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I./ INTRODUCCION

El gobierno carece de 1los suficientes recursos

para poder financiar sus funciones, por 1lo que ha-

ggggpyiggﬁngmfggggggk,dgm”financiamignxg, distintas, la-

que aqufi nos interesa principalmente es el mercado

de valores, que a la larga puede propiciar resulta
dos idéneos, o bien, contrarios a 1los considerados -
favorables en 1las 1ltimas dos décadas.

Es a vpartir de 1la gran crisis de 1929, cuan-
do el nensamiento econdmico dominante plantea la -

necesidad de una mayor participacidén —del Estado, -

abriendo asi un consenso y una legitimacién al u-

so de los instrumentos del Estado en las distin -

tas fases del desarrollo econdmico, Bs asi como el

Estado tiende_ a ger, a_ convertirse en el gestor -

orincipal de la transformacién del desarrollo eco -
némico y no sélo en el impulsor fundémental para-
sacar un sistema econdmico dado de 1las crisis co-
yunturales.

En este contexto el Estado hace wuso de sus -
instrumentos mds generales y tradicionales como 1la-
politica monetaria y la polftica fiacal que deri -
van de wuna serie de planteanientos a efecto de -
preservar la realizacién de sus funciones. Por 1lo -
tanto, a los valores bursdtiles, emitidos por el go
biermo con el fin de captar recursos, bien se les
vuede considerar como instrumentos de polftica eco-
‘némica nara comnrlementar 1los medios con que la -
Administracién Pdiblica cuenta na;; alcanzar 1;3 ob-
Jetivos fundamentales en el funcionamiento y mante-
nimiento del ‘actual sistema econémico-social.

Esta tendencia da lugar a gue el Estado, por-
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medio dg_ﬁgg_ﬁggliiiga~rdewwgaatamNpﬁblicofmtiendaﬁmg -
incidir en el consumo, y pnor consiguiente en 1la -

demanda global, para activar asi 1a eireulacidn y -
el nroceso —de—realizacidén.

El vlenteamiento derivado del andlisis keynesia

no supone due las actividades gubernamentales vpue -
den influir en los valores que toma la inversidn,
el emnleo y el producto en un momento determina -
do. Asi, las actividades econdmicas piblicas pueden:-

Acelerar una _economfa en caso de estancamiento -

de su ritmo de crecimiento, en circunstancias en -
que las vpoliticas fiscal y monetaria pudieran ser-
ineficientes e inefectivas wvpara estimula¥ la deman-
da global; o bien, Frenar un_desarrolleo inflacio-
nario en un momento dado. A lo comnrendido en am-
bos incisos corresvonde en buena medida la sgitua -

———————n

cidn recesiva vigente en nuestro pafs. Por diversos

sucesos nuestra economia se ha deteriorado y las -

orciones wor seguir soluciones alternativas, en vis-

ta de que el nvroblema econdmico dura varios afiog-
y dado que 1la situacién se va agravando, se van -
restringiendo.

Es nvor ello oque incuestionablemente, el gobier-
no mexicano se ha visto nrecisado -a—recurrir-a -
nuevos medios pvara allegarse {inanciamienta. como -
consecuencia de su ineficaz onolitica econémica, ya -

que a la administracidén gubernamental no le ha bas

tado la modificacidn de 1las vpoliticas fiscales, ni-
las ya frecuentes reducciones presupuestales, en -
términos reales, del gasto piblico.

El orondsito fundamental de esta tesina se . -

centra en el sefialamiento del efecto del financiae




miento ental medjante ,gmisidn*_de__XQLQZQS

que generalmente es vista como una prdctica sana -

de politica econdnmica.
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II./ RECURRENCIA DEL GOBIERNO A NUEVAS PUENTES DE FINaNCIA-

MIENTO

En dQiferentea estudios ecoréricos sobre Kéxico, se-
ha establecido ya que, hasta el aflo de 1979 se ha -
bia mantenido una cierta estavilidad econdémica; y es -
a pnartir de ese afio cuando tienen lugar ung serie-
de visicitudes tanto dentro' como fuera del pafs que
van a reflejarse en un descenso econdmico que ha -
venido agravéndose durante —los primeros cinco afos -
de 1la presente década.

Todavia en ese afio de 1979, cuando 1las reservas

de hidrocarburos se incrementaron de cuarenta mil mi-

llones de Dbarriles a cuarenta y cuatro mil ochocien -

tos, con optimismo se podfa vaticinar gque México vivi

r{a durante 1los ochentas una feliz bonanza petrolife

ra, ademds el orecio por barril de vpetrdleo en los-
mercados internacionales s8e hallaba a la alza, Asimig
mo el Producto Interno Bruto crecién en 9,2 y 1la -

inversién en 17.5. No obstante, hubo un aspecto nega-

tivo que habria de incidir directamente en 1la econo

mfia nacional, cue fue 1la alza de la tasa_ de inte -
rés en los mercados financieros internacionales, pese-
a lo cual todavia nara el siguiente afo la inver -«
sién se icrementéd en un 22% y el PIB en un 8,3%,

A partir del siguiente afo, 1981, se inicia un -

deterioro gradual, afia tras aflo, en__el Producto In -
_terno Bruto y en el nivel de inversidn, lo cual se
vio ocasionado en gran medida ©vpor el constante in -
cremento de las tasas de interés concomitantemente -
con otros sucesos tales como las Egggglggg;gnga__dg; -

peso mexicano frente al délar y 1las reducciones tam

bién ya constantes y muy comunes en el precio del-

i A .




petréleo, |

En 1982, cuando el actual presidente asumié el -
voder pretendfa 1la restauracién de 1la estabilidad -
financiera as{ como el 1logro de un crecimiento eco-
némico sostenido, para 1o que contd con el apoyo de
la Comunidad financiera internacional, se <trabajé so -
bre tales pronésitos y durante 1983 y ovarte de 1984
se logréd cierta recuperacidén para el segundo semestrs
de dicho afio -y el nonrimero de 1985, reduciéndose 1la-
inflacién, aunque aun se mantenfa en un nivel eleva-

do; junto con 1la reduccién del déficit del gasto pi-

s

blico, En este mismo primer semestre de 1985, hubo -3¥f

una desviacién de 1las finanzas piblicas ocasionada -

por el incremento en las tasas de interés gque se ~-.

cargan a la deuda piblica externa. De modo que se -

tuvo gque vpagar mis intereseinbde lo que se tenfa -
previsto., En el segundo 49!@9’§gm~lg§5 se tuvo que en

frentar nuestro gobierno, primero con la brusca caf -

da de los orecios internaciorales del vetrélea y -
luego con 1los terremotos del mes de seotiembre, suce

sos que ocasionaron que las necesidades de financia-

miento del sector npiblico sumentaran considerablemen -

te, 1o nue a su vez propicié wuna reduccién del cré
dito disgonibie mnara el sector nrivado y al mismo -~
mo tiemo que se disminuyera 1la inversién en dicho -
sector, factor fundamental en 1la recuperacién vivida -
en 1984 y parte de 19&5,

La elaboracién del oresuruesto para el afio de -
1986 se realizé con los vpropésitos de compensar las
desviaciones de 1985,

El gobierno mexicano ha ruesto en marcha un -

nuevo programa exondmico orientado al ecrecimiento y -

TS v i
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a reformas estructurales con el fin de atacar el -
deterioro de 1la economfa, El fortalecimiento de 1las -
finanzas piblicas es un elemento muy imnortante del-
nrograma vues contribuye & moderar la ipnflacidn, a -
la reduccién de 1lus npresiones sobre 1lus tasas de in
terés y a une mayor canalizacidén de vrecursos hacia-
el sector nrivado, Para ello se disedard una pbliti—
ca fiscal, de nvnrecios y tarifas y de gasto publico-
que nermita promover una mayor eficiencia en la asig
naciédn de los  recursos.

En tormo a 1los onrincipales acontecimientos cita-
dos, nuestro gobierno ha vrecisado de una nueva fuen
te de financiamiento, aunque  tanto c¢omo n.eva no es,
sino mds bien, sucede 7ue de hecho recurre a ella -
cada vez con mayor asiduidad, creando cada vez mds -

instrumentos de inversidn, esta nueva fuente de finsan

ciamiento es el mercado de valores, cuyo auge se ha
PRy i

suscitado a rafz de 1a nacionalizacién de la banca,

siendo el mayor captador de 10s recursos gue genera

nrecisamente el gobierno.

En buena medida wvodemos afirmar que 1l0s inver -

sionistas han recurrido al mercado bursdtil en vista
de 1la aversidn que se tiene al ahorro 1liguido,y es
que esta w©vo-tura vor ovarte de 1los 1inversionistas es
16gica cuando sucede que existen tasas de interés vy
de inflacidn tan -elevadas. De ahi surge 1la causa de

un gran crecimiento de los instrumentos  esgpeculativos
e,
de inversidn como son las accionegs y de los npre -

cautorios como los .petrobonos_ .y las obligacjones,
La Bolsa Nexicana de Valores ofrece al gobierno
las alternativas de obtener__recursos financieros me -




diante 1 ' de diversos T{tulos-valores como
gson 1los Petrobonos, los Ceta's, los bore's, los bonos-

bancarios.  de .desarrollo y los certificados _de apor. -
tacidn. patrimoniale’

Los recursos que el gobierno capta v{a mercado-
de valores, son 1los ahorros que 1los inversionistas -
estdn _colocando -a . corto, mediano y _largo _vplazo, me -

diante la compra de 1los instrumentos ya mencionados-
vara obtener rendimientos atractives, recursos que son

canalizados hacia atractivas actividades productivas.

La nparticinacién del inversionista es definitiva,
vues es quien fomenta o limita el  funcionamienta de_
_EEé__gggnnmiak_de__mercado, el desarrollo de distintas -

actividades econdmicas cuando sus necesidades de fi -

nanciamiento no nueden ser satisfechas por un solo -
propietario o grupo de ellos.

En 1la particinacién de 1la Bolsa como fuente al-
terna de financiamiento npara el gobierno, los inver -

sionistas institucionales son 1los mds importantes, : -

ya que son los que canalizan grandes cantidades de-

recursos monetarios, llegando en ocasiones a tomar -

emisiones comnpletas de valores; nero también son im -

vortantes los inversionistas particulares, porque, aun -
que los monios que adouj a1 n on _cuanti -

forma individual, en_ forma global adquieren también -~

grandes e imvortantes cantidades.

s ——

a) EL FI&ANCIAMIENTO GUBERMANBNTAL EN MEXICO, VIA
EMISION DE VALORES NO BHa° SIDO INPLACIONARIO.
Al ocurrir que el -gobierno se financ{a npor me-

dio del mercado de valores, via emisién de instru -~

mentos de inversién, es perceptible que ge va a ge=

U



nerar al, ademds de un princi -
val, se tienen que vagar 1los intereses que se acu-
mulen a un periodo dado, segin 1las caracteristicas -

de los valores adquiridos nor el piblico inversio -

nista; entonces el desembolso que el gobierno hace

3

vor tales co , -va__a parar a manos de inver -

sionistas_gque se encuentran dentro del pafs. Bn tan
to que s8i nara efectos de financiamiento, la admi -
nistracién de ' nuestro gobi i in -

organismo crediticio internacional, ademds de que el-

costo del crédito que se obtuviese seria superior,-
-en vista de 1la situacién devaluatoria que se pre-
senta constantemente del peso frente al délar y da
do que 1las amortizaciones de la deuda externa se -~

efectlan en 1la moneda norteamericana- y__los pagos -

que se realizardn saldrian del pais.

Asi, vodemos asumir que el financiamiento guber-
namental via mercado de valores nos hace obedecer -
en menor medida a los intereses de algin otro -
vais; no obstante ello, encontramos que esta deuda -
interna que se ha generado es un porcentaje peque-
fio de la deuda total, de 1la cual en su mayorfa -

es externa. Aun asf, como ya lo referimos puede ser

e

preferible el Afinanélgmié£¥o ‘via mercado “de valores -%é‘
pues constituye una "sana politica” de financiamiento-
yaA éue no da lugar a 1la devendencia econdmica que
nrdvocé | 2l endeudamiento exterior.

’%W¢Cabé“whacer notar cémo el mercado de valores -
renresenta una alternativa de financiamiento que ha-
cobrado gran auge en los \Ultimos afios, inclusive ga-
ndndole terreno a las entidades bancarias; no sélo -

vara las emnresas narticulares, sino también vara el

R,



gobierno, pues encontramos que el piblico inversionis

ta confia en wg} rggnaldo“ otorgado por el gobierno-

federal a Alos valores gubernamentales, en tanto que-
- A - zaLalel i bl

——. i

las sociedades nucionales de crédito nresentan un -

mayor grado de riesgo.

Cabe hacer notar también que "las entidades ban-

carias ofrecen la oportunidad de..financiar el gasto
pdblico sin aumentar la base monetaria, porque una -

sociedad de crédito puede captar recursos de los -

ahorradores e invertir estos recursos en .la compra-
de valores gubernamentales, prdetica - cominmente efec —

tuada con los Cetes".(#)

Por todo ello, los valores emitidos vor el go-

bierno federal a efecto de financiar el gasto »i -

blico, constituyen una adecuada polfitica econémica en

vigsta de 1las condiciones recesivas en que se en -
cuentra la economia nacionml, dando lugar asi a 1la-

generacién de emnleos dado que 1los recursos que el

———

inversionista obtiene como beneficio por 1la comora -

de valores, son invertidos dentro de la nacién en -

diversas actividades .gque. Se encaninan a. una reacti-

T

vacidn _econdémiea.

Lo descrito en estos dltimos pdrrafos corres -
nonde a la concepcién cominmente generalizada que se
tiene c¢on resnecto al. financiamiento que logra el -
gobierno a través de 1la emisién de valores bursf -

tiles; no se nperciben por  lo general 1las consecuen-
e,

cias nque dicha vprdectica pronicia, tan sélo se con -

templan las cosas desde ese punto de vista. Esto -
corresnonde 2 la hindtesis nula de nuestro—plantea-
miento:"El finanQiaminnﬁQ“"guharnamgnxal__xia__zmiﬂlég;ﬂg

/
(#) Puente: Villegas,Eduardo.Anuntes, 1986,




)A }

A
o

via emisidn de valores__ggzzga__inilgsionagigr155)

b) EL FINANCIAMIENTO GUBERNAMENTAL EN MEXICO,VIA
EMISION DE VALORES HA SIDO INPLACIONARIO )

A la luz de otra verspectiva, enmarcdndonos en |

un contexto méyormente macroeconémico, encontramos aue !

algunas de las vrdcticas muy cominmente 1llevadas a

efecto con 1los valores que el gobierno —emite, dan~
lugar a {fluctuaciones en algunas variables macroe -

condmicas, como sucede en el caso de 1las operacio-

nes con valores en mercado abierto."™Al comprar un-

valor en (mercado abierto,]el ‘Banquwgngg§§;ggwm;n -

crementa sus inversiones en valores, Al vpagar el -

vendedor un cheque que deposita en su cuenta de -

i g
- LR

cheques y que & su vez es denositado vpor ,iéM”éb-
ciedad Nacional de Crédito en sus reservas_en- el-
Banco de México, éste gira contra si mismo y au -
menta asi la base monetaria”.(#) Un aumento en la-
cantidad de dinero nuede provocar un alza en -los-
orecios de- manera generalizada si tal ineremento .
no es neutralizado vor una disminucién de 1la velo
cidad de circulacién de dinero o por un aumento -

en 1la produccidén de bienes y servicios.

Al increcmentarse la base monetaria mediante eg
te mecanismo, ocurre que la cantidad de dinero va-
a aumentar también, 10 cual no es controlable por-
la Banca central; y 'gi sucede que se estd produ -
ciendo mayor cantidad de dinero para la circula -
cién sin que exista una produccién de bienes R -
servicios tal ‘que logre el equilibrio, se genera -~

inflacién, pues habrd aumento en 1los precios, en -

e 2 - |

(#) Op. cit.




vista de que disminuye el nivel de renta del wi-
blico y el costo de crédito sube. ’

La politica econdmica nacional en buena.  medida
se ha cifrado en este mecanismo -a npesar de que =~
en los ultimos afios se ha oretendido ejercer un -
mayor control sobre 1la base. monetaria-, asumiéndolo-
somo un instrumento de control de oferta moneta -
ria, 1o cual no es posible dado que ello implica-
el nvpleno conocimiento a futuro de ciertos factores
técnicos impredecibles como es el caso del multi -
plicador monetario.

Asi, al generarse una cantidad de dinero tal -
que excede a la produccién de bienes Y. servicios,
va a haber diﬁé%dﬁmeh"01rcu1ac16n de sobra,-ie-—~ =
cual oca31ona 1nf13016n al baaar §}~ nﬁmglmwdewwr%n
te que ocurre concomitantemente cbn el aumento de-

precios; en ello estrlba el fundamental nroblema

11 A T

e

e R TR T,

nropidiado por el financiamiento gubernamental via

emisidn de valores, ‘pues el goblerno genera hnnos -
nara allegarse financiamlento nero no cuenta con -
el mecanismo'"adecuado‘~aara4 hacerlo- en  vista de «+
que TNO TTISHE CONLYEL" §6bBF¥e las variables econdmi -
cas que ya mericiond{bamos, como la base monetaria, -
la cantidad de dinero en circulacidn, ni 1la oferta
monetaria, Estas variables tienén una 1ncidencia muy
importante en la economia, injieren sobre 1la tasa -
déwiinterés y vor tanto en el nivel de inversién-
}& por consiguiente en la demanda agregada. Al in -

fluir sobre la tasa de interds y el nivel de -

o 2

rénfa, influye sobre el nivel de “uvreciow;d¢  inver-

R R

sién, de empleo e 1nf1a016n. De ahi que si 1la -

s T o SN L LR

emisidén de valoras. gubernamentﬁles“”” Hlera en ma-

e o i




yor aam&ha, %&w 'b&t Be

logre wn control absoluto -
de dichos

asnectos macroeconémlcos, la sltuacidn re-

cesiva de la nacidn y de 1a admi“is"“lén pibli-
éé"federal no cesaria,




IIT. EL MODELO I -S y L - M

En este trabajo damos tratamiento a un proble-
ma de cardeter macroeconémico, considerando que la ma
croeconomia se ocupa fundamentalmente de los proble-
mag de desempleo e inflacidén, suando sucede que es-
tos vnroblemas pesan sobre el produto total de 1la -
sociedad y 1la distribucién del mismo; y es precisa-
menté el modelo I -S, L~-M el que aporta el sus-
tento al marco tedrico de lo gue aquf se plantea,

Lae‘dvariables contenidas en dicho modelo, son -
las que interesan en 1la exnlicacién y comprensién -
de la problemdtica que nos ocupa, La cu;va L-M¥ -
muestra los puntos de equilibrio entre 1la oferta -
de dinero y 1los distintos niveles de renta. Se le-
denomina curva L - M vorque cada punto representado-
al1{, significa un equilibrio entre le demamda de di
nero (algunas veces 1llamada curva de la preferencia-
por 1la liquidez) y la oferta de dinero; por ello es
que esta curva es la que fundamentalmente nos in -
teresa dado que la colocacién de Bonos en Oferta -
piblica en ella incide y es mediante el andlisis -
de sus variables como 8e logra entender las conse-

cuencias de su comercializacidén

Con el modelo Keynesiano podremos explicar de -
mejor manera las causas del desempleo y 1la infla -
cién, y analizar las vpoliticas que debieran 1llevarse
a cabo a fin de aspirar a dar solucién a estos -
problemes.

El PNN de equilibrio se d4a donde 1la demanda -
agregada iguala a 1la oferta agregada. En este punto
la demanda agregada esverada de 1los consumidores, -

inversionistas y el Gobierno es igual a 1la Produc-~

L ————— o AP s (2 [



cién de Dbienes y servicios deseades por la comuni-

dad de empresas. As{ en el -equilibrio no hay nin -

guna sascumulacién ni reduccién deseada de 1los inven-

tarios. Y nor tanto no existe ninguna vresién de 1la
econom{a vpara cambiar el nivel de renta.

En la inversién como componente de la demanda-
agregada, la tasa de interés es el determinante orin
cipal del nivel anual de inversidn; cuando la tasa-
de interés sube, el nivel de inversién tiende a -
disminuir, ya que una mayor tasa de interés produce
un menor nivel esperado de beneficios, Con una tasa
elevada de interéds y una situacién de crédito res-
tringido, también los préstamos se hacen dificiles de
obtener y esto desalienta 1la inversién. Obviamente, -
una disminueién de la tasa de interés tiende a es-
timular 1a inversién. Cualquier cambio en el interés
tiende a estimular la inversidén. Cualquier cambio en-
el interés oue haga cambiar la inversién como com-
ponente de 1la demanda agregada, hard cembiar a su -
vez el nivel de 4ésta,

As{, un aumento en 1la +tasa de interés tiende a
desplazar la curva de demanda agregada hacia abajo-
Yy reducir el PNN de eguilibrio, vor la mismo ra -
zén, una tasa de interés més baja se asocia con -
una 1linea de demanda sunerior y con un nivel de -
PNN de equilibrio mayor. (Vednse gréficas 1 y @).

la tasa de interéds tiene una mayor incidencia-
sobre el nivel de equilibrio del PNN, Si se escoge
una tasa de interés determinada, sabremos en qué me-
dida se verd afectada la inversién. Si sumemos el -

nivel de inversién a los gastos de Gobierno y el-
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consumo podrmos entonces determinar la linea de de-

manda agregada y una vez obtenida ésta podremos de-
terminar el ©PNN de equilibrio.

a) CURVA DE AHORRO - INVERSION o I - S

los economistas han descubierto gue es prdetico
resumir las relaciones entre las tasas de interés y
el PNN de eouilibrio mediante una 1linea. De modo -
gque wna relacidn inversa entre las variables repre-
gentadas w»or 1la tasa de intflacién y el PNN es 1la
aue para tal caso se establece.

El nombre de 1la curva I - S deriva del hecho-
de que a cada nivel de equilibrio de PNN, el ni -
vel deseado de ahorro es 1igual al nivel deseado de
inversién,

La pendiente exacta de-. la curva ahorro - inver-
8ién serd un factor determinante para una politica-
gubenamental avpropiada vara reducir el desempleo y-
la inflacidn. Un factor importante que afecta a la-
vendiente de la curva es la vpendiente de otra cur
va, la de inversidn: si 1a 1linea de inversidén tiene
una pendiente muy pronunciada, entonces la curva I-S-
correspondiente tampién serd muy inclinada, Una curva
de inversién muy inclinada refleja la idea de que-
la inversién no resvonde sensiblemente & los cam -
bios en 1la tasa de interés. Una disminucién en 1la-
teasa de interés no produce un aumento tan grande -~
en la inversidn; como Tresultado se da un vpequefio -
deslizamiento hacie arriba de 1la demanda agregada -~
gue a su vez indica que el PNN de equilibrio no-

cambiard en #$o#m&. muy radical,




Al construir la curva I - S, hemos dicho que -
hay muchos niveles de eauilibrio del PNN en el -
llamado sector de bienes y servicios, pero en ese -
momento no se puede determinar cudl va a vrevale -
cer. Esto se puede hacer unicamente después de ha -
ber determinado el equilibrio del sector monetario.-
Para determinar el equilibrio en este sector debe -
mas utilizar loz eencertcs de cferta ¥ demsada de-
dinero. Con tasas elevadas de interés, la gente tien
de a reducir 1la cantidad de dinero en efectivo en
favor de otros activos debido a la mayor renta que
se puede obtener de los intereses de los activos -
no monetarios. Para 1ss tasas de interés bajas se -
dejan ganar relativamente pocos intereses al mante -
ner saldos de efectivo, con 10 que s8e puede argu -
mentar gue 1la gente vprefiere retener una’ mayor boro
vorcién de sus activos en esta forma debido a que
el dinero les ofrece mds seguridad y es mds vprdc-
tico.

la diferencia de una 1linea de oferta monetaria
e8 que 1la linea serd casi vertical o por lo me -
nos muy inclinada cuando 1la representemos contra 1la
tasa de interés. Una 1linea vertical de la oferta de
dinero indica que la cantidad de dinero permanece -
constante a varios niveles de 1la tasa de interés.-

Una 1inea d4e pendiente decreciente indica que -
la cantidad de dinero aumento npara niveles mds al-
tos de la tasa de interés,

1os desplazamientos de 1la 1fnea de oferta de -
dinero, se vroducen debido a 1los cambios en las -

acciones y voliticas del Banco de México.




Para determinar el equilibrio en el sector mo-
netario, sélo se sunerponen los diagramas de 1la ofer
ta y 1la demanda de dinero.

Para una tasa de interés alta (11),'1a gente -
sélo desea retener Mdy y el sistema bancario ofre-
ce Mony; como alguien debe retener el dinero que se
ofrece (Mog), la gente estd reteniendo mds dinero del
que en realidad desea. As{ la gente presta su exce
so de dinero'(Moo - Mdo); como resultado avarecen -
fondos en el mercado, Con los fondos adicionales,los
prestatarios vodrdn vpresionar para conseguir crédi -
tos con interés mds bajo. Si1 1la <tasa de interés es
baja (io), la gente desea tener mds dinero del que-
ofrece 1la economfa,luego, a medida que 1la gente ing
tenta vender &a cambio de efectivo 1los activos va -
lorables, como son los valores de Bolsa y Bonos, se
va a generar una reduccién de fondos en el merca-
do de dinero que va a provocar el incremento en -
la tasa de interés. La tasa de interéds sirve como-
mecanismo equilibrado entre 1la cantidad de dinero -
que se desea retener en forma de efectivo (demanda-
de dinero) y 1la caentidad que en realided se retie-
ne (oferta) cuando el tivo de interés no corresvonde
con‘ la interseccién entre las curvas de oferta y -
demanda; siempre existird presién para cambiarlo.

(véase 1a grdfica # 3)
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Grdfica # 3: Equilibrio en el sector monetario




b) CURVA L-M

Hemos observado sélo un tino de interés de e~
quilibrio para la economfa, Cuando se habla de va -
rios niveles de PNN, debemos hablar de varios tivos
de interéds de equilibrio. Podemos construir una 1i -
nea que nos indigue 1la relacidn entre los distin -
tos niveles de egquilibrio del PNN y 1las tasas de-
interés de equilibrio. Al construir esta relacién,su-
pondremos una relacién constante; cada una de las -
curvas de 1la demanda de dinero corresponde a un -
nivel dado de PNN., Para un nivel bajo de PNN, la -
demanda de dinero serd baja y como resultado, la -
tasa de interés de equilibrio serd baja. Si repre -
sentamos las tasas de interés que estdn sobre el -
eje vertical contra 1las correspondientes de PNN, ob-
tendremos una linea creciente: La curva L - M.

La curva serfiala una serie de tasas posibles de
interés de equilibrio vpara varios niveles posibles =~
de PNN de equilibrio., El hecho de que la curva -
tenga una nendiente vpositiva, indica que para nive -
l¢s més altos del PNN y una oferta de dinero da-
da, cada vez resulta tasas de interés mayores.

La pendiente de la curva L - M depende en gran
parte de  la pendiente de 1la curva de demanda de -
dinero. 51 1la curva de la demanda de dinero es re
lativamente plana, indicando que 1la gente responde -~
bastante al tipo de interés al decidir cuédnto Aine
ro desea retener, también la curva L - M serd rela-
tivamente vlana; en este c¢aso, un incremento dado en
la demanda de dinero debido a un aumento en el -

PNN, aumenta el tipo de interés unicamente en una -




pequetia cantidad. De esta manera, la curva L - ¥ no-
aumenta demasiado para niveles elevados del PNN.
Si 1la demanda de dinero tiene una vendiente

bastante pronunciada, reflejando 1la idea de que los-
cambios en 1la tasa de interés afectan muy poco 1la
cantidad de dinero que 1a gente desea retener, en -
tonces la curva L - M que resulta, tendrd también -
unn pendiente pronunciada. Un desplazamiento dado de-
la demanda de. dinero hacia 1la derecha, debido a un

. aumento en el PNN; aumenta considerablemente el tipo
de interés de equilibrio,

¢c) EQUILIBRIO GENERAL ,

Ahora sabemos que hay muchos posibles niveles~
de equilibrio del PNN y 1la tasa de interés en la
economia como se demuestea mediante las dsquiemati-
zaciones de 1las curvas I -S y L - M, Debemos de -
terminar ahora, cudl de estos nposibles equilibrios -
prevalecerd en realidad, Una manera fdcil de deter-
minar el eguilibrio general de 1la’ econom{a, es so-
breponer 1las curva mencionadas en el mismo diagra-
ma Yy observar el punfo ddonde se cruzan.

Nétese que hay una tasa de interés y un ni-
vel del PNN gue resultan en un equilibrio simul -
tdneo tanto en el sector de gastos como en el -
sector monetario de la economfa. Al escoger igy en-
contramos que el nivel de equilibrio del PNN co -
rresponde 8l sector del gasto, es el PNNe. Pero -
también ocurre que el PNN, es el nivel de renta-
que resulta de una tasa de interés, iy en el sec-

tor monetario. Ahora la economfa se haya en un e-

guilibrio general completo (véase 1la gréfica #4); no-
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existen presiones en ninguno de los 8sectores para -
cambiar la tasa de interés o el PFNN.
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Grdfica # 4: De equilibrioc general.

d) LA CURVA L - M Y LA COLOCACION DE VALORES
El pidblico y 1las instituciones influyen en la-
determinacidén de 1la oferta monetaria. El piblico a -

fecta el comportamiento efectivo, en tanto que 1los -

bancos influyen en 1los depdsitos, que a su vez les

constituyen un pasivo.

El piblico representa la relacidn efectivo-depb-
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sitos, que es la relacién dque se establece cuando -
el piblico decide cudnto dinero mantener en efecti-~
vo y cudnto mantener como devésito en los bancos.
A los bancos corresponde la relacién reservas--
~depésitos, que se da cuando los bancos determinan -
cudnto dinero mantener como Treservas en sSus Aarcas,~-
y cudnto dinero mantener en el Banco de México. El
comnortamiento del Banco de México se refleja en la
cantidad de base de dinero, que estd formada por el
efectivo y 1los depésitos gue mantienen 1los bancos -
en el Banco de México. Parte del efectivo estd en-

manos del miblico y el resto en las arcas de 1los
bancos.

Como existe wuna relacién entre el efectivo y -
los depbsitos, y puesto gque existe una relacidn en-
tre las reservas y los dééésitos,se puede calcular-
la cantidad dada de base monetaria. La kcantidad de-
dinero y 1la cantidad de Dbase monetaria, estdn rela-
cionadas vpor el multiplicador monetario, que es ma -
yor que uno.

El multiplicador es mayor, cuanto mayor es 1la -

fraccidn de 1la cantidad de dinero que adopta 1la
forma de depdsitos, ya que cada peso de dinero en-
efectivo es gzenerado por un peso de base moneta -
ria., Por el contrario, cada peso de 1la cantidad de-
dinero, en forma de devnésitos es generado vor un -
vorcentaje de 1la relacidén reservas-depdsitos. El mul-
tiplicador monetafio es mayor cuanto menor es la -
relacién efectivo-devnésitos, ya aque cuanto menor es -
éata, menor es la provorcién de la cantidad de ba-
se monetaria que ef utilizada como efectivo y ma--

yor es 1la nrovorcién de 1la cantidad de base mone-
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taria que es utilizada como efectivo, y mayor es la
proporcién que aqueda disponible vara reservas,

Puesto que el Banco de México controla la ba-
se monetaria, seria capaz de controlar la cantidad -
de dinero si el multiplicador monetario fuera cons-
tante o0 ‘totalmente predecible, lo0 cual 1le resulta -

imposible.,

e) LA CREACION DE LA BASE MWONETARIA

La base monetaria se crea cuando el Banco de-
México adquiere activos y los paga generando pasi -
vos. La oreracién con 1la cual se altera con mds -
frecuencia 1la base monetaria, es una operacién en -~
mercado abierto; por ejemplo, una compra de bonos a-
un vparticular. E1 banco de México paga con un che-
cue a cargo de s8i mismo dicha compra, el vendedor-
lleva 8u cheque a un banco, mismo que 1lo abona a-
su cuenta. A continuacién la sucursal bancaria depo-
sita el cheque en el Banco de México, y éste abo-
na el monto del cheque a 1la partida "“depdsito de =~
los bancos"; asi el banco aumenta sus reservas por-
el monto del cheque. Cuando el Banco de México pa-
ga con un dendasito, en 8{ mismo, estd generando ba-
se monetaria de wun plumazo.

Puesto que el Banco de México también es el -
emisor de moneda, puede hacer funcionar la impresora
creando billetes y wvpor consiguiente, base monetaria.

Otras maneras de crear base monetaria, es a -
través del endeudamiento de 1los bancos con el Ban-
co central ( que presta 8l +tipo de redescuento); o -

tra forma estd representada por los pagos que hace




la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pdblico, de bie-
nes y servicios, as{ como 1la amortigacién de la -~
deuda piblica, con cargo a las cuentas gue +tiene en
el Banco de México.,

La relacién efectivo-depésitos estd formada vor-
los hdbitos de pago y tiene un fuerte componente -
estacional. La relacién se incrementa cuando se in -
crementa la relacién entre el consumo y el PNB, -
puesto que la. demanda de efectivo estd mds estre -
chamente ligada al consumo que al PNB.

La relacidn reservas-depésitos estd determinada -
por dos consideraciones:

1) E1 sistema bancario estd sujeto a la rela -
cién del Banco de México, regulacién gque se refleja
en la existencia de una reserva legal minima; y

2) Tal vez los bancos deseen mantener Treservas-
excedentes ademds de 1las vexigidas legalmente.

Cuénto mayor es el volumen de Treservas que -
mantiene wun banco, menos probable es que tenga que-
incurrir en 1los costos de endeudamiento. Pero cuanto
mayor sea el volumen de reservas que mantiene, més-'

intereses deja de percibir,

f) LA FUNCION DE OFERTA MONETARIA Y I0S INS -~
TRUMENTOS DE CONTROL MONETARIO

Dada la centidad de base monetaria, la cantidad
de dinero se incrementa con el multiplicador mone -
tario., Este aumenta cuando suben 1los tipgos de inte-
rés de mercado y se reducen cuando aumenta el ti-
po de redescuento, el coeficiente legal de caja y -

la 1relacién efectivo~-depdsitos.

el e -
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El Banco de México tiene influencia en 1la o -
ferta monetaria a través de cuatro §£as: las overa-
ciones de mercado abierto, el tipo de redescuento, -~
el coeficiente legal de caja y el tipo de interés
pagado sobre los depdsitos bancarios. Sin embargo, el
Banco de México no controla totalmente 1la cantidad-
de dinero; nor&ue el Banco central no controla to -
telmente cada uno de sus componentes, en vista de -
que ei multiplicador monetario no es constante ni -

es vredecible.

g) BQUILIBRIO EN EL MERCADO ABIERTO

la condicidn de equilibrio en el mercado db.di
nero es gque la oferta monetaria real sea igual a-
la demanda de szldos reales., Para esto se supone -
que el nivel de precios y el nivel de renta real
son constantes (Gréfica # 5)

La funcidén de demanda real de digero (LL) es -
decreciente y corresponde & un nivel de renta real
dada, La vendiente positiva de la oferta monetaria -
real (MS) refleja el hecho de que cuando 1los tivnos-
de interés son elevados, los bancos prefieren mante-
ner menos reservas, vor lo gque el multiplicador mo-

netariq es mayor. El punto de equilibrio entre el -

oy




interés y 1la cantidad de dinero sufre una modifica
cién, Un incremento en 1la base monetaria AB, trasla-

da la curva MS hacia la derecha, incrementando 1la -
cantidad de dinero y reduciendo el tipo de inte -
rés. Puesto que éste desciende, el multiplicador mo -

netario disminuye c¢omo consecuencia del aumento de -

la base monetaria,

Tipo de interés

Lo

MS Oferta monetarisa
real

P R

LL Demanda real de
dinero

h) CONSECUENCIAS DE UNA VARIACION EN LA CANTI -
DAD DE BASE MONETARIA SOBRE 1A CURVA L - M,
La curva L-M representa 1las combinaciones y ti-
pos de interés de equilibrto, lo gque significa que-
el mercado monetario estd en equilibrio.
Cualguier incremento en 1la base monetaria, redu-

ce el tipo de interés de equilibrio, con 1lo cual -

l2 curva L-KM se traslada hacia abajo. Una de 1lss -
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causas mds importantes del incremento de 1la base -
monetaria, como ya se sefiald, es la que se refiere~
a operaciones de mercado abierto, y 1a colocacidén de
valores en oferta miblica representa un gran pocen-
taje de ellas. (Véase 1la grdfica # 6)

El equilibrio se desplaza hacia abajo, aumentan-
do la oproduccién y disminuyendo el tipo de inte -
rés. En otras palabras, al incrementarse la base mo-
netaria, se redmce el tive..de .-interésc. y se eleva -
el nivel de renta.

-3 Por tanto, el Banco de México npuede, a pesar de
no tener control absoluto sobre la cantidad de di-

nero, modificar el tipo de interds., &

Tivo de interés

Produccidn

Grifica # 6 La oferta de dinero.




IT../ LOS MERCADOS FINANCIEROS

Los mercados financieros juegan fundamentalmente
un papel de intermediacién dentro de la estructura
financiera del pafs, 1o cual es de capital impor -
tancia para el desarrollo de una economfa libre, -
caracterizada por 1la participacién del Estado como-
gestor y orientador de 1las instituciones y de las
persdnﬁs fisicas.

Como mercados financieros nos encontramos con -

el sector bursdtil -y el sector bancario, siendo el

segundo el més extenso y diversificado. Sin embar -
go:Men las dos Jltimas décadas ha empezado a véo -
brar fuerza el mercado bursdtil, a rafz de las -
emiéibnes de Petrobonos y Cetes, cuya colocacién en
su mayofi;‘ éé fééiiggfden la Bolsa Mexicana de Va-
1oré§“f§ff;;fwiééw Casas de Bolsa; asihismo ha tomado
mucha imnortancia este sector dado lo atractivo que
han r§§gLnadowwal ~inversionista los bonos y certi -
ficados gubernamentales.

Shuestro gobierno ha fomentado ain mds la in -

versién en valores aque los invgrsionistas_beggén -

e e et et

disvuestos a efectuar, creando cada vez mds valo -
rggluépgqm‘gpgrre cuan&éﬂ al nacionalizar 1la banca, -
para efectos dé liquidar a los expropietarios de -
los bancos,-edite los 1llamados:. Bonos de  indemniza -
\€;§hywpgncaria,ta1 igual que luego de los sismos -
de septiembre de 1985 emnite los “Bonos de Renova -
d{égarurbana_ con la finalidad de tener fondos pa

ra revarar los dafios causados,é?‘

Tanto el sector bancario como el bursdtil son
indisnensables para el funcionamiento de nuestra -

economia.




a) EL MERCADO BANCARIO

El mercado bancario forma parte del Sistema -

financiero mexicano, ocupando gran paTte de I¥ “es -

tructura organizativa de dicho Siétema.

El mercado bancarid estd integrado por las

di

versas operaciones relativas a 1la oferta y deman -

da de financiamiento efectuadas entre el publico y

las

veinte sociedades nacionales de crédito, de

cuales seis operan en cobertura nacional, seis

las
de -~

circunspeccidn regional y ocho de dmbito multirre -

gional.

Los bancos de cobertura nacional son:
- BANAMEX

- BANCOMER

- BANCA SERFIN

MULTIBANCO COMERMEX

BANCO INTERNACIONAL

- BANCO MEXICANO SOMEX

Los bancos de circunspeccién regional son:
- BANCO DEL NOROESTE

- BANCO MERCANTIL DE MONTERREY

- BANCA PROMEX

- BANCO DEL CENTRO

- BANCO DE ORIENTE

- BANCO CONTINENTAL GANADERO

'

Los bancos de cobertura multirregional son:
- BANCO DEL ATLANTICO

- BANCO BCH

- BANPAIS

- BANCA CRENMI

~ MULTIBANCO MERCANTIL DE MEXICO

- BANCO DE CREDITO Y SERVICIO

e
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- BANCA CONFIA
- BANCO DE CREDITO MEXICANO

A rafz de 1la nacionalizacién y con la promul
gacién de 1la Ley Reglanentaria del Servicio Pdbli-

co de Ba??ﬁghymugféﬂixow aparecié este tipo de ins-

[

titucidn, °“y°°<i§E§EE£i§;:>8°gdn la citada 1ley son:

"I . Fomentar el ahorro nacionalj :

I . Pacilital al miblico el acceso a los be-
neficios del servicio de banca y crédito;

- III. Canalizar eficientemente los recursos finan
cieros;

IV . Promover la adecuada vparticivacién de 1la -
banca mexicana en los mercados financieros
internacionales;

V . Procurar el desarrollo eguilibrado del sig
tema bancario nacional y una competencia -
sana entre las instituciones de banca mil
tivle; y

VI. Promover y financiar 1las actividades y -
sectores que determine el Congreso de la-
Unién como esvecialidad 'de cada institu -
cién de banca de desarrollo, en 1las fes -

pectivas leyes orgdnicas."(#)

Como instituciones de banca miltiple se com -

prende a las sociedades nacionales de crédito que-
se agrupan en cobertura nacional, regional y multi-
rregional gue ya citamos y como instituciones de -
banca de desarrollo _encontramos 1as . siguientes:

- BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL

- BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS

- NACIONAL FIﬁANCIERA

- BANCO DEL PEQUENO COMERCIO DEL D.P.

(#) Ley Reglamentaria del Servicio Péblico de Banca y Cré-
di to, 1985 'R




-~ BANCO NACIONAL PESQUERO Y PORTUARIO

BANCO NACIONAL DEL EKEJERCITO, FUERZA AEREA Y -

ARMADA

t

BANCO NACIONAL DE COMERCIU EXTERIOR

- NACIONAL PINANCIERA AZ2UCARERA

Las

operaciones que realizan las entidades ban

carias

porE

1.

8 [ ]

10.

11.
12,

son laa siguientes:

T A, s % -

Reciben depésitoéwwa la vista, de ahorro y-
a plazo o con previo aviso;

Aceptan préstamos y créditos;

Constituyen depésitos en instituciones de -
erédito y entidades financieras del extran-
jero;

Emiten bonos bancarios y obligaciones su -
bordinadas;

Efectdan descuentos y otorgan créditos, in.+
cluyendo via tarjeta de crédito;

Asumen riesgos contingentes via el otorga -
piento de aceptaciones, endoso o aval de =~
t{tulos de crédito o 1la expedicién de car-
tas de crédito, obligdndose con terceros;
Operan con valores;

Promueven 1la organizacién y transformacidén -
de empresas que suscriben capital en las -
mismas;

Operan documentos mercantiles vor cuenta -
proria;

Operan con oro, plata y divisas, ain reali-
zando reportos con estas \ltimas;

Prestan servicio de cajas de seguridad;

Expiden cartas de crédito y realizan pagos

S —_—
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por cuenta de clientes;

13. Practican operaciones de fideicomiso y 1lle-
van A oubo mandatos y comisiones, ademds de
desemperiar el cargo de albaceas;

14. Reciben depésitos en administracién, custodia
o garantia;

15. Actdan como representante comin de tenedo -
res de titulos de crédito:

16. Hacen -servicio de caja y tesoreria a t{itu

los de crédito por cuenta de 1las emiso -

ras;

17. Llevan la contabilidad y 1libros de actas -

de emvnresas;

18. Desempefian 1la sindicatura o se encargan de
la liduidacién de negociaciones, estableci -
mientos, concursos 0 herencias;

19. Practican avaldos; ¥y

20, Realizan, en el caso de 1las instituciones -
de banca de desarrollo, las operaciones ne-
cesarias para atender el correspondiente -

sector de 1la economia®.(#)

De la inspeccién y vigilancia de 1las institu-

s

ciones de crédito se _encarga un organismo..dascon -
centrado de 1la Secretaria de Hacienda y Crédito -

delicq, el cual ademds funge como 6rgano de con -
sulta 'y emite diferentes disposiciones para 1la ope
racién de las Sociedades Nacionales Bancarias, este-

organismo es la GQomisién Nacional 8ancaria y de -
Seguros. (CN8S)

(#) Ley Reglamentaria del Sprvicio Piblico de Banca y Cré
dito.Op.cit.




En lo referente a estas instituciones como in

tegrantes del mercado bancario, encontramos que el -

s

crédito es una funcl6n social de 1las instituciones

ca R
s RIS o i AR

bancarias —que sirven como instituciones intermedia -
vancaria institucionss
rias entre 1las personas que tienen capitales ocio-
sos y aquéllos oque solicitan dichos capitales para

canalizarlos a fines productivos.

El dinero que 1la banca vpresta a sus clientes
lo obtiene de los depdésitos que hacen sus cuenta-

~habientes. Los orincipales tipos de depbésito con -
P .ae 081%0  ¢C

que operan los bancos son en general:
i ~ Depbsitos a 1la vista o cuénfa de cheques -
(no reditdan intereses);
- Depésitos de ahorro; y
- Inversiones & plazo.(los dos dltimos s re--
ditdan intereses).
El grado de establlldad de 1los depds1tos de -

termlna la canag;ﬁady de ugh“pgggp, para otorgar fi-

nan01am1ento en un momento determinado, La estabili-

ot oot st e 2
dad _de _los - depbsitos surge . tanto de 1las. fluctua -
ciones en el nivel de .los _depdésitos como de 1la -

com0081016n _de los mismos. Los depdsitos totales -

A gz v

tienden a ser més...estebles cuando--1os. . dsndsi—tes a
p}ggps VgpnA substanciales. Debido a que 1la mayoria -~
ée los devodsitos estdn sujetos a retiros a la -
vista, los bancos tratan de evitar que las empresas
empleen el crédito bancario vpara financiamiento per
menente.

Existen ademds, otras fuentes de recursos como-~-
son las que se pueden obtener en la Banca extran

jera vpara créditos a 1l1la imvortacién y a 1la expor




tacién; as{ como fondos en fideicomisos que manejan
tanto Banco de México como Nacional Pinanciera pa-
ra desarrollar ciertas actividades que se conside -
ran relevantes en la economia.

El otorgamiento de crédito debe satisfacer cier
tas condiciones y determinados requisitos, para que-
la operacién que se realiza se constituya como una

actividad real, licita, conveniente y segura.

"El crédito puede clasificarse en cuatro gru -
PoSs:

A. Atendiendo al sujeto a quien se otorga:

T Aot et o - ey i 4 A St R 5 s e e e e
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l.- CHEDITO PRE!&EQ;_Es aquel que se otorga a-

los particulares, sean éstos personas f{si-

cas o0 morales;

2.~ CREDITO PUBLICO: BEs aquel que los vpueblos -
mcég;ed;;mugw gsus gobiernos. En México, se -
considera como tal al que se otorga & -
personas de derecho publico o al de los-~
casos que Treciben 1los gobiernos a nivel -
Federal, Estatal o Municival a través de -
la emisién de valores. '

B. Segun el destino que se le da al credlto.

B T S R R A 4355, T

1.~ CRED'TO A LA PRLDUCCION Es aquel cuyos ca -

pitales, objeto del crédito mismo, se desti

nen a fomentar el desarrolloc de todas las

actividades vproductivas;

2.~ CREDITO AL CONSUMG: Bs el que se destina a
fomentar el comercio gue distribuye direc-
tamente al consumidor.

C.. De acuerdo con 1as garantias que aseguran -
fatdiiend et b A8 we BERE
1§mkrecuperacidn'

lc“
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CREDITO PERSONAL: Surge vprecisamente cuando -
los atributos de reputacién de solvencia -
de un sujeto satisfacen 1las exigencias del
acreedor nara confiarle el usufructo de -
bienes o riquegas durante un plazo prede-
terminado al fin del cual podréd recuperar
los, inclusive con premio o interés,

CREDITO CON GARANTIA: Se otor:sa con base en

los bienes que el acreditado da en garan

t{ia. Se encuentran tres tipos caracteristi-

cos de este crédito:

- Pignorativo: Bl cumplimiento se asegura -
mediante la realizacién de un
contrato de vprenda:

- Hipotecario: Es aquel cuyo cumplimiento se
asegura mediante la constitu-~
cién de una hipoteca;

- Piduciario : El1 cumplimiento de este tipo
de crédito queda al amparo -
de un contrato de fideicomiso

de garantia.

D. Por el plazo al que se concerta:

10"
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CREDITO A CORTO PLAZO: Depende en cierta for

wwwwwww e o A A

ma del lugar y de 1la época, asi como de
la cuantfa y finalidad del mismo. Bn el -

medio Dbancario se considera como crédito a

corto plazo aguel que no excede de un -~
afios

CREDITO A LARGO PLAZO: Por su cuantia, requie
re de mds tiemno vara su liquidacién. Se-
acepta como tal el crédito, cuya operacién

excede de un a.lo.




En los medios econdmicos y financieros de nues

tro pafs se reconoce cue el crédito a corto nlaro

se efectdya dentro del mercado de dinero y el cré-

dito a 1largo nlazo dentro del mercado de capita -

les".i#)

(#) Apuntes. Derecho IV, 19865,
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b) EL MERCADO BURSATIL

Un mercado es el conjunto de mecanismps que -
facilitéhwwéi"ihtércambio de bienes y éérvicios en~ -
tre diferentes personas o entidades, mismas qu§ se-
pueden denominar oferentes y demandantes. _

El Mercado de Valores forma parte de un mer—/////’
cado mds amnlio al igual que el mercado bancario,
del Sistema Financiero Mexicano, al cual vpodemos de-

finir como el conjunto orgdnico de instituciones -

gque generan, recogen, administran y orientan o diri-

gen, tanto el shorro como la inversién, dentro de =-
T ———

una unidad jpolitico-econdmica.

El Sistema FinanciergB(Mexicano constituye el -
M\WM%M e e

gran mercado donde se vponen en contacto oferentes-

Y __ demandantes de recursos monetarios, Este mercado -

estd dividido en dos grandes scctores: el Mercado -

de Dinero y el Mercado de Capitales. E1 mercado -

4
N4

—_
de dinero es 1la actividad crediticia._a corto pla-

z0, donde 1lo0s concurrentes devositan fondos para un
——— ———

oo
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corto periodo, en esvera de Qque sean realizados y-
en donde se demandan fondos para el mantenimiento-

S

equilibrado de 1los flujos de recursog,lAl mercado -

de cavnitales \10 conforman la oferta y 1la demanda-
de recursos a medio y largo plazos, que se desti-

nan a 1la formacién de capital de trabajo a largo

s i s

nlazo.
., _— —

La princival diferencia entre estos dos merca-
dos, es el plazo de crédito concedido u obtenido,-
siendo —;ﬂs frdntéras bééfénte ‘tenues, el corto pla-
idt:gggé;;g;;mggggggg de dinero y el largo mplazo -
vara el de canitales; ambos conformaﬁr éirbgércado -
bursdtil. |




Se puede definir al mercado bursdtil como el -

o e e

et

mecanismo que permitauw}admgg;31§n,‘colocacién y dis -

L

tr1buc16n de valorea inscritos en el Registro Nacio

nal de Valorggwmgwwln;armgg;g;;qg,“pl cargo de la Co-

Bl At N allamats

misaégm_Nacionalw.da Valores y aprobados pOr 1la Bol-

sa Nexicana de Valores. La oferta de este mercado -

esté formada por el conjunto de titulos éhltldos -

nor las emnresas nrlvadas y nor el sector miblico.

‘La demanda 'esta 1ntegrada oor' el ahorro dismonible-

e s ek it o

vara la 1nvers16n tanto de Dérsoﬁaé fiéiédéif§ﬁﬁ9 -

morales.

La necesidad de contar con un Mercado de Va -

lores organlzado, estd en funcidén directa del creci-
miento de la actividad econdmica en un pais cavi -
talista detégﬁiﬁado 'y a 1é im.ortancia que tiene -
la canalizacién de recursos ahorrados nvara el finan
ciamiento., La mayorfa de 1los naises industrializados-
;Zwmﬁah anoyado en las Bolsas de Valores como vias
de desarrollo econdmico.

Esto nos lleva a destacar la imrortancia de la

" debe cumplir un mercado de valores, a -

través 'dé"'§ﬁéwwaas niveles existentes: Mercado Prima-

rio (o d;stflbuclén original) Yy el Mercado Se -
[l S-S

cundario.

(Al _Mercado Primario }'lo constituyen las coloca -

ciones nuevas resultantes de sumentos en 1le cari -
tel de las empresas y que arortardén nueves recur -
sos adicionales vara su consolidacién, expansién o -
diver51f1cac16n. Estas colocaciones se realizan median
te oferta piblica hecha explicita y detallada en -

un prospecto o folleto autorizado por la Comisién -

Nacional de Valores, en el que sSe proporciona 1la -

//




informacién--bdsica de 1la empresa emisora y las ca-

racter{sticas de 1la emigidn.rﬁi"xercado Secundario, \-

ffgég‘ﬂcomo -funcién _otorgar 1liquidez a sus téneﬁo -

res, mediante la comora-venta de 1los valores emiti -
dos, que en un principio fueron colocados a través-
de un Mercado ~Pfimario. Las transgcciones que se -

efectian en el Mercado Secundario no son resultado-

V.A—-“MMW ' - S - . )
de un aumento de capital, siné de 1l1la cesién de de
rechos;;EEE;_gEggghh;—dichgg,ﬂxalOpesT

Los inversionistas que intervienen esencialmente-

en 1las transacciones de valores son personas fisi -

cas y personas morales.

U S ——

Este segundo mercado propicia la demanda y la-

Sfiffii_li;“921°’;;1°*‘°i‘“ _de los activos financie-
ros y de las exvectativas, dentro del riesgo gque -

. e —r———

suvone toda inversién.

Los dos Mercados, Primario y Secundario, se en =~

S

cuentran intimaméﬁie relacionados; ya .que 81 el Mer-

cad6 Secundario atraviesa un momento de auge, es muy
8do “Jecundaric airav:

probable que las nuetas emisiones del Mercado Pri -

mario, tendrdn una amcogida vpositiva.
El Mercado de Valores ofrece 1iquide£:}es de -

¢ir, la facilidad que tienen los valores de conver-
tiréém en direro en efectivo mediante su venta, que-
vermite al in&ersionista participar en otros instru-
mentos de inversién, adgquirir nuevos valores bursdti-
les; o bien, cubrir sus oropias necesidades.

. Segin 1la Ley del Mercado de Valores de 1985,-
en su articulo 3o0. se define como valores "las ac -
ciones, obligaciones y demds tftulos de crédito que-

se emitan en serie o en masa".(#) El régimen que -~

(#) Ley del Mercado de Valores. 1985.

]2




g;tablece dicha Ley para loa valores y 1las opera -
ciones aue se realizan con_,ellos, es también vélldo

vara los titulos de crédito y otros documentos que

e P A T M el 1 g

son ob;eto Wﬁg oferta pdblica o de interm&diacién en
el Mercado de Valores, que confieren derechos a sus

titulares, derechos de crédito, de vropiedad o de par

tlcipaclén en el capital de vpersonas morales.

Puesto gque al hablar de Valores nos estamos -

refiriendo en general a 1os Titulos de Crédito aque

e y

son emitidos en forma serxada, a continuacidén avare-

ce ﬁng, breve clasiflcaclén de Valores, de 1la cual -

nodremos dlseminar en cuélea Valores se centra fun-

damentalmente nuestrév 1nvest1gac16n.

a) CLASIFICACION DE I0S VALORES

Los valores nvueden clasificarse de 1la siguiente
manera:

- Conforme a su brigen:(tm'oabgM\th)
En Nacionales y extranjeros, segin 1la npaociona-
lidad de la entidad emisora;

- Conforme ,ai‘ ;rigen del emisor:
En publlcos y vprivados, piblicos son los emi-
tldos ﬁb; 1nstituciones gubernamentales; y pri-
vados los emitidos vpor versonas fisicas o mo
rales con cardcter varticular;

- Por su  rendimiento:
Pueden ser de renta fija o0 de renta varia -
ble- son de renta fija los que s8se obligan a
retrlbulr a su vposeedor o titular un interés

o renta f13a propiamente de manera periédica-

Yy constante, rndenendientemente de la situacién

del emisor o cualquier contingencia. Son de -
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renta variable los oque dependen, en cuanto},a -
su retribucién, de 1la situacién financiera de -
la institucién emisora.

De_ esta breve y genérica clasificacién de los-

'valores, nos interesan, para efectos de este trabajo-

/4

aquellos ~ Valores que son nacionales, son piblicos; y- Awk

en cuanto ga._ su -rendimiento los de renta f13a2'$§§L

nos interesan -los valores emitidos por el gobierno-

mexicano que son colocados en 1la oferta piblica.
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V./ 10S VALORES GUBERNAMENTALES

A esta seccién ocorresponde 1la oresentacién de-
los T{tulos de Crédito emitidos por el Gobierno -
Federal incluyendo sus principales caracter{sticas y
sus polfticas de operacién fundamentales.

Cada uno de estos valores\ ha sido emitido a-
fin denwcubrlr alguna neceeidad der carécter ‘finan -
ciero’ exnerlmentada en la administracién piblica; es
to es, los Boros de Renovacién Urbana surgieron de
la necesidad de reconstruir 1las zonas més afecta -
das pof los sismos de septiembre de 1985, como -
los Bonos de Indemnizacién Bancaria, se empezaron a
emitir a rafz de 1la nacionalizacién bancaria para-
voder pagar a los expropietarios de 1los bancos -
los montos correspondientes.

Dfa tras ‘dfa se han convertido en un 4gpectd
qi}evante/~dal _sistema financiero de nuestro pais, -

ofreciendo asi al mpiblico una mayor géma‘mde DOSi-

bilidades de inversién, al mismo tiemoo que al Go-

K b1erno Federal 1e‘“nermite, la colocacién de valores

O e S

en la oferta miblica, la obtencidén de financiamien-

sy T T

Eoiwcohﬁlementar1o para 1la reallzacldn de sus fun -
Eiégﬁﬁ& Ademds, estos valores gubernamentales ofrecen-
seguridad a su titular, en vista del respaldo que-
otorga el emisor: los valores constituyen una atrac
?iYahml§Y§£§iéu, no .es.raro gue circulen con flui -

dez entre oferentes y demandantes.




a) CERTIPICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION
(CETES)

"Los CETPS son tftulos de crédito al vportador

en los cuales se consigna la obllgaciGn ‘del Go -

bierno Federal a nagar una suma flga de dinero en
fecha determinada., Los  valores se emiten - vor conduc
to de Ia Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico.
El Banco de Méxlco actia como agente exclusivo ddl

Goblerno Federal pera 1la colocacién y redencién de
dichos titulos.

Actﬁaihente vor disvosiciones de las autorida -

des financ1eras de nuestro nais, los agentes de Bol

e

sa, nersonas morales. o sea,ﬂgxplusiva@ente las Casas

e

de Bolsa, pueden ofrecer &l piblico los CETES, A -

\\~-"“’—‘——_-__..~ .. . R e » " . . N .
vesar de ser —un  titulo” con valor nominal de -

10,000 pesos, aungque el decreto gue 1les dio origen
concibe la ovcién de valor nominal de 5,000 pesos,
el monto minimo de inversién para las personas -
f{sicas Y“mmorales esté sujeto a las condiciones -
establecidas -nor cada Casa de Bolsa en vparticular,

que varian por ser dlferentes los costos adminis -

e i g A R - i WA T 0

tratlvos y Operatlvos, entre otros factores. De acuer
do con “;Iwmgacreto que les dio origen, cada emi -
8ién tiene su propio ©vlazo sin exceder al afio, x -
Desde su creacién las emisiones que se han conver
tido en comunes han sido aquéllas a un vlazo de-
redencidén a tres meses (noventa, noventa y uno, 6 no-
venta y dos dfas).

El 27 de agosto de 1982 se anuncié 1la colo-

cacidén de ia primera emisidn de CETES a un plazo

de 28 dias, que se __adicionan a las emisiones re -
8, que  se

e e ettt
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gulares y semanales & tres meses. ' Entre los factores

gue nron1c1an 1a anar1c16n de los CETES a un mes -

e e s i 4 o

resulta wintgresante sefialar la nreferencla por el aho-

rro de corto plazo, 1n6nimol Qgﬂwgg§m<g}ném;ca econom{a

e+ e e

que se caracteriza . ponﬂ,lnflacién, y constantes algas -

e RIS

en 1as tasas de 1nterés, as{ como las necesidades in

s RS i NS A

mediatas del goblerno para hacer frente a sus nece -

81dades econémlcas.I

El reglmen flscal al ‘que se sujetan las ganan -
Mw»»an i s 2 i
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cias provenientes de oOveraciones con CETES es como -~

sifue: Traténdose de personas fisicas, los rendimientos-

e e ot SRR R AT i 0 50

estdn exentos de gravamen y en el caso de npersonas-

M S o S P

morales las utilidades se acumulan a su ingreso gra-

vable,
P

Las caracteristlcas ~de los CETES se pueden dis

it e ST TR

tinguir en dos tivos fqngamentalmente: las genérﬁles y
las onerativas., lLas generales atienden 1las caracteris -

tlcas pran/; de los valores gubernamentales y 1las -

ot 2

P it

oneratlvas se refleren 2l mecanismo de colocacién,

Las caracterlstlcas generales de 1los CETES son:

1. El mecanlsmo de operac16n de 1los CEQES  coneis

s

te en un sistema mixto integrado por transac-
ciones dentro y fuera del salén de remates. -
Das comoras ¥y ventas entre 1los 1ntermed1arlos-
y su clientelgmmggl efectuan a traves de la -
Bolsa durante su horario- normal de overaciones

o dlrectamente en las Voficinas de las Casas -

e
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de Bolsa que permlten manejar un ndmero ele -
vado de oneraclones. Se realizan 1las operacio -
ﬁéé entre agentee, precisamente en la Bolsa, a-

fin de que 1la situacién de mercado se refle-

je claramente en las cotizaciones ¥y hechos
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que se vroducen en el viso de remates y que

oportunamente se hagan del conocimiento pibli -
co.

2. §§ ha disnqggﬁgwwgggmmlggwﬁgggngggww9peren por -

e i i e L. - .

cuenta proovia para que el mercado tenga mayor

liquidez, Con esto se vretende que las Casas -
de Bolsa actien como negoéiantes dispuestos a-
formar inventarios de certificados o & desnren
derse de ellos, de manera que el tenedor de -
un certificado o duefio del certificado no ten-
ga que coincidir con un inversionista disvues-
to a adquirir o vender su vposicién de certi-
ficados, nara noder 1llevar a c¢abo una overa -
cién.

3. No existe emisién fisica de los titulos, ya -

L T TR 1 ST

Qggmﬁgi;;ggajgmalwopera"_contablemente. Los Valores
se mantienen en custodia en el Banco de Né& -

xico el cual 1lleva cuentas de registro de CE-

TES a 1las Casas de Bolsa y éstas a sus -

clientes, Asi, este sistema agiliza la comora--

—venta de los certificados y evita la pérdida
innecesaria de tiempo.

4. La fdecil convertibilidad de estos Valores en -
dinerc 1fquido los hace tener ventajas sobre -
las otras alternativas . de. inversién existentes-
por tener un mercado secundario, logrédndose can-
jear en efectivo en el vlazo de un dfa hd -
b%ll’Es.4imnortante destacar que s8i no se sabe
Qﬁrovechar esta ventaja, vuede conducir a obte-
ner rendimiento nulo y en ocasiones negativo,-
debido a que se cotiza a tasa de descuento.

5. Los CETES no estioulan el pago de interés, si S




no gque se compran y se venden con base a

una tasa de desgggnto. Su rendlmlento se deri-

M

va de 1a colocacién bajo var, esto es, ‘por -
debajo de su valor nohinal, pd; alo que si el
valor nominal del t{tulo es de 10,000 pesos y
el descuento de 9,58 4 (emisién 01-78), las Ca -
~§§§N.Qewwﬁglsa,wlo adquieren en 9751 npesos y a

su ven01m1ento se amortiza el valor nominal.

Ahora trataremos un poco sobre 1las caracteristi -

cas operativaé"éé los wCE"T'ESW.WA ~'ﬁaft‘if‘wwae\ml982 se im-

plementé un nuevo mecanismo operativo en 1la determina
cién de 1la tasa de interés de los valores guberna -
mentales, que significa un avance en las operaciones -

con CETES. En los diversos mercados de una economfa -
la actuacién 1libre de 1a oferta y la demanda deter-
mina tanto el ovrecio como 1la cantidad de equilibrio-
de las mercancias o servicios producidos. Las autoride
des, en algunas ocasiones, al nerseguir objetivos eco -
némicso, noliticos o sociales, requieren fijar una de -
las variablés del sistema; sin embargo inicamente se -
ouede influir en una sola variable:el precio o 1la -
cantidad.

Al iniciarse el mercado m9° ‘CETES las autor;dades

financieras fijaban la tasa de descuento a 1la cual -

se harfa 1la colocacién 'y se pedia a las Cdsas de -

Bolsa suscrlb;rwaa~~cantidad .deseada. Con este procedl—
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miento era posible influir sobre las tasas de inte -

W;és ggnﬁ;glg;mmgl, volﬂmen- de tiﬁﬁlgsu“éugfﬂfinalmente

se vendla‘_gg tal manera que el monto de las emisig
nes era el adecuado & las condiciones imperantes del
mercado y se evitaba a su vez, la absorcién de fon-

dos invertidos entre 'otros instrumentos financieros.




1a

deeisidn de eambiay un mecaniame de fijar -

precios a determinay cantidades obedece a dos causas
princivales que son:

1.

2.

La apertura del mercado a otras instituciones
como son las empresas piblicas, las empresas -
privadas no bancarias y el sistema bancario,-
entre otras; y

Hacer de 1los CETES un instrumento mucho més-

activo como fuente proveedora de recursos mo-

netarios al , Estado.




b) CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL

"Dentro del contexto financiero mexicano, se ha ex-
perimentado una serie de importantes cambios, mismos -
que precisan vprocurar 1la diversificacién de instrumen-
tos de inversion que canalicen en forma adecuada el-
ahorro del miblico inversionista.

Es pof eso gue 1la Bolsa Mexicana de Valores, ha
venido realizando estudios sobre 1los diferentes instru
mentos que de acuerso a sus caracter{sticas sean su-
seeptibles de cotizarse en Bolsa, representando asi, va
rios de 1los valores al miblico inversionista.

Sgwmz?lor nonlnal es de § 20.00, 50. 00, 100.00 y -

i~ VRN

1,000. OO. Sus posibles adquirlentes' pueden “ser personas

S
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fisicas y moralesA de nacionalidad mexicana exclusiva -
mente, La adqu1s91cién del control del 0.5% o mds -
aé?““EEﬁitai "pagado vor 1la Sociedad Nacional de Cré -
dito, deberd someterse a 1la previa autorizacién de 1la
Secretarfa de Hacienda y Crédito Publico, quien otor -
gard discrecionalmente, oyendo 1la opinién de 1la Comi -
sién Nacional de Valores y del Banco de Méiico. Sal-
vo el Gobierno Pederal, ninguna versona fisica o mo -
ral podrd adsuirir control de Certificados de Avorta-
STSPatrimonial de 1la "serie B" "por mAs 46l 1 % del
capital de 1a sociedad, .34 % del capital social de -
la éoéiedad Nacional de Crédito, Qﬁe conste en un sé
lo tftulo, que se depositard en el Instituto para el-
Depdésito de Valoredfi%

Los _t{tulos en que se consten 1los Certificados -
de Agzptacidnm“EairianLglnwighgrénwwaxpresar Y contener-
nombre, nacionalidad y domicilio dewwmisnsdnzﬁmnwwtanedo—

su caso objeto soclals denominaclén Yy domiclllo de 1la

e

L wesogm—




Sociedad Naclonal de Crédito que lo emita, importe to-
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tal del _capital social de la sociedad y el nimero -
de} certlficados‘ Y =su valor nom1na1 Mencidn vesnecifica
‘de pertenecer a 1la serie B y la 1ndica016n ~de que -
iE”“EIE&a representa el 34 % del capltal soc1al de la
Sociedgd Naclonal de Crédito y 1la firma autégrafa de
los miembros del Consejo directivo,
:?-Sus institucionea 'emisoras son:

- BANCO MERCANTIL DE MONTERREY, S.N.C.

- BANCO B.C.H., S.N.C.

- BANCA CONFIA, S.N.C.

- MULTIBANCO MERCANTIL DE MEXICO, S.N.C.

- BANPAIS, S.N.C.

- BANCO MEXICANO SOMEX, S.N.C.

- BANCA PROMEX, S.N.C.

- BANCO INTERNACIONAL, S.N.C,

- BANCOMER, S.N.C.

- BANCO NACIONAL DE MEXICO, S.N.C.

- BANCA SERFIN, S.N.C,

- BANCA CREMI, S.N.C.

- MULTIBANCO COMERMEX, S.N.C.

- BANCO CONTINENTAL, S.N.C.

- BANCO DEL ATLANTICO, S.N.C. -
? ’7

Las vpoliticas de operacién de los Certificados de
Aportacién Patrimonial

s et

(fl. S8lo se vermitirdn cperaciones de comvra-venta,

de.  contado y a vplazo;

~2. Las operaciones que se realicen en el salén -
de remates de la Bolsa--con—estos Valores, es-

tdn reservadas a las Casas de Bolsa;

3. Las overaciones efectuadas con este instrumento

se registrardn en 1la pizarra correspondjente 2l




sector de renta variable, en funcién a 1la cla
ve asignada; _
Su clave en pizarra es la correspondiente al-
banco emisor;

%os lotes a manejar en este instrumento son -
a;%:iéémjégffifiéddbe’ y susrymﬁltiplqs;

Su cotizaciéé_wgg dade en pesos Yy los vrecios
;ue resulten de 1las ofertas y ovperaciones que
se efectdan con este valor. Serdn regidas vpor-
el sistema de pujas existente para el sector-
de renta variable;

Las operaciones que tengan lugar y 1las ofer -
tas que vprevalezcan al cierie de cada remate,
serdn divulfadas por 1las diferentes publicacio-

nes editadas por 1la Bolsa, con la identifica -

 ¢ién espec{fica que se denominard "Certificados-

9.

10.

de Aportacién Patrimonial";

Todo lo referente & 1los requisitos y trdmites
de inscripcién y colocacién de 1los certifica -
dos, deberd observar estricto apego a lo esti-
pulado en el diario oficial del 29 de agosto
.9? 1983 sobre las reglas generales de suscrip
cién, tenencia y circulacién de los Certifica -
dos de Avortacién Patrimonial‘ de la serie B de
las S.N.C.:

Todas las operaciones realizadas con este ins-
trumento, deben 1liquidarse dentro de 1los dos -
dfas hdbiles siguientes a 1la fecha de concer-
tacidng

El imvorte correspondiente de cada operacién, -
es determinado por el nimero de titulos y el

precio unitario negociado; y
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11. E1 ardncel que 1las Casas de Bolsa utilicen -
para el cobro ‘de sus comisiones, es de acuer-
do a 1la tarifa vigente autorizada para el sec

tor de renta variable.

-




c) BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO
Los Bonos Bancarios de Desarrollo ofrecen un in

condiclonal apoyo a la Banca de ‘Desarrollo;-al “epe-

o ARt PR
e 3o .

IR ity e

rarse en el mercado secundario, e1 “cual, facilita 1la

B L IR 1t

Operacldn con 1os valoree.

v S AR

;} Su__valor nominal 'es de 10,000.00 6 sus milti-

B A g Ty

plos. Los vposibles adquirientes son personas fisicas-

et N o BN,

Yy _personas morélégggggtpa ‘bonos  emitidos parara per-

sonas f131cas <dnicamente, serdn negociables entre :. la

ellas y 1las Casas de Bolsa,

los emitidos para personas morales sélo serdn -
negociables entre Casas de Bolsa e instituciones de
crédito, tienen un plazo de tres a’ios mds uno de -
gracia para el nvpago del rr1nc1nal¢/Devengarén intere

S U

ses a la tasa bruta revisable trimestralmente, que -

e

resulta de —multiplicer..la tesa de referencia, por el

factor fijo determinado por elwwpanco 7emlsqr al rea

llzar cada ?9%§}é§mw§&§h”%pg"ésta sea suverior al -
que fljeuwél Banco de. . México.. Inicialmente este fac-—
tor ﬁéximdv'éé de 1.024. La tasa de referencia de -
los bonos para personas mayores, serd la mayor de -
A) La tasa de rendimiento eguivalente a la tasa de
descuento de CETES a tres meses; B) La tasa bruta -
de interés muixima autorizada vpara vpagarés con ren -
dimiento 1liquidable al vencimiento también a <tres -
meses de vlazoly para vpersonas fisicas serd la tasa-
bruta del 12 % anual fija durante toda 1la emisién,
mds una sobretasa exenta del imnuesto sobre 1la ren-
ta revisable trimestralmente, la sobretasa se c¢alcu -
lard restando 9.48 puntos porcentuales a 1la tasa -

que resulte de multiplicar 1la tasa de réferencia -

por el factof fijo determinado vor el banco emisor
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para cada emisgidn, sin que éste sea superior al que
el Banco de México determine. Inicialmente este fac-
tor mdximo serd de 1.024. la Yasa de referencia de
los Banos para vpersonas ffsicas serd la mayor de:-

s T T Y AT S S

A)Y Ta ‘tasa de rendimiento equivalente a la tasa de

descuento de TCETES —a tres “meses de plazo, B) La ta-
sa reta a””"interéa, incluyendo la sobretasa exenta,-
médxima autorlzada para pagarés coh rendimiento liqui
dable al _veneimiento, tembién & tres meses de vlazo
vara persones.. fisicas. |
72% Los intereses deberdn nvagarse sobre saldos vor-
trimestre vencido, el vprimer dfa hdbil siguiente de-
cada trimestre. Los intereses deberdn calcularse divi
diendo la tasa y, en su caso, sobre tasa, entre 360
y multiplicando el resultado, nor el nimero de dias
efectivamente transcurridos en el trimestre. Mediante-
semestralidades iéuales y vencidas, una vez transcu -
rrido. el nwnlazo de gracia.é;>
Cada emisién se Qgcuméhtaré en titulo miltinle-

que debe mantenerse en depdsito centralizado en‘ el-

Instituto vara el Depéslto de Valores, quien actuard

Y T

como agente de tesorerla Moade emisidn debe colocar-

R i

se mediante subasta piblica en gue vparticivardn uni
camente como postores las Casas de Bolsa e insti -

tuciones de crédito._Los bonos _nodran colocarse a su

valor nominal, con una ‘vrima o bajo vpar. Los bonos-

s

no colggadosawe4wwd;a~,dguuMgmwgmisiﬁn deberdn ser can-
celados,< = |
M”M\\

El Banco central vromoverd ante la Comisién Ne-

cional 'de ValoféS} a veticidn  del~ banco —interesado,-

la 1nscr1n01on gmobal de‘ todos los anos de Desa -

T e R

rrollo ‘que emita, para quex éstos nuedan ser " objeto-
~—————— B

de adqulslclon e intermediacién vor vpor parte de -~
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133 Casas de Belea,

T SR e L2 P g, B £

;;Fus instituciones emisoras son:
- NACIONAL FINANCIERA, S.A.
- BANCO NACIONAL DE OBRAS Y SERVICIOS PUBLICOS,
S.A.
- BANCO NACIONAL DE CREDITO RURAL, S.A.
- BANCO NACIONAL DE COMERCIO EXTERIOR, S.A.
- BANCO DEL PEQUENO COMERCIO, S.A. "
- BANCO NACIONAL PESJQUERO Y PORTUARIO,S.A.

- BANCO NACIONAL DEL EJERCITO, PUERZA AEREA: Y AR

MADA, S.A.
- FPINANCIERA NACIONAL AZUCARERA, S.A. _-D

Las polfticas de oneracion de 1los Bonos Banca

rios de Desarrollo son:

1. Todas las operaciones serdn efectuadas en el-

S SIS
s

~salén de remates de la Bolsa;

2.‘Se registrardn en 1la pizarra correspondiente
al sector de renta fija;

3. Su clave en vpizarra serd la corresvondiente
al Banco emisor y 1la serie que corresoonda
versonas fisicas o morales;

4, Los lotes a manejar en este instrumento se
rén de 100,000.00 valor nominal y su milti
vlos;

5. Su cotizacién se dard en pesos, los vprecios

que resulten de 1las ofertas y operaciones que

se efectiden con este valor serdn regidos por

vujas de §$ 0,01 y sus miltiplos;

6. Las operaciones que tengan lugar y las ofer-

tas gque nrevalezcan al cierre de cada rema

te, serdn divulgadas vor 1las diferentes publi-

caciones editadas vor 1la Bolsa, con una iden-
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9.

10,

tificacidn especifica que se denominard: Bonos
Bancarios de Desarrollo integrada dentro de -
los valores de rents fija;

Todo 10 referente a 1los reaquisitos y a 1los
trdmites de inscripcidn y colocacién de 1los~-
bonos, asi como 1la reglamentacién de 1la one-
ratividad que ocurra con los mismos, deberdn-
observsr estricto anego 2 lo estioulado en -
la circular 36/85 del Banco de Méxicoy asi -
como a lo establecido en el reglamento inte
rior de 1la Bolsaj;

Todas 1l1las ovneraciones realizadas con este -
instrumento deberédn 1liquidarse dentro del dfa-
siguiente hdbil a 1la fecha de concertacidn;
El importe corresnondiente de cada overacidén-~
sera determinado mnor el valor nominal onera-
do y el vorecio unitario —negociado, mds 1los -
intereses que a 1la fecha de 1liguidacién se-
generen:

El arancel que 1los agentes y Casas de Bol-
sa utilicen para cobro de sus comisiones, -

serda, de acuerdo a 1la tarifa vigente autori-

zada .

/¥
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d) BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA

A vpartir del dfm 24 de Octubre de 1983, que -
A3F8h 1RSEFit85 &H 14 Bolen Mexicaha - de Valores,S.A.
de C.V. los ‘fifwlos “denominados WBONUS  DEL  GOBIERNQ -
FEDFWAL PARA EL PAGO DE LA INDEMNIZACION BANCARIA ~

e U e S i i

1982, conforme a lo dispuesto en el Artlculo 1% de

la Ley del Mercado de Valores y segin autorizacidn-
de la Comisién Nacional de Valores.,

~;)La emisién la herd la Secretaria de Hacienda Yy
Crédito ﬁﬁﬁf:éG; ‘serd hasta vpor ‘la cantrﬁﬁd neCesaria

para cubrlr 1a 1ndemn1za016n mds los 1ntereses co -

rresnondienteslzal lo. de Sentiembre de 1982 al 31 de

e

Agosto de 1983 4La Secretaria de Hacienda y ‘Crédito-
Péblico dard a conocer el monto de la indemnizacidn
mediante publicacidn en el Diario Oficial de 1la PFe-
deracién y en dos de 1los veriddicos de mayor cir -
culacién del pais, en dos ocasiones consecutivas y -
con un intervalo de 3 diae.z}os bonos serdn titulos

nominativos; serdn garantlzadoa directa e incondicional

b AT T

‘mente ,U°T «1°8 Fstados Unidos Mexicanos,v
El vlazo de amortizacién total vencerd el 31 de
agggﬁg}ﬂé?uwiggzw y tendréd un veriodo de gracia hasta
el 31 de agosto de 1985; el valor nominal de cada-
Bono es de 109,00
< Las +tasas y; en su caso, sobretasas de interés -
que devengardn los Bonos serdn equivalentes al prome
dio aritmético de 1los rendimientos mdximos que las -
Instituciones de Crédito del vais estén autorizadas a

vagar por depdsitos en moneda nacional a plazo de

90 dias, corresnondientes a 1las cuatro semanas inme -
diatas anteriores al trimestre de que se tratg’.Los-

Bonos devengardn intereses sobre saldos insolutos a -




partir del 1lo. de Septiembre de 1983; el pago se ha
rd trimestralmente los dfas nprimeros de 1l0s meses -

de Marzo, Junio, Septiembre y Diciembre de cada afio.~

éplms Bonos tendrdn el mismo tratamiento fiscal que -

los depdsitos bancarios de dinero a plazo fijo de -
90 dias,

;gﬂ El Ejecutivo Pederal autorizé 1la constitucidn del
"Fideicomiso para el vago de 1la Indemnizacién Banca-
ria", en el que wvarticinan como fideicomitnete del -
Gobierno Federal 1la Secretaria de Programacién y Pre
sunuesto y como fiduciario el Banco de México. El -
fideicomiso se encargard de administrar la emisidn de
los Bonos y de vagar la indemnizacién a nombre del
Gobierno Federal y de 1la Secretarfa de Hacienda y -
Crédito Pdblico., El cahje se realizard en las Insti-
tuciones y Casas de Bolsa que seflala el PFideicomiso

para el wpago. é%?

Los Bonos de Indemnizacién Bancaria tienen como-

nrincivales caracteristicas operativas las siguientes:

l. Podas las oneraciones serdn realizadas en el-
Saldon de Remates de 1la Bolsa;

2. Se registrardn en 1la npizarra correspondiente a
Petrobonos,

3. Su clave en nvizarra serd: BIB'82;

4, ILos lotes a manejarse en este instrumento se-
rén en cantidades de 100 Bonos y sus milti-
vlos; v

5. Se considerardn Picos, aquellas cantidades com-
prendidas entre 1 hasta 99 Bonos y operardn-
en la seccién destinada para este tipo de -
operaciones a ©precio de Mercado;

6. Su cotizacién se dard en pesos, los precios -

A




7.

9.

10.

11.

que resulten de las ofertas y operaciones que
se efectien con este valor, serdn vor oujas -
de § 0.125 y sus miltiolos;

Las fluctuaciones del nprecio de este instru -

mento en el HMercado, serédn normadas conforme a

- lo e~tablecido vor el Reglamento Interior de-

la Bolsa.
Para efectos informativos, se tomardn las si -
guientes consideraciones:
a. Se registeardn en Pizarra exclusivamente las
ofertas y operaciones realizadas con lotes:
b. Se reflejard invariablemente en Pizarra el-
dltimo hecho anterior vrevio a 1la Sesién -
de Remate corresnondiente.
La tasa de interés resultante del 'promedio -
aritmético, as{ como todas las ofertas Yy oOpe-
raciones que se efectien con este instrumento
serdn transmitidas via terminal al Sistema -
MVA-2000 automatizado, para que de esta forma-
ge generen 103 ©»rocesos correspondientes{
Las overaciones que tengan 1lugar y las ofer-
tas que nrevalezcan al cierre de cada Remate
serdn divulgadas por 1las diferentes publicacio
nes <ditadas vor 1la Bolsa, con una identifica
cién esnecifica qgue se denominard: "Bonos de -
Indemnigacién Bancaria", integrada dentro de los
Valores de Renta Fija;

Todo 1lo referente a 10s requisitos y trémi -
tes de inscripvcién y colocacién de 1los Bonos
as{ como 1la Reglamentacién de 1la operatividad

que ocurra con los mismos, deberdn observar un

/?
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estricto anego a lo estipulado vor el Regla-
mento Interior de la Bolsa y a 1las disposi-
ciones acordadas por el Consejo de Administra
cién de 1la misma;

12, Las tasas de interés serdn determinadas de -~
acuerdo al procedimiento que fije el Banco de
México;

13. Todas 1las oneraciones realizadas con este ins
trunento deberdn linuidirse dentro de los dos
dias hdbiles siguientes a 1la fecha de concer
tacidn;

14, E1 importe corresvondiente de cada  operacién,-
serd determinado por el nidmero de Bonos one-
rados y el orecio unitario negociado, mds 1los
intereses que a la fecha de 1liquidacién se -
generen.

15. E1 arancel que los Agentes y Casas de Bolsa
utilicen npara el cobro de sus comisiones, se-

rda de acuerdo a 1la tarifa vigente autoriza -
da,




e) BONOS 07 RENOVACION URBANA
Los _Bonos de Reconstruccidén Urbana surgen ante -

la necesidad ' de disnoner de Trecursos monetarios su -

N

flclentes pgra ‘reconstruir las zonas mds afedtadas -

S 7 T

de la ciudad de México a causa de. los sismos ocu-

rridos en Bevntiembre de 198€5.

Su clave en Pizarra es BORES?&S,ugEgpdgM su va -

lor nominal de $ 100,00 y su vigencia de 10 arios -

1ncluidos trew de gracia, a vnartir del 12 de Octubwc
Jbre de 1985, nor anualidades vencidas en  giete piges.

Su amortizacidn, por tanto se efectuard desoués -
de los +tres arios de gracia;vor anualidades vencidas-

de los siete nagos, de tal forma que cada una de -

las seis nrlmeras amortlza01ones sea del 14 % del -

valor nomlhal vy la séntlma vor el 16$ restante.

R e e R T

,A‘La tasa de 1nteres que nagaran los BORES serd-

[ S

el nromedlo arltmetlco de 1las tasas vara déepésSitos -

bancarios a 99 dias, v1pente en las _.cuatro semanas -

Sy s

anteriores al trimestre a r@(lri/Los intereses debe -~

rén nagarse los dias 1> de 1los meses de Enero, A -
bril, Julio y Octubre de cada arno, Los intereses se-
deberdn calcular dividiendo 1la tasa 'de interés expnre
sada en decimales, vara el trimestre entre 360 y mul
tiovlicando ¢l resultado vor los dfas transcurridos.

_> La emisidn se documentaré mediante t{tulo milti-

o AR AT ST T

Dle que la tesorerla dPLMWDQnax&amﬁnxnumdalmanastrzto -
Federal devositard en_ el Instituto pars. el Dendsito-

de Valores, amparando la emisién total de 1los Bonos-

de Removacidén Urbana del Distrito Fede?al. T

Las wnoliticas de overacién gque corresponden a -

los Bonos de Reconstruccién Urbana son:
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1.

9.

Sélo se vpermitirdn operaciones de compra-venta
de contado y wvnlazo;

Las operaciones efectusdas en el salén de re
mates con Bonos de Renovacién WHrbana, estdn -

reservadas a las Casas de Bolsa;

Todas las oneraciones efectuadas en el salén-

de remates se registrarédn en la vnizarra co -
rresoondiente al sector de renta fija;

Los 1lotes a manejarse en este instrumento, se
determinan de acuerdo a 1lo estioulado en el-
articulo 153 del Reglamento Interior;

Su cotizacién se dard en pesos, los vrecios -
aque resulten de 1las ofertas y operaciones que
se efectien con este instrumento serdn regi -
das vpor nujas de 0,125 y sus miltiplos;

Las overaciones que tengan 1lugar y 1las ofertas
gue vrevalezcan al cierre de cada remate, se-
ran divulgadas vor diferentes publicaciones e-

ditadas vor 1la Bolsa, con una identificacién -

especifica que se denominard: "Bonos de Renova.

cidn Urbana del Distrito Pederal" integrada -
dentro de 1los valores de renta fija;

Todas las operaciones realizadas con este ins-
trume.to deberdn liquidarse dentro del siguien
te dia hdbil a 1la fecha de concertacidn;

La reglamentacién de la operatividad con los-
"BORES", deberd:: observar estricto apego a 1lo0 -
estivulado en 1las circulares. emitidas vor 1la -
Comisién Nacional de Valores, asi como a 1lo -
establecido en el Reglamento Interior de 1la -

Bolsa; y

El imnorte corresnondiente de cada operacién -




serd determinado wnor el volumen operado ¥y

precio unitario negociado, mds

que a la fecha de 1liquidacién

los

se

intereses

generen.

el

2/




e) PETROBONOS
El primer petrobono hizo su aparicién en 1977,

T S

el primer gﬁoﬁ dal _Bexenio-—eae—hévezPOTTIIIS;: este -
valor se habfia anunciado en el discurso inaugural -

del Presidentef en el mismo contexto se anuncidé tam-
bién la acufiacién de 1la moneda de cien pesos de -

plata, como una medida vpara restaurar la confianza -

en los MGXIcanOS después  de la crisis financiera -

—devaluac16n en el wltimo. afio. del--sexemio -de Eche-

i
BT S

Ygzg;a[ Las monedas de vplata nos harfan recordar el
lugar tradicional de México como vprimer productor -

mundial de vplata. A su vez,/los petrobonos nos ha -

rlan conscientes de la partlcinaclén, cada vez mayor

oty SIS s A s st

en los mercados 1nternaclonales de vpetréleo. Ademds -
de ‘canallzar loé‘ netrobonoa e la Bolsa, el presiden
te Lépez Portillo estaba dando mayor impulso a es-
te mercado, después de haber promulgado, como secre -
tario de Hacienda de 1la administracién anterior, la-
orimera Ley de Valores%’

iF;nvertir en petrobbnos, equivale a comprar barri
lee de vpetréleo crudo 1ligero mexicano de exporta -
°i§9v.31 Gobierno Federal. La comora dé' los barriles
de vpetrdleo es temporal, ya oaue existe el compromi-
s0 de revervir la oneracién a un plazo mdximo de-~

terminado,; actualmente de 3 afios, En términos legales

la compra de vpetrobonos eguivale a otorgar un prés
tamo al Gobierno Federal destinado al desarrollo de
la‘w;ﬁdustrla petrolera. —)

B ,\Al igual que cualquier otra overacién de cré -
dito, este ovréstamo causa intereses. La tasa de in -
terés varia, dependiendo de 1la emisidn; los intereses

son vagaderos trimestralmente,-|




Lo

8 petrobonos se cifien a las siguientes polf -

At ey . e ot Bl LAR gm0 5 P e~ i e b R

ticas
1.

2.

3.,

4,

operativas:

Son titulos de crédito emitidos por el Go —
bierno Federal;

El plazo desde su vencimiento .hasta- su ren -
dimiento ha sido de +tres aflos;

El actual valor unitarlo nominal es de diez-
mil pesos;

Desde 'su primera emisidn hasta abril de 1985

S OV S .
i A P i i, i R,

su valor unltario fueu dé mil Tvesos;

Son valores 1nsertos y negoclados actualmente-‘

en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de C.V.

Pueden ser =adquiridos vpor personas fisicas y-

morales, 1nclus1ve‘ “por extranjeros;

Sélo en su segunda emisidén, su adquisicidn esg
tuvo restringida a mexicanos de nacionalidad-—-
dentro del mercado ovrimario, no asi en el -

mercado secundarios;

‘Los iﬁtereses ganadoa~ por nersonas fisicas en
la 1nver316n de este valor bursétll, estdn su

AT S s

jetos a retenélon por vparte de 1las Casas de

T

T g s

Bolsa, considerada como pago vdgfinitivo del im-
;:esto sobre la renta, gue de acuerdo con 1la
1eg1q¢a016n flscal vigente a la fecha es el-
21 % sobre 1los primeros 12 puntos porcentua -
les anuales vig 1ntereses, 107 cual equivale al
2.52 4 de los beneficios que se obtengan;

El fendimiento anual neto ya de ese impuesto
fue del 10 % anual para todas 1la emisiones,-
hasta 1a de 1981 inclusive. El rendimiento -
‘anual neto para 1la emisién 19682 se elevé al

19 % (21.52 # anual bruto).




A}

Nl

<¥7 Posteriormente, para todas las emisiones a par -
tir de 1983, el impuesto fue establecido en forma -
tal que el comvnrador original (quien lo adquirié§ a-
valor nominal) de este bono, obtuviera rendimiento e-
quivalente en ddlares al ‘12 % anual, antes del 2,52%
de impuestq sobre 1la renta (para personas fisicas, -
ya que la empresas, por tener un tratamiento fiscal
diferente, nerciben el total de intereses bdrutos, sin
descuento alguno), O sea, el rendimiento bruto de 1la
emisidn 1983, para efecto prdcticos es el eguivalen-

e st

te en vesos de § 0.268096512 ddélares trimestrales -
por bgﬁa, convertidos al tipo de cambio controlado -
de equilibrio del dfa 15 del mes de pago. El ren-
dimiento bruto de la emisién 1985-I, es el equiva -
lente de § 1.05078091 +trimestrales oor bono, conver -
tidos a8l _%tipo de cambio controlado de equilibrio -
Vigente dos dias hédbiles inmediatos anteriores a 1la
fecha de nago. Los pagos de intereses son trimestra
les en todas 1las emisiones. -

—\Estos valores son colocados por Nacional Pinan-
cliera, por conducto de las Casas de Bolsa entre el
nubllco 1nvers1on1sfa' & el vrroducto que de esto -
resqlta le es entregado al Gobierno Federal por -

conducto de Nafinsa que aqui funge como agente fi-
duciario., —

En vista de que las Petroponos/.aon amortiza -

blee, el agente tiduciario 1llevard a cabo su amor -

e e ——— A T A

tlzaclon nrev1amente. compras que hace a través de -
AT T

S

las Casas de Bolsa, alquilando a éstas a suvez, el-

1mporte corresnondiente, a fin de que Eatas institu—

e ———c .

s

Ciones hagan lo _nronio en ,fayg;, de loa 1nverslonls
tasg,




La suma al liquidar, se integrard con el impor
te al que ascienda el valor nominal de 1los fetro-
bonos, mds las ganancias que se hubieran obtenido., -

Como revresentante comin de los tenedores de -
estos valores, actuard el Banco Internacional.

Estos t{tulos necesariamente deben ser operados-
ﬁor las Casas de Bolsa a través del Salén de Re-

mates de 1a Bolsa de Valores.




VI./ COMPORTAMIENTO Y EVOLUCION DE LOS VALORES BUR -

SATILES (1960 - 1985) . /

Precisamente & vartir del afio de 1980 comienza-
a &acelerarse el {ndice inflacionario a. causa del -
gradual incremento en 1las tasas de interds, las fu -
gas de divisas y por tanto el creciente déficit -~
‘tanto al exterior como en 1la Administracién Péblica-
Federal, asi como por el creciente deslizamiento del-
veso frente al ddlar. Estos son los sucesos que dan
pie al desarrollo del sector bursdtil.

Son 1los CEPES 1los ‘instrumentoe que han experi -
mentado una evolucién creciente mayor en relacién a-
los demds valores gubernamentales como se puede apre-
ciar 'en las grdficas que hemos incluido.

El mercado de Certificados de 1la Tesoreria de -
la. Pederacidén disminuye del 86 % al 75 % en el Mer-
cado de Valores del aflo de 1981 al de 1982, en de-
trimento del incremento de Papel Comercial y -de Fe-
trobonos, lo cual obedece a 1las expectativas de au -
mento en los nvrecios del petrdleo, lo cual ademds -
se vio reforzado sobremanera nor la devaluacién su -
frida en Pebrero de 1982, afio en que el {Indice in -
flacionario se incrementd del 31 % que estaba al -
inicio de afio, al 98.9 # en diciembre.

Asimismo es palvable como el mercado accionario-
en el ﬁeriodo sefialado ha venido a menos, nues su ~
cedié que de ocumar el 15.5 % del Mercado Bursdtil-
en 1989, vas§d a tan s86lo el 4.5 %4 para 198%,

Por otra vparte el Papel Comercial no ha tenido
el cfecimiento esperado, nues representa mayor riesgo-

como instrumento de inversién; en tanto que 1las acep




i o i

taciones Bancarias alocansan 1lo0s mayores porcentajes al
pasar de un aflo a otro (1984 - 1985) del 1.9 al =
12,9, con lo cual se constituyeron en el segundo -
instrumento de mayor bursatilidad, lo cual explica 1la
seguridad que ofrece el resvaldo bancario que es -

otorgado a estos Valores.
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BASAS DB ORRIETERG HB 16§ SBIPORNS BANCARIO Y BURSATIL
SRCTOR BANCARIO
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL

d1¢c1979-~4d1c1982 dicl1982-marl986 dicl1979-marl986
/v

1) Inflacién 49,2 68.6 59.1
?) Base Monetaria 59.4 39.4 48.6
3) Valores Sector Pdblico 320.6 108.5 191.3
© Crédito Sector Piblico 146.1 82.8 110.6
Crédito Sector Privado 40,7 55.3 48,2

- Crédito Total 58.5 65.9 62.4
4) Obligeciones: zhorro 57.2 57.4 57.3

SECTOR BURSATIL
TASAS DE CRECIMIENTO ANUAL
d1¢1979-21c1987 41c1982-3ul1986 dic1979-jull9s6

1) Inflacién . 49,2 68.9 59.8

%) Acciones N.A.(a) 215.7 . 84.7
Obligaciones ~.3.0 196.7 105.8 &
Petrobonos 156.5 104.6 161.3
CETEBS 94,6 106.7T 101.2
PACOS 11395.6 46.0 230.3 &
Total 89.6 124.8 108.3" (x)

(a) El1 im»orte orerado decrecidé en 53% de 1979 a 1982 en valor nomi-

nal.

NORA: Los demfs instrumentos bursdtiles no se consideraron por me -

dir su crecimiento por su reciente implementacidn.

() Yilthgas flomindbe, Edaands. Ao




VALOR DE OFIRACIONES B.M.V.

, ‘ B. BANCARTOS
PETROBONOS BIB's D® DESRROLLO BORE's CRTES
1979 6,451 234,996
1980 22,868 379,623
1921 13,830 1,022,208
1982  '108,873 1,730,869
1983 143,531 84,375 5,254,625
1984 282,702 269,375 13,734,574
1985 684,465 .- 84,735 | 98 19,602,479
1986 1,538,787 5,321 *86 134 ?5o410-7?8"(*3) |

Las cifras estdn dadas en millones de pesos.
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EE).  RRA LSO £5 NECESARIO CONVERIIR LAS CIFRAS A PORCENTAJES,
VA smue 0F 74 MINERA FRESULTA NAS /-,IC/L LA CBSERPACI UV
DE LoS NMOVIMIENTES SUFRIVOS FOR LGS O/STINTES VYALORES.
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GPAXICA O MOVINIENTE IE (DS VALOPES
CUBERNANENTALES &N £L LAR3O /979-/986.
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/ CONCLUSIONES

-~ E1 Gobierno Federal se ha visto precisado a emi-
tir Valores como consecuencia de 1los diversos su-
cesos econfmicos que derivan en prtgiones de igual
indole. ‘

~ Los Valores Gubernamentales han s8ido creados como-
consecuencia de contingencias econdémicas que se han
suscitado en el vpais, al igual que por 1la volf -
tica presunuecstaria deficitaria implementada en las-
finanzas vdblicas.

=7 Por 1o general, el hecho de que el Gobierno emi-

ta Valores para complementar 10s  recursos necesa -

rieey es visto de tal forma que no se logra cap
tar un efecto nocivo de cardcter econémico que se
genera mediante tal mecanismo; pere mediante 1la co-
locacidn de Velores Gubernamentales en 1la oferta -
piblica, y en vista de que el Banco de México -

no tiene imnlementado wun dispositivo que permita -
controlar la oferta monetaria, se va a suscitar un
desequilibrio en el Mercado de Bienes y Servi -
cios, el cual no va a ser capaz de contrarrestar
conn su oprocduccidén, la creciente cantidad de dinero
en circulacidn.

- Al darse el desequilibrio entre 1la Produccién de-
Bienes y Servicios y la generacién de Oferta Mo-
netaria, se elevardn 1los indices inflacionario, de -
interéds y desempleo consifuientemente, y disminuird-
el nivel de inversién. Por ello, la colocacidén de-
Valores a 1la larga resulta daflino a 1la oconomia.ﬁ%-)

-7
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£ Asimismo, podemos establecer que el sectro bursé -
til ha ganado +terreno en el sector bancario, pu-~
es en promedio, en el perfodo 1979 - 1985, y en -
parte de 1986, todos 1los vrlores operados en 1la-
Bolsa, han ofrecido beneficios reales en la medi-
da en que su crecimiento porcentual ha superado-
el {ndice inflacionerio, situacién que no ha suce
dido con 1las operaciones crediticias efectuadas en

los Dbancos.’

- Hasta el ailo de 1982, hubo una relacién inversa
entre el importe total operado en CETES y el -
importe total opersdo en Petrobonos, o sea, mien -
tras existfz el aumento en uno, habfa un decre -
mento en el otro casi en iguzl proporcién. Entre
los Bnnos gubernamentales, esto se suscité as{ -
hasta 1la apsricién de 1los Bonbs de Indemnizacidn

Bancaria en el aflo de 1983.

- Los petrobonos a partir de 1983, se han manteni-
do en un cierto rango, puesto que PENEX aporta -
el 34 4 al presupuesto de 1la PFederacién, mientras
los CEBTES, lentamente han venido a menos; y por -
otra parte los BIB'S, también han disminufdo nota
blemente e: vista de que estdn siendo utilizados
como instrwientos de pago por los expropietarios-
bancarios que han estado comprando las empresas -

que pertenecisrn a la banea privada 2zl Gobierno.
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