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INTRODUCCION

En la historia institucional de la Bolsa, puede apreciarse
que ésta se originé con el propbsito de apoyar econbdmicamente la
actividad de sectores muy localizados del ramo industrial, espe-
cialmente el de la mineria; decir Bolsa de Valores era decir in-
tercambio de valores, papeles mineros, y era referirse a un nfi-
cleo cerrado de personas dedicadas a poyarse mutuamente.

Hoy; la Bolsa Mexicana de Valores registra la inscripcién
de valores de casi 300 empresas y grupos, cuyas actividades com-
prenden todas aquellas que son clave en la gestién econdémica de
nuestro pais. Ademés, las empresas registradas son aquellas que
han probado su capacidad, organizacién y solvencia conformando
un grupo selecto, en el que se significan por su solidez, su vi-
sién y sus posibilidades de desarrollo y proceso. Y es que esas
posibilidades se vuelven en funcién de encontrarse abiertas a Te
cibir apoyo financiero por parte del pliblico ahorrador e inversio
nista de nuestro pais. En la Bolsa Mexicana de Valores estin sur
giendo con regularidad y firmeza instrumentos variados que permi-
ten a las empresas elegir el tipo de apoyo mids conveniente de re-
cursos de capital, crédito o ambos, a corto, mediano y largo pla-
zo y con la ventaja de la diversificacibén, el mantenimiento del
control administrativo, o bien, la trasmisién parcial o absoluta
de la propiedad y la transmormacibén de negocios personales o fami
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liares en empresas organizadas profesionalmente.



Pero no s6lo la empresa tiene acceso a los beneficios que
ofrece el mercado de valores: el Gobierno Federal ha encontrado en
este sector amplisimas posibilidades para la obtencibn directa de
recursos idbneos al financiamiento de los planes oficiales, via
Certificados de Tesoreria de la Federacibén (CETES), y ha encontra-
do también la posibilidad de hacer a los mexicanos socios de la explo-
tacibén y desarrollo tecnoldgico de nuestros recursos naturales, via
Petrobonos.

Por su parte, el inversionista que acude al Mercado puede ele-
gir en qué actividad invertir, qué monto, en qué forma, a qué plazo,
con que riesgo y con qué expectativa de beneficio. Se estima que
actualmente en el mercado participan aproximadamente 40,000 inversionistas.

De esta manera, en el siguiente trabajo trataremos de explicar
lo m4s claramente posible qué es la Bolsa Mexicana de Valores, as{ como
las funciones que ésta desempefia y la correlacién que existe con la
Reconversién Industrial tomando en su generalidad al SFM, a fin de
lograr una perspectiva mis clara. As{ también, veremos el papel de
intermediario que juegan las Casas de Bolsa en la compra-venta de va-
lores registados en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV).

Analizaremos los diferentes tipos de valores previamente auto-
rizados por 1a.Comisién Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana
de Valores.

Esto permitir4 tener una visién sobre cuales serdn las posibles

perspectivas de la BMV. en el corto plazo.



I SISTEMA FINANCIERO BGEXICANO



1. ANTECEDENTES DEL COMPORTAMIENTO  ACTUAL DE SFM.

En el Sistema Financiero Mexicano se déba un sistema de ban-
ca especializada que rigib de 1924 a 1976, la cual funcioraba de
la siguiente forma:

I.- Autoridades:
1.- Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, como autoridad
mixima.
2.- Subsecretaria de Crédito Piblico, que através de la Di-
reccidn General de Crédito controlaba y supervisaba.
3.- Banco de México, S.A. E1 banco central que regulaba.y
controlaba la estructura crediticia y monetaria.
4.- Comisién Nacional Bancaria y de Seguros. Institucién en
cargada de la vigilancia de las instituciodones de crédito
y de seguros.
5.- Comisién Nacional de Valores. Institucién que tenia 1las
siguientes funciones princivales:
a) Mantener el registro de la estadistica nacional de va
lores.
b) En combinacion con el Banco de México, S.A. aprobar
las tasas de interés de los valores.
c) Opinér sobre el establecimiento y funcionamiento de
las Bolsas de Valores.
d) Aprobar la inscripcién de valores.

e) Suspender la cotizacién de valores.



f) Aprobar o vetar la oferta pGblica de valores no regis
trados.

g) Opinar sobre el establecimiento de Sociedades de Inver
sion.

h) Aprobar valores objeto de inversién institucional.

II.- AGRUPACION INSTITUCIONAL

1.- Instituciones y Organizaciones Auxiliares Nacionales de
Crédito. Eran aquéllas constitufdas por el Gobiermo Fede
ral, en las cuales deberia mantener cuando menos el 51%
del capital social y que fueron creadas para atender ne-
cesidades de crédito de sectores indispensables de 1la
economia nacional y que la banca privada no atendfa.

Instituciones Nacionales de Crédito eran:

Nacional Financiera, S.A.

Banco Nacional de Comercio Exterior, S.A.

Banco Nacional de Crédito Agricola. (*)

Banco Nacional de Crédito Ejidal. (*)

Banco Nacional de Comercio Agropecuario. (*)

Banco Nacional de Obras y Servicios Pfiblicos. (**)

Banco Nacional de Fomento Cooperativo.

Banco Nacional Monte de Piedad.

Banco Nacional de Cinematogréifica.

Banco Nacional del Ejército y la Armada.

Banco Nacional Urbano, S.A. (**)

Financiera Nacional Azucarera, S.A.
(*) Se fusionaron en Banco Nacional de Crédito Rural, 1975.

(**) En 1974 formaron el gruvo financiero BANOBRAS junto con el Banco
del Pequefio Comercio, S.A.



Banco del Pequefio Comercio del F.F., S.A.

Patronato del Ahorro Nacional.

Organizaciones Nacionales Auxiliares de Crédito eran:

Almacenes nacionales de Depésito, S.A.

Unién Nacional de Productores de Azficar, S.A. de C.V.

2.- Instituciones y organizaciones Auxiliares Privadas de cré
dito. Eran aquellas que mediante concesién del gobierno
federal, se dedicaban a uno o mis de los siguientes gru-
pos de operaciones.

Instituciones Privadas de Crédito:

a) Banca de depbsito (bancos de depésito).

b) Banca de Ahorro (bancos de ahorro).

c¢) Operaciones Financieras (Sociedades Financieras).

d) Crédito Hipotecario (Sociedades de Crédito hipotecario).

e) Operaciones de Capitalizacién (bancos capitalizadores).

f) Operaciones Fiduciarias (Sociedades fiduciarias).

Organizaciones Privadas Auxiliares de Crédito:

a) Almacenes Generales de Depdsito.

b) Chmaras de Compensacién.

c) Bolsa de Valores.

d) Uniones de Crédito.

La banca mGltiple ocurribé del afio 1976 al 31 de agosto de

1982, que serd el siguiente perfodo a analizar. (1)

— e — - -

Afios recientes (1076 - 10849 » S
Antes de empezar a analizar este periodo debe hacerse mencién

al desarrollo estabilizado de 1960 - 1970, due tuvo México, du-




rante el cual el P.I.B. crecié a una tasa promedio anual de
7%, hubo estabilidad de precios, el medio circulante crecié
a una tasa promedio anual de 11.2% y como contrapartida la
P.E.A. pasd a ser del 27.1% en 1970, contra 32.3% en 1960.
La P.E.I. de 23.7 millones de personas en 1960, pasb a ser
de 35.7 millones de personas. Las anteriores cifras pueden
indicar un buen manejo de las Finanzas, afin cuando existié

una mala polftica de empleo.

Durante el gobierno de Luis Echeverrfa, la economfa nacional
padecibé un perfodo de recesién con inflacién.

México era un pafis importador de petréleo hasta 1974, y su
comercio exterior mostraba saldos negativos crecientes. E1
gasto del gobierno para tratar de aminorar los efectos recesi
vos crecié de 1970 a 1976, a una tasa promedio anual de 28.60%
con una tasa de crecimiento promedio anual de financiamiento
al gobierno de 50.29%, el indice nacional de precios fué de
12.72% promedio anual; el P.I.B. crecié en el mismo periodo

a una tasa promedio anual de 21.33%, la captacién de la banca
privada y mixta a empresas y particulares a una tasa promedio
anual del 13%. Lo anterior indicaba graves problemas de aho-
rro negativo, financiamiento necesario sélo para la inflacidn
y déficit presupuestal creciente. Esto aunado a una dolariza-

cibén creciente por la no nacionalidad del capital.
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El 2 de enero de 1975, se publicé la ley del Mercado de Valo-
.Tes en el Diario Oficial. Esta ley logré fomentar el mercado
de valores, separandolo del mercado bancario.

El 18 de marzo de 1976, se publican en el Diario Oficial de
las reglas de la Banca Maltiple.

Las casas de bolsa tienen una organizacibén que delimita fun-
ciones:

Direccién General; Direccién administrativa; Apoderados, para
tener relaciones con el pfiblico (ventas), Operadores de piso
(produccién), y An&lisis Bursftil (produccién); los agentes de
bolsa realizaban todas las funciones. Este fué uno de los mo-
tivos fundahentales de la institucionalizacién.

En 1977, hubo una mayor confianza en el sector pGblico, una
mayor inversién, el crecimiento del PIB fué de 3.4% se supri-
mieron los bonos financieros, se creb el impuesto a las utili-
dades brutas extraordinarias y salidé la primera emisién de Pe-
trobonos para financiar PEMEX.

Este afio fue de primordial importancia para la multibanca, se
convirtieron en Instituciones de Banca MGltiple las siguientes:
Multibanco Comermex, S.A.; Bancreser,S.A.; Unibanco, S.A.; Ban
ca Metropolitana, S.A.; Banco Occidental de México, S.A.; Ban-
co del Atléntico, S.A.; Banco Mercantil de Monterrey, S.A.; Ac
tibanco Guadalajara,S.A.; Banca Serfin, S.A.; Banca Confia, S.A.
y Bancomer, S.A. 93 instituciones de crédito se convirtieron en

14 de Banca Mﬁltiple, cabe hacer mencidn que de esas 93, 35 co-
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rresponden a Bancomer.

En 1978, se confirmd como el afio de grandes espectativas. La
riqueza petrolera de México fué confirmada, el fndice de pfe-
cios al consumidor se redujo de 32.1% en 1977 a 17.4% en 1978,
el P.I.B. crecié 8.3%, la inversién crecié 11.9% y la privada
superé la pfiblica, las autoridades de las empresas tuvieron una
fuerte recuperacién, aparecié la segunda emisibén de Petrobonos,
se crearon varias casas de Bolsa y se abrieron sucursales en
provincia, aparecieron los CETES. '

En el medio bancario se convirtieron 29 instituciones de crédi-
to en 10 instituciones de banca miltiple: Banpais, S.A.; Bancam,
S.A.; Bancos BCH, S.A.; Banca Sofimex, S.A.; Credito Mexicano,
S.A.; Polibanca Innova, S.A.; Banco Continental, S.A.; Banco Re
gional del Norte, Banca Cremi, S.A.; Banco Nacional Urbano, SA.
En 1979, representd para México tal vez su mejor afio en el pe-
rfodo analizado, el P.I.B. crecié 9.2%, la inversién 17.5%,
existié’un acuerdo del sector privado de no aumentar precios,
excelentes resultados de las empresas, se implanto el I.V.A.,
desaparecieron los bonos financieros. En el aspecto mis nega-
tivo fue el alza de las tasas de interés internacionales y como
resultado las nacionales.

En el aspecto bursatil el multiplo conocido se elevd.

En el sector bancario se fusionaron 19 instituciones de crédito
en 6 instituciones de banca mGltiple: Bancos del Noroeste, S.A.;
Banco Longoria, S.A.; Banco Popular , S.A.; Banco de Monterrey,

S.A. Banco del Centro, S.A.; y Banco Somex, S.A.
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En 1980, fue otro buen afio para México, el P.I.B. crecidé 8.3%,
la inversién 22%; se continué con la polfitica de empleo, la
plata y el petroleo aumentaron de precio, sin embargo la ba-
lanza comercial continué siendo negativa, existia una infla-
cién de 29.8% y las tasas de interés continuaron a la alza.

En el mercado bancario se fusionaron 6 instituciones de crédi-
to para formar 3 de banca mGltiple: Banco Aboumrad, S.A.; Ban
co de Oriente, S.A. y Probanca Norte, S.A.

1981, fué para México un afio critico, cuyo efecto se refleja
rfa en 1982. Dédo aue el PIB fue bueno, 7.9% la inversién creci6 en
forma adecuada, 15.5%, el empleo continu6 creciendo y proba-
blemente a partir de agosto, la tendencia alcista a las tasas
internacionales dejo de serlo. Por contraparte las salidas de
capitales, la inflacién de 28.7%, la baja en los precios inter
nacionales de la materia prima y la balanza de pagos con un
saldo todav{a m4ds negativo, orillaban a una crisis de liqui-
dez. En el asnecto bursatil continué su tendencia a la baja.(2)
En el mercado bancario se fusionaron multibancas ya existentes.
1982, se muestra un crecimiento desbalanceado, la inflacién
del 70% y el libre mercado de cambios. Se da la primera DEVA_
LUACION fuerte para evitar la fuga de capitales y el que los
precios del otro lado fueran més baratos, sin embargo la fuga
de capitales continub, as{ como el crecimiento de las tasas de
interés llevando al pafs a una grave crisis de liquidez, 1las

materias primas de exportacién (petrdleo) a la baja (Plata),
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la balanza de pagos ya no era negativa pues se habjan suspen-
dido las compras al exterior, el pais entraba en una etapa re-
cesiba y no habia forma de contener la fuga de capitales de
acuerdo a los mecanismos existentes.

E1 Mercado de Valores se encontraba a la baja, solo se podfa in-
vertir con mercado de dinero para necesidades operativas, pe-
trobonos y con metales para especular en una segunda devalua-
cién.

Para atraer inversién en la bolsa se autorizo la formacién de
sociedades de inversién de mercado de dinero, la emisién de
pagares con garantia fiduciaria D1ls. que durarn poco y la
septima emisién de petrobonos con garantfas fuertes.

Frente a tal situacién el lo. de septiembre de 1982, por de-
creto del Presidente José Lépez Portillo nacionalizé la Banca
a excepcibén de Banco Obrero y City Bank, N.A. as{ como las or-
ganizaciones auxiliares de crédito y oficinas de representa-
cibén. También se establecibé el control total de cambio como
acto defensivo a la crisis nacional, se establecieron dos ti-
pos: preferencial § 50.00 por dolar y el ordinario $70.00 por
dolar. (3)

La Nacionalizacién de la Banca no fue como finica decisién po-
1{tica sino como respuesta la situacién dificil ante la cual
el gobierno debfia tomar el control del sistema como en otras
épocas. Carlos Tello (4) afirma que la decisibén era para acabar

con pricticas nocivas a la economfa nacional como:
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1. Intereses por encima de los autorizados a clientes especia-
les.

2. Cantidad extra por no mantener saldos minimos promedio.

3. Intereses bajos en cuenta de ahorros.

4, Trato discriminatorio.

5. Créditos a Empresas de los Banqueros o parientes con reno-
vacién automética.

Después de 1la Nacionalizacién de la Banca y el Control de Cam-

bios se reactivo la Bolsa de Valores 3.3 veces, por lo tanto

las tasas dé intereses se redujeron (Septiembre a Noviembre),
la inflacién se encontraba 98.8%, y la economfa no crecié.

En Diciembre de 1982, al tomar posesién el Presidente Miguel

de la Madrid Hurtado puso en marcha el Programa Inmediato de
Reordenacién Econémica, (5) y el Plan Nacional de Desarrollo.
E1 PIPE buscaba lograr los siguientes propdsitos:

1. Combatir la inflacibn

2. La inestabilidad cambiaria

3. Escasez de divisas

4, Proteger el empleo

5. E1 abasto y la planta productiva

6. Proteger las bases de un desarrollo justo

1983, Existié un decremento de la actividad econémica del 4.7%,
se dieron cambios estructurales como son: la puesta en marcha
de 1la Ley Reglamentaria de Servicio PGblico de Banca y Crédito.

Esta ley seﬁalabé la nacionalizacién y abria la posibilidad de
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que los particulares volvieran a participar en la Banca hasta

en un 34%. ' También sefialaba la conversién de Institucién Mix
ta de Crédito en Sociedades Nacionales de Crédito, la modifi-

cacién de las Leyes Mercantiles y la modificacién a la Ley del
Impuesto Sobre la Renta.

E1l 31 de mayo se publicé el Plan Nacional de Desarrollo (1983-

1988), el cual contenfa los siguientes apartados:

1. Disefio de la Estrategia'General

2. Lineamientos para la Instrumentacién del Plan

3. La forma de participacién de los diferentes grupos sociales.
En agosto de 1983, se iniciaron las operaciones para el pago de
los banaueros expropietarios de 32 Instituciones de Crédito me-
diante Bonos Gubernamentales de Indemnizacibén Bancaria coloca-
dos en la Bolsa Mexicana de Valores, estos titulos se emitieron
a 10 afios con un perfodo de ganancia de 3 con tasas de interés
variables basadas en los promedios aritméticos de las tasas de
interés mixima de 90 dfias.

La inflacién de 1983 se encontraba al 117% anual debido a los
ajustes de precios de los bienes y servicios que ofrece el sec-
tor phblico.

En 1984, se reprivatiza la economia y se libera en gran forma
el control de cambio. La venta de las empresas paraestatales
se llevo a cabo mediante paquetes, tomando los bonos de indem-

nizacibén bancaria como forma de pago. Estos bonos se considera-
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ron a su valor nominal de 100 pesos. A manera de ejemplo se
utilizaron datos de las carteras accionarias de los siguientes

bancos para estimar la participacibén en cartera cursatil:

BANCO TOTAL DE COTIZADAS NO COTIZADAS
EMISIONES EN BOLSA EN BOLSA
Banamex 128 59 69
Bancomer 98 71 27
Serfin 77 56 21
Banreno 6 6 --

La concentracién de capital era mayor a la supuesta,(6) ya que en
esta época unos bancos eran propietarios de otros. Basta citar
gque Banamex era propietaria de Banco Provicional del Norte,
Serfin de Banco Nacional de la Propiedad (97%) y Banco Azteca
entre otros.

En éste afio se presentd el programa nacional de financiamiento
del desarrollo 1984 - 1988 cuyos objetivos son recuperar vy
fortalecer el ahorro interno, asignar y canalizar eficientemen
te los recursos financieros con el exterior y fortalecer y con
solidar el sistema financiero nacional.

En la ley reglamentaria dle servicio plblico de Banca y Crédi
to, separa a las sociedades nacionales de crédito en Institu-

ciones de Banca Mﬁltiple e Instituciones de banca de desarrollo,
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En la propuesta de modificaciones de la ley del mercado
de valores destaca la creacién de las Casas de Bolsa Na-
cionales, en las cuales el gobierno participa con el 50%
o mis de capital, y la autorizacibén para que las casas

de bolsa administren fondos de pensiones y jubilados. Es
tas casas de bolsa realizan actividades que pueden ser
identificadas con el crédito al colocar el papel comercial,
aceptaciones bancarias y obligaciones o manejar depésitos
al invertir recursos de sus clientes en CETES, PETROBONOS
u otros.

En 1984 el mercado de valores tuvo el siguiente comporta-

miento. (7)

Volumen de acciones negociadas 2'289,315
Importe de acciones negociadas $ 329,390MM
Importe de obligaciones negociadas $ 114,472MM
Importe de Petrobonos negociados $ 269,108MM
Importe de Cetes negociados $ 12,334,819MM

Importe de papel comercial negociado $ 270,336MM



2. ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

2.1 LEGISLACION DEL SFM

Para tener un panorama mids claro de la estructura y le-
gislacién actual del sistema financiero mexicano, aborda
remos a continuacién la Ley Reglamentaria del Servicio
PGblico de Banca y Crédito, debido a las disposiciones
de esta Ley conoceremos que Instituciones conforman las
Sociedades Nacionales de Crédito asf como los objetivos

especificos de éstas.

Dado a la importancia que representa conocer la legis-
lacién del sistema financiero mexicano para as{ poder
comprender su funcionamiento, se trascribirdn las demds

leyes que la conforman.

Tendremos asfi, una mejor visién de cuales son las formas
jurfdicas a través de las cuales se apoya el Sistema fi-

nanciero Mexicano.
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2. ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

- 2.1 LEGISLACION DEL SFM

1 LEY REGLAMENTARIA DEL SERVICIO PUBLICO DE BANCA Y CREDITO

La presente Ley es de orden pﬁblico y tiene por objeto reglamen-
tar los términos en que el Estado presta el servicio pGblico de banca
y crédito.

El servicio pGiblico de banca y crédito serd prestado exclusiva-
mente por instituciones de crédito constituidas con el caricter de so-
ciedad nacional de crédito, en los términos de la presente Ley. Las
sociedades nacionales de crédito serén:

I. Instituciones de banca mﬁltiple; y

ITI. Instituciones de banca de desarrollo.

La presentacién del servicio pGblico de banca y crédito, as{
como la operacién y funcionamiento de 1las instituciones de crédito,
se realizarin con apego a las sanas préicticas y los usos bancarios.

En todo momento se buscari alcanzar los objetivos especificos de cada
tipo de institucién, as{ como los de caracter general siguientes:

I. Fomentar el ahorro nacional;

IT. Facilitar al pGiblico el acceso a los beneficios del servi-
cio plblico de banca y crédito;
"ITI. Canalizar eficientemente los recursos financieros;
IV. Promover la adecuada participacién de la banca mexicana en

los mercados financieros internacionales;
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V. Procurar un desarrollo equilibrado del sistema bancario na-
cional y una competencia sana entre las instituciones de
banca mGltiple y;

IV. Promover y financiar las actividades y sectores que deter-
mine el Congreso de la Unién como especialidad de cada ins
titucién de banca de desarrollo, en las respectivas leyes
orgéinicas.

En las operaciones y servicios bancarios, las instituciones de
banca mﬁltiple se regirin por esta Ley, por la Ley Orgénica del Ban
co de México, y en su defecto, el orden siguiente por:

I. La legislacién mercantil;

IT. Los usos y pricticas bancarios y mercantiles y;

IIT. E1 Cédigo Civil para el Distrito Federal.

Las operaciones y servicios bancarios de las instituciones de
banca de desarrollo, se regiran por su respectiva Ley Orgénica, por
esta Ley y 1la Ley Orgénica del Banco de México. En su defecto, confor
me a lo antes mencionado.

La S.H.C.P. podré autorizar, oyendo la opinién del Banco de M&
xico y de la Comisién Nacional Bancaria y de Seguros, el Estableci-
miento en territorio nacional de oficinas de representacién de enti-

dades financieras del exterior.

2.1.2. LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL
' CREDITO

La presente ley regularé la organizacién y funcionamiento de
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Las organizaciones auxiliares del crédito. Asimismo, se aplicaré
al ejercicio de las actividades aque se reputen en la misma como
auxiliares del crédito.

La S.H.C.P., serd el 6rgano competente para interpretar a
efectos administrativos los preceptos de esta ley, y en general
para todo cuanto se refiera a las organizaciones auxiliares del
crédito.

Las organizaciones auxiliares nacionales del crédito se re-
girdn por sus leyes orgénicas y, a falta de éstas o cuanto en
ellas no esté previsto, por lo que establece la presente ley.

Comneterd exclusivamente a la S.H.C.P., la instrumentacién

de las medidas relativas tanto a la organizacién como al funcio-

namiento de las organizaciones auxiliares nacionales del crédito.

Se considerarin organizaciones auxiliares del crédito las
siguientes:
I. Almacenes generales de depbsito;
II. Arrendadoras financieras:
ITII. Uniones de crédito; y
IV. lLas demis que otras leyes consideren como tales.
Para los efectos de esta ley se considera actividad auxiliar

del crédito, la compra-venta habitual y profecional de divisas.

2.1.3. OPERACIONES DE SEGUROS, SEGUN LA LEY GENERAL DE INSTITUC IONES

' 'DE SEGUROS

Las empresas que se organicen y funcionen como instituciones de
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de seguros y sociedades mutualistas de seguros, quedan sujetas a

las disposiciones de esta Ley.

Las instituciones nacionales de seguros se regirén por sus
leyes especiales y, a falta de éstas o cuanto en ellas no este -
previsto, por lo que constituye la presente.

Se consideraré operaciones de seguros sujetas a las dispo-
siciones de las leyes mexicanas, las que se celebren en el terri-
torio nacional.

Las concesiones y autorizaciones para organizarse y funcio-
nar como institucién o sociedad mutualista de seguros, respecti-
vamente, son por su propia naturaleza intrasmisibles y se refe-
rir&n a una o més de las siguientes operaciones de seguros:

I. Vida;

II. Accidentes y enfermedades; y
II1., Dafios, en alguno o algunos de los ramos siguientes:
a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales;
b) Maritimo y transporte;
c) Incendio;
d) Agricola
e) Automéviles;
f) Crédito;
g) Diversos; y
h) Los especiales que declare la S.H.C.P., conforme a 1lo

dispuesto por el artfculo 9 de esta Ley.
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Las concesiones podrén otorgarse también para practicar exclu
sivamente el reaseguro, e¢n alguna o algunas de las operaciones men

cionadas anteriormente.

2.1.4- LEY DE LAS ‘INSTITUCIONES DE FJANZAS

La presente Ley se aplicaré a las instituciones de fianzas,
cuyo objeto ser? otorgar fianzas a titulo oneroso.

Las instituciones nacionales de fianzas se regirén por sus
leyes especiales y, a falta de éstas o cuando en ellas no esté pré
visto, por lo que estatuye la presente.

La S.H.C,P., seré el érgano competente para interpretar, apli
car y resolver para efectos administrativos lo relacionado con los
preceptos de esta Ley y en general para todo cuanto se refiere a
la institucién de finanzas,

Competer4 exclusivamente a la S.H.C.P., la adopcién de todas
las medidas relativas a la creacién y al funcionamiento de las ins
tituciones nacionales de fianzas,

En la aplicacién de esta Ley, la mencionada Secretaria con 1la
intervencibn que, en su caso, corresponda a la Comisibén Nacional
Bancaria y de Seguros, deber& procurar un desarrollo equilibrado
del sistema afianzador, y una competencia sana entre las institucio

nes de fianzas que lo integran.




2.2 INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

As{ como es importante conocer las Leyes a las que se
encuentra sujeta la actividad financiera del pafs, es
de igual importancia el mencionar las Instituciones

que van a regular dicho sistema financiero.

De esta manera trataremos de hablar ampliameénte de
cada una de estas Instituciones y de sus funciones a

realizar.

Esta informacién har4 que entendamos el como funciona
la Bolsa Mexicana de Valores en su marco juridico as{
como también las Instituciones que la regulan, siendo
en este caso la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pi-

blico y la Comisién Nacionalde Valores.
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2.2.INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO

2.2.1. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO

Es la autoridad méxima del Sistema Financiero ejerciendo sus
funciones a través de la Subsecretgria de Hacienda y Crédito PGbli
co cuyas funciones son las de regular y supervisar toda 1la activi-
dad financiera.

2.2.2.BANCO DE MEXICO

Fue creado por ley de 25 de agosto de 1925, e inicié sus acti
vidades el 1 de septiembre de ese mismo afio., Las operaciones y‘ai
ministracién del Banco han sido reguladas a partir de su fundaciom,
por las leyes orgdnicas de 25 de agosto de 1925, 28 de agosto de
1936, 26 de abril de 1941, y por la vigente de 21 de diciembre de
1984, La actual ley Orgémica del Banco de México establece que el
Instituto Central, es un organismo pGblico desctentralizado del Go-
bierno Federal con personalidad juridica y patrimonios propios,.

Funciones: De conformidad con el arficulo 2o. de la Ley Orgh-
nica del Banco de México, corresponde a éste desempefiar lo siguien
te:

I. Regular la emision y circulacibén de la moneda, el crédito y

los cambios;

II. Operar con las instituciones de crédito como banco de reser
va y acreditante de Gltima instancia, asi como regular él
servicio de cédmara de compensacién;

I1I. Prestar servicios de tesoreria al Gobierno Federal y actuar
como agente financiero del ﬁismo en operaciones de credito

interno y externo;
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IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia econémi-
ca y particularmente, financiera, y

V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros
organismos de cooperacidén financiera internacional o que

agrupen a bancos centrales.

2.2.3. COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE SEGUROS

La Comisién Nacional Bancaria fue creada por decreto presiden-
cial del 24 de diciembre de 1924, como érgano desconcentrado de la
Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, dotado de la autonomia y
facultades necesarias para vigilar el cumplimiento de las disposicio
nes legales relativas a la organizacidn y operacién del Sistema ban-
cario, proporcionar a la S.H,C.P. 1los criterios para la més eficaz
reglamentacién de las operaciones bancarias en la Repdblica, prac-
ticar inspecciones a las instituciones, formular y publicar las es-
tadisticas bancarias del pais y actuar como cuerpo consultivo de las
autoridades hacendarias,

Posteriormente por decreto publicado en el Diario Oficial de
18 de enero de 1969, se atribuyd a la Comisié6n Nacional Bancaria 1la
inSpeccién y vigilancia de Instituciones de Fianza,

Asimismo, por decreto del 29 de diciembre de 1970, se adicioné
el articulo 160 Bis de la Ley Bancaria otorgdndose a la Comision las
funciones de inspeccién y vigilancia de las Instituciones de Seguros,

cambiando su denominacion por la actual,
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En los términos de la Ley Reglamentaria del Servicio Publico
de Banca y Crédito, Ley General de Instituciones de Seguros, Ley
Federal de Instituciones de Finanzas y de la Ley General de Organi
zaciones y Actividades Auxiliares del Crédito, tiene confiada 1la
inspeccién y vigilancia de las instituciones de crédito, de los in
termediarios financieros no bancarios, agentes de seguros y de fi-
anzas, asi como de los fondos financieros de fomento, contando para
ello con las mas amplias facultades para investigar la situacién fi
nanciera y legal de las referidas instituciones, organizaciones y
entidades; esta facultada para opinar sobre la interpretacian de las
leyes referidas; intervenir en la formulacién de los reglamentos a
que se refieren las leyes antes citadas; para colaborar con la S .H.C.P,
en la evaluacidn de las instituciones del sistema bancario, de segu-
ros y de fianzas; actuar como cuerpo de consulta de la S.H.C.P. y

hacer los estudos que ésta le encomiende,.

2.2.4. COMISION NACIONAL DE VALORES

£s el organismo encargado de regular el mercado de valores y
de vigilar la debida observancia de dichos ordenamientos,
| La Comisidn Nacional de Valores tendré las siguientes faculta-
des:

I. Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bol-
sa y bolsa de valores.

II., Inspeccionar y vigiiar a los emisores de valores inscritos en

el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, sélo respecto de

las obligaciones que les impone la presente Ley,
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III, Investigar actos que hagan suponer la ejecucidén de opera- |
ciones violatorias de esta ley (Ley del mercado de Walores), pudieﬁ
do al efecto ordenar visitas de inspeccifén a los presuntos responsa
bles,

IV, Dictar medidas de caracter general a las casas de bolsa y
bolsa de valores para que ajusten sus operaciones a la presente ley
y a sus disposiciones reglamentarias, asi COmMO a Sanos usos o prac-
ticas del mercado.

V. Dictar las disposiciones de carécter general relativas al
establecimiento de indices que relacionen la estructura administrati-
va y patrimonial de las casas de bolsa, tomando en cuenta el volu-
men y riesgo de dichas operaciones, los intereses del pﬁblico inver-
sionista y las condiciones prevalecientes en el mercado,

VI. Ordenar la suspensidn de cotizaciones de valores.

VII. Intervenir administrativamente a las casas de bolsa y bolsa

de valores,

2.3 ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL

CREDITO

La ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares del
crédito sefiala como Organizaciones auxiliares del crédito a:
A) Almacenes Generales de Depbsito.
Estos tienen por objeto el almacenamiento, guarda o conservacién

de bienes o mercancias y la expedicién de certificados de depbsito y
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bonos de prenda, siendo estos Gltimos opcionales, cuando a solici-
tud del depositante se emitan como no negociables los certificados
de depésito.

Los almacenes generales de depésito pueden ser de dos clases:

a) Almacenamiento financiero, destinado a graneros o depbsitos
para semillas y\demés frutos o productos agf@colas, industrializa-
dos o no, asi como a recibir en deposito mercancias o efectos nacio
nales o extranjeros de cualquier clase, por los que se han pagado
ya los impuestos correspondientes; y

b) Almacenes fiscales, facultados ademds, para almacenar mercan
cias sujetas al pago de derechos de importacién y que sélo pueden re
tirarse al pago de los mismos.

B) Arrendadoras Financieras.

Son organizaciones auxiliares de credito, que mediante un con-
trato de arrendamiento, se obligan a adquirir determinados bienes y a
conceder su uso o goce temporal, a plazo forzoso, a una persona, obli
gando se éste a realizar pagos parciales por una cantidad que cubra
el costo de adquisicién de los bienes.

C) Uniones de Crédito,

Son organismos constitufdos como sociedades anénimas de C.V. con
concesibén de 1la Comision Nacional Bancaria y de Seguros, con un name -
ro de socios no menor de veinte, pudiendo ser €stos personas fisicas
o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario, cuando sus socios
se dedican a actividades agricolas y/o ganaderas;.en el ramo comercial
Ccuando se dedican a actividades mercantiles con bienes de una misma na

turaleza o complementaria, en el ramo industrial, cuando se dedican a
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actividades industriales y mixtas cuando se dedican a dos o més ac-
tividades sefialadas y éstas guardan relacién directa entre si.
D)‘Casas de Cambio
Su actividad se define en el articulo 82 de la siguiente forma:

"Que su objeto social sea exclusivamente la realizacién de compra,

venta y cambio de divisas, billetes y pezas metdlicas nacionales o ex

tranjeras, que no tengan curso legal en el pais de emisiGn; piezas de

plata conocidas como onzas-troy y piezas metélicas conmemorativas

acufiadas en forma de moneda;... Que estén constitufdas como sociedé

des mexicanas con cléusulas de exclusibén de extranjeros".
F)Instituciones de Fianzas,

Este tipo de organizaciones era considerado organizacidn auxiliar

de crédito, ya no lo es, tampoco es actividad auxiliar del crédito, pe

ro esté englobada dentro del sistema financiero mexicano.
F)Institucién de Seguros.

Las instituciones de seguros requieren concesibén del Gobierno Fe-
deral, otorgada discrecionalmente por la Secretaria de Hacienda y Cré-
dito PGblico, oyendo la opinién de la Comisién Nacional Bancaria y de
Seguros. La concesidn es intransmisible., Esté4n constiuidas como so-
ciedades anbénimas de capital fijo, pudiendo ser privadas o nacionales
y se dedican a uno o mis de las siguientes operaciones de seguros:

1. Vida;

II. Accidentes y Enfermedades y
III. Dafios, en alguno (s) de los ramos siguientes:

a) Responsabilidad civil y riesgos profesionales;

b) Maritimos y transportes;

————— o ——— o



Incendio;
Agricola;
Autombviles;
Crédito;

Diversos; y

Especiales. -
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3. INSTITUCIONES DE VIGILANCIA Y CONTROL DE LA BANCA DEL
SERVICIO PUBLICO.

Las Autoridades de 1la Banca del Servicio Péblico, son bdsi-
camente: La Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico; E1 Banco
de México, (a quién se le ha dado mayor intervencién); La Comi-
sién Nacional Bancaria y de Seguros; y la Comisién Nacional de
Valores.

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDITO PUBLICO.
1) Fecha de establecimiento:

Esta dependencia del Ejecutivo Federal fué creada el 4 de
octubre de 1821, con el nombre con que actualmente cuenta; aun-

que durante un breve perfodo se le denominé Secretarfa de Ha-
cienda, Crédito PGblico y Comercio.

2) Funciones:

El articulo 31 de la Ley Orginica de la Administracién Pf-
blica, lista las funciones que son competencia de 1a S.H.C.P.:
I. Estudiar y formular los proyectos de leyes y disposiciones im

positivos y las leyes de ingresos federal y del Departamento
del Distrito Federal;

II1. Cobrar los impuestos, derechos, productos y aprovechamien- -
tos del Distrito Federal, en los términos de la Ley de In-
greso del Departamento del Distrito Federal y a las Leyes
Fiscales correspondientes;

ITI. Cobrar los impuestos, derechos, productos y aprovechamien-

' tos Federales en los términos de las leyes;

IV. Determinar los criterios y montos globales de los est{mulos
fiscales; estudiar y proyectar sus efectos en los ingresos
de la Federacién y evaluar sus resultados conforme a sus ob
jetivos, escuchando para ello a las dependencias responsa-
bles de los sectores correspondienteé; administrar su anli-

- -~ ——
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cacibén en los casos en que no competa a otra Secretarfa; as{
como comprobar el cumplimiento de las obligaciones de los be
neficiarios, a fin de ejercer las facultades fiscales que le |
confieren las leyes cuando los particulares se beneficien
sin derecho de un subsidio o estimulo fiscal.
V. Dirigir los servicios aduanales y de inspeccién y 1la policia ‘
fiscal de la Federacién. i
VI. Proyectar y calcular los ingresos de 1a Federacién, del De- {
partamento del Distrito Federal y de las entidades de la Ad- !
ministracién PGblica Federal, considerando las necesidades
del Gasto PGblico Federal que prevea la Secretaria de Progra
macién y Presupuesto, la utilizacién razonable del crédito
Pfiblico y la sanidad financiera de la Administracién PGblica
Federal;
VII. Planear, Coordinar, Evaluar y Vigilar el Sistema Bancario del
pafs que comprende el Banco Central, a la Banca Nacional de
Desarrollo y las demids Instituciones encargadas de prestar el
Servicio PGblico de Banca y Crédito. '
VIII.Practicar inspecciones y reconocimientos de existencia en al-
macenes, con objeto de asegurar el cumplimiento de las dispo-
siciones fiscales;
IX. Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso
del crédito pfhiblico.
X. Manejar la deuda piiblica de la Federacibén y del Departamento
del Distrito Federal; ) ' ) '
XI. Dirigir la politica monetaria y crediticia;
XII. Administrar las Casas de Moneda y ensaye;
XIII.Ejercer las atribuciones que le sefialen las Leyes en materia
de Seguros, Finanzas, Valores y de Organizaciones duxiliares
de crédito;
XIV. Establecer y revisar los precios y tarifas de los bienes y
servicios de 1la Administracién P(iblica Federal, o bien, 1las
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bases para fijarlos, escuchando a la Secretarfa de Progra-

macién y Presupuesto y de Comercio y Fomento Industrial y

con la participacibén de las dependencias que corresponda, y
XV . Los dems que le atribuyan expresamente las leyes y regla-

mento.

XVI. Representar el interés de la Federacién en controversias
fiscales.
3) Tipo de Organismo:

La Ley Orgénica de la Administracién Pfiblica Federal estable-
ce las bases de organizacién del Gobierno en entidades que inte-
gran la Administracién Centralizada y la Paraestatal; pertenecien-
do a la Administracidn Centralizada, la Presidencia de la Replbli,
ca, Las Secretarfias de Estado, los Departamentos Administrativos y
la Procuraduria General de la Repfiblica; y de la Paraestatal, las
empresas en las que particine el Estado, las instituciones naciona
les de crédito y de seguros y los fideicomisos, perteneciendo 1la
S.H.C.P. A LA Administracién Pfiblica Centralizada.

4) Integracion de su Administracibn:

La S.H.C.P., contari, entre otros, con los siguientes funcio-

narios y unidades administrativas:

- Secretario.

Subsecretario de Hacienda y Crédito Pfiblico.

Direccién General de Crédito Pfiblico.

Direccién de Instituciones Nacionales de Crédito.

Direccién de Politica Monetaria y Crediticia.
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- Direccién de Anélisis y Evaluacién financiera.

- Direccibn General de Bancos, Seguros y Valores.

- Direccién de Politica del Sistema Financiero.

- Direccién de Regulacién y Control del Sistema Financiero.
5) Ordenamientos que rigen su Institucién:

El reglamento de 1la Secretaria indica que la representacibn
de la misma y la resolucién de los asuntos de su competencia, co-
rresponden originalmente al Secretario, quien debe proporner al
Presidente, la politica financiera, crediticia, monetaria y de in
gresos del Sector Pfiblico, en congruencia con la politica econbémi
ca general del pafs, y los programas de gobierno; siéndole propias
al Subsecretario de Hacienda y Crédito Pfiblico la planeacién, pro-
gramacién, organizacidp direccibn y evaluacibén de las unidades ad-
ministrativas a su cargo, conforme a los lineamientos que le mar-
que el Secretario.

De esta forma, dentro de dicha Subsecretaria se encuentra la
~Direccién General de Crédito Pfiblico, a la que le toca la politica
crediticia y monetaria debiendo intervenir en la formulacibén de 1la
politica de regulacién, control y vigilancia de las instituciones
y organizaciones de crédito y seguros.

Por su parte la Direccibén General de Bancos, Seguros y Valores
es la avocada a formular las polfticas de orientacién, regulaciém,
control y vigilancia en las materias bancarias, de seguros, de

fianzas, de valores y de sociedades de inversién,a fin de represen
tar a la Secretaria ante la C.N.B.S. y 1la C.N.V.
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Y para concluir, en lo que respecta a la actividad bancaria
y crediticia, la méxima autoridad se encuentra depositada en 1la
S.H.C.P., quien marca las pautas a seguir en cuanto a aspectos
directos de regulacién crediticia y financiera, as{ como en mate-
ria de control y vigilancia, como entidades del Sector Plblico, en
el Reglamento interior de la S.H.C.P. se determinan las atribucio-

nes de las unidades administrativas.

B) BANCO DE MEXICO

1) Fecha de Establecimiento:

Fué constituido como Sociedad anénima el 25 de agosto de 1925
e inaugurado el lo. de septiembre del mismo afio como empresa de par
ticipacién estatal mayoritaria, ademds de ser una dependencia de
la S.H.C.P.

Con motivo de la expropiacién de la banca privada, la Ley Or-
génica del B.M. fué modificada por Decreto que se publicé en el
D.0. del 29 de noviembre de 1982, transformindolo en un organismo
pliblico descentralizado de la administracién pGblica federal, con
personalidad jurfidica y patrimonio propios; cuyo domicilio estari
en la Ciudad ée México, pudiendo establecer agencias o sucursales
o nombrar corresponsales.

2) Funciones:
Las actividades del B.M. se encuentran listadas en el artficulo

8 de su ley Orgénica, las cuales podemos resumir de la siguiente
manera:
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A) Banca Gnica de emisién.

B) Funciones de control de crédito y circulante.

C) Agente financiero del Gobierno Federal.

D) Consejero del G.F. en materia de banca, moneda, crédito y valor
Tes.

E) Depositario de fondos pfblicos.

F) Custodio de la reserva monetaria.

G) Cimara de compensacién del sistema bancario.

H) Encaie Legal.

3) Integracién de su Administracién.

E1 B.M, se encuentra manejado por una Junta de Gobierno y por
un Director General quien es designado por el Presidente de la Re-
pGblica.

La Junta de Gobierno goza de las mis amplias facultades que
existen en Derecho y se encuentra integrada por 9 miembros propie-
tarios y sus respectivos suplentes, actuando el titular de la S.H.
C.P. como Presidente de la misma; los demds miembros son nombrados
por el Ejecutivo Federal a través de la propia Secretaria, quienes
deben ser personas relacionadas con la actividad bancaria.

~En ninglin caso podrin vertenecer a la Junta extranjeros.

Esta Junta debe reunirse por lo menos mensualmente.

Existe también una comisién de cambios y valores, integrada
por 3 de los‘miembros de la Junta de Gobierno, que establece las
normas de las operaciones con oro, plata y divisas y fija la forma

de intervencién del Banco en el mercado de valores a fin de que se-
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flale el tipo o tipos de cambio a los que deberén realizarse las
operaciones con divisas en la Repﬁblica.

DE LA ADMINISTRACION Y VIGILANCIA.

La administracién del Banco y el ejercicio de sus prerrogati-
vas y funciones estar4n encomendadas a un Consejo de Administracién
y a un Director Ceneral. |

El Consejo de Administracibn estari investido de facultades
amplisimas para ejecutar actos de dominio, de administracién y de
pleitos y cobranzas, con todas las facultades generales y especia-
les que requieran cliusula especial conforme a la ley; podri otor-
gar o suscribir pitulos de crédito, desistirse del juicio de am-
paro y delegar discrecionalmente sus facultades en el Director Ge-
neral.

El Consejo de Administracién esta integrado como sigue:

Las acciones de la Serie "A" nombrarin 5 consejeros propieta-
rios y 5 sunlentes y las acciones de la Serie '"B" 4 consejeros pro
pietarios y 4 suplentes.

Los consejeros duraran en su cargo 2 afios y podrén ser reelec
tos.

Sé1lo podrin ser miembros del Consejo de Administracién pefSOﬂ
nas relacionadas con el movimiento bancario, industrial, agricola
o comercial de la Repfblica.

Las resoluciones del Consejo se tomardn por mayoria de votos.

El Director General seri designado por el Consejo de Adminis-

tracién.
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Oueda a cargo del Director General la designacién del perso-
nal del Banco.

El Director General tendri a su cargo el gobierno del Banco y
la Representacidén legal de éste con las facultades que sefialen los
Estatutos y las demis que el Consejo delegue en dicho funcionario.

La vigilancia de la Sociedad estari confiada a un Comisario
propietario y a un suplente nombrado por los accionistas de 1la Se-
rie "B". E1 Comisario podré asistir a las juntas del Consejo de -
Administracién.

Cada una de las series de acciones designar4, ademis un Con-
tador PGblico Titulado, en ejercicio de su profesién, que deberd
certificar los balances y demis estados aue se publiquen, haciendo
la auditoria de los primeros y cerciorédndose de la concordancia de
los segundos con los libros de la contabilidad.

4) Ordenamientos aque rigen su institucién:
Reglas de funcionamiento.

Compete al Consejo de Administracién, y en su caso, a la Comi
sién de Cambios de Valores fijar las polfticas, los criterios y re
glas generales para llevar a cabo las diversas operaciones autori-
zadas al Banco y al Director General decidir la oportunidad y los
casos concretos en que han de realizarse, atendiendo a los siguien
tes criterios:

I. Todas la operaciones que realice el B.M, deberén encaminarse

a regular el volumen de dinero en circulacién y del crédito

en la medida de las necesidades del pafs y también para ser-
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III.

IV.
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vir de apoyo a las instituciones asociadas con el fin de lle-
var a cabo dicha regulacién y sostener el sistema general de
crédito.

Todas las operaciones de crédito que concerte el B.,M. con las
instituciones asociadas deberén practicarse con arreglo a los
requisitos y condiciones generales relativas a la situacién
de la institucién descontarfa, o la naturaleza de los docu-
mentos que hayan sido previamente establecidos por el conséjo.
En ningGn caso podrén concertar operaciones en particular que
no estén comprendidas en las reglas generales de operacidn an
tes mencionadas.

la aplicacién del crédito que el B.M. otorgue a las institu-
ciones asociadas, seguiri el orden de la preferencia que esta
blezcan las reglas generales de operaciones acordadas por el
consejo para las distintas clases de documentos que seran sus
ceptibles de redescuento, asi como para las distintas clases
de operaciones.

Las operaciones de descuento que practica con las institucio-
nes asociadas, y las de crédito, podrin ser concertadas siem-
pre que la institucién asociada ofrezca los documentos que
reGinan las condiciones de las reglas generales de operacién.
Estas condiciones serdn apreciadas libremente por el B.M. sin
que contra su resolucibén quepan recursos, ni reclamacibn de
ninguna especie.

Las demis operaciones de crédito que practique con las insti-

tuciones asociadas se llevardn a cabo apreciando las circuns-
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tancias que concurran en cada institucién solicitante del cré
dito, y siempre que la operacibén contribuya al mantenimiento
del sistema general de crédito del pafs, de modo que de no rea
lizarse pudiera dar lugar a grave quebranto del mismo. Para po
derlos llevar a cabo en cualquier otro caso seri menester que
el consejo decida cada operacién en particular, expresando las
razones especiales en que funda el interés general de su deci-
sibn.

VI. Las operaciones de crédito o préstamo que concierte el B.M.
con el Estado deberin estar inspiradas en la necesidad de su-
plir diferencias temporales entre los ingresos y los gastos
pGblicos de un mismo ejercicio fiscal, concertados de modo
que puedan ser solventados con los recursos normales del pre-
supuesto y dentro del referido ejercicio.

El Banco estar4 obligado, a poner a disposicién de las insti-
tuciones asociadas los documentos descontados, adquiridos o
recibidos en garantfa, aplicando las siguientes reglas:

A) Cuando se trate de documentos redescontados o adquiridos, el B.M.

los pondrd a disposicién de 1a institucién descontaria o signataria

desde el dfa de su vencimiento, y si éste no los liquida en esta fe
cha, se le cargarid en cuenta su importe.

B) Cuando se trate de documentos recibidos en garantfa, se pondrén

también a disposicién del acreditado desde el dia de su vencimiento,

y si aqué no lo substituye o liquida en dicha fecha, se le cargar4

en cuenta el importe de los efectos vencidos, hasta por el monto del
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crédito garantizado més los intereses;

C) Cuando la institucién signataria del documento no tenga cuenta

en el Banco de México, éste podrd proceder a su cobro desde luego.
E1l Banco de México se regiri por su ley orginica, por sus es-

tatutos, y por las disposiciones que le sean aplicables de las Le-

yes Generales de Instituciones de Crédito y de Sociedades Mercanti-

les.

C) La Comisién Nacional Bancaria y de Seguros:

1) Fecha de establecimiento:

Es el 4rgano oficial de inspeccién y vigilancia de las institu
ciones de crédito y de las organizaciones auxiliares, asi como de
las instituciones de seguros; dicho organismo fue creado por decre-
to publicado el 31 de diciembre de 1924 .Posteriormente por decreto
publicado en el Diario Oficial de 18 de enero de 1969, se atribuyd
a la Comisidén Nacional Bancaria la inspeccién y vigilancia de Insti
tuciones de Fianza. Asimismo, por decreto del 29 de diciembre de
1970, se adiciond el artfculo 160 Bis a la Ley Bancaria otorgindose
a la Comisidn las funciones de inspeccibén y vigilancia de las Ins-

tituciones de Seguros, cambiando su denominacién por la actual.

Su actividad la llevari a cabo por medio de visitas o inspeccio

nes realizadas a la instituciones de crédito y a las organizaciones
auxiliares, en las que se aplican procedimientos jurfidicos y técni-
cos, contables, cuya finalidad es comprobar que la constitucibn y

funcionamiento de dichas instituciones y organizaciones, se ajustan

a lo dispuesto por las normas legales, reglamentarias o administra-
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tivas que las rigen, o en caso contrario, indicar las medidas necesa

rias que deben ser tomadas para que dicho fin se realice.

2) Funciones:
- Realizar la Inspeccién y Vigilancia.
- Fungir como organo de Consulta de S.H.C.P.
- Realizar estudios que encomienda S.H.C.P. respecto al regimen Ban-
cario y de Cré@ito. |
- Emitir disposiciones para Inst. de Crédito.
- Presentar opinién de la S.H.C.P. sobre la Interpretacién de la ley.
3) Tipo de Organismo:
Organismo descentralizado de la S.H.C.P.
4) Los b6rganos que integran la C.N.B.S. son el pleno y un comité per
manente. El primero tiene una funcién meramente consultiva a €1 son
sometidas todas las cuestiones y disposiciones que con carfcter ge-
neral se dicten, asi como todos aquellos asuntos que deban ser some
tidos a la S.H.C.P. E1 pleno esté integrado por 6 vocales designa-
dos por la S.H.C.P. y por 3 que nombrarén las instituciones de cré-
dito, siendo uno de las de depésito y dos de las demés. Las personas
designadas durarin en sus cargos durante 5 afios.

El comité permanente estd integrado por los vocales que desig-
na la S.H.C.P. quienes no pueden desempefiar puestos administrati-
vos d de eleccién ponular, ni ser consejeros, administradores, co-
misarios, funcionarios o empleados de instituciones que marca la

ley correspondiente.
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5) Ordenamientos que rigenvla.lnstitucién;

Esta encargado de la inspeccién y vigilancia de la tramitacién
y ejecucién de los asuntos generales de la aplicacién en particu-
lar de las normas.

La S.H.C.P. designa al presidente de la C.N.B.S., quien funge
como presidente también el pleno y del comité.; debe intervenir en
la inspeccidén y vigilancia de las instituciones; as{ mismo en la
emisién de billetes y la de titulos o valores, en los sorteos y can
celaciones de éstos y cuida de su circulacién, ademis participa en
los procedimientos de liquidacibn de las instituciones; debe cuidar
de la formacién y publicacibén de la estadistica de las mismas, por
otro lado, estd obligado a informar mensualmente sobre las labores
de la C.N.B.S., pudiendo remover y nombrar libremente al personal
bajo sus 6rdenes, contando para representar a la institucién de la
C.N.B.S. con las mis ampliaé facultades.

Los delegados, visitadores e inspectores serin personas que de
berén contar con notorios conocimientos en materia bancaria y no po
dran ser administadores, directores comisarios, funcionarios o em-
pleados de instituciones de crédito; contarén con facultades que
ordinariamente tienen los comisarios de sociedades anbnimas y pue-
den tener acceso a todos los libros y documentos a fin de verificar
la legalidad de operaciones.

Cuando existan serias irregularidades, deberén dictar las me-
didas que sean necesarias para su normalizacién, seflalando un plazo

para ello.
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Todas las instituciones de crédito serin inspeccionadas den-

tro de cada afio o con la frecuencia que lo determine la C.N.B.S.,

los inspectores tendrin que hacerlo siempre dentro de las horas de

labores de dichos organismos; las personas del caso, estén obliga-

das a proporcionar las relaciones y documentos necesarios por su

parte los inspectores tendrédn que dar aviso a las superioridades,

de la fecha de inicio y terminacién de sus actividades, debiendo

rendir un informe parcial de las situaciones.

La C.N.B.S. ha dividido el territorio nacional en 4 zonas.

Ademis del Distrito Federal.

D) Comisién Nacional de Valores.

1) Fecha de establecimiento.

11 de febrero de 1946.

2) Funciones:

Supervisar el cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.
Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de casa de bolsa, bolsa
de valores, operadores de sociedades de inversién y emisoras ae
valores inscritos en el registro nacional de valores.

Actos que hagan suponer violaciones a la citada ley.

Dictar medidas de caricter general para que casas de bolsa ajus-
ten sus operaciones asi como intervenirlos administrativamente.
Inspeccionar el funcionamiento del instituto para el depésito de
valores. (INDEVAL)

Formar la estadistica nacional de valores.
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- Certificar inscripciones que obren en el registro nacional de
valores o intermediarios.

- Actuar como arbitro en conflictos ocasionados por operaciones
con valores.

- Asesorar al Gobierno Federal y organismos descentralizados en

materia de valores.

3) Tipo de Organismo:

La Comisibén Nacional de Valores, es un organismo establecido
por el Gobierno Federal, para que realice 1la supervisién y vigilan
cia en cuanto la aplicacién de las normas de la Ley de Mercado de
Valores, depende directamente de 1la S.H.C.P.

Ademis de realizar estas funciones se encarga de impulsar el

Mercado de Valores.

4) Integracibén de su Administracibn:

Para cumplir con sus finalidades de regulacién y promocién del
Mercado de Valores, la C.N.V. tiene como 6rganos cGpula de su orga
nizacién a la Junta de Gobierno, la Presidencia de la C.N.V. y el
Comité Consultivo.

La Junta de Gobierno esti integrada por once vocales:

La S.H.C.P. designaré cuatro vocales, uno seri bresidente de
la Comisién.

La SECOFI, Banco de México, C.N.B.S. y Nacional Financiera,
S.A.; designar4 un vocal cada una. Adem&s la S.H.C.P. designari
los 3 restantes, nombramientos deberin recaer en personas con cono

cimientos en materia burs4til, financiera o industrial.
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De la Presidencia de la C.N.V. ademis de formar parte de la
Junta de Gobierno sus funciones estin definidas de acuerdo a la
Ley de Mercado de Valores, marcan aspectos Administrativos entre
otros:

- Determinar el nombramiento del personal directivo.

- Ejecutar los acuerdos de la Junta de Gobierno. ante la cual de-
berd presentar los presupuestos y los informes sobre su ejercicio.
- La situacién del Mercado de Valores y las labores desarrolladas.
- Presentar a 1la S.H.C.P. para su aprobacién los presupuestos de
ingresos y gastos una vez sancionados por la Junta de Gobierno; pa
ra realizar las actividades anterios.

Cuenta con dos Vicepresidencias que acuerdan directamente con
é1 forman parte del Comité de asesores.

Vicepresidencia de Planeacién

- Adminiétracién y finanzas

- Estadistica e informAtica
Vicepresidencia de Regulacién y Desarrollo
- Direccidén de Emisoras

- La de Intermediarios

- Juridica.

Comité consultivo de la comisién:

Objetivo de este nuevo organismo de consulta es contribuir a
la formacién de criterios y politicas de aplicacibén general en ma-
teria de Mercado de Valores y lograr una mejor promocién y reglamen

tacién de la necesidades del mismo.
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Miembros Comité Consultivo:

- Subsecretario Banca Nacional.

- Presidentes de la Concamin, de la Bolsa Mexicana de Valores.

- Asociacién de Casas de Bolsa, de la Concanaco.

- Asociacibén Mexicana de Bancos, Asociacién Mexicana de Ins;itucig
nes de Seguros.

Sanciones:

La Ley de Mercado de Valores faculta a la C.N.V. a imponer san
ciones a los infractores de dicha legislacién. La mencionada Ley
se ocupa de fijar montos y sefiala que quiehes infrijan sus dis-
posiciones de la Ley o Reglamentos podridn ser sancionados con mul
ta no mayor de un millén de pesos, segin la gravedad de la infrac
cibn.

En caso de‘personas morales, estas multas podrdn ser impues-
tas tanto a las propias empresas como a sus administradores, fun-
cionarios, empleados, y apoderados, cuando sean responsables de 1la
infraccibn.

Tratindose de agentes de bolsa de valores las infracciones
podrén ser sancionados también con la suspensién o cancelacién de
la autorizacién o concesién.

Asf mismo ser&n sancionados con prisién de uno a diez afios y
multas hasta de 1 mi116n de pesos, personas que sin ser agentes
de valores realicen oferta pGblica de los titulos o documentos que
se emitan en serie o en masa, cuando no estén inscritos en el Re-

gistro Nacional de Valores e Intermediarios.
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La Ley del Mercado de Valores:

Nace en 1975 tratando de corregir debilidades de tipo juridico
y tiene el propdsito,que en el Mercado de Valores existan mecanis-
mos aue permitan conocer con facilidad caracteristicas de los titu
los objeto de comercio, asi como pone en contacto en forma répida
y eficiente a oferentes y demandantes y dar a las operaciones 1li-
quidez y seguridad.

La propia Ley regula y vigila las actividades de los interme-
diarios y bolsas de valores, establece 1los requisitos a satisfacer
por los emisores de titulos susceptibles de ser objetos de oferta
piblica y define las facultades y atribuciones de las autoridades.

Esta Ley da énfasis especial a la informacién a generarse a
través de las actividades de los agentes y Bolsas de Valores, asi

como a la propia C.N.V,
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EVOLUCION DEL SFM DURANTE 1980-88

Dentro de los hechos mds relevantes que se llevaron a ca
bo para 1980, en materia econémica en el pais tenemos el
fortalecimiento del Mercado de Valores, casi olvidado y

el impulso que se le darfa, por el hecho de que esta me-
dida estaba siendo apoyada por el Plan Global de Desarro
1lo, en uno de sus apartados.

Entre otros aspectos, el Plan buscaba la diversificacién
de Instrumentos Institucionales de Captacién Bancaria

as{ como Valores Gubernamentales.

Algunas de estas medidas fueron alcanzadas a cotro pla-
zo; JLP. en su 50. Informe de Gobierno aunciaba nuevos
instrumentos de financiamiento (papel comercial), ademds

de obligaciones convertibles y tesobonos.

As{ también, daba a conocer que el 98% de los recursos
disponibles financieros eran manejados por la Banca Mal
tiple; y la existencia de flexibilidad de la tasa de in

terés (8).

En febrero de 1982, se dib a conocer la Polf{tica fiscal
y financiera a seguir en dande lo que se buscaba principal-
mente era la estabilizacién del sistema financiero, y se
pensaba lograr a través de diferentes politicas como 1las

que a continuacién se enlistan:
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- Captacibn del Ahorro

- Desarrollo Integral del Pais

- Un fortalecimiento del Mercado Interno De Dinero y Capitales

- Enriquecer las bases Institucionales del Mercado de Valores,

- Promover la expansibén de la Red Bancaria, as{ como moderni-

zar las normas que rigen a las instituciones de “‘Fianzas;
promover su desarrollo.

El Ejecutivo Federal ha establecido incentivos al ahorro en
Bolsa y autorizado la creacibén del Fondo México.

Se ha decidido constituir un fideicomiso en Nacional Financie-
ra, que emitird Certificados de Promocién Bursitil, para ser coloca
dos en las empresas que han integrado Fondos de ahorro y pensiones,
todo esto para respaldar el impulso que se le quiera dar al Mercado
de Valores (9)

En ese mismo afio, en los lineamientos del Programa de Ajuste
Econémico, en lo tocante a la polfitica cambiaria, el Banco de Méxi-
co se retira en febrero, temporalmente del mercado cambiario, esto
para que el peso encuentre una paridad frente a las demis monedas y
refleje con objetividad la posicibn relativa de México réspecto de
sus socios comerciales mis importantes.

La situacién econémica que sin embargo prevalece en 1982, no
es muy favorable para el pais; existe un alto indice de desempleo,
una inflacién que ha llegado hasta el 100%. Como consecuencia, exis
te una insuficiencia del Ahorro Interno, tanto pfiblico como privado.

Tenemos asi también una baja Productividad, un Sector PGblico defi-
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ciente y escasez de divisas.

Ante tal situacibn se anuncia un programa Inmediato de Reorde-
nacién Econbémica (PIRE) el cual propone para contrarrestar lo ante-
rior:

i) Aumentar y Promover el Empleo y Proteger la Planta Produc-

tiva
ii) Combatir la Inflacibn
iii) Aumentar el Ahorro Interno y,
iv) Estabilizar el Mercado Cambiario y Reducir la escasez de di-
visas anteriormente mencionado.

La politica financiera trazada buscari desalentar la dolariza-
cién del sistema bancario nacional y la consecuente salida de capi-
tales al exterior, obteniendo as{ la repatriacibén de fondos a fin
de promover el ahorro interno nacional y evitar posteriores fugas de
capital.

Debiendo considerar oportuno cubrir las necesidades de Ahorro
y rendimiento de otros sectores de la poblacidén, se emitirin Bonos
de Renta Fija a plazo indefinido, 1o cual permitirid a los ahorrado-
res obtener una renta permanente, hasta de 6% del valor de emisién
de los bonos, mismo que se mover4d con los aumentos del "Indice Nacio
nal de Precios al Consumidor".

El Mercado de Valores requiere del apoyo para su fortalecimien-

to como fuente fundamental para que empresas prioritarias obtengan

del inversionista mexicano los recursos de capital que requieren pa-
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ra continuar su desarrollo.

Se consolidar4 la infraestructura burs4til como medio para per-
mitir a pequefios y medianos ahorradores participar en este mercado.
Una alternativa atractiva de inversién para los ahorradores naciona-
les seri la nueva emisidén de Petrobonos.

Tenemos asi que 1982, fue un afio cr{tico para 1a economfa y las
finanzas en el pafs; la recesién en Estados Unidos, las altas tasas
de interés y el debilitamiento del mercado petrolero, fueron suficien

tes para provocar una crisis financiera en México.
El 6 de agosto, entra en vigor un sistema de doble tipo de cam-
bio:

a) Preferencial. Relativo a Importacién de bienes prioritarios;

pago de intereses de la deuda externa, asi como de obligacio-
nes del sistema bancario mexicano en el exterior.

b) Ordinario o de aplicacidén general. Se refiere a la oferta y

demanda de divisas no comprendidas en el mercado preferencial.

Esta medida buscaba detener la fuga de capitales, lo cual no
se consiguib.

La crisis cambiaria fue factor determinante de la Nacionaliza-
cidén de la banca privéda mexicana.

Con la toma de posesién del Nuevo gobierno el lo. de diciembre,
se hace necesaria la existencia de un Mercado Controlado y, por otra
varte un Mercado Libre mediante el Decreto del Control Generalizado
de Cambios. -

El Nacionalizar los bancos privados del pais, fue una medida

para seguir adelante; pero sobre todo para detener la fuga de capi-
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tales-devaluacién-inflacibdn. (10)

La persistencia de presiones inflacionarias ha hecho necesario
seguir en el ler. trimestre de 1983 una politica de tasas de interés
altas, tendiente a alentar a los ahorradores y a canalizar sus recur
sos a través del sistema financiero y no a la especulacibn.

Existe un Mercado Dual:

a) Controlado. Referente a transacciones de mercancias priori-

tarias y pagos a la deuda externa del Sector PGblico y Priva

do.
b) Libre. Resto de las operaciones.

Las acciones a corto plazo serin las siguientes politicas a se-

guir:

Politica para Incrementar el Ahorro Interno

Politica para Estabilizar el Mercado Cambiario

Polftica para reducir la escasez de divisas

Pol{itica para combatir la inflacién

Fomentar el Ahorro privado a través de tasas de interés flexi-
bles, as{ como buscar estabilizar el Mercado cambiario a través de
un sistema de regimen dual, es decir: un Mercado de divisas Libre y
un Mercado Controlado.

Estas politicas a cortoc plazo, en realidad se convirtieron en
Objetivos prioritarios de (1983-88), es decir a largo plazo, los
cuales aparecen plasmados en cada medida econémi;a emprendida por el
gobierno de Miguel de la Madrid; tal es el caso del Plan Nacional
de Desarrollo (PND), pieza fundamental en su sexenio.

Por 1o que se refiere al Sistema Nacional de Planeacién Demo-

critica, éste cuenta con las siguientes 4 étapas de Planeacidn:




A)
B)
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Formulacibn

Instrumentacibn

Control

Evaluacién

llevarfa a cabo en tres Niveles

Global.- Planeacién del Pais, la S.P.P. seri responsable.
Sectorial.- Se refiere a las Dependencias del Ejecutivo

Institucional.- Planeacibén a nivel de Entidades de la Admi-

nistracién Paraestatal.

Ley del Servicio PGblico de Banca y Crédito, expedida poste-

riormente a la Nacionalizacidbén de la Banca, regulari las formas de

participacibn de particulares en 34%, del capital de las que se con-

virtieran por esta Ley en Sociedades Nacionales de Crédito (SNC). Es

asi{ como dentro del proceso de reestructuracidén del sistema finan-

ciero se llevd a cabo la transformacidn de la antigua banca privada

y mixta

a la nueva figura juridica de las (SNC). (11)

Por 1o que respecta a la Politica Financiera a seguir para 1985,

se continuard adaptando y dando flexibilidad a los instrumentos de

captacidén y se fomentari el desarrollo de los Mercados de Dineroy de

Canitales.
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- En el proceso de consolidacién del sistema financiero, en

1985 desempeﬁaré un papel prevonderante la Banca Nacional.

- Asf mismo, los Intermediarios Financieros no Bancarios ha-

brén de contribuir en forma decisiva a este proceso de con-

solidadi6n'y:de5affoilo.

- El1 saneamiento de las finanzas p@iblicas sigue siendo un

elemento clave de la estrategia econémica y financiera de

México. (12)

SITEMA
FINANCIERO
MEXICANO

(

f

INSTITUCIONES DE CREDITO

Tendr4n el caricter de
Sociedades Nacionales de
Crédito (SNC) con la ex-
presa distincién por su
funcién particular, de
modo que existen:

INTERMEDIARIOS FINANCIEROS

NO BANCARIOS

/Instituciﬁnde Banca Mdltiple

Institucién de Banca de Desarrollo
Apoya programas prioritarios. Esta
mos refiriendonos a el Banco Nacio
nal del Ejército; Fuerza Aerea y

Y

\Ihmmh.
(. Aseguradoras y Afianzadoras
- Casas de Bolsa
- Sociedades de Inversién
- Organizaciones Auxiliares
de Crédito
\

— S aa  msama - ——— —— gt — ———— i
-
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Es asi como tenemos que en 1985, se revirtié la tendencia des
cendiente de la inflacién anual que se habfa dada desde Abril de
1983; el mercado cambiario volvibé a mostrarse inestable, y el proceso
de saneamiento de las finanzas pliblicas enfrenté algunas dificulta-
des.

Las tendencias desfavorables de la actividad econdmica se de-
bieron al deterioro de los términos de intercambio que sufrié el pais

en 1985 y a una escasa disponibilidad de crédito externo.

En 1o que respecta a la Politica econbmica, observamos en 1986 el si

guiente Panorama Internacional.- Mercado petrolero mundial esti envuelto
en una competencia caética y en una guerra de precios generalizada.
Esta situacién afecta a muchos paises exportadores de petroleo, so-

bre todo a los en vias de desarrollo, tales como México.

Ambito Nacional:

-1) En cuanto al Gasto P{iblico, se reforzaré la estructura, dis

ciplina y vigilancia en materia presupuestal.

2) Estructura del sector p@iblico.- Se liquidarén o venderan las
entidades no prioritarias.

3) Ingreso P@iblico.- En materia tributaria, se aplicaré la ley
a los causantes remisos.

4) Polftica de tasas de interés.- Aumentar y retener en el pa-

is el Ahorro Nacional.
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5) Polftica Cambiaria.- Se continuar4 aplicando una politica
cambiaria flexible. ‘
6) Facilitacién de Inversidn extranjera.

7) Politica de aumento de eficiencia y productividad. (13)

Al ser presentado el 40. Informe de Gobierno dentro de un ambito general, se obser

va que el petroleo, principal producto de exportacién y fuente mayo

ritaria de los Ingresos Pfiblicos, se desplom6 de manera brutal, co-
mo consecuencia de una guerra de generalizada de precios y mercados
a nivel mundial.
Tenemos asf{:
- Cafda de Ingresos petroleros
- Disminucidn en las tarifas arancelarias (importacién)
- Comercio exterior se convierte en el motor de un crecimien
to mis autédnomo y mis igualitario
- Necesidad de dar mayor impulso a las exportaciones no petro-
leras, las cuales se encuentran rezagadas
- Reconstruccién Nacional.- Referente a los temblores de Sep-
tiembre de 85

- Cambio Estructural. Los cambios de fondo en la estructura

econdmica y la participacién social para organizar el proce-
N

so productivo y distributivo, definidos en el Plan Nacional

de Desarrollo. 1983-88, permitirdn rencausar nuestro creci

miento. Estos cambios abarcan, entre otros: adecuar el ta-

mafio del sector plblico; acelerar la descentralizacién de la
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vida nacional; aumentar la competitividad del aparato pro-
ductivo nacional frente al exterior; activar la Reconver-
sién Industrial y fortalecer el ahorro interno.

La agudizacibén de la crisis petrolera nos obliga a instru-

mentar con mayor intensidad los cambios previstos, aunque
hay aue reconocer que los cambios estructurales no dan re-
sultado de 1la noche a la mafiana.

- Descentralizacion de la vida nacional.-Se propone profundi-

zar acciones en tres aspectos: desconcentrar facultades y
decisiones a las representaciones federales; impulsar la
transferencia de éreas operativas y de servicios a los go-
biernos de los Estados; y continuar la reubicacién de per-
sonal y oficinas fuera de la ciudad de México.

La Empresa PGiblica. Ha sido un factor primordial con el que

cuenta el Estado mexicano para el logro de sus objetivos
econbémicos y sociales. Como instrumento prioritario para
el equilibrio regional, como mecanismo de apoyo para la cap
tacién de divisas y como vehiculo fundamental para reorde-
nar la economfa y superar 1a dependencia tecnolbgica, la
Empresa PGblica ha contribuido al desarrollo social y a la
promocién de la productividad y el empleo.

Vinculacién con la Politica Internacional.

la polfitica cambiaria ha mantenido su propésito fundamental
de evitar movimientos abruptos de capital en el corto plazo,
en tanto se atenuan los desequilibrios con el exterior; me-

diante 1la induccién de un tipo de cambio flexible y realis-

4
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ta, que brinde competitividad a las exportaciones y fo-
mente la sustitucién de importaciones.
De esta manera, se continué con el mercado dual de divisas,
y 5610 se le han hecho modificaciones operativas para mejo-
rar su eficiencia. E1l esquema de flotacibén regulada en el

mercado controlado ha permitido adecuar de manera gradual el

nivel de tipo de cambio a las circunstancias internas y ex-

ternas, al tiempo que favorece el desarrollo de las exporta-
ciones no petroleras y disminuye el impacto de los costos sg
bre los insumos de importacién y del servicio de la deuda ez

terna. El1 tipo de cambio libre. ha evitado por su parte, que

los movimientos especulativos de capital afecten las reservas
internacionales del Banco de México.

- Politica Financiera.

a) Aliento a la Inversidn Privada

b) Incrementar y retener el Ahorro Nacional

c) Fomentar el Ahorro Financiero, y propiciar el retorno de
capitales del exterior a través de nuevos instrumentos

de captacibén (tal es el caso de los Pagarés de 1d Teso-

reria de la Federacién).
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Programa de Aliento‘y Cfeéimienfd (PAC)

1986. La economfa mexicana sufrié un grave deterioro. Lla ca-
lida de los ingresos petroleros, la casi total ausencia de financia-
miento externos, la contraccién de los mercados interno y foraneo y
el alondamiento de las presiones inflacionarias conformaron una de
las ¢risis m4s rigurosas de la historia econémica del pais.

La profundidad de la crisis econémica, junto con los proble-
mas de pagos al sistema financiero internacional y la caida de los
ingresos derivados del petroleo dio cauce al replanteamiento y a la
revisibén profunda de la estrategia éconémica; en junio de 86, el Go
bierno Federal did a conocer el perfil de una nueva estrategia déng
minada Programa de Aliento y Crecimiento (PAC), entre cuyos objeti-
vos esenciales figura crear las condiciones necesarias para promover
un repunte moderado de la tasa de crecimiento durante 1987-1988, en
un entorno de inflacién decreciente.

Se trataba de '"responder a los desequilibrios de l1la economia",
acentuados por la reduccién de los ingresos petroleros..., con uh
programa que no deprimiera alin m4s la actividad econdmica sino que
reforzara las posibilidades de crecimiento combinando medidas de

oferta y demanda.

Objetivos y Metas del (PAC)

1) Alentar un crecimiento econémico moderado
2) Renovar el combate a la inflacién (sanear las finanzas

pfiblicas)
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3) Consolidar y ampliar el proceso de Cambio Estructural.
Para ello seré menester fortalecer y reconvertir 1las é—
reas estratégicas v prioritarias del sector pﬁblico y
modernizar la planta productiva nacional.

4) Impulsar la descentralizacién de la vida nacional, a
fin de reducir los altos costos de 1la concentracién ur

bana y ampliar la frontera del mercado interno.

" Evolucién de -1a Economfa Para 1986

La caida de los ingresos petroleros en este afio tuvo efectos
decisivos sobre la economia.

La estrategia econémica aplicada durante el 2° semestre del
afio se basé en los lineamientos establecidos en el Programa de Alien
to y Crecimiento (PAC), que el Ejecutivo Federal propuso en Junio de
1986.

El aumento de 1a inflacién hizo que las tasas nominales de
interés se elevaran en 1986, as{ como también, las tasas de interés
reales aumentaron en ese afio.

La estructura de la captacibén de ahorro sufrié importantes
modificaciones durante este afio, como las siguientes:

a) En lo que se refiere a los instrumentos bancarios, 1la cap

tacién a través de aceptaciones fue mucho mis dinémica
que la correspondiente a los instrumentos tradicionales
(depbésitos de ahorro, depésitos retirables en dfas prestablecidos,

depbésitos a plazo y pagarés con rendimiento liquidable al vencimien
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to), Esto se debié fundamentalmente a la libertad de ta-
sas de rendimiento a las cuales pueden colocarse las
aceptaciones bancarias.
b) La estructura de 1la captacién por medio de instrumentos
No Bancarios se vi6é influfda por la modificacién en Julio
del procedimiento para la colocacién de CETES. Desde Oc-
tubre de 1982, hasta Sentiembre de 1985, los CETES se ha-
bfan colocado subastando montos predeterminados de dichos
valores a las tasas fijadas por el mercado. En Septiembre
de 1985, la S.H.C.P. abandond este procedimiento de coloca
cién ante la posibilidad de que los incrementos que se ve-
nian observando en las tasas de interés se debiesen a 1la
ausencia de posturas suficientemente competitivas en el
mercado.
Por lo tanto, se fijé la tasa de rendimiento de los CETES,
dejando que el Mercado determinara el monto a colocar. Los
niveles a que se fijaron esas tasas dieron lugar a la cai-
da en la circulacién de CETES.
El 10 de julio de 1986, la S.H.C.P. volvié a adovtar el pro
cedimiento de subastas, utilizado hasta Septiembre de 1985,
con la sola modificacibén de aque el emisor - el Gobierno Fe
deral- puede reducir el monto ofrecido cuando considere
excesivamente altas las tasas de algunas posturas.
Como resultado se revjrtié la tendencia decreciente mostra

da desde Septiembre de 1985.
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La proporcién representada por el saldo de CETES que se
habia reducido de 12.3% en septiembre de 1985 a 6.2% en

Julio de 1986, se elevé a 9% al termino de 1986. (14)

' 5?‘Informe»&e Gobiefno

Teniendo en cuenta los datos de este Informe, 5610 se mencig
nard lo més relevante a mi investigacién.

La crisis, cuyos efectos todavia padecemos, tiene en gran me-
dida sus origenes en factores estructurales. Desde Diciembre de 1982
identificamos sus causas principales:

- Insuficiencia de Ahorro Interno

- Falta de Competividad del aparato productivo nacional

- Desequilibrios en el patr6én de desarrollo entre Agricultura,

Industria y Comercio, asi como entre el campo y la ciudad y
entre el centro y la periferia del pais.

En forma creciente hemos otorgado prioridad al CAMBIO ESTRUC-

TURAL para combatir dichos fendbmenos.

El esfuerzo de RENOVACION Y CAMRIO ha abarcado los distintos
dmbitos de la vida econbémica y se concentra en tres 4reas fundamen-
tales:

i) Desincorporacidn de entidades pfiblicas no estratégicas ni

prioritarias.

ii) Reconversion Industrial

iii) Racionalizacion de la Proteccibén Comercial
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Con el apoyo de los recursos financieros y la capacidad ad-
ministrativa liberada por el proceso de desincorporacién, se ha
iniciado 1la Reconversién Industrial de las Empresas Estratégicas y
Prioritarias para modernizar Tecnologfas, elevar la Eficiencia y 1la
Productividad, abrir nuevas Plantas y cerrar otras lineas de produc

cién ya obsoletas.

" Polftica Financiera Para 1987

El sistema financiero nacional ha sido clave en la recuperacibn
del Ahorro interno y el flujo de Capitales. En €1, las Sociedades

Nacionales de crédito (SNC), la Banca de desarrollo y 105'Thtermedia-

rios Financieros no Bancarios se COMPLEMENTAN para satisfacer los

requerimientos de ahorradores e inversionistas.

La evolucién de los Intermediarios Financieros No Bancarios
durante el G1timo afio es muestra del avance logrado en la consolida-
cién del Sistema Financiero Nacional y la REVALORIZACION de 1las Em-
presas mexicanas.

As{ las Casas de Bolsa, las Aseguradoras, las Afianzadoras,
las uniones deVCrédito y las Arrendadoras aumentan la oferta de Ca-
pital de riesgo, fortalecen el Ahorro Institucional y la Inversién
de largo plazo, y fomentan la Capitalizacién de las unidades produc
tivas. De esta maﬁera, complementan y refuerzan la labor del sistg

ma bancario. -
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El objetivo es lograr un sistema financiero moderno y equi-
librado, en el que todas la instituciones que lo conforman interac
tuen para continuar elevando el Ahorro interno, para atender con
eficiencia creciente las necesidades de los inversionistas y sobre
todo, nara fortalecer la posicidén del sistema financiero nacional

frente a opciones externas.

La Crisis Bursatil de 1987.

A mesar de los ajustes continuos no fué posible lograr el
pleno equilibrio de la estructura de precios relativos ni de 1las fi
nanzas pGblicas. Las politicas de tipo de cambio v de tasas de in-
terés tampoco lograron inducir del todo una evolucién coordinada de
los mercados monetario, financiero y cambiario que permitiese 1la ob
tencibén de los efectos deflacionistas deseados.

Durante 1987, la inflacién crecid con mayor virulencia. Has-
ta Septiembre de ese afio, el incremento acumulado de nrecios llegd
a 93.1%; en el Gltimo trimestre el panorama empeord con la aparicién
de la crisis Bursitil. A ésta se sumaron la répida dolarizacién y
la fuga de capitales, el incremento de las tasas de interés, 1la a-
preciacién de los metales, la expansién de la deuda pfiblica y un au
mento desmesurado de los precios.

Para proteger las reservas internacionales se devalué nueva-
mente el tipo de cambio en los mercados libre y controlado. Esa y
otras medidas (como el ajuste de precios y tarifas del sector pﬁbli;
co), alimentaron 1la inflacién, cuya tasa final del afio se situ6 en

159.2%; nivel nunca visto en el pasado reciente.
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El desplome del Mercado de Valores ocurrié precisamente cuan
do el desempefio de la economia hacia albergar predicciones optimis-
tas. Estas se sustentaban en otros aspectos, en el crecimiento de
las exportaciones no petroleras, en el fortalecimiento de las reser
vas internacionales y en 1la recuperacién de ciertas ramas industria
les. Sin embargo, la caida de 1la Bolsa en Octubre abrié la puerta
a severos problemas que obligaron a replantear nuevamente la estra-
tegia econdmica en su totalidad.

El elevado margen de especulacién que la Bolsa habia registra
do hasta finales de Séptiembre e inicios de Octubfe constituyé una
de las causas fundamentales del recrudecimiento de la crisis econé-
mica. E1 ascenso de la burbuja bursitil, independientemente del com
portamiento especifico de los diversos agentes involucrados (los in-
termediarios financieros, las inversionistas, las autoridades), fué
la expresién de un desfasamiento creciente entre el elevadisimo va-
lor real de los activos y utilidades. El1 fndice de cotizaciones cre
cié a tal ritmo que muy pronto la Bolsa Mexicana se ubicé entre las
més vieorosas del mundo (el indice pasé de 47101 puntos al cierre
de 1986 a 373216 puntos al 6 de Agosto de 1987, es decir, un creci-
miento de 692.4%). Tal ascenso hizo pensar que la confianza en el
futuro del pafs se habia demostrado claramente. Sin embargo, nin-
gln auge bursitil puede permanecer por largo tiempo si esti basado
en la especulacién sin mesura. La primera sefial de alarma se regis
tr6 en los leros dfas de Octubre cuando la Comisién Nacional de Va

lores intervino en el mercado a fin de frenar su explosividad. Dias
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después el indice Dow Jones de New York se desplomb, seguido por
los mercados de lLondres, Parfs, Bruselas, Toronto, Mil4n, Hong Kong,
Singapur y Tokio.

Mucho se ha especulado sobre las posibles causas de la cri-
sis bursdtil internacional. Existe consenso, empero en que el origen
del problema lo constituyd el fracaso de 1la politica econbmica esta-
dounidense de sostener por largo tiempo un elevado ritmo de gasto (en
rubros como la defensa). Basado en crecientes déficit comercial y
fiscal, as{ como de mantener al mismo tiempo una economfa pujante,
sin inflacién, sin desempleo y una moneda fuerte. E1 escepticismo
del pdGblico inversionista respecto a tal politica revivié el fantas-
ma de la recesibén en Estados Unidos y la Bolsa, fiel a su papel de
termometro del futuro de la economfa, lanz6 la primera llamada de
alerta.

Se aseguraba en un principio que el ehtorno internacional no
tenia porqué haber influido en la economia mexicana y que los fac-
tores psicolégicos aue contribuyeron a la caida en la Bolsa Mexica-
na de Valores no tenian fundamentos. Con base o sin ella, lo cier-
to es aue al final del afio 1a Bolsa habia perdido mis de 260,000
puntos. Se aduio, asf{ mismo, que el desplome bursdtil no tenfia re-
lacién con una crisis econbémica real, sino que el mercado estaba so
brevaluado y sélo retorné a su nivel real. El crack pues, no era
presagio de crisis, sino producto de una psicosis infundada. Empe-
ro, la Bolsa no mostraba sigos de recuperacién, y la dolarizacién y

la desintermediacibén financiera se tornaban preocupantes.



67

En Noviembre se canalizaron apoyos crediticios al mercado
accionario por unos 500,000 millones de pesos por medio de Nafin-
sa y las tasas de interés internas crecieron répidamente para in-
tentar retener el ahorro. La devaluacién cambiaria, por su parte,
debia desalentar la compra masiva de délares y el crecimiento de
los prepagos de deuda de empresas '"aficorcadas" a bancos extranje-
TOS.

Si bien 1la devaluacién del tipo de cambio libre en Noviem-
bre no debié provocar un alza de los precios (ya que tres cuartas
partes de las operaciones comerciales con el exterior se efectﬁan
con el délar controlado), la realidad nuevamente echd por tierra
los supuestos: la inflacién se aceler6 y produjo una brecha entre
el indice de crecimiento de los nrecios y el nivel del tipo de
cambio controlado. E1l diferencial entre los dos tipos de cambio
también habfa ascendido a niveles inmanejables. Se esperaba que
esa brecha desapareciera paulatinamente, pero al no ocurrir asi,
la devaluacién del controlado se hizo inminente. La modificacién
de la paridad estuvo acompafiada por una reduccién del arancel maxi
mode importacidn, de 40 a 20 por ciento.

Ambas medidas fueron el preludio de todo un conjunto de mo-
dificaciones a la politica econfémica que se anunciarfa formalmente

el 15 de Diciembre de 1987, con la firma del ?aCto de Soiidaridad

Econémica-(PSEj.

- tten. o —_— -
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El Pacto de Solidaridad Econémica (PSE) Comprende esencialmente

cuatro puntos:

1) Correccibn en 1las Finanzas.P@blicas

2) Acciones en materia crediticia para atenuar la demanda agre
gada

3) Mayor apertura de 1a.economia para fortalecer 1la mejoria
estructural al aparato productivo y vropiciar 1la accién
reguladora de los precios internacionales

4) E1 compromiso concertado de los distintos sectores de 1la

sociedad para contener el incremento de los precios. (15)

1988. Sexto Informe de Gobierno

Politica Financiera.

La mayor -disponibilidad de recursos financieros es condicién
para la expansién de la capacidad productiva y de la infraestructura
para la generacién de empleos. A pesar de los graves problemas aue
afectaron al pafs, el saldo de la captacién financiera aumentd de -
31.6% del PIB en 1982 a 36% en 1987. Para ello, se han ofrecido ren
dimientos reales atractivos para los ahorradores.

Las nuevas condiciones indujeron a promover una nueva legisla
cién para el sistema Bancario y Financiero. Se promulgé una Ley pa-
ra el Servicio Piblico de Banca y Crédito, y nuevas Leyes Orgénicas
rara el Banco de México y todas las Instituciones de Fomento; se re-

form6 la ley del Mercado de Valores y se promulgaron nuevas Leyes de



69

Sociedades de Inversién y de Organizaciones Auxiliares de Crédito.

Se avanzé en la racionalizacién del sistema bancario. Dado a

que el nimero de Instituciones de Crédito se redujo de 6 a 18 y se

mejoré su estructura. Tenemos as{, que también se corrigieron los
Severos problemas financieros que a fines de 1982, afectaban a va
rias Instituciones. Con &stas acciones el sistema de Banca MAlti-
ple es hoy mi4s moderna y "eficiente". En cuanto al sistema de Fo-
mento, entre las medidas que se emprendieron tenemos que se liqui-
daron dos bancos y varios Fondos y Fideicomisos, y los que permane
cieron en operacibén se vincularon a los bancos de desarrollo afi-
nes a su actividad. Siguiendo esta racionalizacién, se modificé

el nivel y la estructura de las tasas preferenciales, reduciéndose

a casi la mitad el monto de los subsidios financieros, y de esta

forma se mejoré su asignacién.
En cuanto a la Bolsa Mexicana de Valores se refiere, tenemos que,

en los Giltimos afios los INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS

han tenido un desarrollo sin precedente, lo que les permite ser un

complemento valioso del sistema bancario. (16)
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1. ANTECEDENTES HISTORICOS DE

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES

El origen de la Bolsa en nuestro pafs data de 1894, época en
la que se reunian algunos inversionistas nacionales y extranjeros
para negociar principalmente titulos mineros. Conforme la impor-
tancia de las operaciones aumentd, la Bolsa establecibé sus propias
oficinas en el centro de la ciudad. En sus primeros afios de opera
cibén, se negociaban valores de muy pocas empresas, entre las aue
se encontraban: el Banco Nacional de México, el Banco de Londres
y México, la Compafiia Industrial de Orizaba y las Fébricas de Pa-
pel San Rafael. Durante la revolucién, los valores de compafifas
mineras y de empresas de explotacién petrolera enriquecieron las
opciones de inversién, aunque sin lograr mucho interés del pGblico,
dado que algunas de estas (iltimas empresas representaban inversio
nes de muy alto riesgo.

En 1933, la Bolsa se reestructurd y obtuvo la autorizacién
gubernamental para operar como Institucién Auxiliar de Crédito y
aun cuando esto no respondia muy adecuadamente a sus necesidades
de funcionamiento, le dié solidez e institucionalidad y empezb a
despertar una mayor confianza entre el pliblico. los participan-
tes en este Mercado realizaron un intenso esfuerzo por lograr que
el Mercado Bursétil tuviera su propio marco juridico, logrando

que en 1975, fuese promulgada 1la Ie?'dél Mercado de Valores, que

marcé la pauta definitiva para iniciar un acelerado desarrollo

del Mercado de Valores. La Bolsa dej6 de ser considerada una Ins
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tituciédn Auxiliar de Crédito y de estar regulada como tal, para
desenvolverse en forma auténoma y acorde a sus actividades pro-

pias. Asimismo, la igy fomenté la figura juridica de los Agentes

de Valores, definiéndolos como los organismos exclusivos de inter
mediacién del mercado bursdtil. (17)

Un hecho inesperado e inmediato posterior: la devaluacién de
1976, permitié ademis que la Bolsa se convirtiera en polo de aten
cién para empresas e inversionistas, que vieron en ella 1la impor-
tante fuente de recursos aue constituye y la amplia gama de inver
sién que ofrece, ademis de sus posibilidades de brindar proteccién
contra la pérdida de valor de la moneda.

A partir de 1976, el Mercado de Valores Mexicano empieza a té
ner un crecimiento significativoqﬁ)Para 1980, la aparicién de nue-
vos instrumentos de financiamiento e inversién v de importantes me
didas gubernamentales de apoyo al mercado,(gg mayor nGmero de empre
sas e inversionistas, el fortalecimiento de la estructura interna
de la Bolsa, la consolidacibén de las Casas de Bolsa como piezas
fundamentales del mercado de valores, y el respaldo de las autori-
dades financieras, han permitido la institucionalizacién del Merca-
do Mexicano de Valores, hoy dignamente representado por los organis
mos que lo conforman: Bolsa Mexicana de Valores, Comisién Nacional
de Valores, Instituto para el Depbsito de Valores, Asociacién Mexi
cana de Capacitacibén Bursitil, Asociacién Mexicana de Casas de Bol
sa, Asociacién Mexicana del Mercado de Valores, Academia de Derecho

Bursatil. Fondo Mexico y Fondo de Contingencia en favor de los In-
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versionistas del Mercado de Valores.
Ahora, enriquecida por un pasado casi centenerio y por una
franca expansién, la Bolsa se prepara para afrontar con éxito un

futuro que se antoja extraordinario.

1.1 ;QUE ES LA BOLSA MEXICANA DE VALORES?

Es una institucién privada constituida como Sociedad Anénima |
de Capital Variable, autorizada por 1la SeCretaria de Hacienda y
Crédito PGblico, para operar a nivel nacional y, regulada en su
funcionamiento por la Comisién Nacional de Valores.

Los finicos accionistas de la BMV. son las Casas de Bolsa.

Asi{ pues, la Bolsa Mexicana de ValoreseS el tinico organismo
aue permite la flexibilidad de poner en contacto a oferentes y
demandantes, vara el financiamiento empresarial y la inversién del
pGblico.

Con el objeto de lograr que la colocacibén de valores y 1las
operaciones de compra-venta se efectfien dentro de un mercado trans
parente, la Bolsa Mexicana de Valores ha estructurado actividades
regulatorias y de apoyo, tanto para el gremio bursétil como para
las empresas y el pGblico ahorrador. |

La Bolsa Mexicana de Valores proporciona a través del salén de
remates, el lugar adecuado para que las casas de bolsa efectfien sus
operaciones de compra-venta en forma regular, eficiente y permanen-

te.
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1.2. ENTRE LAS FUNCIONES QUE REALIZA LA BOLSA
MEXICANA DE VALORES, DESTACAN LAS SIGUIENTES:

SUPERVISA: las operaciones'que realizan las Casas de Bolsa, de
tal manera que su ejecucién se lleve a cabo dentro de los lineamien
tos legales establecidos por la Bolsa y las autoridades financie-
ras; y asegura una amplia transparencia operativa.

VIGILA: la conducta profesional de los operadores de piso,
guienes actfian exclusivamente dentro del salén de remates.

SUPERVISA: que los valores inscritos en sus registros adquie-
ran el precio real gue les corresponde en el mercado, ofreciendo
las miximas seguridades a sus inversionistas.

Ademés, difunde diariamente las cotizaciones de los valores,
los precios y las condiciones de las operaciones que se ejecutan en
su seno.

Realiza, a través del Instituto Mexicano del Mercado de Capi-
tales diversas actividades en materia de capacitacibn para el gre-
mio bursétil y de divulgacién para el pGiblico.

De esta manera, la Bolsa Mexicana de Valores se. convierte en
el nlcleo donde convergen, por una parte; empresas de reconocido
prestigio en su rama o actividad, que colocan valores en el merca
do, con el propbésito de obtener vias alternas de financiamiento,

y por otra, el pGblico ahorrador; que al adquirir sus valores,
transforma su capital en una fuente din&mica que les genera divi

dendos y les permite su consolidacién patrimontal.
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2. MERCADO DE VALORES

Hasta agui hemos hablado de la Bolsa Mexicana de Valores, eje
central de las transacciones bursétiles. Ahora hablaremos un poco
del &mbito en el que la BMV, cumple su principal funcibn: el Merca
do de Valores.

Como cualquer mercado, pudiéramos definirlo como el conjunto
de mecanismos que pone en contacto a oferentes y demandantes. Los
oferentes son las empresas emisoras de valores y los demandantes
son los inversionistas que los adquieren, sean éstos personas f{-
sicas o morales.

El Mercado de Valores puede dividirse a su vez de acuerdo a
las caracteristicas de los "productos' aque en é1 se intercambian,
en: Mercado de Dinerc y Mercado de Capitales.

En el Mercado de Dinero se realizan operaciones con instumen

tos creados para tener una vigencia menor a un afio. Al Mercado de

Capitales acuden como demandantes de recursos quienes requieren

fondos a largo plazo.

Los valores que se operan a través de la Bolsa fueron someti-
dos previamente a un registro y autorizacién de la €omisién Nacio-
nal de Valores y en la propia Bolsa, 1o que constituye una de 1las
medidas de control orientada a ofrecer a quienes invierten via Bol
sa seguridad en cuanto a la seriedad de las empresas emisoras y a
la existencia de elementos de administracién profesional y suminis

tro oportuno de informacién por parte de las mismas hacia los pro-

i AR R 55
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pios inversionistas.

El Mercado de Valores cumple una funcién clave en el creci-
miento de las actividades empresariales y en el desarrollo de la
economia: ofrece a los empresarios la posibilidad de allegarse re
cursos de capital que respalden programas de expansién y diversi-
ficacién y ofrece a los ahorradores alternativas variadas para in
vertir, obteniendo en compensacién rendimiento y proteccién den-
tro de un marco amplio de expectativas, en las que el riesgo pue-

de o0 no - jugar un papel,

2.1. PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES

Al participar las empresas y personas en el Mercado de Valo-
res generan un proceso vital dentro de la economia; el Financia-
miento y la Inversién.

En el caso de las Empresa, la obtencidén de recursos a través
del mercado de valores funciona asfi:

La empresa que ya ha decidido emitir valores acude a la Casa
de Bolsa de su eleccién y recibe la més completa informacién. Pos-
teriormente solicita su inscripcibén en la Bolsa Mexicana de Valores,
que antes de ser aprobada, analistas especializados de la Bolsa es
tudian y evalfian su funcionamiento, caracteristicas y operaciones;
deciden si la empresa es financiera y econfémicamente sana y cumple
con las exigencias del mercado. Si cumnle con estos requisitos, 1la

Bolsa y la Comisidén Nacional de Valores aceptarén su inscripcién y
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con ello, la emisibén de acciones. La empresa también puede emi-
tir otros valores, como pueden ser las obligaciones y el papel co
mercial y, por supuesto, un nimero mayor de acciones, cuando asi
se considere necesario.

El otro extremo del financiamiento lo intepra el pﬁblico aho
rrador, aque a través de la demenda hace posible que empresas pro-
ductivas puedan llevar a cabo sus proyectos.

El pfiblico aporta a este proéeso la inversién, el elemento
complementario que empieza a tomar forma cuaﬁho éste decide valori
zar su dinero y desea que lo manejen los expertos.

Las actividades de la Bolsa Mexicana de Valores se encuentran
circunscritas al Mercado de Valores. En &1, %as empresas colocan
éus valores, con el objeto de obtener financiamiento que les per-
mita realizar sus planes de extensidn, diversificacidén y consoli-
dacién; y el pGblico inversionista seleccione el producto bursitil
aque mejor responda a sus expectativas y necesidades.

Las instituciones que estin involucradas en alguna forma con
el Mercado de Valores son:

Comisién Nacional de Valores

- Instituto para el Depbsito de Valores

- Secretarfa de Hacienda y Crédito Pliblico
- Banco de México

- Nacional Financiera S.A.

- Bolsa Mexicana de Valores S.A,

- Asociacién Mexicana de Casas de Bolsa A.C.

i AT i
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- Instituto Mexicano del Mercado de Capitales A.C.
- Academia de Derecho Bursitil

- Empresas emisoras de Valores

- E1 pGblico inversionista

- Impulsora del Fondo México S.A.

3. LAS CASAS DE BOLSA

Para realizar 1la mejor inversién es necesario conocer las con
diciones del mercado, circunstanciasmis adecuadas, las alternativas
que existen, las garantfas que tiene el inversionista y las distin
tas formas de llevar a cabo la inversién. Para todo ello, ;s ne-
cesario, naturalmente, que le respalde, asesore y proteja una ins-
titucibén profesional aque cuente con una experimentada visién finan
ciera, esa institucibn es: la Casa de Bolsa.

Una Casa de Bolsa es una empresa organizada como sociedad ané
nima dedicada a actuar como agente o intermediario en 1la compra-ven
ta de valores registrados en la Bolsa Mexicana de Valores.

Las Casas de Bolsa estén estructuradas para ofrecer al inver-
sionista informacién detallada sobre el mercado de valores, aseso
ria en la integracién de carteras de inversiém y en la toma de de-
cisiones, créditos para apoyar la inversién en la Bolsa y compra-
venta de valores y otros productos bursétiles.

Las Casas de Bolsa tienen una funcién muy especifica, pues

orientan el qué? cémo? cuando? y para qué? de la inversibn.
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3.1 PROCEDIMIENTO DE LAS CASAS DE BOLSA

Las Casas de Bolsé%g}ecutan los planes financieros que el pﬁ
blico inversionista tiene proyectados, ellas realizan 1la opera-
cibn, efectﬁan el balance y estado de cuenta de los valores.

Informan periédicamente de la situacién que guardan las car-
teras de inversién y asesoran permanentemente para decidir sobre
la mejor inversiébn.

Las Casas de Bolsa captan inversionistas por la intensa pro
mocién que realizan, ya sea en forma directa o a través de diver
sas nuﬁlicaciones. Ante este ranorama de institucionalidad, pro
fesionalismo, organizacibén, informacibén y asesorfa que ofrece la
Bolsa Mexicana de Valores al pfiblico inversionista, se presentan
con mayor atractivo las distintas alternativas que el pfiblico
tiene para invertir.

Cada producto de inversién colocado en la Bolsa tiene venta-
jas que se adaptan a ciertas necesidades. Cada uno de ellos dispo
ne de rendimiento, plazos, garantias y posibilidades de compra-
venta que resultan en verdad inferesantes. Para conocerlos, empe
zaremos a hablar del concepto base de las inversiones: los Valo-

res.
4. VALORES

Los valores inscritos en la Bolsa son documentos que represen
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tan un derecho de propiedad de crédito o de participacibn por el ca
pital de personas morales y ademis deben ser autorizados por la CNV
v por la BMV. (22)

De acuerdo a su rendimiento, los Valores cotizados en Bolsa
se clasifican en:

1) Valores de Renta Fija. Son titulos de crédito que repre-
sentan una obligacibn a cargo del emisor, tienen valor nominal ex-
presado e implican el pago de un interés y son amortizables.

2) Valores de Renta Variable. Son titulos de crédito que re-
presentan una parte alicuota del capital social de una empresa,
dan el derecho de socio, pueden ser nominativos o al portador,
pueden ser con el valor nominal o sin expresién del mismo.

De acuerdo con la Ley del Mercado de Valores en su articulo
30. dice: '"Son valores, las acciones, obligaciones y demis titu-
los de crédité gque se emiten en serie O en masa.

El régimen que establece la presente Ley para los valores y
las actividades realizadas con ellos, también seréd aplicable a los
t{tulos de crédito y a otros documentos gue sean objeto de oferta
pGblica o de intermediacién en el mercado de valores, que otorguen
a sus titulares derechos de crédito, de nropiedad o de participa-
cién en el canital de personas morales.

La Secretaria de Hacienda y Crédito PGblico, a propuesta de
las Comisién Nacional de Valores, podré establecer mediante dispo
siciones de caricter general, las caracteristicas a que se deberd

sujetar la operacién con los valores y documentos a que se refie-
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re este articulo.

Se prohibe la oferta pGblica de cualquer documento que no
sea de los mencionados en este articulo".

Los Valores de Renta Fija garantizan un nivel constante de
flotante, independientemente de cualquier factor eventual que acec
te a la empresa de la cual se han adquirido valores.

Con esta clase de valores los inversionistas proporcionan cré
dito a 1a empresa o institucién emisora. Ademés, una vez termina-
do el plazo de emisidén reciben su capital inicial integro y 1los ig
tereses que ha generado.

Entre los valores de renta fija se encuentran: obligaciones
hinotecarias, quirografarias y convertibles. Asi como los petro-
bonos, y los bonos de indeminzacién bancaria. (23)

Los Valores de Renta Variable estén constituidos nor Acciones.
la accién es el tftulo valor aue representa una de las fracciones
ipuales en que se divide el capital social de una sociedad anénima.
Sirve para acreditar v transmitir la calidad y los derechos de so-
cio y su importe manifiesta el limite de 1la obligacién que contrae
el tenedor de la accidén ante terceros y la empresa (Articulos III
y 112 Ley General de Sociedades Mercantiles).

Adem4s, en el mercado de dinero hay otrog tipos de valores con
caracterfsticas especiales aue también ofrecen rendimiento y liqui-
dez en diferentes formas de inversién, como:

- Oro y Plata en moneda. Centenarios y onzas troy se operan
a través de la Bolsa entre Casas de Bolsa, por cuenta de sus clien-

tes.

- Certificados de 1la Tesorerfia de la Federacién (CETES). Son




valores emitidos al portador por el CGobierno Federal, por con-
ducto de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pdblico, actuando
el Banco de México como agente exclusivo para su colocacién y
redencién. Las emisiones de CETES son generalmente realizadas
con un plazo de vigencia de 3 meses. No producen intereses.

- Papel comercial. Son pagarés emitidos a corto nlazo
(15, 30, 45, 60, 75, 6 91 dfas). Su rendimiento estd determi-
nado por el diferencial entre su valor de compra (bajo la par)
y el de amortizaci6én de venta.

- Acentaciones bancarias. Son letras de cambio emitidas
por empresas pequefilas y medianas y avaladas por instituciones

bancarias en base a créditos que la Banca concede a las empre-

sas emisoras. La negociacién con aceptaciones se realiza fuera

de la Bolsa, aungue en ella se registran los hechos.

Una vez que se ha tomado la decisién de invertir una can-
tidad de dinero, la Casa de Bolsa efectfa un andlisis del per-
fil de 1la inversién y procede a elaborar érdenes de compra-ven
ta de valores, los turna al departamento de asignacién y es la
mesa de control la aque otorga prioridad y envfa la orden a la
caseta en el piso de remeates.

Cuando los operadores de piso han recibido 1las 6rdenes de
compra-venta de valores analizan el comportamiento de los pre-
cios y vol@menes reflejados en las pizarra, y en base a ello
proceden a ofrecer o demandar, y si encuentran el comprador o

vendedor, seglin sea el curso de la operacién, se concreta for-

82
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malizando en el corro.

De acuerdo a su forma de contratacibén, las operaciones pue-
den ser:

OPERACIONES EN FIRME,

Forma de 1llamar a una operacién'Sin condiciones" aque es soO-
licitada por el cliente. Aunaue el cliente solicita a través de
una "orden", por extensién se da también este nombre a la opera-
cién en que culmina.

los agentes o apoderados operadores de Casas de Bolsa que dg
seen comprar o vender a un precio fijo en el Corro, depositarin en
éste la forma de "orden en firme'" de compra o de venta, que espe-
cificarid las condiciones de la postura, registrada en orden crong
16gico y se mantendr& en firme desde la fecha y hora marcados por
el reloj impresor, durante el tiempo especificado o hasta el fi-
nal de 1la sesién, si no contiene término de vigencia. Todas la
érdenes en firme tendrén como plazo méximo el fin de la sesién
del viernes de cada semana.

Si coinciden los valores especificados en las 6rdenes en fir
me de compra y de venta, su precio y forma de nago, 1la operacién
serd cerrada en forma automitica por el personal de Corro y se no-
tificard a las partes. En caso de gue no coincidan los nﬁmeros de
unidades de valores especificos de las 6érdenes en firme, las opera
ciones serén cerradas por la totalidad de la menor de ellas;

La orden en firme tendré preferencia sobre cualquier oferta

verbal posterior que coincida con ella en valor, precio y forma de
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pago para Cerrar una operacién con el comprador o vendedor, segﬁn
se trate.

La orden en firme y a4l contado tendri preferencia sobre 1las
ofertas verbales o en firme a plazo, si coinciden los valores es-
pecificados y su precio. Para el efecto, personal del Corro pon-
drd en contacto a las partes antes de registrar la operacién a pla
zo. Si una orden en firme coincide con otra del mismo agente o Ca-
sa de Bolsa, respecto al mismo valor y precio, no podré cerrarse
la operacién cruzada. Dicha operacién serid cerrada con la puesta
en firme también coincidente que le siga en orden cronolégico. El
primero conservari su prelacién (artfculos 105 a 114, del Reglamen
to Interior de la Bolsa Mexicana de Valores).

DE VIVA VOZ.

Acuella en que un agente, de '"viva voz'", propone comprar o ven
der sepfin el caso, cierta cantidad de titulos, mencionando cantidad
clave o emisora, serie y el precio de la operacién. El agente u
operador aue acepte la propuesta lo harid usando el término 'cerra
do'", con lo cual se concierta la operacién y se registra en Bolsa
por parte del vendedor, a través de la ficha correspondiente.

DE CRUCE 0 EN FORMA CRUZADA.

Cuando un Operador de Piso o un Agente de Bolsa lleva a cabo
una operacién de compra y venta, a la vez de un mismo valor. Las
operaciones de Cruce o de registro se ejecutan de la siguiente for
ma:

a) E1 operador o Agente acude al lugar destinado para la opera

cién de cruce de la emisora que se pretende cruzar;




b)

d)

e)

f)

La
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Oprime el timbre destinado a ese efecto (simulténea—
mente se prende un foco verde);
Con voz pausada, clara y de manera audible expresar4:
- "orden cruzada de",
- tipo de valor, emisora y serie,

""doy o tomo",
- cantidad o valor nominal conjunto,
- precio de la operacién.
Si el Operador o Agente desea negociar un nﬁmero mayor de
titulos, después del primer cruce adicionaré las cantida-
des aue desee, tantas veces como entrafie una adicién, con
la palabra més.
T.as adiciones nunca podrén ser cantidades inferiores a 1la
inmediata precedente.
Si otro Agenete u Operador de Piso desea participar en la
operacién de cruce, lo har4 diciendo "doy'" o '"tomo", se-
gln sea el caso y si no es la totalidad de los tftulos cru
zados, dird por cudntos se interesa. La operacién de "dar"
o '"tomar" se consumari en una puja arriba o abajo, segln
se tome o se dé.

operacién de cruce le conviene a la Casa de Bolsa, nues en

forma simultédnea tiene clientes aue compran y venden el mismo valor.

Todas las operaciones del saldén de remates son registradas en

en los Corros y anotadas en las pizarras aue contienen toda la in-
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formacién aue los Operadores de Piso recquieren para el desempe -
fio de sus funciones.

Ahora bien, Corro es: el lugar especifico dentro de la Bol-
sa de Valores, donde se registran las operaciones que llevan a ca
bo los Agentes y Operadores de Piso. E1 nombre viene de la forma
que tiene el espacio destinado dentro del piso. El corro se divi-
de en cinco pvartes, las primeras cuatro atienden emisoras de Ren-
ta Variable, por alfabeto. E1l quinto corro atiende obligaciones,
Petrobonos y Certificados de Tesorerfa. En el sentido més amplio,
al hablar de corro se habla de todo un sistema de operacién, se
habla de las pizarras, de las posturas en firme, de la mesa de ope
raciones, del personal de la Bolsa que labora en el piso de rema-
tes.

... y Operador de Piso es: un funcionario de una Casa de Bol
sa con autorizacibn de la Comisidén Nacional de Valores y de 1la
Bolsa Mexicana de Valores para operar con valores registrados en
Bblsa, previa demostracibén de solvencia econémica, elevada calidad
moral, eficiente capacidad técnica y amplios conocimientos. Ade-
m4s los Operadores de Piso deben cumplir con una préctica de seis
meses como minimo en el saldén de remates para obtener la autoriza-
cibén correspondiente.

La Circular 10-68, establece que se reQueriré poder notarial
para que un Operador de Piso esté autorizado. La Casa de Bolsa
deberé también publicar mensualmente una lista en donde se inclu-
ya el nombre de sus apoderados operadores, operadores de piso y

directores.
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Los Operadores de Piso no podrén celebrar operaciones con el
nlblico, ni podrén recibir comisiones por el manejo de cuentas.

Las pizarras. muestran la clave de la emisora, las posturas de
compra-venta, los Giltimos precios registrados, su rango de fluctua
cién v las operaciones del dia.

El apuntador registra los datos en la pizarra correspondien-
te simulténeamente todas las operaciones se capturan en el siste-
ma M.V.A. 2000 (Mercado de Valores Automatizado) y mediante termi-
nales colocadas estratégicamente dentro del salédn de remates, los
operadores pueden consultar a tiempo real toda 1la informacién de
las operaciones realizadas.

E1l personal de informética de la Bolsa emite los repnortes,
nroductos del remate v los remite a las 4reas o instituciones aue
narticipan en el cierre del ciclo operativo, entre las cuales se
pueden mencionar:

Instituto para el Depbésito de Valores. Es el organismo que
tiene por objeto dar el servicio plblico de guarde, administracidn,
compensacibén, liquidacién y transferencia de valores, en los térmi-
nos de la Ley del Mercado de Valores.

Fue creado por decreto el 28 de abril de 1978, publicado en
el Diario Oficial de 1la FederaciénFzﬁ%neriormente sus funciones
las cubria la Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V.

Banco de México. Banco Central y de Emisién Unica.

Organismo pGblico descentralizado de la administracién- pGblica

federal, con personalidad juridica y patrimonio propios.
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4.1 LEY DEL MARCADO DE VALORES

Casas de Bolsa.- Es el agente de valores, persona moral, au-

torizado para llevar a c%%%)operaciones de Bolsa.

la Ley del Mercado de Valores, del articulo 17 al articulo 28 nos habla ex-
tensamente de reauisitos para inscrivcién, polfticas operativas,
control accionario, suspensién y cancelacién, actividades permiti
das, diversificacién de oneraciones, confidencialidad, informacién
obligatoria y aranceles.

Fe aquf una sintesis de estos articulos:

- No pueden participar en su capital extranjeros que no ten-
gan el caricter de inmigrados ni personas morales, excepto el go-
bierno Federal, aue lo podr4 hacer en forma directa o a través de
organismos descentralizados o empresas de participacién estatal
(17 v 21).

- Habré Casas de Rolsa privadas o nacionales (si el beierno
participa con mids de 50% o le corresponde nombrar a la mavoria de
los miembros del Consejo de Administracién). (21).

- NingGn accionista deberd tener mis del 15% de una Casa de
Bolsa, salvo lo previsto para fusiones (art. 19) o para los que ya
tengan el 15% a la fecha de la reforma de la Ley (transitorio 40.).

- La adquisicfon del control del 10% o m&s de acciones represen
tativas del capital de una Casa de Bolsa .... deberi sométerse a
previa autorizacién de la Comisién Nacional de Valores (art. 19).

- Las Casas de Bolsa no podrén seguir ante el pfiblico politi-
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cas operativas y de servicios comunes con instituciones de segu-
ros, fianzas o con organizaciones auxiliares de crédito, ni os-
tentarse como grupo de ellas (art. 18).

- Las instituciones de Crédito deberén diversificar sus ope-
raciones con valores por cuenta propia o ajena, de tal manera que
no realicen m4s del 20% de su importe promedio trimestral con una
misma Casa de Bolsa (art. 23).

- las operaciones con valores con sus accionistas, administré
dores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el
pﬁblico se afiaden a las operaciones pronias de una Casa de Bolsa

(art. 22) (antes les era prohibido operar en su Casa de Bolsa).

El Reglamento interior de la Bolsa Mexicana de Valores nos
dice:

Articulo 7o. Para gue una persona moral pueda ser admitida
como socio de la Bolsa, deberi satisfacer los requisitos que a con
tinuacién se relacionan:

I. Estar inscrito en la Seccibén de Intermediarios del Registro

II. Adquirir una accién de la Bolsa

III. Realizar la aportacidén al Fondd de Contingencia en favor
del pGiblico inversionista, en la cuantia aque le correspon
da, de acuerdo con las reglas de constitucién del fideicg
miso de dicho Fondo, sepln se determine por el Consejo.

VI. Designar y mantener un minimo de dos operadorgs de piso que

satisfagan los requisitos del art. 17 y ademés relativos a
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la Ley, asi como lo disnuesto al respecto en el presente
Reglamento.

V. Oue sus directores y administradores tengan solvencia mo-

ral y econbmica, calificadas para la Bolsa.

Articulo 80. En ningtn éaso podrén ser admitidas en la Bol-
sa, las personas molares que se encuentren en cualquiera de 1los
siguientes supuestos:

I. Estar o haber estado sujetas a los procedimientos de sus-

pensién de pagos o quiebra.

II. Tener en calidad socios, consejeros, directores, adminis-
tradores u operadores de piso a personas que estén o hayan
estado en alguno de los supuestos a que se refieren las
fracciones II, III, y IV del articulo 6o. de este Peglamen
to.

Finalmente, las Casas de Bolsa elaboran los balances del dia
y los inversionistas reciben, de acuerdo a lo pactado, las ganan-
cias sobre el capital invertido.

A través de este dinémico proceso, el dinero adquiere el valor
que el inversionista ha deseado, y no sblo eso, pues una vez inte-
grado el dinero al mercado de valores, a través de la Bolsa, la

economia se fortalece.
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4.2 INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES.

Creado por la BMV en Julio de 1980 bajo el nombre de Asocia-
cién Mexicana de Capacitacién Bursétil, tiene como objeto desarro
1lar y difundir el conocimiento del Mercado de Capitales y en espg
cial del Mercado de Valores; promover la formacién de recursos humg
nos calificados en actividades del mercado de capitales; realizar
estudios e investigaciones sobre el mercado y difundir nuevas tég
nicas bursétiles.

No tiene carlcter econbémico ni fines de lucro y esté formado

por los integrantes del Gremio Bursétil.

4.3 INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE VAIORES.

Es el organismo que tiene por objeto dar el servicio plblico
de Guarda, Administracién, Compensacibén, Liquidacién y Transferen-
cia de Valores.
1. Ser depositario de los valores y documentos.
II. Administrar los valores que se le entreguen para su depdsito
III. Prestar servicios de Transferencia, Compensacién y Liquida-
cién sobre operaciones que se realicen respecto de los va-
lores materia de depébsito.
IV. Interveneir en las operaciones mediante las cuales se cons-
tituye garantia prendaria sobre los valores que le sean de-

positados.




V.

VI.

VII.
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Llevar a solicitudde las sociedades emisoras, los libros de
registro de acciones nominativas y realizar las inscrip-
ciones correspondientes.

Dar fe de los actos aque realice en ejercicio de las fun-
ciones a su cargo; y

Realizar las demids operaciones conexas que le autorice 1la

SECP y aque se relacionen con su objeto.
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1. ANTECEDENTES DE LA RECONVERSION INDUSTRIAL

La estrategia de industrializacién para avanzar en el cambio
estructural debe orientarse a la reconversién de la planta indus-
trial y a la integracibn de cadenas productivas de bienes bésicos
e insumos de amnlia utilizacibn para que se esté en mejores condi-
ciones de aprovechar la gradual apertura de la economia.

El desarrollo industrial debe alentarse, realizarse aprovechan
do las ventajas comparativas de las diferentes regiones del pais,
con el prop6sito de reducir la tendencia a la concentracién demo-
griafica e industrial en las grandes urbes y propiciar la descentra
lizacién de la planta productiva evitando al mismo tiempo su exce-
siva dispersién.

La estrategia de desarrollo del pafs impone 1la necesidad de
promover la microindustria y la pequefla industria, por su amplia
potencialidad para impulsar la intepracién intra e intersectorial,
su mayor capacidad de absorcidén de mpleo y de aprovechamiento de
recursos pacionales.

Es necesario consolidar la produccién de bienes de capital en
virtud de que esta rama multiplica las oportunidades de empleo, for
talece la balanza de pagos y ofrece una importante oportunidad para
acelerar el desarrollo tecnolégico y el crecimiento auténomo de 1la

industria nacional.
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Se busca la realizacion de los siguientes objetivos:

I. Fomentar la generacidn de empleos productivos Yy permanen-
tes con las actividades industriales prioritarias Yy en la pequefia
industria;

ITI. Estimular 1la inversibén productiva en actividades conside-
radas nrioritarias para el desarrollo econémico del pais;

ITI. Apoyar el desarrollo de la microindustria Yy pequefia indus-
tria.

IV. Promover 1la descentralizacién territorial de las activida-
des industriales y el desarrollo regional;

V. Impulsar de manera selectiva la producciédn nacional de bie
nes de capital y de uso intermedio y propiciar 1a formacién y ope-
racién de cadenas productivas, as{ como la sustitucibn eficiente
de importaciones;_

VI. En general, contribuir al cambio estructural y a la moder-
nizacibén del aparato productivo industrial.

La actividad industrial es uno de los sectores estratégicos
susceptibles de promover para consolidar y asegurar el desarrollo
integral del pafs y que es preciso encauzar la ubicacién de la in-
dustria asi como su crecimiento, de tal forma que se garantice su
articulacién con otras actividades econdmicas y con el desenvolvi-
miento arménico Yy eauilibrado de todas las regiones del ‘territorio
nacional.

Frente a los retos internos y externos a que estid sujeto el

pais en materia econdmica, la nueva estrategia industrial prevé la
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necesidad de descentralizar el futuro crecimiento de las activi-
dades industriales, procurando su concentracién en polos indus-
triales para aprovechar las economias externas y de aglomeracién

y optimizar la aplicacién de los recursos escasos con que se cuenta
previendo as{ el surgimiento de nuevos desequilibrios en la estrug
tura territorial de la planta industrial.

Para avanzar en el cambio estructural de la industria, es ne-
cesario estimular las actividades que en mayor grado contribuyan a
la constitucidén de una capacidad industrial integral y efectiva,
mediante 1la articulacién de cadenas productivas, la sustitucién e-
ficiente de importaciones y la produccién con todos los requerimien
tos de calidad a fin de que sea lo suficientemente competitiva.

Los proyectos de reconversién, racionalizacién o modernizacién
industrial que se determinen como estratégicos en el marco de los
Programas Integrales de Desarrollo Industrial y que contribuyan al
cambio estructural del sector en el que se desarrollen, podrén ser
considerados por la Secretarfa de Comercio y Fomento Industrial co-
mo actividades industriales prioritarias. (26)

México esta inserto nuevamente en una revolucibn tecnolégica
e industrial que ha invadido a todos los paises. Las naciones de
mejor armamento seridn las triunfadoras, las armas son: calidad, buen
precio, productividad, innovacién tecnolégica, disefio 1lamativo y
funcionalidad de productos, excelente organizacién administrativa

y comercial,

Querramos © no, estas armas se estin mejorando a ritmo acelera-
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do reestructuracion, reconstruccién, mutacién, adaptacién de estruc
turas, ajuste de industrias o ajuste estructural, todos estos termi
nos significan lo mismo.

En nuestro pais le hemos dado el nombre de reconversion indus
trial. Por la importancia que reviste para los prquefios y media-
nos empresarios que buscan cada dfa ser m4s competitivos.

Reconversion de la que se habla en méxico, tiene una connota-
cién similar de la reindustrializacidén anglosajona y la mutacién
francesa a su vez, los tres conceptos anteriores podrian encontrar
una equivalencia general "Reconstruccibén Industrial'. Todos es-
tos términos nos expresan, en primera instancia, formas concretas,
nacionales, de asumir la tercera Revoluciébn industrial, por eso,
la reconversidn encierra el significado de una historia que repite:
transformaciones dirigidas aumentar la productividad, competitivi-
dad y rentabilidad mediante innovaciones tecnolégicas, reorganiza-
cibén de las relaciones laborales y fusiones o desaparicién de em-
presas.

La reconversién expresa también una voluntad de transmitir el
Shock industrial con el menor dafio posible, a las estructuras so-
ciales y politicas.

Al inicio de la década de los setentas, los paises industria-
lizados instrumentaron medidas orientadas a enfrentar el proceso de
perdida de competitividad frente a la produccién de las naciones de
reciente industrializacidén (Singapur, Corea del Sur, Taiwan y Hong
Kong). En ramas productivas consideradas tradicionales como 1la

Textil de vestido, industria naval, siderurgica y de bienes de con-
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sumo duradero. En los paises europeos: Inglaterra, Francia, Re-
pGblca Federal de Alemania y Espafia, as{ como en Japén, se dise-
fiaron politicas para fomentar el desplazamiento de las inversio-
nes v el empleo de algunas ramas de oroduccibn tradicionales, ha
cia otras consideraciones prioritarias para el desarrollo de 1la

industria nacional.

En las principales naciones europeas y en el Japbén se ha
aceptado que el desarrollo de las nuevas ramas productivas requie
ren de un apoyo decidido de los gobiernos respectivos; esta de-
terminacién se hace mads evidente en Francia, Alemania Federal y
Japén y en menor proporcién en Inglaterra.

El dfa 26 de diciembre de 1986, por medio del Diario Oficial
de la Federacibén, se da caracter institucional a la Reconversibdn
Industrial en México.

(27)

En 1983, con la aparicibén del plan nacional de desarrollo, 1la
polftica industrial y comercial se enfoca a hacer mis eficiente la
asignacién de los recursos hacia las actividades prioritarias: agro
industrial, bienes de capital y componentes bAsicos, insumos estra-
tégicos para el sector industial, bienes de consumo duradero, bie-
nes intermedios. Como objetivo bésico de la estrategia econdmica
se establecibé el fomento de las exportaciones no petroleras y la
sustitucién selectiva y eficiente de importaciomes.

Con base en el P.N.D., a 1o largo de la presente administra-

cibén, se ha venido instrumentando una serie de medidas tendientes

a alcanzar un aparato productivo nacional eficiente y competitivo.
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Asi, el‘P.N.D. y los programas nacionales de fomento industrial y
comercio exterior de financiémiento del desarrollo, para el desa-
rrollo integral de la industria mediana y peauefia y el fomento in
tegral de las expvortaciones, establecen claramente la necesidad de
acelerar el proceso de cambio extructural de la economia mexicana,
con el fin de lograr una planta productiva industrial més eficien-
te e integrada hacia adentro y mis conpetitiva hacia el exterior. (28)

Cabe destacar, al mismo tiempo 1la expedicién del programa de
aliento y crecimiento (PAC), cuyo objetivo central es alcanzar el
desarrollo con estabilizacién. El propbsito fundamental es defen
der la produccién y el empleo, controlar la inflacién, alentar 1la
inversibén privada y lograr mayores ingresos de nuestras exportacio
nes a traves del aceleramiento del cambio estructural.

En este contexto, y ante la caida de los precios del petro-
leo y el ingreso de México al GATT, 1la industria nacional esté
llamada a incrementar sus niveles de productividad, competitividad
y rentabilidad. Por su parte el Gobierno Federal deberi continuar
con su polftica de apoyo, mediante el P.N.D. y los programas secto
riales y estatales, no solo para lograr el cambio estructural orien
tado a iniciar transformaciones de fondo en el aparato productivo
y distributivo.

La participacién directa del estado en el aparato productivo
es fundamental para consolidar el regimen de economfa mixta nacio-
nal y, esencial como instrumento del desarrollo general del pafs.

Sin embargo algunas 4reas y empresas del sector paraestatal, ya sea
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nor cambio tecnoldgicos ocurridos a nivel internacional, o bien
por modificaciones en el patron de la demanda o por deficiencias
acumuladas a lo largo de muchos afios, requieren reformas profun-
das para modernizar y estructurar su modo de operacién y poder -
as{, alcanzar los fines para los que fueron creadas. Entre estas
destacan la industria siderurgica, azucarera, de fertilizantes,
naval, petroqu{mica bésicawy otros de alta tecnolog{a, la Recon-

versién Industrial Paraestatal se aplicari sobre estas empresas.

2. PERSPECTIVAS DE LA R.I. EN EJ SECTOR PARAESTATAL

La reconversién industrial paraestatal se infoca hacia dos
vertientes: el redimencionamiento del sector y la reconversion
de las formas tradicionales. EIl primero tiene como propbsito con
centrar el sector industrial paraestatal en las actividades estra
tégicas y prioritarias, en tanto que el segundo procura la moder-
nizacién y el aumento de 1la productividad de aquellas ramas del
sector que siendo prioritarias, no operan afin de manera eficiente.
Ambos se complementan entre si, ya que el redimencionamiento del
sector permite liberar recursos financieros y capacidad de gestién
para canalizarlos al proceso de reconversién.

Las caracteristicas estructurales que presentaba la industria
paraestatal para fines de 1982, estaba integrado por 412 entidades,
de lo cual el 85% del valor del producto, se centraba en las siguien

tes empresas: petrolera, petroquimica bésica, energia_electrica,




101

fertilizantes, siderurgia, minera, productora de azucar, y equi-
po de transporte.

En la etapa de redimencionamiento se procedidé a desincorpo-
rar a empresas que habian Suspendidovoperaciones O que no eran
viables, as{ como retirar la presencia estatal de las ramas que
no contribuién a los objetivos asignados al sector varaestatal en
el P14n Nacional De Desarrollo.

Los criterios generales que normaron este proceso entre o-
tros fueron:

* Concentrar lé participacidén del Estado en las ramas estraté

gicas, para el desarrollo nacional.

* Depurar el sector de las empresas con pocas posibilidades
reales de operar.

* Fusionar entidades por motivos de racionalidad técnica y eco
ndémica para conseguir un mejor aprovechamiento de los recur-
sos y capacidades.

* Transferir a gobiernos estatales empresas de importancia lo-
cal vinculadas directamente con sus programas de desarrollo.

* Aumentar la efectividad de las empresas pGblicas como instru
mento de polfitica econémica.

De tal forma que de Diciembre de 1982, a Octubre de 1986, el
gobierno federal autorizé la desincorporacién-de 261 entidades del
sector paraestatal, quedando concentrado en 13 ramas industriales

y 151 entidades, desapareciendo 261.

s A 2 oS, ' e =
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3. ADECUACION DEL ASPECTO TECNICO-PRODUCTIVO EN LA INDUSTRIA

PARAESTATAL.

La reconversién industr;al en el sector paraestatal como un
proceso de modernizacidén tecnolbgica, productiva y de organiza-
cién de las empresas, implica actuar en cinco 4rea bésicas como
se expresa a continuacién:

1.- Modernizacién tecnico-productiva, se refiere a:

* Ajustarlos tamafios de la planta, buscando alcanzar es-
calas competitivas de produccién.

* Promover el desarrollo tecnolégico tanto en los proce-
sos como en productos.

* Adecuar la plantilla laboral al tamafio de la planta y

a los requerimientos, para el manejo eficiente y competi-
tivo de la misma.

2.- Modernizacién comercial, exige el desarrollo de estrate-
gias defensivas ante la racionalizacidén de la proteccidn
del mercado interno y de las estrategias ofensivas para
conquistar el mercado exterior.

3.- Capacitacibén directiva y de mano de obra, en el plano di-
rectivo, la capacitacién deberi desarrollarse con base en
la planeacidén estratégica y sistemas de evaluacién y con-
trol.

4.- Saneamiento financiero, la moderqizacién tecnico-producti-

vo y comercial de las empresas paraestatales se ha dificul
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tado debido a un fendémeno de endeudamiento excesivo que pesa

fuertemente en la estructura de costos, lo cual conduce.a la
necesidad de sanear financieramente a las empresas como parte
del proceso de reconversion.

5.- Programacién de inversiones y crecimiento. La moer-
nizacién técnico-productiva y el crecimiento dinémico sosteni
do del sector paraestatal, implican fortalecer de manera prio
ritaria sus programas de inversidn y consolidar la canalizacién
de recursos internos y externos para estos propdsitos.

En el marco de la reconversidén industrial paraestatal esta
se aplicaré principalmente a la azucarera, siderurgia, fertili-

zantes, naval, tranporte y petroquimica bésica.

4. ASPECTO FINANCIERO DE LA R.I. PARA CUALOUTER SECTOR INDUSTRIAL

La reconversién industrial constituye un proceso de reorienta
cibén del aparato productivo, para asegurar una producciédn eficien-
te de bienes manufacturados a nivel competitivo internacionalmente.
Mediante las acciones del gobierno se trata de inducir y apoyar es
te proceso a nivel sectorial, subsectorial y de empresas para recu
ﬁerar o crear niveles de competividad y productividad de 1la plénta
industrial acorde con la dinémica de 1la economia mundial.

El programa de reconversién industrial de cualquier sector
industrial deberd contemplar, como minimo, los siguientes aspectos:

* Situacibén actual del sector.

* Perspectivas de la demanda del sector.

~* Objetivos bisicos del proceso de reconversibédn y disefio de 1la
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estructura del sector tras la reconversién.
* Plan de inversiones.
* Estructura empresarial adecuada.
* Ajustes necesarios (financieros, laboral, etc).
Costos de los mismos y su distribucidn.
Medidas a desarrollar: Industriales, tecnolégicas, comer-
ciales, financieras, laborales, etc.
Instrumentacién de las mismas: organos de gestién y segui-
miento, particivacién y competéncias.

El sistema bancario deber4d vor tanto destinar una parte de los
recursos al financiamiento del proceso de reconversién industrial.
Con el fin de instrumentar esta canalizacién de fondos. Se consi-
dera indispensable aumentar los capitales de riesgo, tanto en el
financiamiento otorgado directamente por las entidades bancarias a
las empresas sugetas a los progrmas de reconversién, éomo una es-
trecha consecién de créditos.

La banca de desarrollo, Nacional Financiera y Fondos de Fomen
to Industrial serid la responsable de la planificacién y el control
financieros en el marco de la instrumentacién de 1a politica de re
conversién industrial. Le corresponderi por consiguiente:

1. La gestién de los fondos financieros canalizados a estimular.

2. Asegurar la labor de asesoramiento financiero en el proceso

de elaboracibén de los programas de reconversién sectorial.

3. Encargarse delseguimiento y control financiero de la eje-

cucién de los planes de reconversién.
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Entre las medidas de covertura financiera del proceso de re-
conversién industrial hay aque sefialar, ademis la creacién de un
sistema de incentivos que contribuya a canalizar el ahorro privado
hacia las empresas en reconversién.

Se establecerén lineas especiales de financiamiento en coeren
cia con las caracteristicas de los programas de reconversién, en
proyectos de fuerte contenido de innovacidén tecnolégica. Estd pre
vista asf mismo, la readaptacibén de las funciones y estructuras del
FONEP y FONEI, de manera que permita una actuacién mis flexible y
posibilite una participacibén més directa en los procesos de finan
ciamiento y apoyo de la innovacién aplicando sus posibilidades de
participacién de capital de riesgo en estrecha coordinacién con el

programa de riesgo compartido del CONACYT. (29)
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IV PAPEL DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN LA
RECONVERSION INDUSTRIAL




107

"Es ahora o nunca. Ya nos saquearon. México no sa ha acabado.
No nos volverin a saquear".

En efecto, México no se habia acabado. Y menos para los ban-
queros. Con esas célebres palabras el entonces presidente José’
Lopez Portillo anunciaba la nacionalizacibén de la banca. Y, tal
vez sin quererlo, le daba el '"banderazo de salida' a los interme-
diarios financieros no bancarios.

Tiempo después de la decisioén presidencial el gobierno devol-
via a los antiguos propietarios de la banca sus activos no banca-
rios, que darian origen a las casas de bolsa. Las mismas que hoy
en dia compiten del sistema financiero mexicano.

Mucho se ha especulado - en juntas de consejo, aulas universi-
tarias - sobre la verdadera dimensidén de esa competencia. Las
opiniones m&s mesuradas se expresan en el sentido de que en reali-
dad se complementan.

Aun asi, hay analistas que no dudan en reunir a los paralelis-
mos biblicos. Asi hablan de una lucha entre David (las casas de
bolsa) y Goliat (los bancos). De ese modo podemos preguntarnos que

tanto compiten y qué tanto se complementan Banca y Bolsa.

ENTREVISTA REALIZADA A BOLSA MEXICANA DE VALORES

En su oportunidad, usted ha reafirmado el caricter complementa-
rio que tienen banca y casas de bolsa.' Asimismo ha echado por tie-
rra el mote de '"Banca Paralela' que algunas utilizan para referir-
se a las segundas. Sin embargo, hay quienes consideran que bancos
e intermediarios financieros no bancarios, mas que complementarse,

tienden a parecerse, sobre todo en el renglén de banca de inversién
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Ese es un concepto - el de banca de inversién - en el que yo
coincido que podemos llegar a parecernos. Es tal la necesidad de

crear Industrias en el pais que la banca de inversién es algo que

estamos desarrollando de manera muy seria. Algunos bancos tam-
bién lo estin haciendo. Considero que en conjunto este tipo de
actividades enriquecen al pais como un todo.

Aceptamos como una de nuestras funciones la de promover el de-

sarrollo nacional, y eso se hace a través de banca de inversién.

Sin embargo, es una verdadera l4stima que yo no encuentre un tér-
mino en donde no se incluya la palabra banca para referirse a esa

labor. En inglés también se dice investment banking, de tal modo

que no he encontrado la traduccidén que no incorpore el concepto
de banca.

Por otro lado, el negocio de la promocidn industrial, por no
llamarse banca de inversibn, es un negocio de asociacién en donde
nadie lo puede hacer todo solo. Todos los proyectos exceden las
capacidades individuales tanto de casas de bolsa como de bancos.
Se requiere del concurso de todos, por el monto de los proyectos,
asi como por un concepto de diversificacién de riesgos.

Esa tendecia al parecido entre bancos y casas de bolsa en el
renglén de banca de inversibn, ies mundial?

Si, yd cfeo que se trata de una tendencia mundial -Aunque con
viene recordar que las casas de bolsa seguimos teniendo diferen-
cias con respecto a los bancos. La diferencia fundamental es que
los bancos emiten titulos de crédito, las casas de bolsa no. Eso

hace que seamos distintos.
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Se afirma que los bancos le llevan una ventaja considerable a
las casas de bolsa en lo referente a ingenieria financiera. ;Que
hacen los intermediarios bursitiles en este renglén?

Muchisimo. Hemos sido capaces de colocar en el mercado aumen-
tos de capital por $750,000 millones de pesos para empresas indus
triales, comerciales y de servicios. Eso quiere decir que hemos

estado haciendo actividades de desarrollo industrial. Actividades

con las que estamos comprometidos y que ahora, ademis, podemos ha
cer con mayor holgura, pues nuestros capitales ya nos lo permiten.

Algunos académicos consideran que tal vez por reestablecer la
confianza perdida a fines del sexenio pasado, la administracién
actual prefirid no regular suficientemente a las casas de bolsa.
:Cudl es su posicién?

Considero que esos circulos de opinién tiene conceptos equivo-
cados, porque las casas de bolsa estamos sumamente reguladas. Es-
t4 perfectamente especificado lo que podemos y lo que no podemos
hacer. Le confieso que la supervisibén y el control que ejerce 1la
Comisidbn Nacional de Valores sobre nosotros a veces hasta nos re-
sulta excesiva. No somos en ningln sentido instituciones que es-
temos sueltos en el contexto financiero nacional.

Estamos perfectamente regulados y controlados por las autori-
dades financieras

Algunos banqueros reclaman el estar 'reprimidos financieramen
te'" para competir en igualdad de condiciones justed que opina?

Yo creo que eso no es del todo cierto. Del hecho de que exis
ta un mercado de valores y de capitales tan desarrollado nos va-

mos a beneficiar todos, no nada m4s las casas de bolsa, sino tam

e e
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bien los bancos, la industria y, por ende, el pais.

Los bancos han tenido la oportunidad de participar en el mer-
cado de dinero y de capitales y los que lo han hecho en forma pro
fesional no comparten esas tesis.

Ademéis, los bancos hoy en dia pueden tener sociedades de inver
sién de renta fija y de renta variable, pueden tener departamentos
especializados de valores a través de los cuales pueden atender a
su clientela de la misma forma en que lo hacemos las casas de bol-
sa. Entonces yo no veo cuéles pueden ser las ventajas entre uno
y otvo.

Ahora que los bancos pueden tener sociedades de inversién de
renta fija y de renta variable. ;recuperan el terreno perdido fren
te a las casas de bolsa?

Nunca tuvimos esa patente de corso, los bancos siempre tuvieron
la posibilidad de tener sus propias sociedades de inversibén. Los
mis importantes las tienen desde hace varios afios. Ahora algunos
otros han tenido la posibilidad de hacerlo. No nos preocupa. He-
mos alentado a los bancos a que se organicen en sociedades de in-
versién, pues de esa manera, en conjunto, estamos ampliando el mer
cado.

Las "cuentas maestras' también han sido vistos como un producto
promovido por la banca nacional ante el embate de las casas de
bolsa ....

Tenemos servicios similares. Pero ahi si tenemos una desven-
taja real frente a los bancos; no podemos tener chequera. Para
nosotros seria muy buéno poder manejar chequeras, pero entonces ya

estarfamos captando dinero, cosa que no hacemos hoy.
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Hemos desarrollado férmulas parecidas que hacen que la diferen
cia no sea tan importante para la clientela, porque si podemos
emitir tarjeta de débito, que finalmente tiene un uso parecido al
de la chequera. Nos falta trabajar un poco mis en el asunto; al-
gunas casas de bolsa ya tienen productos similares que han funcio-
nado extraordinariamente bien. Ahi vamos.

Paradéjico, la banca de inversién de las sociedades nacionales
de crédito, es, adem4s de la principal competidora de las casas de
bolsa, su cliente nﬁmero uno. En el caso de Banamex, un ''cliente-
cito'" de $6 billones de pesos aprokimadamente.

Indudablemente la ventaja de los bancos frente a la Bolsa para
desarrollar actividades de banca de inversibén, es que cuentan con
todos los negocios en una misma institucién. Es decir, tienen una
gran infraestructura.

De acuerdo con informaciones periodisticas, en 1986, mientras
el crédito bancario fue de $6.3 billones de pesos, los recursos
obtenidos por la Bolsa sumaron $813,000 millones, que equivalen

ya a 12.96% del crédito bancario concedido a la industria. Para

1988, este porcentaje se incrementd considerablemente.

Por otra parte conviene tener en cuenta que, entre los meses
de Enero y Julio la Bolsa Mexicana de Valores (BMV) canalizé Te-
cursos por $86.2 billones para financiar a los sectores p@blico y
privado.

Asi tenemos una prueba més de que la Bolsa Mexicana de Valo-
res va ganando terreno dia con dia, dentro del 4mbito del finan-

ciamiento.
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Ya se ha hablado del auge de la Bolsa Mexicana de Valores sin
embargo, no debemos dejar pasar de largo la Crisis Bursdtil Inter-
nacional de los Afios Ochenta, dado que ésta tuvo gran repercusibn
en el Mercado de Valores de México. (30)

La crisis de los principales mercados de valores del mundo ocu
rrida en Octubre del afio pasado, ha sido vista por varios autores
como el antecedente inmediato de otra gran depresién al estilo de
la década de los treinta. Es indudable que existen varias simili-

tudes entre ambos perfodos pero en la actualidad la capacidad de

reaccién de los gobiernos para frenar tal desarrollo mediante las

politicas fiscales y monetarias, es considerable, como lo han pro-
bado los acontecimientos inmediatos de la caida de las cotizaciones
bursitiles de Octubre de 1987.

A raiz de las reformas realizadas en los mercados financieros
mds importantes del mundo, como son los de Nueva York, Londres y
Tokio, cuya intencién era facilitar sus operaciones locales e inter-
nacionales, éstos desarrollaron una creciente actividad a media-
dos de los afios ochenta, la cual influyd en otros mercados menos
importantes -Frankfurt, Zurich, Mil4n, Hong Kong y Sidney- que expe-
rimentaron también reformas.

Este proceso de reformas se origind en los Estados Unidos afec
tando, particularmente, al mercado de valores de Nueva York, donde

fueron eliminadas las comisiones fijas (1975); se permitié a las
empresas extranjeras realizar operaciones en la bolsa de valores;

se promovibé la emisibén de obligaciones denominadas en divisas en

el mercado financiero (1982); se eliminé el impuesto a los intere-
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ses ganados por 1os no residentes en los Estados Unidos; se autorizé
la colocaci6én de obligaciones a la vista donde los bancos puedan
pujar individualmente sin formar parte de ningln sindicato, para
poder revenderlas a un precio mayor (1982). Sin embargo, no se
logré modificar la Ley Glass Steagall (1933) que establece la se-
paracibn de operaciones entre los bancos de inversién y los bancos
comerciales.

La Ley de Banca Internacional (IBA) de 1978, que es el principal
instrumento de regulacidén de las actividades de la banca extranje-
ra en los Estados Unidos, asegura en el ambito federal el mismo ac-
ceso y tratamiento que se otorga a la banca nacional. Asimismo,
los bancos de inversién que operan en el mercado de obligaciones,
ha recibido, con algunas excepciones, un tratamiento equivalente
(equality of competitive opportunity) al de las empresas extranje-
ras con interés en dicho mercado.

En Gran Bretafia, el mercado de Londres experiment6 una profun-
da reforma debido al llamado "Big Bang'", que termin6 con la sepa-
racién legal entre los bancos mercantiles (merchant banks) que ma-
nejaban las finanzas de las empresas y tenian autorizacién para
emitir obligaciones; con las casas bursitiles (jobbing firms) que
estaban dedicadas a la comercializacién de acciones; y con los a-
gentes de cambio (brokers) que actuaban 5616 como intermediarios
en la colocacibén de las acciones.

La desaparicién de esta divisién de operaciones permitié 1la
participacidén de todos los agentes antes mencionados; favoreci6
la capitalizacién de 1la mayoria de los participantes en el mercado

y facilito el acceso a nuevos operadores.
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Se eliminaron también las comisiones fijas y se autorizé a los
agentes de bolsa para que negociaran las mismas y comerciaran direc
tamente acciones extranjeras; ademds se dibé acceso a los bancos de
inversién extranjera para operar directamente en la comercializa-
cién de acciones y otros documentos de inversién. Este mercado mues
tra una importante participacién de instituciones de iversién extran
jera, alrededor de 77, entre las que destacan las norteamericanas,
japonesas y alemanas.

En el caso de Japdén, el mercado busrsdtil es muy parecido al
norteamericano, particularmente en lo que se refiere a la supera-
cién legal entre los bancos comerciales y los bancos de inversién
(Ley de Cambios y Valores). El mercado burs4til japonés ha experi-
mentado crecientes presiones para que disminuya sus reglamentacio-
nes internas y admita una mayor presencia del exterior.

Con los cambios operados en los principales mercados bursiti-
les del mundo, se han dado reformas en otros mercados menores como
el de Paris (Petit Bang) donde los agentes de bolsa no tendrin ya
el monovolio en la colocacién de acciones, pudiendo los bancos co-
merciales también intervenir a través de la compra de algunas casas
de bolsa; se comercia notablemente en futuros (el mercado de futuros
Paris conocibé desde su creacidén un auge sin precedente); y se han
introducido instrumentos nuevos como los certificados de depésito,
papeles comerciales, bonos del tesoro negociables y mercados de
opciones para las acciones.

La importancia de los mercados bursdtiles esté asociada a 1lo
que actualmente se conoce como la "globalizacién'" de la economia,

entendida ésta como la integracién de mercados que previamente es-
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taban aislados a un mercado global en el cual se comercia con todo
tipo de instrumentos, mercancias, divisas, obligaciones, acciones,
futuros y opciones - sujetos a arbitraje o intercambiados - , unos
contra otros, las veinticuatro horas del dfa, entre los principales
mercados del mundo.

Este proceso ha dado lugar a aue los gobiernos nacionales sean
cada vez menos capaces de establecer reglas de comportamiento de
nuevos operadores en dichos mercados. En este sentido, los proce-
sos de privatizacién que se han realizado en paises como Gran Breta
fia y Francia y la reforma que se ha dado en amplias 4reas de las
economias nacionales han contribuido a facilitar el proceso de glo-
balizacibén de la economfa.

Por otra parte, el proceso descrito ha sido acompafiado de una
fuerte concentraciéﬁ de las actividades en algunas instituciones fi
nancieras de cardcter multinacional, lo que hace dificil que nuevas
empresas puedan penetrar en tales mercados. Esto quiere decir que
si bien puede haber una fuerte presién para abrir mis los mercados
nacionales a los grandes conglomerados financieros, una vez que'los
mismos han establecido una presencia local, su mayor interés seré
conservar su predominio en el mercado. El acceso quizéds sélo se pue
de dar por medio asociaciones entre conglomerados financieros con
interés en tener presencia en varios mercados nacionales, los cua-
les podrédn intercambiar accesos conforme a sus intereses.

Puede decirse que el comercio de servicios se encuentra méds en
el 4mbito de intercambio entre empresas financieras, las cuales
tienden a realizar estas operaciones ya sea a través de un flujo

intraempresa y/o bien como resultado de contratos sobre derechos de

e o o b 57




115

propiedad intelectual; licencias, en el caso de ciertos equipos,
etcétera. Esto implicar4 de cualquier manera, la existencia de un
comercio cada vez mids sujeto a las particulares exigencias del clien
te y dentro del 4mbito de las empresas, lo cual escapa a las regla-
mentaciones de caricter nacional.

En el 4mbito financiero, la globalizacién del mercado ha adqui
rido proporciones notables, en particular, durante la década de los
ochenta; esto es resultado tanto de la moderna facilidad de movili-
zar recursos como de la aparicibén de una amplia gama de instrumen-
tos financieros.

La OCDE estima que los créditos en el mercado internacional
se incrementaron de alrededor de 280 mil millones de dblares en 1985,
a aproximadamente 380 mil millones de délares en 1986; el mercado
de emisibén de bonos pas6 de 76 mil millones de délares a 226 mil
millones de délares entre 1982 y 1986; y el mercado internacional
de acciones se incrementd de 2.7 mil millones de délares a 11.7 mil
millones de délares entre 1985 y 1986. Este crecimiento continud
durante la primera mitad de 1987, acentuindose la tendencia hacia
un uso mayor de las oblipgaciones y otros instrumentos financieros.

E1l proceso de globalizacién de los mercados financieros se pue
de observar también en la creciente participacibén extranjera que se
presenta en algunos de los principales mercados internacionales. En
efecto, la adquisicién de obligaciones y bonos del Tesoro de los Es
tados Unidos por parte de extranjeros pas6 de 17.3 mil millones de
délares en 1982, a 24.3 mil millones de dbélares en 1986. La diné-
mica participacién extranjera también se ha dado en el mercado de

bonos emitidos por las empresas y de sus acciones; ambos pasaron en
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términos netos de 5.7 mil millones de délares en 1982 a 62.1 mil
millones de délares en 1986.

La presencia‘de la banca extranjera en el mercado norteameri-
cano es otro sintoma de la creciente globalizacibén de los mercados
que se ha dado durante la presente década. Este comportamiento re
vela no sbélo la importancia de -dicho mercado sino también el hecho
de que el délar sea la principal moneda de reserva y medio de pago
internacional. Las operaciones de los bancos extranjeros se concen
tran en el llamado mercado al mayoreo, con muy esgcasas éxcepciones.

A finales de 1986, habfia m4s de 250 bancos extranjeros en los
Estados Unidos, con activos que superaban los 500 mil millones de
délares y que representaban el 20% de los activos de los bancos nor
teamericanos. Los bancos japoneses constituyen el grupo mis impor-
tante tanto por su participacién en los activos como por los crédi-
tos concedidos en el mercado norteamericano. Esta participacidn es
mis elevada en algunos segmentos del mercado.

La presencia norteamericana en Japén, medida por el nfmero de
bancos, es similar a la japonesa en Estados Unidos pero diferente
en términos tanto absolutos como relativos ya que el monto total de
activos es menor a 20 mil millones de délares. Las actividades de
los bancos norteamericanos se concentran en el 4rea del mayoreo y en
las operaciones cambiarias. |

Finalmente, la banca norteamericana tiene mayor presencia en
Londres que en el Japdn y supera a la que Gran Bretafia tiene en el
mercado norteamericano. Esto explica la mayor apertura local a la
banca extranjera y la importancia de los mercados de eurodivisas

para las empresas norteamericanas.
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En el caso de los mercados de obligaciones, los Estados Unidos
tienen una presencia tan importante en Japén como la que este pais
tiehe en Estados Unidos. Las actividades de las instituciones de
ambos paises estdn relacionadas con la suscripciédn de obligaciones
como miembros de colocaciones sindicales. En los Estados Unidos,
las cuatro grandes instituciones‘deinversién japonesas son miembros
de la Bolsa de Valores de Nueva York, mientras que en Japén tres
instituciones financieras norteamericanas, mds una que es propiedad
de norteamericanos pero que dpera desde Gran Bretafia, son miembros
de la Bolsa de Valores de Tokio.

Por otra parte, el contexto de la globalizacién es también con
secuencia del notable incremento de la poblacibén tenedora de accio-
nes en los principales paises desarrollados. En Francia la pobla-
cibén tenedora de acciones pasé de un millén de personas a princi-
pios de la década a cerca de 4 millones, mientras que en 1la Gran
Bretafia ésta llega actualmente a casi 7 millones de personas. Esta
tendencia fue también notoria en otros mercados de menor importan-
cia como el alemén, el suizo y el italiano, los cuales han registra
do un notable‘incremento en el nfimero de tenedores de acciones.

Finalmente, el crecimiento de los fondos de pensién y de segu-
Tos en los principales paises desarrollados, manejados por las ins-
tituciones de ahorro y canalizados en parte a la inversién en valo-
res bursdtiles, es uno de los principales factores que impulsan el
comportamiento ascendente de los mercados de valores. En efecto,
dichos fondos se han canalizado en forma creciente no sélo a las in
versiones en los mercados nacionales sino en el exterior. Se esti-

maba que la inversibn en acciones extranjeras llegaba a 16 mil mi-
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llones de délares hacia fines de 1985 para los fondos de pensidn
norteamericanos.

El proceso de globalizacibébn de los mercados bursitiles coinci-
dié también con la aparicién de nuevos instrumentos de inversidn que
se apoyan en las innovaciones tecnoldgicas asociadas a la facilidad
de las comunicaciones entre los mercados. En efecto, el bono cha-
tarra (junk bond) ofrece un alto rendimiento (por encima de los bo
nos del Tesoro) pero de mayor riesgo.

El aseguramiento de portafolio (portfolio insurance) es una
técnica puesta en boga por algunas instituciones que manejan fon-
dos de inversién, la cual permite limitar pérdidas en caso de una
cafda del mercado y se basa en el uso de contratos a futuro sobre
indices de acciones bursitiles (stock future) tales como el Standard
and Poor, con la promesa de\compra y/o venta en una fecha determi-
nada; las operaciones programadas (program traders) a través de las
cuales los operadores al mismo tiempo que venden acciones en el mer
cado de Nueva York estén comprando a futuro en el mercado de mercan
cfas de Chicago; las compras apalancadas (leveraged buyout) son ope
raciones que se apoyan a través de los bonos chatarra y otros ins-
trumentos para adquirir empresas; los bonos respaldados por hipote-
cas (mortgage backed bonds), los bonos respaldados por bienes de con
sumo durables, entre otros.

E1l uso de algunos de los instrumentos antes mencionados se ha
generalizado en la mayoria de los principales mercados bursitiles
del mundo; de otro modo éstos perderian competividad frente a los

demis mercados.
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LOS FUNDAMENTOS ECONOMICOS DEL AUGE BURSATIL DE LOS OCHENTA

La euforia provocada por las reformas, la globalizacién y 1la
ampliacién de los mercados financieros se combinéd con uh conjunto
de factores econémicos que influyeron poderosamente en el extraor-
dinario crecimiento del mercado bursitil mundial.

El principal fundamento de la expansién de los mercados bursa-
tiles es el prolongado crecimiento que ha mostrado la economia norte
americana desde Nobiembre de 1982 hasta hoy, a pesar de los amplios
desequilibrios acumulados tanto en el 4mbito fiscal como en el ex-
terno. En efecto, el persistente crecimiento de la economfa, a pe
sar de la crisis bursitil de Octubre de 1987, contrasta en amplitud
con el menor crecimiento de los demas paises desarrollados. De ma-
nera paralela ha habido un descenso considerable de la tasa de in-
flacién desde 1985 hasta 1987, lo que favorecib también el auge de
la bolsa de valores.

E1 comportamiento de la economia norteamericana fue estimulado
por el amplio proceso de sobrevaluacién de la divisa frente a 1las
principales monedas del mundo, lo cual hizo atractivo para los aho
rradores de todo el mundo invertir en activos tangibles e intangi-

bles de los Estados Unidos.
E1 nivel alcanzado por el dbélar frente al yen japonés, al marco

alemdn, la libra esterlina y el franco francés, si bien produjo un
fuerte ingreso de capital motivé la pérdida creciente de competivi-
dad de las exportaciones norteamericanas y la aparicidén de un défi
cit en la balanza comercial.

A partir del Acuerdo Plaza, el mercado bursitil vivié un repun

te extraordinario, estimulado por el ajuste a la baja de 1los bonos
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a largo plazo del Tesoro norteamericano, la caida del délar, el con-
trol de la inflacién, las mejores persectivas que se perfilaban en
materia del déficit comercial y el crecimiento econdmico. Esto se
combiné favoralbemente con mejores utilidades de las empresas, el
incremento de los fondos de pensién y las medidas de liberalizacidn
de los mercados bursitiles del exterior.

En efecto, esto se refleja en las cotizaciones de los princi-
pales indicadores bursétiles del mercado norteamericano: el indice
industrial del Dow Jones, que alcanzé los 1553 puntos en diciembre
de dicho afio, y el indice Standard and Poor (compuesto de 500 accio
nes seleccionadas), que registrd mlltiplos de 13.7 en la relacibn
precios a utilidades ((p/u), por encima del promedio de alrededor
de 10.0 registrado en 198S5.

Por otra parte, el comportamiento burs4til fue estimulado por
el crecimiento notable de las adquisiciones y fusiones empresaria-
les norteamericanas, que se financian en buena parte mediante 1la
amplia utilizacibén de nuevos instrumentos de caricter especulativo
como los bonos chatarra (junk bond), los cuales llegaron a signifi-
car hasta el 30% de las compras altamente apalancadas realizadas
por las empresas y/o empresarios con amplios fondos liquidos (raiders)

El proceso de sobrevaluaciédn del délar comenzé a ser frenado
por una serie de acéiones tomadas en conjunto por los cinco princi
pales paises industrializados (Estados Unidoé, Japén, Alemania, Fran
cia, y Gran Bretafia), ante la presién norteamericana por corregir
sus desequilibrios internos y externos. En efecto, en Septiembre
de 1985, en el marco de la reunién conocida como el Acuerdo del

Hotel Plaza, se convino iniciar un proceso gradual de depreciacidn
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del délar norteamericano, mantener bajas las tasas de interés,
estimular el crecimiento de las economias de Europa Occidental y del
Japén por medio de reformas fiscales y el desarrollo del comercio
mundial. E1 gobierno norteamericano se comprometid a reducir su
déficit fiscal, a evitar cualquier enmienda a la legislacién comer
cial de corte proteccionista, y a mantener un crecimiento estable

en su oferta monetaria que no afectara el control de la inflacién.

El nivel del délar, que habfa comenzado a ser frenado en el
primer trimestre de 1985, frente a las principales divisas interna-
cionales, experimenté nuevos ajustes a partir de la reunién del Ho-
tel Plaza.

Como resultado de este fendmeno que causé retiros y ventas pre
cipitadas en el mercado, es indudable que algunas acciones han ele-
vado sus precios de manera considerable sin tener ello alguna expli
cacidén en los comportamientos reales de las empresas.

Finalmente, el panorama bursatil fue tan favorable a partir
de 1986 que, contra lo que algunos analistas sefialaban, no se regis
tré una dridstica reduccibén de las compras de acciones de las empre-
sas lideres (growth stocks) hacia las 1llamadas industrias bésicas
(acero, petrbleo, minerales, electricidad, etc.), lo cual se produ-
cia normalmente en una fase del ciclo econdmico. En efecto, el in-
versionista siguié reteniendo las acciones de las empresas con alto
crecimiento debido a los rendimientos que las mismas proporcionaban.

Durante 1986, continud de manera acentuada el proceso de adqui-
siciones y fusiones empresariales a través de los llamados bonos
chatarra, ﬁecho que se agudizd ante la cafda de las tasas de interés

del mercado norteamericano: se estimaba hacia fines de 1986 un mer-
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cado de alrededor de 150 mil millones de dbélares para este tipo de
instrumento, que representaba un 20% de la deuda pGblica de las em-
presas norteamericanas. Este tipo de operaciones, complementadas
mis adelante por los llamados préstamos puente (bridéglgoans), fue
cada vez mis puesto en evidencia, en particular cuando se trataba
de empresas que estaban sujetas a adquisiciones no deseadas
(unfriendly takeovers), y 1llevé a serios escédndalos financieros,
cuando se asociaron a précticas bursitiles penadas por la legisla-
cién norteamericana (insider trading). (32)

La economia norteamericana siguié mostrando durante 1986 un
ritmo moderado de crecimiento econémico aunque menor que el obser-
vado en 1985, baja inflacién y mayores ajustes hacia la baja en el
valor del délar pero sin lograr corregir los desequilibrios funda-
mentales representados por la elevada acumulacién del déficit inter
no y externo.

En efecto, el nivél del déficit externo de la economia se in-
crementd sensiblemente para 1986 con relacidén a lo observado duran-
te 1985. Este comportamiento fue también paralelo en términos del
déficit fiscal.

Tales acontecimientos no perturbaron las expectativas del mer-
cado bursitil sino que éste se fortaleciéd por un ajuste posterior
de las tasas de interés en particular durante el tercer trimestre
del afio y el ripido crecimiento de la oferta monetaria, con el cual
el indice industrial del Dow Jones 1llegé hasta los 1919.71 puntos
en Septiembre de 1986.

Pese a la persistencia de los desajustes fundamentales de la

economia norteamericana, y a la inhabilidad de las autoridades del
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pafs para reducir el déficit fiscal y afectar con la devaluacién del
dbélar el déficit externo, 1987 comenzé con un fuerte acenso en la
cotizacibén del fndice Dow Jones que en los primeros meses del afio
crecié en 250 puntos, los cuales fueron explicados por la notable
mejorfa en las utilidades de empresas, el mantenimiento del poder

de compra y la perspectiva de que los inversionistas extranjeros
continuarfan canalizando recursos al mercado burséatil.

En el comportamiento precedente se debe tomar en cuenta que
en Febrero de ese afio se reunieron en la sede del Ministerio de Fi-
nanzas francés, los cinco principales paises desarrollados, con el
fin de armonizar sus polfiticas y contribuir a la estabilidad cambia
ria. En efecto, los ministros se comprometieron a fijar las tasas
cambiarias dentro de cierto margen y a colaborar en 1la estabilidad
de sus politicas monetarias. E1 gobierno de los Estados Unidos afir
mbé su voluntad de reducir el déficit fiscal, mientras que los alema-
nes y japoneses aceptaron estimular sus economias para compensar el
menor ritmo de crecimiento norteamericano; estos pronunciamientos
contribuyeron a desarrollar expectativas positivés en los principa-
les mercados del mundo.

Sin embargo, en Marzo surgieron preocupacines sobre el nivel
de precios de las acciones, en particular por la ampliq compra de
acciones que comenzaron a realizar individuos que nunca habian par-
ticipado en el mercado y por el ritmo inusitado que la actividad de
compra y venta mostraba. El continuo aumento del precio de las ac-
ciones se broducia por las compras especulativas en anticipo de las
nuevas adquisiciones de los '"raiders'", de las compras altamente apa-

lancadas y de las reestructuraciones de las empresas. La actividad




124

de los inversionistas locales se combind con la creciente partici-
pacibén de los inversionistas extranjeros, aunque éstos mostraban
preferencia por instumentos de ahorro distintos de las acciones. Las
perspectivas de ajuste a la baja en las tasas de interés y el aumen
to del circulante hacian més atractiva la canalizacién de recursos
hacia el mercado. Durante el primer trimestre del afio la economia
norteamericana se recuperé notablemente la inflacibén se acelerd 1i-
geramente, el tipo de cambio tuvo un ajuste posterior y el déficit
comercial mejord con relacibdn al observado a fines de 1986.

No obstante, en Abril :se produjeron altibajos como resultado
de la permanencia de expectativas de inflacién més elevadas, a la
mayor caida del dbélar en particular frente al yen japonés y al re-
tiro de algunas inversiones especialmente japonesas, de los bonos

del Tesoro. E1l indice Dow Jones cerré en Abril en 2254 puntos.

LA CRISIS DEL MERCADO BURSATIL

A partir del segundo semestre de 1987, la situacién mejoré pa-
ra la economia norteamericana en términos del crecimiento econémico
peroAla inflacién se aceler6. E1 déficit comercial fue mayor que
el registrado en los trimestres anteriores, y el délar continué per
diendo valor frente a las demis divisas fuertes, 1o que origind
crecientes expectativas inflacionarias y devaluatorias.

En Agosto, con el cambio del presidente de la Reserva Federal,
se produjo un movimiento imprevisto en la politica de tasas de inte
rés, que para muchos fue uno de los detonantes de la crisis del mer

cado bursitil. La tasa de descuento de la Reserva se elevd ante el
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creciente temor de que los inversionistas extranjeros comenzaran a
abandonar el mercado por la pérdida del valor de sus inversiones en
délares en relacibén con sus propias monedas, dada la cafda de 1la di
visa norteamericana.

Por otro lado, los temores de las autoridades norteamericahas
ante un mayor repunte de la inflacién - provocado por la cafida de la
divisa que significaria costos mayores a los importadores y la posi-
bilidad de que los productores internos ajustaran sus precios con re
lacién a los bienes importados, ante la fuerte presién que mostraba
la demanda doméstica y la baja en la tasa de ahorro - hacia mds con
veniente el ajuste de las tasas de interés.

Las presiones norteamericanas para que Alemania Federal y Japén
asumieran una politica mis expansiva en cuanto a su demanda interna,
ya sea en términos monetarios o fiscales, no fueron aceptadas por
las autoridades de estos pafses quienes culparon a la inhabilidad de
los Estados Unidos para ajustar sus principales desequilibrios del
caos que caracterizaba a la situacién cambiaria internacional.

A principios de Septiembre de 1987, el mercado registraba una
actividad destacada en la compraventa de acciones, bonos, en adqui-
siciones y fusiones empresariales, financiadas por los bonos chata-
rra, que se convirtieron en la principal fuente de ganancias de los
bancos de inversibén, que hacia remota la posibilidad de una crisis
del mercado bursitil.

La actividad del mercado ya habia propiciado que algunas opera
ciones se volvieran tan competitiva que las ganancias habituales de
los bancos se redujeron considerablemente mientras que los riesgos

aumentaron en forma paralela. Esto sucedid en el caso de las colo-
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caciones realizadas para apoyar las adquisiciones y fusiones empre-
sariales y en los préstamos puente, donde se habia comprometido de
manera riesgosa el capital de algunos bancos de inversién.-

A pesar del aumento de la tasa de interés decretada a finales
de Agbsto, la euforia del mercado continud durante algunos meses més
en medio de crecientes rumores sobre un ajuste inminente en razbn de
los signos cada vez mis preocupantes que mostraba la economia norte-
americana.

La estabilidad del délar norteamericano era cada vez més resul-
tado de la intervencién de los bancos centrales que compraban dicha
divisa para hacer frente a la estampida de ventas. Algunas estima-
ciones indican que los bancos centrales de Alemania Federd, Japbn y
Gran Bretafia habian gastado alrededor de 52 mil millones de dblares
hasta Octubre para mantener el valor de la divisa. Esta defensa del
délar fue lo que provocd alin mis que dichos paises fueran particular
mente sensibles a la decisién del presidente de la Reserva Federal
de ajustar hacia el alza la tasa de descuento sin previa consulta
con los mismos, ya que hayan considerado tal nivel de intervencién
como diffcil de continuar sosteniendo si los norteamericanos no to-
maban medidas mis severas para llevar a cabo sus ajustes internos.

Aunque para muchos la cuantia del déficit no es importante, el
nivel del mismo es cada vez mis observado por los principales socios
comerciales de los Estados Unidos como un problema estructural de la
economia norteamericana, paralelamente a la existencia del déficit
comercial, que es visto como una creciente pérdida de competitividad

de la industria de los Estados Unidos. La baja del délar que deberia
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favorecer un mayor ajuste del déficit externo no ha producido tal
resultado ante la decisién de las empresas extranjeras.de preser-
var sus mercados aﬁn a costa de utilidades, y a que el descenso de
la divisa no se ha producido en relacibén con las monedas de algunos
paises que tienen un abundante superévit comercial con leos Estados
Unidos (Corea del Sur, Taiwén y Canad4, principalmente). El anun-
cio previo del abultado déficit registrado en el trimestre provocé
en cierta manera el estallido final de la crisis bursétil.

En resumen, en medio de la protesta de los principales socios
comerciales por el aumento no consultado sobre las tasas de interés,
que en cierta manera rompfa el acuerdo de Louvre, la sobrevaluacién
de las acciones, las dificultades norteamericanas para ajustar sus
déficit, las restricciones internas de los alemanes y japoneses pa-
ra estimular sus economias y la amenaza del Secretario del Tesoro de
acelerar la caida del délar ante el alza de las tasas de interds de
Alemania, sobrevino la crisis del mercado bursitil en Octubre de

1987.

LAS POLITICAS PARA MANEJAR LA CRISIS
BURSATIL

La violenta cafda del indice de cotizaciones de la bolsa mis re-
presentativo, el llamadoApromedio Dow Jones, que bajé de m4s de 2500

a 1738 puntos, condujo a una reaccién inmediata de las autoridades
norteamericanas que consistié en tomar medidas para bajar las tasas
de interés, dotar de suficiente liquidez al sistema bancario para
responder a la demanda de fondos en caso de colapso, y a la disponi-

bilidad de 1la Reserva a comprar de manera temporal obligaciones que
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aflad{an liquidez al sistema, con el propbésito comin de evitar que

los inversionistas y consumidores redujeran la inversién y el con-
sumo ante la pérdida de valor ocasionada por la baja de la cotiza-
cién en los precios.

Por otra parte, los pafses del Grupo de los Cinco adoptaron
una serie de medidas para estabilizar los mercados; tales medidas

fueron ajustar a la baja las tasas de interés en los principales

mercados, aplicar politicas monetarias y fiscales expansivas para
estimular la demanda in terna, y adoptar el compromiso de llevar

a cabo una polftica coordinada de depreciacién del délar, intervi-
niendo en el mercado siempre y cuando fuera necesario. Los Estados

Unidos tomaron la decisién de realizar ajustes mayores en el défi-
cit fiscal por medio de un paquete fiscal que reducfa 1los gastos e
introducfa alzas impositivas dirigidas a enfriar a la demanda agre-

gada, y a frenar las presiones proteccionistas que se levantan en

P

el Congreso norteamericano en torno a la elaboracién de nuevas en-
miendas a la ley comercial, dirigidas‘contra alpunos de los princi-
nales socios comerciales de ese nais.

En cuanto a la operacibn de los mercados bursitiles nacionales,
se considerd necesario realizar ajustes que limitaran los abusos que
se habfan observado en el periodo de auge de las cotizaciones, y pa-
ra ello se integraron diversos grupos para estudiar las medidas per-
tinentes.

En el contexto internacional, se buscé una mayor coordinacién
entre lgs autoridades financieras para evitar que los desajustes 1lo-

cales se encadenaran y condujeran a una crisis de consecuencias de-

vastadoras, por lo cual se acordé la creacibédn de unas bases minimas
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para el intercambio de informacién.

En resumen, se considera que la pronta intervencién de las au-
toridades econémicas de los principales pafses desarrollados ha lo-
grado frenar el deterioro que podia haberse esperado de la dréistica
cafda de las cotizaciones bursétiles, aunque no ha habido una acciédn
decisiva pvara modificar las condiciones que provocaron la crisis del
mercado. Esta situacién contrasta con lo observado durante 1la depre
sién en los afios treinta, cuando el gobierno retrocedié en sus fun-
ciones reguladoras de la economia y agravé de manera acentuada la

crisis econdémica.

LAS REPERCUSIONES INTERNACIONALES

En virtud de la globalizacibén de los mercados, la caida de 1la
bolsa de valores de Nueva York se acompafié§ del descenso de las co-
tizaciones de los otros mercados bursétiles, en particular de los
mis importantes como el de Londres, Tokio, Par{s, Frankfurt, Milén,
Hong Kong y Australia.

Paralelamente, el descenso brusco del mercado bursétil de Nueva
York afecté a mercados que habfan comenzado a tener importancia por
su rdpido crecimiento como el de Mildn y México, los cuales sufrie
ron también fuertes pérdidas y retrocesos, limitando su capacidad
de constituirse en fuente de capital para apoyar a las empresas en
sus inversiones y desarrollo tecnolbgico.

En el proceso, se frené la tendencia a la creciente desnaciona-
lizacién de grandes empresas en Europa a través de ventas en el mer-
cado de valores, en particular en Francia y Gran Bretafia, que repre-

sentan la mayor parte de los 60 mil milldnes de délares que se han
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obtenido de la venta de empresas en dichos mercados desde princi-
pios de los ochenta.

Por otra parte, resultaron afectadas las adquisiciones y las
compras apalancadas debido a las dificultades para colocar los bo-
nos chatarra en los mercados de valores, ya que estos instrumentos
son los preferentemente utilizados para financiar tales operaciones.
La liquidez de este mercado se redujo considerablemente ya no sblo
por falta de compradores sino de vendedores debido a lo castigado
de los precios de venta de los mismos.

Por el contrario, Europa comienza a mostrar un mayor interés
en las adquisiciones y fusiones dado el bajo valor de las acciones
y el relativo exceso de liquidez que muestran las grandes corpora-
ciones. Sin embargo, en otros segmentos del mercado como el rela-
cionado con los fondos mutuos de acciones (stock mutual funds), que
constituyen el medio por el cual los pequefios inversionistas entran
al mercado, las ventas netas han caido dristicamente.

Otro efecto de la crisis bursdtil fue la creciente tendencia
a acusar de la misma a los nuevos instrumentos de inversibn, en par-
ticular a los mercados basados en indices a futuro, con el argumen-
to de que los mismos conducen a mayor volatilidad en los precios de
las acciones.

En el caso tanto del aseguramiento de portafolio (portfolio
insurance), como de las llamadas operaciones programadas (program
traders), las mismas han sido cuestionadas como causantes de la es-
tampida que hundié a las principales bolsas de valores en Octubre.
En el primer caso se aduce que la continua venta de futuros probable

mente 11ev6 aGn mis los precios a la baja, incentivando las ventas
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de futuros por los aseguradores y que las ventas de los operadores
programados estimulan una mayor rapidez en las operaciones. Sin em
bargo, 1o mismo puede suceder con la concentracién de capital en las
manos de los inversionistas institucionales y las redes de comunica-
cién computarizada que permiten el acceso a una vasta fuente de in-
formacién.

Algunos afirman que estos instrumentos contribuyen a una mayor
inestabilidad de los mercados mientras que otros argumentan que és-
tos desempefian un importante papel en la formacibén de mercados més
eficientes, ya que permiten que los fondos de pensién y otros inver
sionistas transfieran algunos de los riesgos de las acciones a los
especuladores y a otros operadores del mercado.

A principios de 1988, las autoridades norteamericanas estable-
cieron 1imites a las operaciones realizadas por medio de los progra
mas computarizados a que tienen acceso los ejecutores de operaciones
programadas, prohibiendo a los miembros de la bolsa de valores de
Nueva York el uso de algunos de esos programas si las cotizaciones
del Dow Jones tuvieran bajas o ascensos de 50 puntos en el transcur-
so del dia.

Por otra parte, se estén haciendo esfuerzos por armonizar las
reglamentaciones nacionales como lo demuestra el reciente acuerdo
entre los Estados Unidos y Gran Bretafia, para establecer reservas
obligatorias contra riesgos de préstamos, y la puesta en operacién
de canales formales de comunicacién entre Japén, Gran Bretafia, Suiza
y Estados Unidos, sobre cuestiones varias relacionadas con los bancos.
Adicionalmente, se tienen 4reas en estudio para una mayor colaboracibn

como son los requerimientos de capital para los bancos de inversién




132

y comerciales, barreras a la competencia externa, sistemas para pre-
venir fraudes (manipulacién de mercados, intercambio de informacién
confidencial), requisitos de capital para corredores y sistemas de
liquidaciones y cancelaciones en los mercados de obligaciones.

En general, la crisis de los mercados bursdtiles mostrd la ne-
cesidad de reglamentar mis algunas operaciones, contrariamente al
criterio de liberalizar al mdximo que habia estado en el origen de
su r4pido desarrollo, y que llevé a frecuentes escindalos financie-
ros en los mercados de Nueva York, Londres y Hong Kong, entre otros.
En consecuencia, es factible prevenir el establecimiento de reglas
de operacidn mis especificas que sin reprimir la libre iniciativa

de los particulares, eviten los abusos que se cometieron.

EL COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA MUNDIAL DESPUES DE LA CRISIS DE LOS

MERCADOS BURSATILES

Contra lo que se preveia, la economia norteamericana resistid
el embate de la crisis del mercado bursitil registrando una mayor
tasa de crecimiento, la que se inscribe en uno de los perfodos méas
largos de la historia reciente de los Estados Unidos. En efecto,
los filtimos dos trimestres de 1987, no registraron la caida previs-
ta por efecto de la crisis bursatil, con lo cual la economia alcan-
z6 una tasa anual de crecimiento del 2.8 por ciento.

Las proyecciones de la economia norteamericana son saludables,
ya que se estima un aumento en el gasto de inversién, en la capaci-
dad utilizada, un menor consumo, un aumento de las exportaciones ma-

yor que el de las importaciones, relativa estabilidad de las tasas




133

de interés y de la politica cambiaria. Por otra parte, es previsi-
ble un Hescenso en la tasa de inflacién como resultado del efecto
de la menor demanda y el aumento de la inversién de capital, en
contra de las previsiones de aumento que se hicieron como resulta-
do de la crisis burséitil.

Se espera que la persistencia de un elevado déficit fiscal en
los Estados Unidos no se traduzca en aumentos de la tasa de interés
en la medida en que los inversionistas extranjeros y los bancos cen-
trales continfien comprando obligaciones de dicho pais, ya que 1las
autoridades no han realizado los grandes ajustes en los gastos y en
los ingresos que se habian propuesto ante las dificultades de encon
trar el apoyo necesario del Congreso.

El1 déficit externo se incrementd de 1986, en 11.7 mil millones
de délares a pesar de la brusca depreciacibén del délar, aunque las
previsiones indican que el efecto cambiario sobre la balanza se co-
menzard a manifestar a partir de 1988, en menor proporcién en térmi
nos de délar debido al ajuste a la baja de la divisa. Adicionalmen
te se estima que el crecimiento de Japén y Alemania Federal contri-
buiréd a estimular las ventas de los Estados Unidos al exterior.

Los principales paises desarrollados, a la vez que han tomado
medidas para inyectar mds dinamismo al crecimiento basado en la ex-
pansién interna mids que en las ventas externas, han adoptado una po-
1itica monetaria més expansiva; paquetes fiscales que favorecen el
consumo; la estabilidad de las tasas de interés, y una mayor coordi
nacidn en materia de los tipos de cambio. En este sentido, se esti
ma que Japén y Alemania Federal no experimentarin grandes cambios

en sus demandas externas, y que la instrumentacién de sus politicas
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fiscales, monetarias y comerciales mantendri una trayectoria estable
en los préximos meses.

En el mercado bursitil persiste una inestabilidad donde alter-
nan periodos de recuperacidn con bajas de las cotizaciones, aunque
se descartan bruscas caidas en el futuro prbéximo. No obstante, esta
situacién no es generalizada ya que el mercado de Tokio y el de
Frankfurt estédn mostrando una notable recuperacidén como resultado
de perspectivas mis favorables en el comportamiento de las empresas
locales.

En general, se percibe que la crisis del mercado bursitil de
Octubre de 1987, ha tenido recuperaciones menores en la economia in
ternacional que las que previamente se habian pronosticado, lo cual
revela que la existencia de los mecanismos de ajuste gubernamental
ha servido para impedir la precipitacidén de mayores males. Sin
embargo, hay que reconocer que la principal economia mundial presen
ta desajustes graves tanto en sus cuentas internas como externas,
ante los cuales no ha habido una respuesta decisiva de las autori-
dades norteamericanas y que ello puede originar una creciente ines-
tabilidad en 1a economia internacional.

La crisis bursdtil internacional que estalla a finales de 1987,
revela la creciente globalizacién de los mercados de capital, faci-
litada por el répido desarrollo de las comunicaciones electrdnicas.
Adicionalmente, las reformas de los mercados nacionales facilitan
notablemente el crecimiento de las operaciones bursitiles a través
de la mayor participacién de una amplia gama de nuevos instrumentos
de inversién, algunos de caricter especulativo, lo que hizo més

atractiva la inversién en los nuevos mercados.
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El auge bursatil de la década de los ochenta est4 estrechamente
relacionado con la notable permanencia del crecimiento de 1la econo-
mfa norteamericana, y con la fortaleza de la divisa, cuando menos
hasta 1985, 1la cual se basé en el amplio financiamiento exterior que
sostuvo paralelamente el creciente desequilibrio interno y externo
de 1la economia norteamericana.

Ante la creciente renuncia por parte de los deméds paises indus-
trializados para seguir cubriendo tales desajustes, el gobierno norte
americano inicié un realineamiento de la divisa, el cual hasta ahora
no ha logrado el propbésito de frenar el deterioro externo. Por otra
parte, el desajuste fiscal ha seguido ampliandose dado el escaso
progreso de comprometer a la administracibén y al Congreso a medidas
de mayor austeridad. Los dos factores han estado al margen de 1las
frecuentes pérdidas de confianza de los mercados de capital, en la
medida en que ambos limitan severamente 1la capacidad de accidn de
las autoridades norteamericanas para manejar la economia.

La crisis del mercado bursitil de Octubre de 1987, se produce
en medio de las crecientes dificultades de la administracién norte-
americana para coordinarse con los demds paises industrializados, en
relacibén con las politicas para hacer frente a sus serios desajus-
tes El ajuste norteamericano de las tasas de interés rompib el acuer
do establecido con los deméis pafses y precipitd medidas paralelas
en los demé4s mercados, con consecuencias sobre la estabilidad del
d6élar en su relacibdn con las otras monedas fuertes.

Los crecientes problemas econémicos constituian el trasfondo-
de una répida valorizacién de las acciones y obligaciones por efecto

de la serie de fusiones y adquisiciones empresariales financiadas con
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instrumentos altamente especulativos; la amplia liquidez de 1los
fondos de pensibén de muchos paises; el auge dellos mercados de fu-
turos; los programas de privatizacién de grandes empresas europeas;
y las fuertes inversiones entre los principales mercados de capita-
les. E1 atractivo de los valores cada vez mis altos condujo a la
participacién creciente de pequefios inversionistas que no querian
perder la oportunidad de acumular grandes fortunas de la noche a la
mafiana.

Las medidas de ajuste econémico para hacer frente al
deterioro mayor de la economia provocaron que la euforia bursédtil
se frenara repentinamente, y que los valores comenzaran a regresar
a cotizaciones mis acordes con el comportamiento real de los acti-
vos que representaban. Las autoridades actuaron para evitar una
crisis mayor, reduciendo intereses y ampliando la liquidez del sis-
tema bancario. Esto impidibé que el ajuste fuera mis severo y, dado
su impacto internacional, motivé una mayor coordinacién para contro-
lar fluctuaciones més radicales en las cotizaciones.

Ello, subrayé la urgente necesidad de reiniciar, en cuanto las
condiciones lo permitan, un proceso de reactivacién econbdmica con 1la
decidida participacién de la banca paralela, en nuestro pais.

Ello implica la armonizacidén de las acciones que se aplican
como soporte de los programas de ajuste a mediano y largo plazo y
de las politicas financieras destinadas a promover el cambio estruc-

tural.

Oue el papel de 1a banca naralela cobra mayor importancia

por su participacién en lamovilizacion del ahorro interno, asi como

por su canalizacién hacia actividades productivas que contrarresten

los efectos nocivos de la crisis y finquen las bases para la recupe-
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racién econdmica de México.
La participacién de la banca paralela dentro de los pro-

cesos de ajuste es estratégica, por el estimulo al crecimiento eco-

némico que pueden proporcionar sus acciones, al promover y financiar

proyectos orientados hacia la exportacién y/o sustitucién de impor-
taciones. Ademis de suministrar financiamiento para la conclusién
de proyectos rentables que se han visto interrumpidos por efectos
de la recesién econdmica.

También por facilitar recursos para capital de trabajo de em-
preéas con problemas de liquidez y, por atenuar, mediante esquemas
de refinanciamiento, la carga del ajuste para empresas de alta prio
ridad cuyos proyectos alin no alcanzan su madurez.

Finalmente que ante la escasez de financiamiento externo y la
disminucién del ahorro nacional, la banca paralela adquiere

mayor relevancia y eleva su potencialidad.
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Cuando terminé\el suspenso, y Carlos Salinas de Gortari fue
finalmente, el "distinguido prifsta'" el elegido para contender
por la presidencia de la RepGblica, los inversionistas 1le manife§
taron su adhesién de un modo sui generis, un dfa después de que
los 1fderes de los'sectores del partido en el poder -CNOP, CTM Y
CNC- 1le habfan otorgado su apoyo.

En una '"'jornada de locura" - como la llamaron los cronistas -
la Comisién Nacional de Valores (CNV) debié suspender en dos oca-
siones el remate de acciones, cuando el Indice de Precios y Co-
tizaciones (IPC) gané més de 26,000 puntos en una hora.

Al reanudar el remate, cayo el indicador. A pesar de ello 1la
Bolsa logré una ganancia cercana a los 10,000 puntos.’

Esto respondfa que Carlos Salinas de Gortari darfa confianza
al sector bursdtil, logrando, como consecuencia que la Bolsa su-
biera.

Algunos analistas especulaban sobre la posibilidad de que, si
el bueno no resultaba serlo para los duefios del capital, los inver
sionistas institucionales y los grandes empresarios empezarian a
salirse en su conjunto. As{, sobrevendrfa en la Bolsa un crack.

Pero eso no ocurrié. "Salinas de Gortari es el candidato del
continuismo en la polftica econémica™. Y los inversionistas, con-
fiados, votaron por el. No olvidemos que es el primer economista
en el poder, y que tiene por lo mismo una visién como tal; al
contrario de los anteriores sexenios, que tenfan un matiz jur{-

dico-legislativo.
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"La cbmunidad bursétil‘reconoc¢%en Carlos Salinas de Gortari
al arquitecto de la polftica econémica de la actual administracién.
ES, ademis, el organizador del cambio estructural, debido al cual
se ha genergdo la confianza. Es casi un hecho que con su nomina-
cién se garantiza el proceso de modernizacién del pafs".

"Carlos Salinas de Gortari, es el candidato de los que han de
cidido invertir su dinero en México".

Serd sin duda alguna, Salinas de Gortari quien dé un nuevo im
pulso, en el presente sexenio, a la Bolsa Mexicana de Valores,
desarrollando y consolidan&o asi el Sistema Financiero Mexicano;
para que ésto a su vez sirva como uno de los instrumentos fundamen
tales hacia la Reconversién Industrial que el pafs necesita, y que
en el gobierno de Carlos Salinas de Gortari, seri uno de los ob-
jetivos prioritarios a seguir.

México necesita un giro completo para tomar las riendas de su
economfa y aprovechar los recursos con los que cuenta para su de-
sarrollo.

Las perspectivas que se le quieran dar a la Bolsa estidn en
funcién del manejo eficaz que se haga de esta, buscando que cum-
pla el propésito para el cual fue destinada y creada.

Uno de lq§vpropésiﬁos,a cumplir por esta, seri el de fomentar
el ahorro interno, as{ como también el apoyo que ésta dé a la in-
dustria nacional para el cumplimiento de sus programas de inver-

sién via financiamiento.
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El curso que se le dar4 al Mercado de Valores en el presente
sexenio no se hizo esperar. E1l gobierno ha tomado una serie de
medidas ante el abuso del manejo inadecuado de operaciones, actos
y omisiones que contravienen ''gravemente la Ley del Mercado de Va-
lores", y que el caso méds delicado fué la compra y venta de Cer-
tificados de la Tesorerfa (CETES) en forma ilfcita, incluso con
emisiones vencidas que habidn dejado de circular; también se rea-
lizaron transacciones no aprobadas por el cliente e indebidamente
se-utilizaron fondos y valores depositados especialmente en Opera-
dora de Bolsa y Mexicana de Valores e Inversiones.

Pedro Aspe Armella Secretario de Hacienda y Crédito Pdblico
anuncié el 13 de febrero de 1989, que,%éﬁﬁéﬁféé%g a la Procuradu-
ria Ceneral de la RepGblica ejercite accién penal contra presuntos
responsables de operaciones bursitiles que contravienen ''gravemen-

te'" las disposiciones de la Ley del Mercado de Valores.

El Secretario de H.C.P. anunci6, por acuerdo de la Junta de Go
bierno de la Comisién Nacional de Valores, acciones de caracter
preventivo para asegurar la eficiencia, bajo la corresponsabilidad
de los comprometidos en las operaciones bursdtiles.

Tales acciones se agrupan bajo\trés rubros principales:

- Vigilancia, fundamentalmente para descubrir el uso de informa

cién privilegiada;

- Estabilidad en el Mercado y

- Autorregulacién.
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/E1 funcionario convocé al gremio bursitil a la concertacién
para que "unidos procuremos dar cumplimiento satisfactoriamente
a la delicada misién de financiar el desarrollo del pafis; su
clara participacién en el fomento del ahorro interno y la capta-
cién del ahorro externo serd pieza clave y fundamental en el cum

plimiento de los objetivos nacionales'.

Las acciones en materia de vililancia son:

- Implantacién a partir del 14 de febrero de 1989, el siste-
ma de inspeccién automatizada que, por medio de la observacién
constante del registro de operaciones de la Bolsa de Valores, de
las Casas de Bolsa y del INDEVAL (Instituto Nacional de Valores),
permitir4 revisar la operacién diaria, descubriendo de inmediato
desviaciones, para actuar con prontitud.

- Se establecerin criterios de observancia obligatoria a los
auditores externos de las casas de bolsa, con el propésito de que
se constituyan en un auxiliar efectivo de las labores de vigilan-
cia y fiscalizacibn.

- Se impondr4 a los intermediarios un sistema da auditoria
legal permanente, que vigilari la actuacién de estos de acuerdo
al marco normativo, particularmente en lo que se refiere a 1a‘con—
tratacién de operaciones con su clientela.

- Se consolidarén los sistemas para descubrir el uso de infor

macién privilegiada, definiendo su tratamiento y penalizacién.
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- Se revisarén nuevamente y se adecuardn los sistemas de
asignacién de operaciones de las casas de bolsa.
- Se definir4 con claridad el tratamiento en los casos de

conflicto de intereses.

Por lo que se refiere a la Estabilidad del mercado, se creé
un grupo interinstitucional entre la propia Secretarfa de Hacien-
da y Crédito PGblico, el Banco de México, Nafinsa y la Comisién
Nacional de Valores para el an4lisis y la adecuacién de instrumen
tos y operaciones del mercado para asegurar su sano desarrollo.

Asimismo se fomentar4 y ampliard la participacién de inversio
nistas institucionales; por medio de Nafinsa se fomentar4d la colo
cacién de titulos nacionales en mercados del exterior y se revisa
r4n mecanismos para dar acceso al mercado de valores, a la peque-
fla y mediana empresa.

En cuanto a la Autorregulacién, Pedro Aspe "informé que se
exigir4 el apego de la intermediacién a los lineamientos de su cé-
digo de ética; revisién del registro de las acciones con poca bur-
sabilidad y criterios, por parte de la Bolsa de Valores para sus-
pender la cotizacién de las emisoras que no cumplan con los linea-
mientos establecidos.

Armella se refirié, inicialmente, a la especulacién colectiva
que se observb en 1987, en el mercado accionario que provocé un
crecimiento acelerado y acumulé un crecimiento exorbitante de 626

por ciento. 'Cuando lo que se inicibé como una toma de utilidades,
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;se transformé en el desplome m4s importante en la historia
del mercado, el fndice de precios y cotizaciones retrocedid 74 por
ciento en menos de 40 dfas.

Afiadié que apenas a ''dos meses de iniciada la presente adminis-
tracién', el 13 de febrero, por la noche se concluyd el andlisis de la
problemética antes sefialada.

La necesidad de garantizar un mercado de valores transparente

obliga a la autoridad a actuar con firmeza. Ante todo, el mercado
de valores es un asunto de interés plblico y nacional, que debe pre

valecer por encima de intereses particulares.

" Operaciones con CETES vencidos.

Las operaciones se registraban en documentos auxiliares y en
los estados de cuentas de los clientes pero no se cumplfa con la
obligacién de reportarlos al Banco de México, ni se inclufan en los
informes a la Comisién Nacional de Valores. Tampoco se registraban
en las cuentas de orden respectivas, por la obvia razén de que se
trataba de Cetes vencidos.

"Se incurribé as{ en el delito previsto en el Artficulo 52 Bis 1
de la Ley del Mercado de Valores, donde se establece que serdn san-
cionados con prisién de uno a diez afios y multa de mil a 10 mil dfas
de salario, los administradores, funcionarios, empleados apoderados
para celebrar operaciones con el pGblico, comisarios o auditores ex-

ternos, de una Casa de Bolsa.
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Y agrega el articulo: "Que a Sabiend;s omitan registrar en los
términos del primer parrafo del articulo 26 bis de esta ley, las
operaciones efectuadas por la Casa de Bolsa de que se trate, o que
mediante maniobras alteren o permitan que se alteren los registros
para ocultar la verdadera naturaleza de las operaciones realizadas
afectando la composicién de activos, pasivos, cuentas de orden o
resultados.

"Que intencionalmente inscriben u ordenen que se registren datos
falsos en la contabilidad o que proporcionen o permitan que se in-
cluyan datos falsos en los documentos o informes dque deban propor-
cionarse a la Comisién Nacional de Valores, conforme a los articulos
25, 26 bis 4, 26 bis 6 y 27, fracciones I y II de esta Ley.

"Oue otorguén los préstamos o créditos previstos en la frac-
cién 1V, inciso b) del articulo 22 de esta ley, a personas fisicas
o morales que no constituyan las garantfas correspondientes.

Ademis de estos delitos, agregd Pedro Aspe, Operadora de Bolsa
incurrié en "disposicién intemcional de fondos y valores de un
cliente, aplic4dndolos a fines distintos de los contratados. Se lo-
~ gré probar fehacientemente que se asigfio una opracién de compra
de acciones a plazo que no habfa sido ordenado.

"Las acciones fueron vendidas anticipadamente con perdida para
el cliente; para cubrir la pérdida la Casa dispuso indebidamente de
los fondos y valores depositados, no obstante que el cliente habfia
impugnado la operaciédn ante 1a Casa de Bolsa y ante la CNV, habiendo-
se abierto en esta Gltima, el procedimiento conciliatorio previsto

en la Ley".
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Mexicana de Valores e Inversiones, atribuyé a uno de sus clien-
tes créditos de los llamados de "margen' que no sélo no habfa solici-
tado, sino que en el contrato de comisién y depbsito de valores se
pacté claramente que no se céncertarian tales créditos.

"Con el crédito se adquirieron acciones de Casa de Bolsa que
quedaron en garantia del pago de la operacién, pero como la garantia
resulté insuficiente, se afectaron otros valores de los clientes sin
obtener su consentimiento.

Se han propuesto siete visitas de inspeccién especiales e igual

nGmero de inspecciones permanentes con el propésito de corroborar

que las irregularidades descubiertas hayan sido corregidas.

México requiere de un mercado de valores con més y mejores par-
ticipantes, esquemas y operaciones; que se conozcan con transparen-
cia sus caracteristicas y su potencial; que se entienda por el ries-
go que lleva implicito, la mentalidad emprendedora y el reto de ser
mejores.

Fortalecer la credibilidad y la confianza en el mercado es el

primer objetivo que ya se vislumbra en el presente sexenio.
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CONCLUSIONES

En la Bosa Mexicana de Valores inscriben sus valores las empresas
que desean ofrecer a otros inversionistas la posibilidad de participar
en su capital o de obtener préstamos documentados que les permitan ex-
pandirse.

A la Bolsa acuden, a través de las Casas de Bolsa, quienes desean
invertir en el capital o como acreedores de las empresas cuyos valores
estin inscritos en la Bolsa, todo esto representado con titulos-valor.

La Bolsa Mexicana de Valores aporta a nuestro sistema econdmico
un desarrollo mis equilibrado, fomenta la creacién de nuevas fuentes de
trabajo, permite la expansién y consolidacién de la planta productiva.

Y, al reportar beneficios directos a las empresas, les permite
exportar a nuevos mercados, captar mids divisas y favorecer la Balanza
Comercial, creando un reciclaje econbémico de grandes beneficios para
si misma y para México.

La Bolsa constituye un mercado tipico en el que se conjugan en
forma directamente interrelacionada dos grandes factores: beneficios
y riesgo. Quienes desean mayores beneficios pueden buscarlos asumiendo
también mayores riesgos. Quenes desean beneficios o rendimientos nor-
males y atractivos pueden obtenerlos con menores riesgos. Pueden tam-
bién combinarse las opciones invirtiendo en diversos tipos de valores
a través de combinaciones o carteras que pueden disefiarse con la ase-
soria de los especialistas de las Casas de Bolsa.

Los estrictos criterios que se aplican para aceptar que una em-

A
presa inscriba sus valores en la Bolsa; la existencia de informacidn
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periédica que se exige a estas empresas; la vigilancia que sobre ellas
ejerce la Comisién Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores,
el control que tanto la Bolsa como las autoridades desarrollan en tor-
no a las operaciones de compraventa y las sanciones establecidas pa-
ra cualquier desviacién en las normas legales, constituyen un resguar
do para la inversién en Bolsa, aunque de ninguna manera garantizan el
éxito en los resultados en lo que se refiere a las inversiones en el
Mercado de Renta Variable, ya que tampoco las empresas tienen garan-
tizado el éxito de su participacién en los mercados en los que actu-
4n, dado que también compiten y asumen riesgos.

Al hacer un recuento de los elementos que soportan e impulsan la
actividad burs4til, destata por su gran significacién, el decidido
apoyo que en todo momento ha recibido el mercado por parte de las
autoridades financieras del pafs. La promulgacién de la Ley del
Mercado de Valores, la actuacién de la Comisién Nacional de Valores
en sus funciones de regulacién y promocién y el fuerte apoyo de 1la
Secretarfa de Hacienda y Crédito PGblico, son una muestra del inte-
rés del Gobierno Federal por desarrollar al Mercado y dotarlo de un
marco juridico idéneo, acorde con sus nuevas demandas y necesidades,
proporcionindole una nueva dimensién.

En estos tiempos en que se necesita impulsar al sector produc-
tivo brindéindole el financiamiento que les es necesario, la BMV les
ofrece esta oportunidad.

La Reconversién Industrial de la planta productiva no puede es-
perar mis tiempo, se hace necesaria vara el logro de una polfitica

econémica m4s sana en el presente sexenio 1988-94.
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lLa reconversién industrial es la parte del cambio estructural
referente a las modificaciones que deben hacerse en nuestro aparato
industrial para volverlo mé4s eficiente y competitivo internacional-
mente; es decir, capaz de ofrecer productos con mejor calidad y a
mis bajo precio a los consumidores nacionales.

La reconversion Industrial requiere de varias cosas, por una
parte un cambio de mentalidad en los empresarios y el sector guber-
namental., Los industriales deben darse cuenta de que su actitud
es muy dinémica, en donde ellos también y no solo sus técnicos ne-
cesitan estar continuamente al dfa de 1o que esta sucediendo en el
mundo de la industria, imaginando los mecanismos apropiados para
gque sus empresas se incorporen a esa corriente de tal modo que no
se rezaguen.

Asi, tenemos que el Mercado de Valores es un puente fundamen-
tal para que empresas prioritarias obtengan del inversionista nacio
nal, los recursos de capital que éstas requieren para continuar su
desarrollo. Esto va a fomentar la capitalizacién de las unidades
productivas.,

La contribucién de los Intermediarios financieros no Bancarios
es sin duda decisiva en el proceso de consolidacién vy desarrollo
del sistema financiero.

Adem4s de ser la BMV una fuente de financiamiento tiene la ca-
pacidad de promover el ahorro interno, a través de emisibén de bonos,
por ejemplo. Asf{ también el de propiciar el retorno de Capitales
del exterior a través de nuevos instrumentos de captacidén como es

el caso de los Pagarés de 1a tesorerfa de la Federacibn.
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En otras palabras, la Empresa tiene la opcidn de poder obtener
un financiamiento a través de la emisién de sus Valores los cuales
son puestos en venta al plblico con el objeto de obtener su consolida
cién productiva-lucrativa, a través via Bolsa Mexicana de Valores; y

asi conquistar nuevos mercados internacionales y con ello ampliar po-

sibilidades para México.
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