valor contable de cada banco en el <lia de la nacionaliza­

ción, A este precio se sumaron los intereses acumulados ( calcy 

lados a la tasn de Jepósi tos bancarios de tres muses) hasta la 

fecha del pngo ck indemni~aci6n a través de los BJBs. Esta fe-­

cha varió, scglín el tiempo que se u1rd6 el gobierno en hac.er el 

cfilculo para cn<la banco. Asi se tiene que el valor de indemniz! 

ci6n de un grupCJ de bancos ( incluyendo Banamex y Bancomer) se 

fijó en agosto de 1983, mientras que el valor de los 61timos -· 

( incluyendo Comcrmex) sólo se determin6 en julio de 1985. Por 

lo tanto, los 81Bs que se emitieron representaron la suma del -

valor de indemnización de cada uno de los 59 bancos nacionali­

zndos m~s intereses acumulados. Se estima que se emiti6 un total 
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de aprox1maJamcntc M~2UO mil millones. 

lle 1:;.te total se e;,tima q11c aproximadamente Ja mitad se 

utili:6 en la rccompra (por parte ,Jc los exan:íonistas Je 

los bancos) Je Jos activos no crediticios Je la banca naciona 

liz:1da, los cuales se empe:aron a poner a la venta en marzo 

de 1984, El 111cc;1nis1no de la recompra incluy.S la posibilidad de 

pagar el pn·c io de est,ls activo,, ,.,, e red i tic· ios con los mismos 

ll!Bs. 

Los llllh ~e empezaron a c:utitar en bolsa sólo h;ista octu­

bre de 1983. Sin embargo, par;i fines ,!e c:ilculo de interés --­

su fecho de emisión se est:ibleci6 como PI primero de septicm-­

bre de 1982, con 11n plazo de die: aiíos. L:is amortizaciones del 

instrumento se l!evar~n a cabo en forma anual desde el primero 

Je septiembre de 1~86, con cant idadcs i¡!uales ( rcnrcsentando 

14\ del valor nominal de cada tftulo) durante los seis afios, • 

incluyendo el primero de septiembre de 1991, terminando con una 

Gltima cantidad del 16\ del valor nominal de cada titulo, al -

vencimiento Je Ja emisión, el primero de septiombre de 1992. 

3,3.1.S ObliRaciones corporativas, 

Las oblinaciones corporativas son instrumentos de cr6dito 

a largo plazo emitidos por las emp~esns y cotizados en Bolsa. 
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A n t e s de 1 9 77 1 a e m p re s a que e m i t. i 6 1 a 111 ;1 )'o r í a ,¡e J a s o b J ¡ ¡:a -

ci,incs fué Teléfonos de México qu<~ c1nitla en forma pcl"i6uicn 

obl igacioncs hipotecari:1s (.gar;inti:;1,!;1:. con bienes lnmuebles 

de Ja mism;i eraprcsn). 

En 1~l77 se autori?ó una 11\1(,V;t mo,lalid:1d de ohligaci6n: 

la ubli¡:ación quiro¡;rafaria, ,!enomin:1eb así porque no tiene -

gar::intía alguna ~alvo la firma de ]os signatarios autorizados 

de la cmpn.-s:1, 

Entre 1977 )' ID7Y h11bo una afluencia tic emisiones de es­

te tipo (veinticuatro en total). !';1rec~ían buena inversión para 

Jos invL'rsionistas, pi>rquc las tasas de interrs estaban bajao 

do . P a r ;i 1 o~ e m i so r" ~ " f n: e í ;rn 1:1 p o :; i h i 1 i ,¡ad de f i na ne i a r se -

a largo pla:u :i un c<>sto co111pctitivo con el banco y sin dar g!_l 

r a n t í ;1 a 1 g un a . 

lltr;1 i11110vaci611 de este instrumento fue la Je li¡;ar la to 

s11 de intc·rés que se par.aba a la tasa de depósito bancario, 

ofrecié11duse un margen arriba de esta tasa. Pero hubo una pro­

tcccicín contra cambios inesperados en las tasas de interés, 

tanto para el emisor como para los inversionistas. Cada emisi6n 

tenía un margen superior ( p:ira proteger al emisor ) e inferior 

( para proteger al inversionista ) de las tasas de interés que 

podían pagar. Por ejemplo, una oblignción que se emitió ---
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en 1973, con una tasa de intcré> bruta de 20.SR<i\ tenía 1111 11'. 

mi t e in fer i o r d L'I 1 7\ )' s ti pe r i o r de 2 5 . 3 2 i. 

Cu:11hlo las t:isa!; clé interés empe~aron a subir arriba de· 

estos limites, en 1980, estas instrumentos se volvieron poco 

inten'!'antes tanto par;\ l:is emiooras como para los inversionis 

tas. 

~o fue sino hasta 1981 cuando Téléfonos de ~Jxico emitió 

una obligaci611 cun una tasa ,le interés bancaria, que las obli· 

gaciones volvieron a ser interesantes para el inversionista, 

Esta pr:ictica SC' hizo mds com1111 desde 1~l8.'\, cuando también 

otras empresas empezaron a emitir obligaciones quirografarias · 

con tasas de interés calculadas segGn una fórmula ouc implica -

una prima arribo de la tasa de los COs bancarios o de los Cetes. 

3.3.2 lnversiorH!S di: l'rotccci6n, 

Las "inversiones ,Je protección" son las que nos protegen · 

contra la deprccinci6n del peso en relación con otras monedas, 

y que, por lo tanto, sobre todo en épocas de incertidumbre cnm· 

biaria, pueden ofrecer rendimientos mfis atractivos que otros 

instrumrntos de inversión, En M6xico actualmente sólo existe 

una inversión que cumple estrictamente con este propósito, el · 
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(centenario y onza troy de pl~ta) r las e111pres;1s mineras ( Ern· 

presas !'risco, S. 1\. - FHISCO; Grupo Industrial ~·linero México, -

S. A. Je C.\'.- CMl:X!CO¡ Corporación lndustri.1! Sanluis, S.A. de 

r:.V., S,\:;UJ!S e Industrias l'L•í1olcs, S ... \. de C.V.-PE:;¡OLES), que 

pucJen proporcionar <los tipos de protccci6n. 

En primc.:r Jug:1r, pur estar J igadas, ;1 los precios interna· 

cionall"s <lt• 1 oro )" d.: 1 a pl al a, que :;e cot i ~;lll en dólares, pro­

porcionan proteu:i é>n. contra Ja tkpn•ciación del peso en rela· 

ci6n con otr:1s 111011,•das. En '.iv,•1JJ1do lu¡:a1·, de'.;de la década de· 

los años setenta s" ha \"ÍSt<> qlll' los metales también pueden 

ofn·cer una prott'cci611 contra l:i Jepreciación <le! dólar en re­

lación con otras 11101H'<1"s. 

3.3.2.1 Petrobonos. 

Las once emisiones. 

El primer pet robono hizo su npari ción en 1977, el primer • 

afio Je! sexenio de Josfi López Portillo. El pctrobono se había 

ununcia<lo en el <li,;curso de inauguración del Presidente, en el 

mismo contexto que la acuñación <le ln monedo de JOO pesos de -

plotn, como una medida para restaurnr la confianza de los mexi­

canos después de la crisis finnncierp-devaluntoria del Oltimo afio 

del sexenio n11terior de L. Echcvcrrfa.Las monedas de plato nos h~ 

rían recordar el lugar tradicional de México como prirner productor 
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munJial de pl:1ta. A su vez, lo:, petr,1l>cinus no> h:1ri;u1 conscientes 

del papel c;¡¡Ja ve: mayur que México dcsl'1apci':1ba en los merca-­

dos mundiales del petróleo .. .\tlcn;:is, :11 c:\J\:lli:.1r 1;1 compraven­

ta d<.: los l'ctrobonos a la Bu!s:t, el l'r1'.Si1knte Lópe: Portillo 

es ta ha da 111! o llll m:11·0 r i nqrn 1 so a '"'te 11"' i-.: ado, eles pué s ,\e ha -

her prom11lgaclo, como Sc:érctarin ,Je: !L1cie11:l.1 de la administra-­

ción anterior, la priml'r:1 Ley ,!el 1·krc:i.lo <le Valores en 1975. 

Las caracterí'., t ¡,;;1s de 1 pr iwer pet rol>onu fueron L'Scncial­

m en t e s i m i l a res a J.1 s ,¡e l :1 s e m i s i o ne '.; \' q: en t e s : n na c:in t i d ;¡ d 

fija Je kirri l<.:' dL· petróleo V"'~'"' n·sp:ildo de cada bono, un -

pl::i~o de tr·es ati.>s, un n·n,limientL1 1:1ínimo ¡:aranti:ado ( equi­

valente a intcrcses) í':•~:.1iile tn1::._,,;tralmcnr.e y un valor ,Je 

amortización ,Je! petróll'O mexicano ( calidad Ist1110) en la fe­

cha de amon i ~ación, COll\'L·rtido al tipo de cambio peso-dólar 

vir.ente en la fecha de <1morti:ación, 

Con tasas de interés competitivas en México arriba del 

10\ (.el rendimiento mínimo garantizado que Jaba el primer 

petrobono), con precios Je petróleo estables en un nivel de 

US$13,35 por barril y con una paridad peso/dólar fija, hubo -

poco interés en el petrobono en sus primeros dos anos de vida 

e salió otra emisión de petrobonos en 1978), 

Después de la revolución de lr5n en febrero de 1979 que 

culminó en el exilio del Sha en abril del mismo nfio, empezó a 
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a haber escasez en el rner(n,lo mundial tkl pct1·6lco. !.os pre-

c i os j n terna e i o 11 :t 1 L' ~ ~u b i e ron en fo r m ;1 b rus La j' , e o n e l Jos 
1 

.. 

los precios de 1o~ pl·trub;)f\\)'.i ;.::~ ~-ll~) .. icu. Al :..ilir la tercera 

emisión de pctrulh>11os, en :q:u<,to ,le l'l7'J, el nrccio de cxpor 

ta e i 6 n de 1 pe t r ú 1 e o me ~ i c111 o y a e ~;t a I; ;1 e 11 un n i ve 1 de U S $ 2 2 . 6 O 

por liarri 1, refll"j;1ndo w::1 "ut i lid.id" 1:n u:rminos de petróleo 

p a r a 1 os e Ll m p r a, lo re s de 1 pe t r ,) '"' 11 o 7 7 de t. 'I \ s oh re e 1 pre c i o -

de US$ l :1. 35 ;i 1 cu:J! liab i;in compr:1do sus pe t robunos or ig in al es. 

La trarectc.q·ja del precio Jt.:1 petróleo y lo ;itractivo del 

petrubo110 como i11versión ~;" ¡rncc!en rnc,lir por los precios del 

petróleo vigentes en el momento 1le las emisiones posteriores -

de petrobunos: en nuvimiemhre de JY7Y (emisión 79-2) el pre-­

cio era de US$24,00, en abril de 1980 el precio ero de US$32 y 

para abril de J'lHl el precio e1-.1 de USS3S.SO, 

Pero 6stc fu6 el nivel m~ximo del precio del petróleo me 

xicano, >"ª que e11 Junio de 1981 se anunció una bnja en el pr~ 

cío de exportación del petróleo mexicano a niveles de US$3S, 

Poco despu6s, para compensar a los tenedores de los petrobonos 

recién salidos de la pérdida del HH del valor del instrumento 

en pocos meses, se anunció un aumento en la cantidad de barri­

les de respaldo de la emisión 81 por el mismo JO\ que se habla 

perdido en el precio, 
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Con 1111 ¡necio de petróleo a la baj:i, y ,\cspu~s de 1;1 pri 

mera <kvaluación del ¡»eso en febrero tle !~8.1 1 la emisión de -

petrol>onos q11c s:ili6 en _i11n10 ,}e 1982 mostni un (,1111hio irnpor-

ta11tc res¡H:cto J l:t, cmisione~ ;interiores. El precio del pe-· 

tr61eo sohre el u1al se calcularía el \'alor tic amort i :ación -

dcd instrumento a ,;u venci1:1iento tendría un nivel mínimo ga·-

rant.izatlo que se fijó en el nivel vi.r,cntc cuantlo se emitió 

el pc:trobo110 82 ,i..: llS$32,5ll, 

Es te e a m b i o re f l e j ó la r e a l i ,1;¡ d <k 1 a 1rn e va s i tu a c i ó n de 1 

mercado mundial Jt.'1 petróleo: de precio> a la baja. Tambi&n -

cambió el enfoque del pctrohono como inversión. lle ser una in 

versión que permitía al inver~ionista aprovechar las alzas en 

el precio del petróleo, se convirtió en unn inversión que pcr-

mitía al inversionista protegerse contra c11mhiDs en lo paridad 

del peso, sin importar el nivel de precios del petróleo, 

La intr0Jucci611 de un sistem11 de control de cambios en -

septiembre de 1982 con un sistema de tipos Je cambio múltiples 

tuvo una i1npl icación importante en los p<.!trobonos, porque se -

decidió aplicar el tipo de camLio controlado al valor de lo 

runotización del instrumento, r6gimen que existe hasta la fecho. 

Los cuatro emisiones posteriores confirmaron esta realidad. 
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La e1nisi6n 83 sali6 en ;1bnl de l'.l83 cu11 un precio mínimo ga­

r a 11 t i : a,¡ o de U S S 2 9 el u a r r i l ( el n i ve l v i ¡:en t e el el p re c i o - -

del pctróleu m<.:xicano], Adern:is, ~.e decidió d<'nominar el rend! 

miento mínimo ~:ar:1nti~ado ,¡"(:Sta emisitin no en una cantidad 

fija ele pesos, como hah[a sido ul sistema anterior, sino en • 

barrí l les de pe! rlilco, con un precio mínimo garantL:ado de -

petróleo, co11verti,lo ¡¡] tipo ,le cambio controlado vigente. El­

mccanismo de precio dl' petróleo íijn, cnn tipo de cambio va·· 

riablc, tanto para interese~; corno p:ir;1 principal, convirtió · 

al pctrobono en un instruml'nto tot;llmcntc denominado en dóla­

res. Sin llamarlo así, era,)' es, un "mcxd6Jar" renacido. l.a 

única uifcrencia e~; que', si el precio <it:J petróleo sube arriba 

del precio mínimo garantizado para cada emisión (una eventua­

lidad poco probable en esta fipoca), el inversionista puede ver 

se beneficiado por c:;ta al:a, adcm:is de protegido por la clepr~ 

ciación del tipo de cambio controla1lo, contra el dólar. 

La e11iisi6n 84 salió en <liciembrc de 1984, con caracterfs­

ticas similare5 a las de la emisión 83 y con el mismo precio · 

mínimo garantizado de US$~9. Poco después, en febrero de 1985, 

el precio del petróleo mexicano ( calidad Istmo) se redujo a • 

un nivel de USS27,75, sin que esto tuviera efecto en los prc-­

cios mínimos garantizados de los pctrobonos VÍ!entcs, 

En abril de 1985 salió la d6cima emisión de petrobonos, • 
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con una cantid;1J de barriles que rcfli:j6 un pri:cio mínimo de 

US$26. 75 por barr i J. Finalmente, en agosto di: 1935 sal i6 la • 

undécima emisión con una c;inti,\a,! cll! barriles que rcflcj6 un 

precio mfnirno Je US$26,75 por barril, y con una innovación 

que reflejó la inflación en México, En esta última cmisi6n el 

valor nominal de cada titulo se fij6 en ~·INlU,000 en vez de 

los MNl ,000 de: las die: emisiones anteriorL·S, 
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El Mt·~~jc r::1p~~ se dd'iné como el mercado de ins­

trumento; de inversión { inclur..,nJo Henta Fija, Renta Variable 

e Instrumentos Jc Protc(ci6n) n largo plazo o mayores d~ un a~o. 

El Ml·rcidu Jc Ci¡.i t;ll es, const i tuí'tlo por acciones y Pctro 

bonus, principalJHC'nte, 11per6 Jurante 1987 sólo el 9.4\•¡ 4 ) del 

totnl de las operaciones de la Bolsa. Esta cifra, que es alta,-

rcspci:to a los niveles históricos, in,Jica que el ~!creado Mcxi--

cano es prc,lominantcmente de Ji11ero. 

3,.1. 1 Las ,\ce iones. 

Las ~.'::..?_ d¡: empresas o Sociedades de Inversión son -

los instrumentos más conocidos del mercado de capitales. Cuan--

do alp,uien compra una acción se constituye en socio de la cmprt! 

sa y asume los riescus }' expectativas del resto de los socios. 

Las acciones son valores de renta variable)' sus resultados dt.:; 

penden de los resultados que obtengan las empresas y de su co-­

ti:ación en el mercado. 

Actualmente cotizan en Bolsa Zoo empresas industriales, -

comerciales y de servicios, agrupadas en siete sectores que son: 
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Se e tor InJL1stria Extr:ictiva 

11 Scc to r 1 ntlus t r L1 de la Transforma e i6n. 

111 Sector 1 ndu s tría de la Const rucci6n. 

lV Comercio. 

V Comunicaciones y Transportes. 

VI Servicios"(S] 

Vil Varios ( l!oltlirq:~J. 

!:l ~\ercaJo _:.\ce io:i_ario os el espacio institucional en el 

que se reali:an las operaciones de compra-venta Je acciones de 

las empresas inscritas en la Bolsa. En 6ste existen Jos gran-­

des divisiones 4ue scr[rn consideradas: el mercado primario y -

el mercado secundario, 

El m~rcado primario se reduce a la colocación inicial; 

una empresa puede emitir acciones y no inscribirlas en la Bol-

su de Valores. De hecho, la mayor parte de las sociedades mer­

cantiles que existen en el pais, poseen acciones que no están 

en la Bolsa. 

Por otra parte, una empresa puede inscribir en la Bolsa -

acciones que ya tienen propietarios a trav6s de colocaciones 

secundarias. Sólo ocurre una colocación primaria cuando una -
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empresa pone a Ja venta por pri1ncr;1 vez. en el mercado accio· 

nes nuevas que scr:in puestas en ofi.:rta pública. 

1!;1sta antes de l~lS7 el Mercado ,\e Valores de México ·· 

prficticnmcnte no rcali:nba procesos de colocación primaria o 

secundaria, En el transcurso de 1937, sobre todo antes del 

crack de octubre, cambió la tendencia y las colocaciones pri· 

marias que se re;1J i ~aron fueron muy cuantiosas, Entre el CAP's, 

acciones de Casas Je Bolsa, de Sociedades de Inversión y de 

Empresas Industriales y Comerciales, fueron colocadas en el 

mercado acciones por 2 billones 69 mil 770 millones de pesos, 

lo que representó una cifra rtlcor<l en toda lo historia del •· 

mercado accionario, 

Para que u11;1 empres;1 ptwda convertirse en "pública" y c9 

tizar sus acciones en la bolsa, es necesario que se sujete a 

un estudio financiero por parte de la bolsa, a través del cual 

se examina la solidez <le su estructura y de sus finanzas, 

El Mercado Secundario es en el que se realiza la mayo· 

ria de las transacciones del mercado accionario. Lo constitu· 

yen todas las operaciones de comprn·venta que se efectdan de! 

pués de haberse realizado la colocnci6n primaria, 

El Mercado Secundario es el que mtls importancia tiene • 
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p;ira los inversionistas, en tanto que cl Merca,\o Prirnnrio es 

el mfis relevante para las empresas, 

A una cmprcs;i rio le afecta de manera directa lo que ocu­

rra con el precio Je ~u <1cci6n, ya que la totaliclad Je finan­

ciamiento que recibió fué en la colocación primaria. En cam·­

b.io, <il invc1,iun1;;t;1 le int<'fl''•ª <le manera funtlamental la 

evolución del precio <le la acción en el mercado, aunque la 

mayor parte de los recursos que se manejan en el mercado ya ID 

regrese a las cmpre~as, 

A una em¡n¡•sa le interesa inJirectamente lo que suceda . 

en el Mercado Secundario, pues dependiendo del valor que ten· 

gan las accioucs po,lrá obtener mayores recursos en eventuales 

colocac.:io11cs futuras, 

Pese al crecimiento del Mercado Primario, Este aón sigue¡ 

representando sólo una pcqueüa porci611 del mercado total. En 

1987 se efectuaron operaciones en el mercado accionario por -

un monto de 23 billones de pesos, 

Lo anterior quiere decir que por cbda peso que se 11egoci6 

en el mercado accionario, sólo 9 centavos correspondieron a 

recursos que fueron captados por las empresas. El resto se de­

bió u operaciones de con~ra·venta de titulas emitidos con ant! 
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r iori.l:ld, 

Las ~-li1•acioncs son otro instruml.!nto del mercaclo de -

capitales pues lns empresas emisoras lo hacen n plazos mayores 

a un ;liio, Al cornprar una obligaci6n, el inversionista concede 

un crédito a la cmprcsa emisora, l'or lo regular su rendimiento 

se fija como un pro1wdio de las tasas cit.! interés mfis altas en 

el mc1cado, m5s cierta sobretasa, pero tamhi6n fluctda en fun-

ci6n de la oferta y d!.!manJa de los titulas, si éstos son nego· 

ciados en el Mercado Sccun<lnrio,"(ti) 

Los 1'ctrobo1!.'2.;!. sun otro instn1mcnto del mercado de cap~ 

tales, a través de los cuales, los inversionistas participan 

en un fideicomiso de Nacional financiera, basado en un <leter-

minndo nümero de harrilles <le petróleo, En algunas emisiones 

ofrecen un precio garantizaJo; en to<l3s ofrecen una tasa <le -

interés trimestral dcfinida.•l7 l 

En el mercado de capitales existe otra serie de instru· 

~cntos que aGn tienen una particip3ci6n marginal en el conjug 

to de l¡¡s o¡rnracionl:!s: Bll3's"(B) Dones de Re~ovución Urbana-· 

y Bonos Bancarios de Desarrollo, entre los más importantes. *( 9) 
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llu1·ant.., los t'ilti1110~ Jie: ;1í1os,~téxico ha vivi,lo la &poca 

Je mayor turbulencia ccon6mica Je 5U historia postrcvolucio· 

nari;1. 1.a Jcvalu;i..:i6n d.., 1976, el boom pnrolero Je 1979-1981, 

la espir.1! de la deuda 1.:xterna entre 1979 )' 19R~. las tres di} 

valuaciones ,le l'lS2, la int rotl11cc i6n Jp 1 cont rul de cambios - -

y la nacionali~aci6n Je la banca en el mismo aro, el crac pe-­

trolero lle 1~83, las sucesiv;1s rencgociacioncs <le· la dc11da ex· 

terna en 1983, 198·1, 1985 y recientemente con la c.1rta lle in·· 

tencíón firmada con el Fon.lo Monetario Internacional, así como 

el colapso Jel precio Jcl petróleo en los mercaJos internacio· 

nalcs; toJos c:;tos evc·ntos y ¡iroc<!SOS han tenido repercusiones 

y consecuencias para la vida económica y financiera del país 

que adn se tratan Je entender y absorber, 

Como consecul!ncia de cst¡1 turhuluncií1, h;1 habido un cam· 

bio dr&stico en los sistemas y costumbres de inversión en Mé­

xico. Especificamcnte, el mercado de valorl!s ha mostrado un • 

crecimiento sin precedente en la historia de nuestro pais, y 

con poco~ par;l!elos en la historia de otras naciones, En 

1975, el porcentaje de ahorro canalizado a travós del mercado 

de valores fue insignificante; actualmente, representa más •• 

del 14\ del ahorro totnl del pals, 

En 1975, habia aproximadamente 50,000 inversionistas en 
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el mL•rcado de \';llores; en 1 a nctua 1 id;1cl se cs tima una cifra . 

de 150,000, En 1975 pdcticamcntc no cxistLin Casas de Bolsa: 

ahora hay 27. En un pla:o aún m5s corto, entre 1980 y 1984, 

los opcracio11cs canal üadas a través d¡;,l mcrca,lo de valores -

se elevaron 32 veces. 

· El cambio en las invcrs iones, 

Las inversio11es c11 1975 y 1985. 

Una manera de describir el cambio que ha sufrido el mun· 

do de las inversio11es durante los últimos diez años consisti-

ria en analizar el modo en que han cambiado los mismos instr~ 

mentas de inversión en M6xico en este lapso, 

!lace diez alias no existían en México pctrobonos, Cetes, 

Papel Comercial, Aceptaciones Bancarias, ni Sociedades de In 

versión fija. 

Se invert[a, principalmente, en instrumentos bancarios: 

bonos hipotecarios, bonos finnncieros, :cédulas hipotecarias, 

dep6s i tos en dólares ( o "Mexd6lares" como se di6 en llamar­

los después de prohibirse en agosto de 1982). 

Las 1Jifcrenci¡1s. 

Analizando las inversiones de ahora, en comparación con 
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las de 1975, no~ percatamos de Jifcrencias importantes; 

llar m5s op..:1ones de inversicin. 

En 1975 ~" real i~aba c:1si cxclusiv:1mentc a travfis de los 

llaneo;. ilabia i11stn11nentos tanto en pesos como en d6lares que 

satisfacían casi todas las llecesidaclt•s del inversionista. Ac· 

tualmcntc, aJem:i!-1 de casi .la Jí:i:;m:l gama de inv0rsioncs banca .. 

rias en ~léxico ( meno'.;, por cierto, los d61arcs), existe una 

gama mjs amplia de inversiones que se pueden realizar por me• 

dio de la llolsa Mexicana de Valores, 

!lay mtís opciones du inv<.:rsi6n a corto plazo. 

En co11traste con l 975, la ma)'OrÍil ,Je las nuevas opciones 

de invursi6n a través de la Bolsa son de corto plazo, De hecho, 

las inv<.:rsiones de corto pl:izo en 1975 e los bonos financieros 

hipotecarios y Jos cEdulas hipotecarias) eran de largo plazo, 

pero Jos Bancos las negoci:tlJiln como si fticran a corto plazo, • 

con Jos riesgos correspo11dientcs, 

- Las inversiones son m5s liquidas, 

Con la mayoría de los nuevos instrumentos las inversio·· 

nes a corto plazo son altamente l[quidas, en el sentido de 

que se pueden convertir en efectivo en un lapso máximo de 24 

horas. Aunque hace diez anos los bancos hac[an un mercado 
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<le los bonos financieros.e l1ipo1ecarios para darles liquidez, la 

liquidez no era c;1racterísticn propia del instrumento. Actualme!.1 

te, por estar cotizados en nols;1, los nuevos instrumentos de cor 

to plazo tienen una liq11itlc: estructuralnwntc ¡:arnntizadn, 

· L;is inversiones son m;ís }11ter11acionales. 

Como consc•c1w11cia dt: la devaluación de 1~7o, las 1111111erosas 

devaluaciones de 1982 y la depreciación continua de la moneda -

en afies posteriores, en la uctu;ilidad los inversionistas mcxica 

nos estdn m~s conscientes <le los mercados internacionales de ·­

inversión que en 1975, 

Esto se nota, en primer término, en el cambio <le depósitos 

en dólares en N6xico a depósitos en dólares en los Estados Uni­

dos, y, en segundo, en la diversi ficaci6n de estos depósitos - · 

tanto a otros paises Suiza, las J5lns del Caribe) como a otra' 

monedas ( el mercado accionario de Nueva York, los mercados de · 

mercaderes en Chicago, bienes ruíccs), 

Causas del Cambio 

La Inflación. 

Una vez identificadas las diferencias principales entre -

los instrumentos de inversión actuales y los de hace diez aftas 
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( ahora son mis, de menor plazo, mjs liquidus y m5s intcrnacio 

nales), no es dificil encontrar la causa principal. 

Es la infl:1ción, !Je una tasa de inflación prome<lio del 3\ 

en l a d 6 e a <l :1 ,¡e l o s ~ L' se 11 tas , 1 a t as ¡1 i n f 1 a c ion ;ir i a 11 e¡~ 6 a 

27.2\ en el afio devaluatorio del 1976. El nivel inflacionario 

más bajo del sexenio posterior fue el de 1~178, cuando lleg6 -

a 16\, Sin embargo, en el afio anterior al crac económico, 

1981, había llegado a Z8.7\, En 1982 ful! de 98.8\, en 1983 de 

80.B\, en 198·1 Jel 59.2 >'en 1935 del fi3\. 

En 6pocas inflacionarias, no conviene invertir ni a lar­

go plazo ni en invcr~iunes no liquidas. Si se invierte a lar­

go plazo existe la riesgo de un ¡dza i111no,lerada en las tasas 

de inter6s ( a raíz Je un alza inesperada en la tasa de infl! 

ción), lo que implica o un costo <le oportuni<lad importante o 

una p6r<lida absoluta de capital. Asimismo, aGn n corto pinzo, 

si no se tiene liquidez se pierde la posibili<lnd de hacer 

los cambios r5pidos de estrategia de invcrsi6n que se vuelven 

necesurios en un ;unbienle de inflación. 

Finalmente, una alta tasa de lnfluci6n en M6xico, con -

una baja tasa de inflación en Estados Unidos principalmente, 

trae consigo el riesgo inherente de devaluación de la moneda. 



En el proceso inflacionario el peso cada Jfa va perdiendo co~ 

petitividaJ con los mercados extranjeros, a menos que haya una 

dcvnluación, 



NOT,\S AL CAPITULO 3 

1) Calle Je Plateros, hoy Av, Francisco l. Madero. 

Z) Compa1iL1s Minera y de Explotación l'etrnlcra. 

3) ~loncJa Nacional. 
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4) De acuerdo a los datos Je la Comisión Nacional Je Valores. 

5) Incluye CAP's de S.~LC., 5ocie,\a,lcs de lnvcrsi6n; Casas de 

Bolsa, Ase¡:ura<loras; :\rrctHladoras ¡ Alm:lcC'nador:is y Afian- -

iadoras. 

o} !.as obligaciones ~on tltulos que representan 1111 crédito -

colectivo a cargo del emisor ( o Empresa Industrial, Co-­

rncrcial y Je Servicios) de tal mudo que son conce~idos 

corno un pasivo y a largo plazo generalmente <le a 20 

afias, con el objetivo de financiar expansiones o bien en 

algunos casos para consolidar sus pasivos, mejorando su 

situación financiera y su flujo de efectivo, 

7) El precio de garantla es al cual se pagar6n los petrobonos 

a su amortiinción, es decir, cuando una cmisi6n con precio 

de garantía amortice y en ese momento el precio internacio 

nal del crudo se encuentra por debajo de ln garantía, 6sta 

tiltima se respeta a favor del inversionista¡ por el contr! 

rio, si el precio en el mercado internacional supera al 

precio garantía, la valuación Je la emisión se realiza a 

precio de mercado. 
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8) Los DJB's son certificados neRoci::ibles, emitidos por el Go­

b i e r no h' ,\(: r ::i l a t r :1 \' (, s de 1 a S , 11 , y C. P , 

9) Las tasas <le rendimiento 1\c estos instrumentos, se calculan 

us;rndo como referencia a l;.~ tas:1s ban~arias o a las de otros 

instrumentos de !lenta f'ij:i, 





-95-

4.- PERSPECTIVAS DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO, 
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4,1 ~!_l~Filli.!.:ICÍCI~. 

El colapso gcrH:ral i:a.lo Je los Merc;1<los Financieros en 

1987 camhi6 <lrfisticarncntc las pcr•pectivns Je la cconom[n pa­

ra 1988, El desplome burs;itil de octubre di\'i,!i6 l<JS7 en Jos 

per[o,lus Ll ar;iml'nt e marc;1,los. El de recuperación gradual y -

sostf.!11i<la Je los pz-imcros tres trimestres, y el último, Je 

Jctcrioros en caJena que desemhoc6 en la trunsform~ción del -

" Programa Je Al ientu y Crecimiento" ( PAC) en el " Pacto de 

Soli<lariJad Económica Pacto o !'SE), ;i rne,liados de Jicicmbre 

pasado, 

A partir del lunes t1 d" octubre, dí¡¡ en que la llolsa Mexi­

cana de Valores alcanz6 su nivel máximo, el precio de las 

acciones inici6 su descenso, Dos semanas mfis tarde, el 19 de 

octubre, la tendencia a In baja se convirtió en colapso auna­

do al Jesplornc burs:íti 1 internacional, De ahí en adelante se 

encadenaron los deterioros que llevaron al anuncio del Pacto 

Jos meses después (IS de diciembre), El desplome cambiario -

en el mercado libre (18 de noviembre), el alza nacional de -

precios e reetiquetaci6n del 19-22 de noviembre) y el cierre 

Je la brecha cambiarla el 14 <le diciembre, con la devalua-~­

ci6n del tipo de cambio controlado fueron los eslabones in--

terme<lios. El Pacto hizo suyas las inevitables alzas de -

los precios y tarifas del sector pablico y Je los salarios, 
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4. 1. 1 ,\(!rcPa<los Monetarios. 
--"'-----··--------~-

En noviembre de 1987, la oferta monetaria, cheques y mone-

da (MI), continuó creciendo a un ritmo casi paralelo con el -

de la inflación, rcgistr;111<lo sólo un 2,5\ de c;iída real. Esta 

calda menor se <lchi6 al fuerte incremento <le demanda de che--

ques, no obstante la alta inflación, y a la crención Je las -

cuentas maestras, ya que la tasa anual <le billetes y monedas 

decreció en utl punto porcentual. Este decrecimiento se dobil6 

a la ca{<la Je las re~crva5 netas del Banco de M6xico, nún --

cuando hubo un fucrt.: aumento del cr{-dito al sector público. 

Asimis1111~, csperamu> una cd,\a Je la oferta monetaria real 

de alrededor de 8 por ciento en diciembre de 1987 en compnrí! 

ci6n con el mismo mes de 1986, Esto también se explica por -

la pronunciada caída de las reservas netas del Banco de Méx! 

co. 

Al analizar el comportamiento de los a~rcgados monetarios, 

en sus versiones mfis amplias, se destaca la concentración 

del ahorro en los instrumentos líqujdos (¡nenas de l mes), Al 

mes <le noviembre, comparado con el mismo mes de 1986 1 el au-

mento anual de estos instrumentos fue de 233\ (37\ de creci· 

miento real), mientras que el incremento de los instrumentos 

de ahorro no líquidos fue de 67\ para el mismo periodo (31\ 
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de ca ida real), Ló¡:i..:;1mente, es ta es t r11ct11ra ,Je captación se 

tr;1clujo en un illllf:o11to real de M3 del 21 por dento comparada 

e o n un a e :i i Ja de l 2\ ¡i a r a ~·l ·I . E;. t a e s t r 11 e tu r a de ca ¡H n c i 6 n -

es típica Je p;dses con alta inflación. 

Por su parte, utro'.·· acti\'CJS fin.u1cic·ros ( CETES y papel 

comercial) crecieron 19~.3\ en noviembre, comparado con no-­

víembre de 1986, re'.;uJtando en un crecimiento anual real de 

21 \. Esto implicó 1rn ;111mento n;al de MS ( versión mlís amplia 

de los agrl'gados monetarios) Je 2.31 para el mismo periodo. 

Si tomamos en consideración lo anterior, hasta noviembre 

el ahorro financiero real (MS - bil Jetes }' monedas) 1 creció -

2 .8\, lo cual implica 11na desaceleración en comparación con -

la tasa de crecimiento del 10\ real, registrada a mediados -­

del año. 

LAS TASAS DE INTERES 

A diferencia de 1986 1 todas lp5 tasas de interés, inclu­

yc11do las de los CETES, bajaron en el periodo encro•octubre -

de 1987¡ ~sto a pesar Je la acelnración <le las tasas de infln 

ción. La tasa de CETES a 3 meses, por ejemplo, se redujo JO -

puntos porcent11ales en este periodo debido principalmente a -

la política antinflacionaria incorporada en el PAC y fue po--



- 99-

sihlc gracias nl 111c11or <lesli!amicnto del peso controL1<lo, 

El colapso <le la bolsa en octubre y el Jcterioro Je los 
'· 

mercados financieros c·n general se tradujo c:n tasas <le inte-

r6s m5s altas en el ~ltimo bimestre ele 1987, especialmente 

en Jiciembrt•; aún asi, no fue suficiente para compensar la 
1 

11 l ta tas a el e i 11 f l a e i ó 11 e 11 e s t t.: pe r i o,¡ o , 

El aumento subsecuente de las tasas nominales <le inte--

r6s en enero, pese a que a1ín no produjo t.:ie>as reales posi ti-

vas, tuvo como fin evitar problemas ,\e captación y estabili-

zar el ti¡)o de cambio. En cuanto a este último, pnrece que· 

las autoridades preferirán ajustar las dema<las temporales de 

dólares v~a cantiJacl, usando reservas, en lugar de vfa precio, 

penni tiendo una ,levaluac i6n brusca, aunque ciertamente esto -

dependerfi del monto de la demanda <le dólares que se manfieste 

en febrero, y Je marzo en adelante, cuando la demanda cxcesi-

va de dólares pudiera empujar el precio <lel dólar por encima 

del incremento mensual cambiario que permita la indizaci6n, 

El incremento de las tasas <le inter6s activas fue también 

una claro scfial de que las autoridade5 estfin preparadas para -

bajar la inflación sacrificando la actividad económica, 

4,1 .2 Politica crediticia 

La restricción crediticia anunciada por las autoridades 
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en diciembre 30 ( 90\ del saldo promedio Ji~rio Je Jicicmhrc], 

de cumplir!d! por la banca 1:liiltiplc, ser.~ lam:\s severa en la 

historia n·c:icnte ,Je H6x1co. En t(;ri:iinos re.des L'5 t.1n Jrtísti 

ca quc sólo parece sostcnibll' al corto pl:i:o mi<:ntras ~e ab·· 

sorbe la li~ui<le: excesiva. Con un estimado Je infl:ici6n de • 

15.S\ en eneru y J,: 9-10\ en fcbrc1·0, ln cal,\a real acumulada 

ser ti ele ~8· 30\. Lo anterior se compara con la contracci6:1 :\:el 

crédito a empres:•~ )' part i cu\ ares del 20\ en e 1 periodo rece· 

s i v o m á s re e i en t c· , l ~ 8 (> • 

Sin embargo, la reducción ele crlidito 110 se hu considera· 

do suficiente a pcs:n de que fue el elemento rn:is importnnte • 

que nyud6 a estabilizar el r~so respecto al <lólar en enero. 

Un cjcrnplo nos lo da el exceso <le demanda observado en el mcr 

cndo de CETES en lns últimas dos semanas de enero, especial·· 

rnentc en los t!tulos a 1 mt•s, De no nbsorbcrsc esta liquidez, 

podrin convertirse en presiones sobre la paridad libre. 

La liquidez que aún prevalece resulta <lcl gran increme~1 

to real del crédito en 1987 (BOt, el cual se di6 especialmen­

te a partir de agosto, y <lel incumpl irnicnto por parte de nlgi¿ 

nos de los bancos de la disposición <le retirar cr6dito en la 

cartera libre en enero, 

A raiz de lo anterior, y con el fin de apoynr el Pacto 
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( cstahiliJaJ ca1:diiaria para controlar la inflación), las a~J 

torida<lcs monetarias reotrin¡;icro11 ;nin m:is el créJito en fe· 

brcro. ,\dl·m:is de f'X i¡:i r a 1 a lo nea mtí 1 tiple que en ene ro re­

du"Lca Ja c;1rtera de crécli to al 90\ del !ialdo promedio de di­

ciembre, 6:'.t;l <ll'lkr:i Jismirniirlo :itin rn:í:; en febrero, Esta 

ver la re<lth:ci6n SL·r·:í "¡ 85~ del s;iJ,lo promedio diario del 

mes ,le <licicmi>rc, Jiajü este nuevo n·5:imt:11 la reducción del -

cr~<lito scrfi ~01 r~al en los primeros dos meses del afio, su­

poniendo !:is mismas tasas de inflación. lle continuar con es­

ta pol ftic;1 1 al cal>o de .¡ n.e:;es tendríamos aproximadamente • 

el nivL'l real de crt'dito Je diciembre ,Je l!J8h, 

Las impl icacioncs de esta restricción crediticia, aunada 

a la fiscal, scr[ir1 muy severas para la actividad económica, -

debido principalmente a la co11traccl6n Je la inversión. Por -

otro lado, esta politica apoyar5 la estabilidad de la paridad 

cambiarla y la repatriación de capitales, 

4.1.3 __Linanras públicas. 

EL sector pdhlico registró un déficit financiero deven·­

gado del orden de los 32,5 billones de pesos al cierre de 1987 

lo que representó el 154 por ciento del presupuesto original -

(21.045 bnp) y el 1z1i respecto a las metas del FMI (27,000 

bn pesos) para el ano. Este d&ficit financiero resultó princi-



- 1o2-

pulmcntc <le los altos pagos de intcrc5es, alrededor Je 38,959 

hn pesos, El may,1f ;H11nento se Jcdic6 a scn·ír la deuda ínter-

ptíbli.::a exter11.1 tut.d. f::;tc ~:r:in ;rn1:1ento ,e ,lc-bi6 tanto al al 

za del Cl'l' (9 p1111tos porcentuales), como al fuerte cn<lcu<la--· 

miento interno ( 1 ·13\ de incremento), cuadro 4, 1 

---------··-··-----------·-------·····-· ·------·---------
Cuadro 4. 1 

Financiamiento Jel ,!t'ficit dd sector público 
{miles de millones de pesos) 

1987 

Déficit fin..incll!J'O Lotal 

Crédito cxtci-no 

Crédito interno 

Banco dt: México 
bdnC4 de fomento 
banca múltiple 
valores gubcrna1mm ta les 

l98b 

13:07-9-

1 • 1213 

11 .951 

J,404 
0,915 
5,559 
1, 993 

Acumulado 

il junio 

11.025 

J.267 

7.758 

-5.102 
0.614 
7.BOI 
4.441 

t'uente: SeCl·ctaría de llacienda y Crédito PCtblico, 

/\cumulado 

~c~mbre 

32.522 

3.4cl8 

29.0J4 

2.056 
l. 820 

14.076 
10.274 

La estructura de financiamiento del déficil p6blico cambió 

considerablemente a fines de !Y87 en relación con la registra-
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Ja cn el segundo)' tercer trin1cstri: del ai\o, Jlcspués de la entra· 

da de los recursos e:. ternos en abril, durante el mes de junio el 

gobierno utilizó m~srecursos ¡·xtcr11os y mc•nos los internos, al· 

mismo tiempo que amort i :6 dt•uda con e 1 llaneo de México, Las nu· · 

toridaJes compcnsaron este ca1:1hiu utili:.1ndo a la b;111ca múltiple 

y aumentando la c·o!oc:ición de \'alores pubcrnamcnt;llcs. l.n idea • 

de este cambio de estructura fue por 1111 Indo t•stl'rilizar divisas 

( us{I11dolas para recl11ci1· st1 Jeuda co11 el flanco ele ~léxico) y por 

el otro, retirar liquide: venJicndo tftulos ) para evitar pre· 

sionC's inflacionarias, En diciembre de 1087, a ruíz del cncadcnrunientc 

CU.:tdr(l .J. 2. 
Sector Público. 
(miles de m1 llon<-'~i de p1.::i(i!j} 

Ingresos pre.supuc!itales L1·uto!i 
petrolero,; 
no petroleros 

Gastos presupucslalcs brutos 
corricnten 

pago de intereses 
otros 

de capitJ.l 

Dificit financiero 

;,cuinuL.H.lo de enero a, !:iCptiernbre 
Valor nominal Real (\) 

46,269.0 
12 ,430 .6 
33,830.4 

61,9U6.6 
55,974.1 
L0,037.2 
35,136.7 
6,012.5 

l•l ,607. 2 

4. 3. 
14,2 
1.1 

4.3 
7,2 

23.6 
-o.s 

-16.6 

-17.0 

f'uente: Secretaría de llaciendd y Crédito Público. 
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de los p rob l i:mas f i ¡¡;rnc ic ros, 1;1 es t ruc tura 1le f i nanc i ami en to 

rc•sultó Jifen:11tL'. Los r.:cursos externos utili:aJos fueron 

prácticami:ntc los 1111>nos en términos nominales, y por consi-­

g u i" n t " e l dé f i e i t fu e f i n :ui-.: i :1<! o e o n re e u r sos i n t e r nos . E 1 -

punto imporL111te fue: el financiamiento del llaneo de ~·léxico al 

sector p1íblico, que pasó 110 un dL·scn<leu,lamientn Je S .1 bn pe­

sos d~ enero a Jllni~), ~i un L'ndelhi:1micnto lle ?.,O bn pt~sos de -

enero a <lidei:ihre, rt':>1Iltado del menor financiamiento logrado 

a través de valore" guher11a1:1ent:iles, a raSz de la dcscolación 

<le CETES, c>pecialmcntc en el mes Je Jicieuilirc. 

Libe menci0n;ir qtte la u>la~ión tic estos títulos se concel} 

tró en ernpresas y particulares, a fines <le 1~187 la proporción 

Jel total en manos de empresas y p;1rticularcs fue <le 51 por 

ciento mii:ntras d Banco de ,\léxico partit:ipó con un 43\. Sólo 

como punto de referencia, esta misma distribución en dicicrnbre 

Je 1986 fuu Je 26 y 62\ rcspectivarncntc. 

Por otra parte, el supertívit primario fue de 9.56 billo­

nes Je pesos, inferior a la cifra de 11.45 billones Je pesos 

registrada en noviembre, lo que resultó del fuerte gnsto 

(excluyendo intereses) en el periodo, Esta cifra, sin ernbargo, 

fue superior a los 6. B billones de pesos acordados con el HII 

para el afio. 

El cuadro 4.2 muestra las cifras acumuladas de enero a-
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septiembre del sector p~blico. l.n~ cifras al mes de septiembre 

(mes que rcp,istr6 un deficit financiero au1mul:ido de H.6 bi· 

llones de pesos) nos '.><'JÍ,¡\;¡ que· tanto los ingrL·sos como gastos 

registraron un crvcir.iier>to anu'il nui:1i11'd ,j¡;¡ or,kn de 133.3\, 

o sea un aumento Jt· .\. 3\ c11 t0nninos reales, ,1..,ílact¡¡ndo con • 

el indice promedio de precios al cun~umidor. Por tipo de ingr! 

so, Jos JH-'troleros fuL·nin los que :J)hl!'aron 1n:ic. c>,;tc aumento, • 

rus u 1 t a ,¡o de 1 a n· e upe r a c:i iÍ n del pre e i o ,Je l pe t r 6 J e o ( 1 5 5 . S \ • 

nominal), )''1 <¡ut: los no petroleros sólo aumcnt¡¡ron t 26. 2\, lo 

que en términos rc;dcs repre'.>ent6 aumentos t.lel l•t.2 y l.lt res 

pectivamentc, para el mismo perioJo. 

El incremento ,lt: los ingresos no petroleas se explica por 

la recuperación de la actividad ecoBómica )'por la aplicación· 

de J¡¡ reforma fiscal en 1987, que ayut.16 en parte a evitar la· 

erosión de los in¡:r.csos por inflación. Por su parte los gastos 

totales aumentaron debido principalmente a los gastos corrien-· 

tcs(1·10i), a raí: del pago de intereses (17ó\) ya que los gas-· 

tos de inversión aumcntnron muy por abajo de la inflación (87\). 

Por otro lado, 1.1 estructura intereses· inversión del gasto de • 

gobierno es ya preocupante, y por consiguiente difícilmente se • 

sostcndr5 en el mediano plazo. Las autoridades tendr5n que solu· 

cionar este problema de tal manera que les permita incrementar · 

los gastos de inversión ( especialmente en PEMEX y CFE) y redu-· 
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cir los pagos Je intcr~s. Las nutoriJnJcs muy probablemente in­

crementaron los gastos de inversión consiJcrnhlemcntc n fines -

tic Jicicmbre :;in a11tcs h:tliL"r resuelto el problema de los altos 

pagos Je intereses. La baja en el super5vit primario nos da tal 

señal, al Íf;ual que el fuerte aumento del Jéfii.:it. 
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·1.Z. La Bolsa I111r:111tc 1987. 

A pesar de la turbulencia financiera que prcvaleci6 durao 

te los priml.!ros cuatro afios del ¡;obierno de ~·ligul'l ,¡._, 1;1 Madrid, 

la .Bolsa de Valores :rn1:icnto c,111;iJcraldL'r1t•nte durante el perfo­

do superando a todas las alternativas de inversión. A partir de 

agosto de 1'.l82 el fndice <le precio:; )' cut izacionl'S ,!e la Bolsa 

Mexicana de Valores se había multiplica,lo ,ie 600 ;i casi bO mil 

puntos, es dt,cir, ,:sta a11~1<.!11t6 100 veces. Este incrc'm\•nto fue -

considerablemente mayor al del dóLir o la inflación y los rl!di­

tos bancarios jami1s pudieron otorgar rendimientos similares. Es 

por esto que la Bolsa inic i6 1987 con aires de optimismo, a pe­

sar de la lirusca caída sufrid:1 pur los precios (\el petr6lc'o en 

dicicmbr" del aiío :interior. El índice empe:ó el afio con una co­

tización Je alrededor Je los 47 mil puntos, a In cual 110 volve­

ria a cotizarse hasta nu..,strus días. Solamente en el mes de ene 

ro la llolsa aumentó 30\, ya que al final del mes el índice se -

ubic6 por arriba Je los 60 mil puntos. 

De la misma manera que el mercado accionario se comportó 

en enero, lo hizo en todos los meses subsecuentes. En febrero.­

el incremento del indice fue de cerca del 30\, mientras que du­

rante marzo los aumentos se aceleraron alcanzando una tasa del 

36\. En abril el indice rcgistr6 cambios, elevándose en prome-
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J io 1111 3.;\, ~ i enJo que en mayo el ;1sccn>o se frenó a sólo 23\, 

con lo q11t! l;i !iols;1 present6 un 1 igcro re:icornodo. Pero en ju­

nio y _i11lio el ritmo ,Je crecimiento del índice se vi6 nuev:1mc11· 

te acelerado y alcan~6 aumentos ,]el 27 y 35\, respectivamente. 

En el mes de aBosto co1:iL•n:.6 a t·videnciar~c signos Je a¡:o· 

tarniento. En aquel mL'S el in.licL' de la Bolsa se rncrcmcnt6 a un 

rftrno ligeramente menor, 1111 me,, ,!espués, en septiembre, la Bol· 

sa :111ment6 tinicarnt'lltc !Si, lo cu.il rcpresc11taba la mitad de la 

tasa de crecimiento prume.!io que el indice había m<JStrado dura]] 

te el año. :\dcrn:ís, se li~cia e\'i<knte que la Bolsa cada vez nec~ 

si taba Je m:is aruda para ~os tenerse, fuera por parte de Nacio-· 

nnl Financic'r<i u Ul' rtJJ~orcs ;icerca del posible candidato a la • 

Presidencia de la Hl'ptibl ica por parte del Partido Revoluciona-· 

rio Jnstitucioual. Este t;1rd6 en elegirse, .lo cual cre6 una gran 

ola de es¡1eculació11 eu el mercado accionario. 

En Jos prin""·os cinco días de uct11hre, la Bolsa se incre· 

111e11t6 c¡1si en JOt )'el sexto día, ante un:1 ;n•;1la11cha de inver-· 

sionistas que compraban tJtulos a cualquier precio, las autori· 

dades intervinieron deteniendo las operaciones por mfis de una • 

hora. Esto fu6 tomado por los inversionistas mds expertos como 

un buen pretexto para encararse con las autoridades regulado-­

ras y de paso salirse del mercado, inicifindose así el peor 

"crack" burstitil de 111 historia de la Bolsa de Valores de M6xi· 
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co. 

SimulLíneatnL'lltc, lo~ mcrc3,Jos burs:ítilcs del resto del -

mundo se tambalearon, lo cu;il fue aprovech;1<lo por las :1utori-­

JaJt!s y Casas Je lluL;;1 para justificar los efn·.tos que causó· 

su prepotencia; es <lec ir, para culpar .1 los Mercados Financie· 

ros del mundo de lo quL' en ~léxico ocurría. Cuando el "crack'' · 

se suscitó L'n Múxico, este se matcriali~ó con intercaml.iios mi· 

nimos Je acciones, mientras otras Bolsas Je Valores rompieron 

récord en materia Je acciones negociadas. Claramente el crack 

de México fu0 origina,!o por falta de confianza y no por incer· 

tidumbre como ocurrió con las Bolsas de ~ucva York, Londres, • 

Tokio, Milán y t!l resto ,1i:1 mundo. Este hecho se acrecienta, • 

ya que mientra~ en otros paises aún se negocian volúmenes im·· 

portantes de acciones, en México fistos son m5s raqufticos que 

nÍlnca, lo cual su¡;iere que el crack trajo consigo pérJiJas de 

confi anzu, además Je incertiJ111nbrc. 

(Jurante lo~ meses de noviembre y dicie1nbre la Bolsa con· 

tinGa con su tendencia Je Jcscalabro, y para enero de 1988, fi! 

ta se encontraba nuevamente por debajo de los 90 mil puntos. 

A partir de entonces la Bolsa ha experimentado alzas y 

bajas, pero la Gnica tendencia claramente definida es la de 

falta de inter6s por parte del pdblico, que ademfis se percató 
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de los ,;ucios manejos que en la Bolsa se 1·calizan. 

La perspectiva de 1111a recesión munJial perjudica el cre­

cimiento de la eco1101:1ía mexicana y provoca una revisí611 de las 

cxpect;1tivas de los participantes en el mcrcatlo burs5til. Sin 

embargo, ello no es suficiente para causar el descalabro obse~ 

vado en el índice <le la Bolsa, rcgistrfindosc una adecuación 

del v;llor del mcrc:ido respecto al del resto de la economía. 

En scpticn1bre, la> tenencias accionarias representaban -

casi el 40t del producto interno bruto, ma¡:nitu<l desproporcio­

nada e inclusive similar a la de mercados burs5tiles de paises 

altamente industriali:a<los, en la que participan numerosas em­

presas para las que aquellos rcpresPntan una fuente importante 

de financiamiento. 

El auge de la Bolsa fue tan espectacular que no podla ser 

identificado con la recuperación <le la economía, puesto que no 

existía razón alguna para explicar un crecimiento real de 277.7~ 

durante el periodo enero-septiembre de 1987. 

El aumento de las reservas internacionales del Banco de 

México, como resultado del proceso de repatriación de capita-­

les, del crecimiento de las exportaciones no petroleras, del -
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alza en el precio del petróleo y ,Id Huevo cnckudamiento c\i.;1 

Gobierno l'edcral, se tra,lucc en un repunte de lJ dcm:in,la ,Je -

activo~ finaflcicros en peoos: crecen el ahorro n·al canali~a-

Jo a la banca y la tc·nencia ,¡p Cctes en poder de empresas y -

particulares. La cumpra <le acciones no cs la c.\C<,pción: el in-

dice de la Bolsa sube con el s;ildo favor;1blc de ,!ivisas y se 

alimenta dc,;pué~; con recursos ,je otros merc:i,los financieros. 

El avance del ahorro no obc'llecc a la recuperación del --

ingreso real disponible en el Pais, sino al impulso de las me~ 

cionadas reservas, al favorable rendimiento y al menor riesgo 

de la tenencia de 11ctivos en pesos. 

4. 2. 1 !Jcsarrol lo del Ml'r<:atlo de \';llores en 1987. ----------- -

El valorde las operaciones rcali;:adas con títulos de Ren-

ta Fija y de Renta Variable en la Bolsa Mexicana de Valores du-

rante 1987 fuE de 307.H billones de pesos ( alrededor de cuatro 

veces el importe nl'gociado en 1986). El saldo real de los men--

cionados titulos aumentó ~1 ,5\ durante el afio, siendo los titu-

los de Renta Variable los Je mayor crecimiento, pues su saldo -

real se incrementó 98,6\, mientras que el de los titules de Ren 

ta Fija creció 1·1.6\. Como en afias anteriores, en 1987 el saldo 

de las inversiones en títulos de Renta Fija representó la pro-­

porción mayor del total. Sin embargo, en esta ocasión, la part~ 
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cipación de Hcnta \':irialile aumentó en forma significativa, pues 

mientras que en 1985 <!I saldo n fin ,Je.año de los citados títu· 

Jos con:.tituy6 ~l.7t ,}e¡ total, dicha proporri6n !>e elevó a 

3 2 \ e 11 1 ~l S t. y a ·1 .; . •H a 1 e i e 1 re ,¡e 1 '.J 8 7 . 

l:n cl mc·rc.1110 ele dinero, lo:; Cctcs .:nntinú¡¡n siendo el • 

instrumento 1nf1!; im)'urtantL'. En volu1:1c·n nq~ocia,lo, las opcrncio· 

nes con Cetes durante l ~187 rqln·sentaron 781 de las operaciones 

totales Je la Bolsa !·k:dcana ,Je Valores, proporción niayor a las 

observa<las en 198'.i (77.li) y en 1~1Su (: .. 1.3\). Por otra parte, -

el saldo rc:il de los Ce tes en e i rcul:1ción aumentó 35\ en 19R7, • 

tasa inferior al 70. ~¡i observado en l '.JÍi<•. 

Las acept<1cioncs bancarias perdieron participación tanto 

en el total negociado en la Bolsa como en el saldo total en cir 

culación, pues Gstn aJtima se redujo <le 15.6 a 7.71. Las opera­

ciones con los <IL'más instn111;entos de !lenta Fija fueron poco if!1 

portantes y salvo el caso de Jos títulos de cr&<lito creados en 

1987, el saldo real de los <lcmfis se redujo Jurante el afo. 

En 1987 entraron a la circulación tres nuevos valores de 

Henta Fija: en septiembre los Ceplatas y en octubre, Jos Dondes 

y los Certificados de Participación Ordinarios, nominativos y · 

no amortizables, que incorporan el derecho a la titularidad de 

una parte alícuota de la niusn de plata constituida en fideico· 
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P1iso por el llaneo ,ie M6x1co en Banca Cr<.'111i, asi como el de reci 

b i r en a J ju ,J i e a e i 6 n ci en o n 2 as ,¡e p 1;1 ta por e e n i f i c;1 do n 1 ex - -

tinguirc,e el fi,lcilC0111iso. Los llundc5 son t[tul\ls nominativos y 

nt•¡:ociablcs, emitido~; por él t:obicrno h"!er:tl v ;1tJministr;lllos -

por el llaneo de ~·1t:x ic0, cur\o es el c:1;.o ,le los C(•tcs y los Pag~ 

fes. E>tos valoic:s ,;e ~;11bastan en el 1ocrcaclo directamente o a -

través d<: lnstituciun<:s <le Créditll y Casas ,Je Bolsa. Los platero 

son valores a pla:o de tres aiios )' J,·vcllgan un rcn,limicnto anual 

garanti:ado miÍs una pl\IS\'alfa al \'Cncirnicntll. 

El mercado de valores ,Je llcnta Variable presentó un dina­

mismo sin prec..,,Jentt' ,Jurante los primeros nueve meses del año, 

debido a factort.!5 especulativos, pero explicable tamhi&n en par­

te por el saneamiento fin.:incicro de las uuprt.!sas cotiz¡¡Jas en Bo} 

sa y por la mejoría de la economía en ese período. nur¡¡ntc 1987, 

se ofrecieron pdhlicamcnte acciones de Casas Je Bolsa y Socieda­

des de Inversión por un monto do 1.7 billones de pesos, así co­

mo certificados d.., aportación patrimonial ( CAP) y obligaciones 

subordinadas convcrtiblt.!s a CAP por parte de lns instituciones 

bancarios nncionali:adas. La of..,rta pdblica de tltulos bancarios 

ascendió en conjunto, a 371 mil millones de pesos. 
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e o N e L u s l o N E s 

llurante los (lltimos ~nios se h;in ,L¡,\o diversos comhios es 

trut:turales clel sist.ema financiero mexicano, los que aunaJos a -

conclicioncs Jesfavorables de coruntura, generan 1m proceso de d~ 

sintennediaci611 financiera de la banca, por lo que está sufrien­

do una dc.·~1profund i ;:ac i tin fin:lnc icra cada Vt-'Z ncentu:illa. 

El sist.:·rna bancario t'st~ en desventaja con respecto a -

los dem;is tnterme,\iarios financieros, como consecuencia de los -

instrumentos a los que est:i limit;1,\o p:1rn operar)' como efecto -

de las re¡;ulacion<•s q1ie en forma m:ís extensa se le imponen. 

Con respecto a Ja desventaja de instrumentos, en la ac-­

tualiJ;id par;i 1:1 banca, sus principales instrumentos de captación 

son los certific¡H]o; de depósito y Jos pagarés. Sin embargo, es-­

tos instrumentos no tienen ni el rédito, ni la liquidez que ofre­

cen los instrumento~ que se operan en el mercado burs6til, tales 

como los Je Hcnta Fija entre Jos cuales destacan los Cetes, los 

Petrobonos, las Aceptaciones Bancarias, el Papel Comercial, las 

Obligaciones Corponiti>·as, los Bonos de Indemnización Bancaria -

y el papel extraburs6til. 

En términos de rendimiento, durante la mayor parte de • 
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198:>, existi6 un difervndal L1vorablc al mvrcado hurs:ítil, }'il. 

quv las tasas pasivas de los instrumentos hancarios pcrmanecic·· 

ron varios punt1)S !'<HCe11 t11a les por abajo de l :is tasa' ,Je rcn<li· -

miento del mercado extrabancario. 

l'ur utru l:1du, el n:erc1do bur,;:ítil upera no sólo con me· 

no r '' s n· que r i m i en t o '.i ti e i n f r ;1 ,, s t r u e tu r a , s i no a ,Je m :is opera con • 

mayor libcrtaJ, ya que no tiene la regulación que se aplica a la 

banca por parte del [l;1nco 1lc México y las autoridades hacendarins. 

Obviamente lo a1lmi11i,trativo )' con,,iderando tan sólo el 

aspecto fin:incit:ro, Ja b;111ca por un l:i.lo tiene topes en sus t.1.·· 

sas pasivas y dd)ido a lo; n:qucrimi c·ntos 1k c11caje legal, crédi­

to selectivo y may11r('s gastos opcrat ivos, sus tasas activas son • 

más elevadas. Por lo que al inversionista le conviene en todos 

sent.idos recurrir a una Casa <le llolsa para invertir sus uhorros • 

e inclusive para financiarse, a trav6s <le papel extrabursátil, en 

condiciones mtls blandas. 

Lo anterior explica no sólo 1¡1 desventaja <lel sistema ban 

cario, sino ante to,Io, su improductividad relativa respecto a 

otros intermediarios. Cabe reiterar en este sentido, que la insu­

ficiente remuneración del encaje y de los cajones selectivos del 

crédito, repercuten en las tasas activas con un desmesurado cos· 

to para el crédito libre, lo que fomentó la generación de merca· 
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<los paralelos al bancarios en bGsquc<la <le otros medios de finnn-

ciamicnto. 

En Ju actualiJa,I, este proceso es prcocunantc, ya que el 

logro Je los objetivos de polltica económica se apoyan signific! 

tiVamente sobre las instituciones bancarias, por ser éstas de su 

ma importancia y de propicda,I en su mayoría del Gobierno, Sin Cl.!1 

hargo, son Jos demás intermediarios Jos que se fortalecen y que 

están bajo el usufructo del Sector Priva1lo. 

En este sentido y con base en la naturaleza de los pro-­

bJcmas, surge la necesidad de decidir entre la opción de dcsre--

gular a la banca para que ésta sc:i m.~s compet i t iv:i, o la opción 

de regular a los otros intermediarios no bancarios, con el obje-

to de alcanzar un nivel de mayor equidud entre las instituciones. 

l!ccomcndac Í (>UC S 

Cabe recordar qu el verdu<lero sentido de la nacionaliza-

ci6n bancaria es el de hacer Je las instituciones crediticias . 
palanca de desarrollo, vinculo esencial entre los programas del 

Estado y las acciones Je los particulares, coadyuvar, en suma, -

a buscar el dificil equilibrio entre las metas y la posibilidad 

real de generar los recursos para lograrlas. 

En ese sentido, se busca que el sistema bancario sen me-
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canismo de transfor111:1ción profunda¡ sus múltiples implicaciones 

se e!;t:ín incorporando, ,;1·;1Jual )' firmcmt·nte, a planes y progra­

mas. l.:1 :1si~n:1ción st•ctorial y regi<Jn:1l .del eré.lito puede ser 

:1Jiura m5s bal.111l..'.e,lll:i, :-.e- d.t rn:'i.\iio;t impLJ.rtanc1a ~1 L;1s condicio·­

nes generale•; del p:1ís. ,\l hcicerlti, !;e fac~ilita la orientación -

de la activi.la<l !;uc:i.ll )'privada, hacia los propósitos y objeti· 

Vtls nacionales. !Je esa manera se insert:1 como elel!lento esencial 

el denominado l'rogram:1 ~<acional de Financiamiento del llesarro·· 

11 o. 

Sin emb:ir¡:o, 1;1 situación actual demuestra un deterioro 

de la banca¡ e!.ta situación dificulta ~e\•ura111ente el lo¡:ro de -

las metas de aumento Je nhorro interno, establecidas en el Pro-

grama Nacional Je Financiamiento del Desarrollo ( l'IWNAFIDE). 

Que pl:rntea para 1:188 aJ,:anzar un cot·ficiente tle intermediación 

de :iproximaJamentc un ~Ut del !'lll. 

Consecuente111c11te, en la situación actual que guarda el 

sistema financiero mexicano y ante los retos que plantean las 

acciones del cambio estructural, se considera imperativo que el 

sistema bancario mexicano recupere su dinamismo y se adec~e es­

tructuralmente. De tal 111a11cra que tenga la capacidnd de respues· 

ta que todo el país esper:.1 de su principal agente financiero. Pa 

ra que por un lado, se fortalezca el sistema financiero y por 

otro lado, pueda brindar un mayor apoyo en el logro de los obje-
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tivo5 nacionales, estando !dcmprc a la van¡:uardia Jel proceso de 

transformación. 

Lo ;rnterior ¡:cncra Ll nccc:;i,Jad ,\e adoptar cambios intc· 

gralcs de fondo en el ~istcrua financiero mexicano, tendientes nl 

fomento del ahorro interno, a trav6s Jcl furtalccimiento y ndccu~ 

ci6n de la hanca como su principal intcrnwdiario financiero, mc·­

diantc la cC1mpleml'ntaci6n y la cu1:1jl<.0tencia ( ,•n co1lllicioncs de -­

igualdad) ele sus diver:;os agentes financieros. 

En este sentido se plant<::in 1;1s si¡;uientcs rccomcn<lacio· 

ncs: 

- Una menor re¡:ulaci6n administrativa, la cual es ejercida actua! 

mente por diversas autoridades, sin que ello signifique la eli­

minación de controles de vigilancia estrictamente requeridos 

para asegurar la solvcnci:i )' cficieucia de la banca; 

Eliminartodo aquullo que no atente contra los mecanismos b!isí­

cos Je control, tanto monetario como administrativo, logrando 

que la banca sea eficiente y productiva. 

Lo anterior supone un di6logo aun mayor y más intenso 

entre las diversos autoridades gubernamentales y bancarias. 

La banca debe recuperar, sin contradecir los objetivos 
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Je polftica económica, ~u capaciJaJ natural Je poJer prestnr re­

cursos en nivele~ .1decuJdos. 

Es necesario que se busque y logre n la brcvcJaJ posible 

un adecuado ordenam i <·nto ,le 1 as tasas de interés que ofrecen los 

divl!rsos a¡:entcs financieros, a efecto dl' que no '.•e presenten 

d i ~ p a r i Ja J <' s que p o r na t u r a 1 e ~ a son ;1 .i '' n as a un n": re;¡¡] o san o . 

l'or tanto, e'.. necesa1·ia la congruc11cia que deben ¡:uanlar 

los siguientes factores en relación al dinero: 

a) Tasa, 

b) Monto. 

c) Plazo. 

d) Riesgo. 

En este s"ntido se requiere que las tasas pasivas de in­

ter6s que ofrec" la banca sean competitivas con los demás agentes 

financieros y que consecuentemente exista una adecuada correlación 

con los distintos rendimientos del enc;1je legal y otros instrumen­

tos Je rcgulaci6n monetaria. 

Si en la actualidad la banca se ha visto forzada a incu-­

rrir en ciertas pr6cticas bancarias no ortodoxas, sólo ha sido P! 
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rara adecuarse a la din{imíci dt! lus mercados fi11ancieros y no pe! 

der m5s de lo que yo se ha perdido, 

El con~cpto de "SupL·rmL·rca,lus Financieros" da movilidad 

a Jo~. agentes fi 11a1H: ieros; la banca ni pu<"le ni debe sustraerse 

a tal cn111bio, so pena de vo!Vt'rse a11acr6nica. 

Por tanto, c11 el Cüntexto de llll<'l'Os instrumentos <le cap­

tación para In banca ( PAGAfES), cabe cuestionarse lo siguiente: 

¿I.¡¡ banca tlehe rea 1 izar ~ólo lo permitido?; o bien ¿De­

be npurtnrsc sólo tic aquello que expresamente se lo prohibe? 

Por otro lado, la cap;1cicbd legal que es fijada por las 

reglas del articulo 38 en las cunlcs se determinan los topes a 

las inversiones con cargo al capitnl pagado y reservas de capital 

son un instrumento que permite a las instituciones de crédito ob­

servnr criterios estrictos de sanidad de sus estructuras finan--

cieras. 

Sin embargo, conviene acercar más el concepto <le "capi-­

tnl pagado y reservas" al del "ca pi t:il contilble" a efecto de que 

los bancos puednn tener más flexibilidad pura su constante moder 

nización, misma que le es exigi<la sin tregua alguna por sus pro-
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píos usuarios. 

Inclusive, Lis limitaciones deberían combinarse en topes 

y caliJaJ Je los activos u adquirirse por ejemplo sólo aquellos 

que cfcctivament~ contribuyan a la sistematizaci6n y automatiza­

ción <le la banca. 

llifíd \mente po,lrL1 un país desarrol lar!;e si no dispone 

de una estructura fin:rncier:i adecuada a sus necesidades; si no -

cuenta con un sistema moderno, figil, que responda con eficiencia 

a las exigencias de la sociedad a la que sirve. 



ANEXO 1 

Política econlimica: del PAC al Pacto 

Las princíp¡llcs medidas de pnlític¡1 económica aplicadas 

en el dltimo bimestre Je 1987 y en enero de 1988 son: 

llcvalu•H.:i6n del peso en el Jl!erca,lo libre el día 18 Je no-

\•iembre, aumc11t[1ndu:>t· el tipo libre de 170~ pesos por dó-

lar a 22o2.SO (2,J.7t) 

Dcvaluaci6n Jd pesu cuntrolaJo el día 1·1 Je diciembre, -

aurne11t5ndose el tipo controlado de 1805.20 pesos n 2204 -

( 18.1t) . 

Anuncio Je medidas regulatorias para la operación de la -

Uolsa de Valores el dfa 15 de diciembre. 

111creme11to Je las tasas de intcr6s, espcciamcntc los CE--

TES a 28 días, de alrededor de 42 puntos porcentuales en 

promedio del Jºde noviembre a fines de enero de 1988. 

Anuncio del P;1cto <le Sol i Jarj,Jad Económica, el día J 5 de 

diciembre: 

J.- Medidas tradicionales (de corte ortodoxo) 

a. Ajuste fiscal. 
a.1 Aumentos sustanciales o Jos precios y tarifas del sec-

tor público a partir de diciembre, por ejemplo: 



JcrivaJos Jcl petróleo HSt 

tcl~fonos SS\ 

tarifas el~ctricas 84\ 

az6car 81\ 

hoteles 75\ 

aerolíneas 20\ 

fcrtiliz:intcs 79\ 

Los precios Je estos bienes y servicios purmanccer&n fi· 

jos hasta el mus Je febrero y a partir del primero de -· 

marzo se indizar5n a la inflación esperada de la canasta 

b5sicn, que incluye sólo 77 productos. 

a.2 Reducción del gasto programable de 22\ del PIU en 1987 a 

20\ en 19!!8. 

u.3 Reducción de las empresas paraestatales. 

u.4 Eliminación Je CEPROFIS excepto los del sector ugropecua· 

rio. Se eliminar& el estímulo a la depreciación acelerada 

del 100\ planeado para las nuevas inversiones en 1988. 

a.S Mcdi<lns estrictas contra )¡1 evasión fiscnl. 

b. Contracción crediticia: 

b.1 Pollticas crediticias restrictivas en la banca comercial 

y de desarrollo, excepto para los sectores agropecuario. 



y dt• peq11etia )' mcdL1na industria. 

c. Apertura comercial: 

c.1 Se proíun,!i:ar:i el pru..:cso de sustitución de permisos 

pre\'ÍO> por ar:111cclL''.;. 

c.2 El arancel m:tximo a 1:1 irnporr.aci6n se rc,!ucirá del -

.\0\ al 20\. Ade111:is •lesiiparcccr!í la sobrctasa del S\ 

del Impuesto General Je lmporlaci6n. 

a. La única mc·,.Jida antitwrcial que el Pacto incorpora 

es el esquema <lee in.lizaci6n h:1cia adel:inte, sip.uieu 

do la evolución <le lDs aumentos de precios de la ca 

nasta b5sica, que incluye 77 productos. 

a. Incremento de emergencia de 1St del salario mínimo y 

contractual a partir del 15 de diciembre y aumento -

de 20\ a los salarios mínimos a partir del 1° de en! 

ro de 1988. Al concluir el primer bimestre del afio, 

los salarios mínimos aumenturfin mensualmente de acuer 

do con la evolución de precios de la canasta básica. 

IV. Medida de protección al sector campesino. 

a. Mantenimiento de los precios de garantía de los pro­

ductos básicos a sus niveles reales de 1987. 



:\nuncio üfíci:il de la pol~tica cr.::,liticia el 30 de dicie1~ 

bre. En :qioyo ;11 Pactü ele SoJj,l:iritlad, las :1t1toridadcs -­

mon<!tarias ;uh>pt.1ron 1111:i política fi11:111cicr:1 muy restric­

tiva.,\ partir de t·11ero ele 1'.188, el s:1ldo promedio 1\iario 

mensual Je lus fín:1nci:micnto5 que otor¡~a l:i banc:i int"llti­

plc ( carter:1 J ibrc), no ,kber:í de exceder el noventa por 

ciento del s:ilJo promedio •liario mensual alcan::i.lo en di­

ciembrl' <le 1~87. QuL"d:in libres ele l'Stc ac.uer,lo los finan­

ciamientos par.1 ct1brir la im·er,;ión ohlig:1toria: créditos 

a e j i ,1 a t a r i o s , e m !'re s as :i g ro i 1Hl t1 s t r i a l e s , e r é J i t. os a v i - -

\'ienda dt• tipo social,)' otros simil:ir .. ·s. 

El gobit>rllo 111t•xic:11u> en conjunto con el banco norteameri­

cano J.l'. Margan, propuso a la b;rnc;1 internacional un me­

canismo de canjeo de ,!cu,Ja por bonos respaldados por la • 

tesorería Je Estados Unidos. 

La incstabil idad de los 111e1·cados financieros a fines de -

1987 se tradujo en una fuerte demanda de d6larc~, parte de la 

cual fue utilizada para pre-pago de deuda y parte fue demanda es 

peculativa. 

Esta fuerte demand¡¡ de dólares condujo a las autoridaJes 

a devaluar el peso en el mercado libre aument5ndose el tipo de -

cambio en 24,7t, La devaluación Je la moneda provocó rcetiqueta­

ción de precios, aumento de tarifas del sector público y por con 



siguiente <lem;1nJ;1s sal:iriall's.C,)n e~.;tc incre1t1L·nto del nivel Je 

precios se ;1pn·d6 s11st:1ncialmente al peso en el mercado contra 

lado. ,\1 aument;1r 1;1 pi es t(.>ll de• dcn1.\lld.1 L'll este mercado y am· • 

pliarse el diierencia! c.\istcntc entre los do.s 1nerca<los cambia 

rios, resultó incl'it;ilile una curn:cción del tipo controlado. 

Cumo resultaJo de lo anterior, 1:1 inflación registró una 

tasa r~cord de 1 11.Ht c11 diciembre, lo cual llcv6 a cerrar el·· 

afio con una tasa anual dd 1s~i.2i de punta a punta. 

Ante e~ta cri~is fin;1nciL·ra, l~s autoriJaJcs reacciona·· 

ron con la int roducc: ión Jcl l'acto (<lescri to anteriormente), el 

cual aspira bdsic:amentc a bajar la inflación a 1 o 2\ mensual • 

para fi11cs de 1988 y a elevar el super5vit primario a un 8.3\ 

del PIU de un estimado previo de S.~\. 

Sin embargo, el Pacto puede resultar insuficiente para lo 

grar tales objetivos, ya 4ue la fuerte restricción crediticia y 

la incertidumbre pueden milntcner elevadas las tasas de interés. 

De ser asi, la baja buscada <le los 22 billones <le pesos en el • 

presupuesto fiscal 4ue el Pacto contempla depende <le una calda 

sustancial en Ja inflación y de las tasas de inter6s. Recuérde­

se que las tasas Je intcr~s de los CETES a 28 días subieron de 

95' en octubre a 15Yt a mediados de enero. 
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