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I NTRODUCC ION 

En 

que é s t  

l a  h i s t o r i a  i n s t i t u c i o n a l  de l a  B o l s a ,  puede a p r e c i a r s e  

s, o r i g i n 6  c o n  e l  p r o p b s i t o  de apoyar  econbmicamente l a  

ac t iv idad de  s e c t o r e s  muy l o c a l i z a d o s  d e l  ramo i n d u s t r i a l ,  espe- 

c i a l m e n t e  e l  de l a  m i n e r í a ;  d e c i r  B o l s a  d e  V a l o r e s  era d e c i r  i n -  

t e r c a m b i o  de  v a l o r e s ,  papeles m i n e r o s ,  y era r e f e r i r s e  a un nG- 

c l e o  c e r r a d o  de  p e r s o n a s  dedicadas  a p o y a r s e  mutuamente. 

Hoy, l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s  reg is t ra  la i n s c r i p c i ó n  

de v a l o r e s  de  cas i  3 0 0  empresas y g r u p o s ,  cuyas a c t i v i d a d e s  com- 

prenden t o d a s  a q u e l l a s  que son  clave en l a  g e s t i ó n  econámica de  

n u e s t r o  p a í s .  Además, l a s  empresas r e g i s t r a d a s  s o n  a q u e l l a s  que 

han probado s u  capacidad , o r g a n i z a c i 6 n  y s o l v e n c i a  conformando 

un grupo s e l e c t o ,  en e l  que se s i g n i f i c a n  por  s u  s o l i d e z ,  s u  v i -  

s i ó n  y sus p o s i b i l i d a d e s  de d e s a r r o l l o  y p r o c e s o .  Y e s  que e s a s  

p o s i b i l i d a d e s  s e  v u e l v e n  en f u n c i ó n  de e n c o n t r a r s e  a b i e r t a s  a re 

c i b i r  apoyo f i n a n c i e r o  p o r  parte  d e l  p ú b l i c o  a h o r r a d o r  e i n v e r s i o  

n i s t a  de n u e s t r o  p a í s .  En l a  B o l s a  Mexicana de  V a l o r e s  e s t á n  s u r  

giendo c o n  r e g u l a r i d a d  y f i r m e z a  i n s t r u m e n t o s  v a r i a d o s  que permi-  

t e n  a l a s  empresas e l e g i r  e l  t i p o  de apoyo más c o n v e n i e n t e  d e  r e -  

c u r s o s  de  c a p i t a l ,  c r é d i t o  o ambos, a c o r t o ,  mediano y l a r g o  p l a -  

zo y con l a  v e n t a j a  de  l a  d i v e r s i f i c a c i ó n ,  e l  mantenimiento d e l  

c o n t r o l  a d m i n i s t r a t i v o ,  o b i e n ,  l a  t r a s m i s i ó n  p a r c i a l  o a b s o l u t a  

d e  l a  propiedad y l a  transmormación de n e g o c i o s  p e r s o n a l e s  o fami - 

l i a r e s  en empresas o r g a n i z a d a s  p r o f e s i o n a l m e n t e .  

- 
- 
- 

L 
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Pero no ~ 6 1 0  l a  empresa t i e n e  acceso a l o s  benef ic ios  que 

ofrece e l  mercado de valores :  e l  Gobierno Federal ha encontrado en 

e s t e  s e c t o r  amplfsimas posibil idades para l a  obtención d i r e c t a  de 

recursos idóneos a l  financiamiento de los planes o f i c i a l e s ,  v í a  

Certificados de Tesorería de l a  Federacibn (CETES), y ha encontra- 

do también l a  posibil idad de hacer a los mexicanos soc ios  de l a  explo- 

tación y desarrol lo  tecnoi6gico de nuestros recursos natura les ,  v i a  

Petrobonos. 

Por s u  p a r t e ,  e l  invers ionis ta  que acude a l  Mercado puede e l e -  

g i r  en qué actividad i n v e r t i r ,  qué monto,  en qué forma, a qué plazo,  

con que r i e s g o  y con qué expectativa de benef ic io .  

actualmente en e l  mercado part ic ipan aproximadamente 4 0 , 0 0 0  inversimistas. 

Se estima que 

De e s t a  manera, en e l  s iguiente  t r a b a j o  trataremos de expl i car  

l o  más claramente pos ib le  qué es l a  Bolsa Mexicana de Valores ,  a s í  como 

l a s  funciones que é s t a  desempeña y l a  corre iac i6n  que e x i s t e  c o n  l a  

Reconversi6n Industr ia l  tomando en su generalidad a l  SFM, a f i n  de 

lograr una perspectiva más c l a r a .  

intermediario que juegan l a s  Casas de Bolsa en l a  compra-venta de va- 

lores  registados en l a  Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 

A s f  también, veremos e l  papel de 

Analizaremos l o s  d i ferentes  t i p o s  de valores previamente auto- 

rizados n o r  l a  Comisión Nacional de Valores y Dor l a  Bolsa Mexicana 

de Valores.  

Esto permitir6 tener una v i s i ó n  sobre cuales serán l a s  posibles 

perspectivas d e  l a  BMV. en e l  c o r t o  plazo.  
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1. ANTECEDENTES DEL COWORTAMIENTO ACTUAL DE SFM. 

En e l  S i s t e m a  F i n a n c i e r o  Mexicano s e  daba un sistema de ban-  

c a  e s p e c i a l i z a d a  que r i g i ó  de  1924 a 1 9 7 6 ,  l a  c u a l  func ionaba  de 

l a  s i g u i e n t e  forma: 

I . -  Autor idades :  

1 .- S e c r e t a r i a  d e  Hacienda y C r é d i t o  P ú b l i c o ,  como a u t o r i d a d  

máxima. 

2 . -  S u b s e c r e t a r i a  de  C r é d i t o  P ú b l i c o ,  que a t r a v é s  de l a  Di- 

r e c c i ó n  General  d e  C r é d i t o  c o n t r o l a b a  y s u p e r v i s a b a .  

3 .  - Banco de México,  S.A. El banco c e n t r a l  que r e g u l a b a  . y  

c o n t r o l a b a  l a  e s t r u c t u r a  c r e d i t i c i a  y monetar ia .  

4 . -  Comisión Nac ional  B a n c a r i a  y d e  S e g u r o s .  I n s t i t u c i ó n  en 

cargada  de l a  v i g i l a n c i a  de  l a s  i n s t i t u c i ó n e s  de c r é d i t o  

- 

y d e  seguros .  

5.- Comisión Nac ional  de V a l o r e s .  I n s t i t u c i 6 n  que t e n í a  l a s  

s i g u i e n t e s  f u n c i o n e s  p r i n c i n a l e s  : 

a )  Mantener e l  r e g i s t r o  d e  l a  e s t a d í s t i c a  n a c i o n a l  d e  va  - 
l o r e s .  

b) En combination con e l  Banco de M é x i c o ,  S.A. aprobar  

l a s  tasas d e  i n t e r é s  d e  l o s  v a l o r e s .  

c) Opinar  s o b r e  e l  e s t a b l e c i m i e n t o  y funcionamiento de 

las  B o l s a s  d e  V a l o r e s .  

d) Aprobar l a  i n s c r i p c i ó n  d e  v a l o r e s .  

e) Suspender l a  c o t i z a c i ó n  d e  v a l o r e s .  



f) Aprobar o v e t a r  l a  o f e r t a  p ú b l i c a  de  v a l o r e s  no r e g i s  - 

t r a d o s .  

g) Opinar  s o b r e  e l  e s t a b l e c i m i e n t o  d e  Soc iedades  de I n v e r  - 
c i o n .  

h) Aprobar v a l o r e s  o b j e t o  d e  i n v e r s i d n  i n s t i t u c i o n a l .  

1 1 . -  AGRUPACION INSTITUCIONAL 

1.- I n s t i t u c i o n e s  y Organizac iones  Auxiliares Nac ionales  d e  

C r é d i t o .  Eran a q u é l l a s  c o n s t i t u i d a s  por e l  Gobierno Fede 

r a l ,  e n  las  c u a l e s  d e b e r í a  mantener  cuando menos e l  5 1 %  

d e l  c a p i t a l  s o c i a l  y que f u e r o n  c r e a d a s  para a t e n d e r  ne-  

c e s i d a d e s  d e  c r é d i t o  de s e c t o r e s  i n d i s p e n s a b l e s  d e  l a  

- 

economía n a c i o n a l  y que l a  banca  p r i v a d a  no a t e n d í a .  

I n s t i t u c i o n e s  N a c i o n a l e s  de C r é d i t o  e r a n :  

N a c i o n a l  F i n a n c i e r a ,  S.A. 

Banco N a c i o n a l  de Comercio E x t e r i o r ,  S . A .  

Banco N a c i o n a l  d e  C r é d i t o  A g r i c o l a .  ( * )  

Banco N a c i o n a l  de C r é d i t o  E j i d a l .  (*)  

Banco N a c i o n a l  de Comercio Agropecuar io .  ( * )  

Banco N a c i o n a l  de  Obras y S e r v i c i o s  P ú b l i c o s .  ( * * )  

Banco N a c i o n a l  d e  Fomento Cooperat ivo .  

Banco N a c i o n a l  Monte de Piedad.  

Banco N a c i o n a l  de C i n e m a t o g r á f i c a .  

Banco N a c i o n a l  d e l  E j é r c i t o  y l a  Armada. 

Banco N a c i o n a l  Urbano, S.A. ( * * )  

F i n a n c i e r a  Nac ional  A z u c a r e r a ,  S . A .  

(*) Se f u s i o n a r o n  en Banco Nac ional  de C r é d i t o  P.ura1, 1 9 7 5 .  

( * * )  ai 1974 formaron e l  pruno financiero B A N O W  junto con e l  Banco 
del Peauefío Canercio, S.A. 
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Banco d e l  Pequeño Comercio d e l  F.F., S.A. 

P a t r o n a t o  d e l  Ahorro N a c i o n a l .  

Organizac iones  N a c i o n a l e s  A u x i l i a r e s  de  C r 6 d i t o  eran : 

Almacenes n a c i o n a l e s  de  D e p ó s i t o ,  S.A. 

~ n i 6 n  Nac ional  d e  P r o d u c t o r e s  de  Azúcar ,  S.A. de C.V.  

2.- I n s t i t u c i o n e s  y o r g a n i z a c i o n e s  A u x i l i a r e s .  P r i v a d a s  de  cré - 
d i t o .  Eran  a q u e l l a s  que mediante  c o n c e s i d n  d e l  gobierno  

f e d e r a l ,  se  dedicaban  a uno o más de l o s  s i g u i e n t e s  gru-  

pos de  o p e r a c i o n e s .  

I n s t i t u c i o n e s  P r i v a d a s  de C r é d i t o :  

a) Banca de d e p ó s i t o  (bancos d e  d e p d s i t o ) .  

b) Banca d e  Ahorro (bancos de a h o r r o ) .  

c) Operaciones  F i n a n c i e r a s  (Sociedades  F i n a n c i e r a s )  . 
d) C r é d i t o  H i p o t e c a r i o  (Soc iedades  d e  C r é d i t o  h i p o t e c a r i o ) .  

e )  Operaciones  d e  C a p i t a i i z a c i 6 n  (bancos c a p i t a l i z a d o r e s ) .  

f) Operaciones  F i d u c i a r i a s  (Soc iedades  f i d u c i a r i a s )  . 
Organizac iones  P r i v a d a s  A u x i l i a r e s  de  C r é d i t o :  

a) Almacenes G e n e r a l e s  d e  Depós i to .  

b) Charas d e  Compensación. 

c) B o l s a  d e  V a l o r e s .  

d) Uniones d e  C r é d i t o .  

La banca m ú l t i p l e  o c u r r i á  d e l  año 1976 a l  31 d e  a g o s t o  de 

1 9 8 2 ,  que ser6 e l  s i g u i e n t e  p e r i o d o  a a n a l i z a r .  (1) 
~ I-__---I__- -- - -- -- ~ - - - _ _  - 

- _  - .  - _ _  - ~- - -  Años recientes (1976  - 1 0 8 d )  

p.mes de amezar a analizar este período debe hacerse menci6n 

al desarrollo estabilizado de 1960 - 1970,  aue tuvo M é x i c o ,  du- 
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r a n t e  e l  c u a l  e l  P.I.B. creció a una tasa promedio anual  de 

7 % ,  hubo e s t a b i l i d a d  de p r e c i o s ,  e l  medio c i r c u l a n t e  creciá 

a una tasa  promedio a n u a l  de 11.2% y como c o n t r a p a r t i d a  l a  

P.E.A. pas6 a ser  d e l  2 7 . 1 %  en 1 9 7 0 ,  c o n t r a  3 2 . 3 %  en 1960 .  

La P.E.I. de 23 .7  m i l l o n e s  de  personas  en 1 9 6 0 ,  pas6 a ser 

d e  35 .7  m i l l o n e s  d e  p e r s o n a s .  Las a n t e r i o r e s  c i f ras  pueden 

i n d i c a r  un buen manejo de  l a s  F i n a n z a s ,  a h  cuando e x i s t i 6  

una mala p o i f t i c a  de empleo. 

Durante e l  gobierno d e  L u i s  E c h e v e r r í a ,  l a  economfa n a c i o n a l  

p a d e c i b  un p e r i o d o  d e  r e c e s i á n  con i n f l a c i ó n .  

México e r a  un pais  importador  de  p e t r á i e o  h a s t a  1 9 7 4 ,  y s u  

comercio  e x t e r i o r  m o s t r a b a  s a l d o s  n e g a t i v o s  c r e c i e n t e s .  E l  

pas to  d e l  g o b i e r n o  p a r a  t r a t a r  de aminorar l o s  e f e c t o s  r e c e s i  

vos  c r e c i ó  de 1970  a 1 9 7 6 ,  a una t a s a  promedio anual  de  2 8 . 6 0 %  

con una tasa  d e  c r e c i m i e n t o  promedio anual  de f i n a n c i a m i e n t o  

a l  gobierno  d e  5 0 . 2 9 % ,  e l  i n d i c e  n a c i o n a l  de p r e c i o s  f u 6  de 

1 2 . 7 2 %  promedio a n u a l ;  e l  P.I.B. c r e c i ó  en e l  mismo per iodo  

a una tasa promedio anual  de 2 1 . 3 3 % ,  l a  c a p t a c i ó n  d e  l a  banca 

p r i v a d a  y m i x t a  a empresas y p a r t i c u l a r e s  a una t a s a  promedio 

anual  d e l  1 3 % .  Lo a n t e r i o r  i n d i c a b a  g r a v e s  problemas de aho- 

r r o  n e g a t i v o ,  f i n a n c i a m i e n t o  n e c e s a r i o  ~ 6 1 0  p a r a  l a  i n f i a c i á n  

y d é f i c i t  p r e s u p u e s t a 1  creciente.  E s t o  aunado a una d o l a r i z a -  

c i ó n  c r e c i e n t e  p o r  l a  no n a c i o n a l i d a d  d e l  c a p i t a l .  

- 
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E1 2 de enero de 1975, se public6 la ley del Mercado de Valo- 

res en el Diario Oficial. Esta ley logró 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 Eanca Múltiple. 

Las casas de bolsa tienen una organización que delimita fun- 

ciones: 

Dirección General; Dirección administrativa; Apoderados, para 

tener relaciones con el pfiblico (ventas), Operadores de piso 

(producci6n) , y Análisis Bursátil (producción) ; los agentes de 
bolsa realizaban todas las funciones. Este fué uno de los mo- 

tivos fundamentales de la institucionaiizaci6n. 

En 1977, hubo una mayor confianza en el sector público, una 

mayor inversión, el crecimiento del PIB fué de 3.4% se supri- 

mieron l o s  bonos financieros, se cre6 el impuesto a las utili- 

dades brutas extraordinarias y salió la primera emisión de Pe- 

trobonos para financiar PEMEX. 

Este año fue de primordial importancia para la multibanca, se 

convirtieron en Instituciones de Banca Múltiple 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 Atlántico, S.A.; Banco Mercantil de Monterrey, S.A.; A2 

tibanco Guadalajara,S.A. ; Banca Serffn, S.A. ; Banca Confia, S.A. 

y Bancomer, S.A. 93 instituciones de crédito se convirtieron en 

14 de Banca MGltiple, cabe hacer mención que de esas 93, 35 co- 

- 
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rresponden a Bancomer. 

En 1 9 7 8 ,  s e  confirmó como e l  año de grandes espectativas. La 

r i q u e z a  p e t r o l e r a  de México f u e  conf irmada,  e l  í n d i c e  de  p r e -  

c i o s  a l  consumidor se r e d u j o  de 3 2 . 1 %  en 1977 a 1 7 . 4 %  en 1 9 7 8 ,  

e l  P . I . B .  crec ió  8 . 3 % ,  l a  i n v e r s i ó n  c r e c i ó  1 1 . 9 %  y l a  p r i v a d a  

superó l a  p ú b l i c a ,  l a s  a u t o r i d a d e s  de l a s  empresas t u v i e r o n  una 

f u e r t e  r e c u p e r a c i ó n ,  apareció l a  segunda emisián d e  Petrobonos  , 
se  c r e a r o n  var ias  casas d e  B o l s a  y se  a b r i e r o n  s u c u r s a l e s  en 

p r o v i n c i a ,  a p a r e c i e r o n  l o s  CETES. 

En e l  medio b a n c a r i o  se  c o n v i r t i e r o n  29 i n s t i t u c i o n e s  d e  c r k d i -  

t o  e n  10 i n s t i t u c i o n e s  d e  banca  m6l t ip le :  B a n p a i s ,  S.A.; Bancam, 

S.A. ;  Bancos BCi-?, S.A.; Banca Sof imex,  S.A.;  C r e d i t 0  b lex icano ,  

S.A. ;  P o l i b a n c a  Innova ,  S . A .  ; Banco C o n t i n e n t a l  , S.A. ; Banco Re 

g i o n a l  d e l  N o r t e ,  Banca Cremi, S.A.; Banco Nac ional  Urbano,  SA. 

En 1 9 7 9 ,  r e p r e s e n t ó  para México t a l  vez s u  m e j o r  año en e l  p e -  

r i o d o  a n a l i z a d o ,  e l  P . I . B .  c r e c i ó  9 . 2 % ,  l a  i n v e r s i ó n  1 7 . 5 % ,  

e x i s t i ó  un acuerdo d e l  s e c t o r  pr ivado  de no aumentar p r e c i o s ,  

e x c e l e n t e s  r e s u l t a d o s  de  l a s  empresas, s e  implanto e l  I . V . A . ,  

d e s a p a r e c i e r o n  los bonos f i n a n c i e r o s .  En el  a s p e c t o  más nega-  

t i v o  f u e  e l  a l z a  d e  l a s  tasas  de  i n t e r é s  i n t e r n a c i o n a l e s  y como 

r e s u l t a d o  l a s  n a c i o n a l e s .  

En e l  a s p e c t o  b u r s a t i l  e l  m u l t i p l o  conocido se e l e v ó .  

En e l  s e c t o r  b a n c a r i o  s e  f u s i o n a r o n  19  i n s t i t u c i o n e s  d e  c r e d i t 0  

en 6 i n s t i t u c i o n e s  de b a n c a  m ú l t i p l e :  Bancos de l  N o r o e s t e ,  S.A. ;  

Banco L o n g o r i a ,  S.A.; Banco Popular  , S.A. ; Banco de  M o n t e r r e y ,  

S.A. Banco d e l  C e n t r o ,  S.A.; y Banco Somex, S.A. 

i 

- 
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En 1980, f u e  o t r o  buen año p a r a  México,  e l  P . I . B .  c r e c i ó  8.3%, 

l a  i n v e r s i ó n  22% ,  s e  cont inu6 con l a  p o l í t i c a  de empleo, l a  

p l a t a  y e l  p e t r o l e o  aumentaron de p r e c i o ,  s i n  embargo l a  ba-  

lanza comerc ia l  continuó siendo n e g a t i v a ,  e x i s t í a  una i n f l a -  

c i ó n  de 2 9 . 8 %  y l a s  t a s a s  de i n t e r é s  continuaron a l a  a l z a .  

En el mercado bancar io  s e  fus ionaron  6 i n s t i t u c i o n e s  de c r k d i -  

t o  para  formar 3 de banca m ú l t i p l e :  Banco Aboumrad, S.A.; Ban 

c o  de O r i e n t e ,  S.A. y Probanca Norte ,  S.A. 

1981, fuk p a r a  México un año c r i t i c o ,  cuyo e f e c t o  s e  r e f l e j a  

r í a  en 1982. Dado que el  PIE fue bueno, 7 .9% l a  inversi6n creció en 

forma adecuada, 15.5%, e l  empleo cont inuó creciendo y proba- 

blemente a p a r t i r  de a g o s t o ,  l a  tendenc ia  a l c i s t a  a las t a s a s  

i n t e r n a c i o n a l e s  d e j o  de s e r l o .  Por c o n t r a p a r t e  l a s  s a l i d a s  de 

c a n i t a l e s ,  l a  i n f l a c i ó n  de 2 8 . 7 % ,  l a  b a j a  en los p r e c i o s  i n t e r  

n a c i o n a l e s  de l a  m a t e r i a  prima y l a  balanza de pagos con  un 

sa ldo  t o d a v í a  más n e g a t i v o ,  o r i l l a b a n  a una c r i s i s  de l i q u i -  

dez. En e l  a s - e c t o  b u r s a t i l  cont inuó s u  tendencia  a l a  ba ja . (2> 

En e l  mercado bancar io  s e  fus ionaron  multibancas ya e x i s t e n t e s .  

1982, se muestra un c r e c i m i e n t o  desbalanceado,  la i n f l a c i ó n  

d e l  7 0 %  y e l  l i b r e  mercado de cambios. Se da l a  primera DEVA 

LUACION f u e r t e  p a r a  e v i t a r  l a  fuga de c a p i t a l e s  y e l  que los 

p r e c i o s  d e l  o t r o  l a d o  fueran m6s b a r a t o s ,  s i n  embargo la fuga 

de c a p i t a l e s  c o n t i n u ó ,  a s í  como e l  c r e c i m i e n t o  de l a s  t a s a s  de 

i n t e r é s  l levando a l  p a i s  a una grave c r i s i s  de l i q u i d e z ,  l a s  

m a t e r i a s  primas de e x p o r t a c i ó n  ( p e t r ó l e o )  a l a  b a j a  ( P l a t a ) ,  

- 

- 

- 



l a  b a l a n z a  de pagos ya no era n e g a t i v a  pues se habían  suspen-  

d ido  las  compras a l  e x t e r i o r ,  e l  pa ís  e n t r a b a  en una etapa r e -  

cesiba y no h a b í a  forma de c o n t e n e r  l a  fuga  de c a p i t a l e s  de 

acuerdo a l o s  mecanismos e x i s t e n t e s .  

E l  Percado  de V a l o r e s  se encontraba a l a  baja, solo se podfa in-  

v e r t i r  con mercado de d i n e r o  para n e c e s i d a d e s  o p e r a t i v a s ,  pe- 

t robonos  y c o n  metales para e s p e c u l a r  e n  una segunda d e v a l u a -  

c i ó n .  

Para a t raer  i n v e r s i ó n  e n  l a  b o l s a  se a u t o r i z o  l a  f o r m a c i ó n  de 

s o c i e d a d e s  de  i n v e r s i ó n  de mercado de d i n e r o ,  l a  emis ión  de  

pagares c o n  g a r a n t í a  f i d u c i a r i a  Dl l s .  que duramnpoco  y l a  

septima e m i s i ó n  de Detrobonos con  g a r a n t i a s  f u e r t e s .  

F r e n t e  a t a l  s i t u a c i ó n  e l  l o .  de s e p t i e m b r e  de 1 9 8 2 ,  p o r  de-  

c r e t o  d e l  P r e s i d e n t e  José López P o r t i l l o  n a c i o n a l i z ó  l a  Banca 

a e x c e p c i ó n  de Banco Obrero y C i t y  Bank,  N . A .  a s í  como l a s  o r -  

g a n i z a c i o n e s  a u x i l i a r e s  de c r é d i t o  y o f i c i n a s  de r e p r e s e n t a -  

c i ó n .  También se  e s t a b l e c i ó  e l  c o n t r o l  t o t a l  de  cambio como 

a c t o  d e f e n s i v o  a l a  c r i s i s  n a c i o n a l ,  s e  e s t a b l e c i e r o n  dos t i -  

p o s :  p r e f e r e n c i a l  $ 5 0 . 0 0  p o r  d o l a r  y e l  o r d i n a r i o  $ 7 0 . 0 9  p o r  

d o l a r .  (3) 

La N a c i o n a l i z a c i ó n  de  l a  Banca no f u e  como h i c a  d e c i s i ó n  po- 

l í t i c a  s i n o  como r e s p u e s t a  l a  s i t u a c i ó n  d i f i c i l  a n t e  l a  c u a l  

e l  g o b i e r n o  d e b í a  tomar e l  c o n t r o l  d e l  sistema como en o t r a s  

épocas .  Carlos Tell0 (4) afirma que l a  d e c i s i ó n  era para acabar 

con prácticas n o c i v a s  a l a  economia n a c i o n a l  como: 

- " -- ,.. . Î~- I . .  
. .... 



14 

1. I n t e r e s e s  p o r  encima de l o s  a u t o r i z a d o s  a c l i e n t e s  e s p e c i a -  

l e s .  

2. Cantidad extra  p o r  no mantener s a l d o s  mínimos promedio. 

3 .  I n t e r e s e s  b a j o s  e n  c u e n t a  de a h o r r o s .  

4 .  T r a t o  d i s c r i m i n a t o r i o .  

5. C r é d i t o s  a Empresas de l o s  Banqueros o p a r i e n t e s  con reno-  

v a c  i 6 n  a u t  om6 t i c  a. 

Después de l a  N a c i o n a i i z a c i ó n  de l a  Banca y e l  C o n t r o l  de Cam- 

b i o s  se r e a c t i v o  l a  B o l s a  de V a l o r e s  3 . 3  v e c e s ,  p o r  l o  t a n t o  

las  tasas de  i n t e r e s e s  se r e d u j e r o n  (Sept iembre  a Noviembre) ,  

l a  i n f i a c i á n  se e n c o n t r a b a  98.8%, y l a  economfa no c r e c i 6 .  

En Diciembre d e  1982, a l  tomar p o s e s i ó n  e l  P r e s i d e n t e  Miguel 

de l a  Madrid Hurtado puso en marcha el Programa Inmediato de 

Reordenación Económica ,  ( 5 )  y e l  P lan  Nac ional  de D e s a r r o l l o .  

E l  P I P E  buscaba  l o g r a r  l o s  s i g u i e n t e s  p r o p ó s i t o s :  

1. Combatir  l a  i n f l a c i ó n  

2. La i n e s t a b i l i d a d  c a m b i a r i a  

3 .  Escasez de  d iv isas  

4 .  P r o t e g e r  el empleo 

5. E l  a b a s t o  y l a  p l a n t a  p r o d u c t i v a  

6 .  P r o t e p e r  l a s  b a s e s  de  un d e s a r r o l l o  j u s t o  

1983 E x i s t i 6  un decremento de l a  a c t i v i d a d  económica d e l  4 . 7 %  

se  d i e r o n  cambios  e s t r u c t u r a l e s  como s o n :  l a  p u e s t a  en marcha 

de l a  Ley R e g l a m e n t a r i a  de S e r v i c i o  P ú b l i c o  de Banca y C r é d i t o .  

E s t a  l e y  s e ñ a l a b a  l a  n a c i o n a l i z a c i ó n  y a b r í a  l a  p o s i b i l i d a d  de 



que los p a r t i c u l a r e s  v o l v i e r a n  a p a r t i c i p a r  e n  l a  Banca h a s t a  

en un 3 4 % .  ' También señalaba l a  c o n v e r s i ó n  de I n s t i t u c i ó n  Mix 

t a  de C r é d i t o  en S o c i e d a d e s  Nac ionales  de C r é d i t o ,  l a  m o d i f i -  

c a c i ó n  de las  Leyes  P e r c a n t i l e s  y l a  m o d i f i c a c i ó n  a la .  Ley d e l  

Impuesto Sobre  l a  R e n t a .  

E l  3 1  de mayo s e  p u b l i c ó  e l  P l a n  Nac ional  d e  D e s a r r o l l o  (1983-  

1 9 8 8 ) ,  e l  c u a l  c o n t e n f a  los s i g u i e n t e s  a p a r t a d o s :  

- 

1 .  Diseño de l a  E s t r a t e g i a  General  

2. Lineamientos  para l a  I n s t r u m e n t a c i ó n  d e l  P l a n  

3 .  La forma de p a r t i c i p a c i ó n  de l o s  d i f e r e n t e s  grupos s o c i a l e s .  

En aposto  de  1 9 8 3 ,  s e  i n i c i a r o n  las  o p e r a c i o n e s  para e l  pago de 

l o s  banaueros e x p r o p i e t a r i o s  de 3 2  I n s t i t u c i o n e s  de  C r é d i t o  me- 

d i a n t e  Bonos Gubernamentales de  Indemnización B a n c a r i a  c o l o c a -  

dos en l a  B o l s a  Mexicana d e  V a l o r e s ,  e s t o s  t í t u l o s  se  e m i t i e r o n  

a 10 años c o n  un p e r í o d o  de gananc ia  de 3 c o n  tasas de i n t e r é s  

v a r i a b l e s  basadas en l o s  promedios a r i t m é t i c o s  de las t a s a s  de 

i n t e r é s  máxima d e  90 d i a s .  

La i n f l a c i ó n  d e  1983  s e  e n c o n t r a b a  a l  117% a n u a l  debido  a l o s  

a j u s t e s  de p r e c i o s  d e  los b i e n e s  y s e r v i c i o s  que o f r e c e  e l  sec-  

t o r  p ú b i i c o .  

En 1 9 8 4 ,  s e  r e p r i v a t i z a  l a  economía y s e  l i b e r a  e n  g r a n  forma 

e l  c o n t r o l  de cambio.  La v e n t a  de  las  empresas paraestatales  

s e  l l e v o  a cabo m e d i a n t e  p a q u e t e s ,  tomando l o s  bonos de  indem- 

n i z a c i ó n  b a n c a r i a  como forma de pago. E s t o s  bonos se c o n s i d e r a -  



ron a s u  v a l o r  nominal de 100  pesos .  A manera d e  ejemplo se 

u t i l i z a r o n  d a t o s  d e  l a s  c a r t e r a s  a c c i o n a r i a s  de l o s  s i g u i e n t e s  

bancos p a r a  estimar l a  p a r t i c i p a c i ó n  en c a r t e r a  c u r s a t i l :  

BANCO TOTAL DE 
EMISIONES 

Banamex 

Ban comer 

S e r f h  

Banr eno 

128 

98 

77 

6 

COTIZADAS 
EN BOLSA 

59 

7 1  

56 

6 

NO COTIZADAS 
EN BOLSA 

69 

27 

2 1  

La concentración de c a p i t a l  e r a  mayor a l a  suPuesta,(6) ya aue en 

e s t a  época unos bancos e r a n  m - o p i e t a r i o s  de o t r o s .  B a s t a  c i t a r  

Que Banamex e r a  p r o p i e t a r i a  de Banco P r o v i c i o n a l  d e l  N o r t e ,  

S e r f í n  de Banco Nacional  de l a  Propiedad (97%) y Banco Azteca 

e n t r e  o t r o s .  

En és te  año se p r e s e n t ó  e l  programa n a c i o n a l  de f i n a n c i a m i e n t o  

d e l  d e s a r r o l l o  1984 - 1988 cuyos o b j e t i v o s  son r e c u p e r a r  y 

f o r t a l e c e r  e l  ahorro i n t e r n o ,  a s i g n a r  y c a n a l i z a r  e f i c i e n t e m e n  

t e  l o s  r e c u r s o s  f i n a n c i e r o s  con e l  e x t e r i o r  y f o r t a l e c e r  y con 

s o l i d a r  e l  sistema f i n a n c i e r o  n a c i o n a l .  

En l a  l e y  r e g l a m e n t a r i a  d l e  s e r v i c i o  p d b l i c o  de  Banca y Crédi - 
to ,  separa a l a s  s o c i e d a d e s  n a c i o n a l e s  de c r é d i t o  en I n s t i t u -  

c i o n e s  de  Banca M ú l t i p l e  e I n s t i t u c i o n e s  de banca de d e s a r r o l l o ,  

- 
- 



17 

En l a  propuesta  de m o d i f i c a c i o n e s  de  l a  l e y  d e l  mercado 

de v a l o r e s  d e s t a c a  l a  c r e a c i ó n  de l a s  Casas de B o l s a  Na- 

c i o n a l e s ,  en las c u a l e s  e l  gobierno  p a r t i c i p a  con  e l  5 0 %  

o más de c a p i t a l ,  y l a  a u t o r i z a c i ó n  p a r a  que las  casas 

de b o l s a  adminis t ren  fondos de pens iones  y j u b i l a d o s .  E s  

t a s  casas de b o l s a  r e a l i z a n  a c t i v i d a d e s  que pueden ser  

i d e n t i f i c a d a s  c o n  e l  c r é d i t o  a l  c o l o c a r  e l  papel c o m e r c i a l ,  

a c e p t a c i o n e s  b a n c a r i a s  y o b l i g a c i o n e s  o manejar d e p ó s i t o s  

a l  i n v e r t i r  r e c u r s o s  de  s u s  c l i e n t e s  en CETES, PETROBONOS 

u o t r o s .  

En 1 9 8 4  e l  mercado d e  v a l o r e s  t u v o  e l  s i g u i e n t e  comporta-  

miento .  (7) 

. 

- 

Volumen de a c c i o n e s  negoc iadas  2 ’ 2 8 9 , 3 1 5  
Importe de a c c i o n e s  nepoc iadas  $ 329,390MM 
Importe de o b l i g a c i o n e s  negoc iadas  $ 114,472MM 
Importe d e  Petrobonos negoc iados  $ 269,108MM 
Importe de  Cetes negoc iados  $ 12,334,819MM 
Importe de papel  c o m e r c i a l  negociado $ 2 7 0 , 3 3 6 W  

. . . . ^. , , , - , i  - 



2. ESTR1JCTUR.A ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

2 . 1  LEGISLACION DEL SFM 

Para  t e n e r  un panorama más c l a r o  de l a  e s t r u c t u r a  y l e -  

g i s l a c i ó n  a c t u a l  d e l  sistemq f i n a n c i e r o  mexicano,  aborda 

remos a c o n t i n u a c i ó n  l a  Ley Reglamentar ia  d e l  S e r v i c i o  

P ú b l i c o  de Banca y C r é d i t o ,  debido  a l as  d i s p o s i c i o n e s  

de esta  Ley conoceremos que I n s t i t u c i o n e s  conforman l a s  

Soc iedades  N a c i o n a l e s  de C r é d i t o  a s f  como l o s  o b j e t i v o s  

e s p e c f f i c o s  de éstas.  

- 

Dado a l a  importanc ia  que r e p r e s e n t a  c o n o c e r  l a  l e g i s -  

i a c i d n  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  mexicano para  a s f  poder 

comprender s u  func ionamiento ,  s e  t r a s c r i b i r á n  l a s  demás 

leyes que l a  conforman. 

Tendremos a s f ,  una m e j o r  v i s i d n  de c u a l e s  son las  formas 

j u r í d i c a s  a t r a v é s  de l a s  c u a l e s  se apoya e l  S is tema f i -  

n a n c i e r o  Mexicano.  
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2. ESTRUCTURA ACTUAL DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

2.1 LEGISLACTON DEL SFM 

1 L E Y  REGLAMENTARIA DEL SERVICIO PUBLICO DE BANCA Y CREDIT0 

La presente Ley es de orden público y t i ene  por objeto reglamen- 

tar l o s  términos en que e l  Estado presta e l  s e r v i c i o  público de banca 

y c réd i to .  

E l  s e r v i c i o  público de banca y crkdito será prestado exclusiva- 

mente por instituciones de crédito constituidas con e l  carácter de so-  

ciedad nacional de crédito,  en los  términos de l a  presente Ley. 

sociedades nacionales de crkdito serán: 

Las 

I .  Instituciones de banca múltiple;  y 

11. Instituciones de banca de desarrol lo.  

La  presentac ih  del serv ic io  público de banca y c réd i to ,  as€ 

como l a  operación y funcionamiento de las instituciones de c r éd i t o ,  

se real izarán con apego a las sanas prácticas y l o s  usos bancarios. 

En todo momento se  buscará alcanzar l o s  objet ivos especí f icos de cada 

t ipo  de institución, asf como los de caracter general siguientes: 

I .  Fomentar e l  ahorro nacional; 

11. Fac i l i t a r  a l  público e l  acceso a l o s  beneficios de l  s e r v i -  

c i o  público de banca y c réd i to ;  

111. C a n a l i z a r  eficientemente l o s  recursos f inancieros; 

I V .  Promover l a  adecuada participación de l a  banca mexicana en 

l o s  mercados financieros internacionales ; 



V. Procurar  un d e s a r r o l l o  e q u i l i b r a d o  d e l  s i s t e m a  bancario  na- 

c i o n a l  y una competencia sana entre  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de 

banca m ú l t i p l e  y ;  

I V .  Promover y f i n a n c i a r  l a s  a c t i v i d a d e s  y s e c t o r e s  que d e t e r -  

mine e l  Congreso de  l a  Unión como e s p e c i a l i d a d  d e  cada ins  

t i t u c i ó n  de banca de d e s a r r o l l o ,  en l a s  r e s p e c t i v a s  l e y e s  

o r g á n i c a s .  

- 

En l a s  operac iones  y s e r v i c i o s  b a n c a r i o s ,  l a s  i n s t i t u c i o n e s  de 

banca múl t ip le  se  r e g i r á n  por e s t a  Ley, por l a  Ley Orgánica d e l  Ban 

c o  de México, y en s u  d e f e c t o ,  e l  orden s i g u i e n t e  p o r :  
- 

I .  La l e g i s l a c i ó n  m e r c a n t i l ;  

1 1 .  Los usos y p r á c t i c a s  bancar ios  y m e r c a n t i l e s  y ;  

1 1 1 .  E l  C6diqo C i v i l  para e l  D i s t r i t o  F e d e r a l .  

Las operaciones  y s e r v i c i o s  bancar ios  de l a s  i n s t i t u c i o n e s  de 

banca de d e s a r r o l l o ,  se  r e g i r a n  nor s u  r e s p e c t i v a  Ley Orgánica ,  por 

e s t a  Ley y l a  Ley Orgánica d e l  Banco de México. 

me a i o  antes  mencionado. 

En su defec to ,confor  - 

La S.P.C.P. podrá a u t o r i z a r ,  oyendo l a  opinión d e l  Banco de Y6 

x i c o  y de l a  Comisión Nacional Bancar ia  y d e  Seguros ,  e l  E s t a b l e c i -  

miento en t e r r i t o r i o  n a c i o n a l  de o f i c i n a s  d e  r e p r e s e n t a c i ó n  de  e n t i -  

dades f i n a n c i e r a s  d e l  e x t e r i o r .  

- 

2.1.2, LEY GENERAL DE ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES AUXILIARES DEL 

CREDIT0 

La p r e s e n t e  l e y  r e g u l a r a  l a  organizac ión  y funcionamiento de 
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Las organizaciones auxiliares del crédito. Asimismo, se aplicar6 

al ejercicio de las actividades que se reputen en la misma como 

auxiliares del crédito. 

La s.H.C.P., será ei 6rgano competente para interpretar a 

efectos administrativos l o s  preceptos de esta ley, y en peneral 

para todo cuanto se refiera a las organizaciones auxiliares del 

crédito. 

Las orpanizaciones auxiliares nacionales del crédito se re- 

P i r h  Dor sus leyes orgánicas y ,  a falta de dstas o cuanto en 

ellas no est6 previsto, por lo que establece la presente ley. 

Comneterá exclusivamente a la S.H.C.P., la instrumentación 

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

namiento de l a s  organizaciones auxiliares nacionales del crédito. 

Se considerarán organizaciones auxiliares del crédito las 

siguientes: 

I .  Almacenes generales de depásito; 

11. Arrendadoras financieras: 

111. Uniones de crédito; y 

IV. Las demás clue otras leyes consideren como tales. 

Para l o s  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 INSTITUCIONES 

DE SEGUROS 

Las empresas que se organicen y funcionen como instituciones de 

A -  -... - .- - 111 .- " . ," - 
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de  seguros  y s a c i e d a d e s  m u t u a l i s t a s  de s e g u r o s ,  quedan s u j e t a s  a 

las  d i s p o s i c i o n e s  de e s t a  Ley. 

Las i n s t i t u c i o n e s  n a c i o n a l e s  de seguros  se r e g i r á n  p o r  s u s  

leyes  e s p e c i a l e s  y ,  a f a l t a  de é s t a s  o cuanto  e n  e l l a s  no e s t e  - 

p r e v i s t o ,  p o r  l o  que c o n s t i t u y e  l a  p r e s e n t e .  

Se c o n s i d e r a r á  o p e r a c i o n e s  de seguros  s u j e t a s  a las  d i s p o -  

s i c i o n e s  de las  leyes m e x i c a n a s ,  las  que se c e l e b r e n  e n  e l  t e r r i -  

t o r i o  n a c i o n a l .  

Las c o n c e s i o n e s  y a u t o r i z a c i o n e s  p a r a  o r g a n i z a r s e  y f u n c i o -  

n a r  como i n s t i t u c i á n  o s o c i e d a d  m u t u a l i s t a  de s e g u r o s ,  respec t i -  

vamente ,  son por  s u  p r o p i a  n a t u r a l e z a  i n t r a s m i s i b l e s  y s e  r e f e -  

r i r á n  a una o más de l a s  s i g u i e n t e s  o p e r a c i o n e s  de s e g u r o s :  

I .  V i d a ;  

11.  A c c i d e n t e s  y enfermedades ;  y 

IIf. Daños, e n  alguno o a l g u n o s  de los ramos s i g u i e n t e s :  

a) R e s p o n s a b i l i d a d  c i v i l  y r i e s g o s  p r o f e s i o n a l e s  ; 

b) Marít imo y t r a n s p o r t e ;  

c] I n c e n d i o ;  

d) A g r f c o l a  

e) Autom6viles ; 

f] C r é d i t o ;  

g)  D i v e r s o s ;  y 

h) Los e s p e c i a l e s  que d e c l a r e  l a  S.H.C.P., conforme a i o  

d i s p u e s t o  p o r  e l  a r t i c u l o  9 de e s t a  Ley, 
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Las concesiones podrán otorgarse también para p r a c t i c a r  exclu - 
sivamente e l  reaseguro, en alguna o algunas de l a s  operaciones men 

cionadas anteriormente. 

- 

2.1.4 .- LEY 'DE LAS T-NSTM'UCIONES DE F.IANZAS 

La presente Ley se  apl i cará  a l a s  ins t i tuc iones  de fianzas, 

cuyo ob je to  ser5  otorgar fianzas a t í t u l o  oneroso. - 
Las inst i tuciones  nacionales de fianzas s e  reg i rán  por sus 

leyes especia les  y ,  a f a l t a  de é s t a s  o cuando en e l l a s  no e s t é  pre 

v i s t o ,  por l o  que estatuye l a  presente. 

- 

La S.H.C.P., será  e l  órgano competente para i n t e r p r e t a r ,  a p l i  

c a r  y resolver  para efectos administrativos l o  relacionado con  los 

preceptos de e s t a  Ley y en general para todo cuanto s e  r e f i e r e  a 

l a  ins t i tuc ión  de finanzas. 

- 

Competerá exclusivamente a l a  S.H.C.P., l a  adopci6n de todas 

l a s  medidas r e l a t i v a s  a l a  creación y a l  funcionamiento de l a s  ins  

t i tuc iones  nacionales de fianzas. 
- 

En l a  aplicacidn de e s t a  Ley, l a  mencionada S e c r e t a r i a  con  l a  

intervención que, en s u  c a s o ,  corresponda a l a  Comisión Nacional 

Bancaria y de Seguros, deberá procurar  un desarro l lo  equilibrado 

del  sistema afianzador, y una competencia sana e n t r e  l a s  i n s t i t u c i o  

nes de f ianzas que lo integran. 
- 



2.2 INSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

Asf como es  importante conocer l a s  Leyes a l a s  que se 

encuentra su je ta  l a  actividad f inanc iera  del  p a í s ,  es  

de igual importancia e l  mencionar l a s  Inst i tuciones  

que van a regular d i c h o  sistema f inanciero .  

De e s t a  manera trataremos de hablar ampliamthnte de 

cada una de es tas  Ins t i tuc iones  y de sus funciones a 

r ea1 i z a r .  

E s t a  información hará que entendamos e l  como funciona 

l a  Bolsa Mexicana de Valores en s u  marco j u r í d i c o  a s í  

como también l a s  Ins t i tuc iones  que l a  regulan, siendo 

en e s t e  caso l a  Secre tar ía  de Hacienda y Crédito PÚ- 

b l i c o  y l a  Comisión Nacionalde Valores.  



2.2.TNSTITUCIONES DEL SISTEMA FINANCIERO MEXICANO 

2 . 2 . 1 .  SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDIT0 PUBLICO 

Es l a  a u t o r i d a d  máxima d e l  S i s t e m a  F i n a n c i e r o  e j e r c i e n d o  sus  

func iones  a t r a v é s  de l a  S u b s e c r e t a r l a  de Hacienda y C r é d i t o  PGbl i  

c o  cuyas  f u n c i o n e s  son l a s  de r e g u l a r  y s u p e r v i s a r  t o d a  l a  a c t i v i -  

dad f i n a n c i e r a ,  

- 

2 .2 .2 .BANCO DE MEXICO 

Fue c r e a d o  p o r  l e y  de 25 de a g o s t o  de 1 9 2 5 ,  e i n i c i 6  sus a c t i  

Las o p e r a c i o n e s  y ad 

- 
v i d a d e s  e l  1 de sept iembre  de ese mismo año.  

m i n i s t r a c i ó n  d e l  Banco han s i d o  r e g u l a d a s  a p a r t i r  de s u  fundaciom,  

p o r  l a s  leyes o r g á n i c a s  de 25 de a g o s t o  de 1 9 2 5 ,  28 dtr a g o s t o  de 

1 9 3 6 ,  26 de a b r i l  de 1 9 4 1 ,  y p o r  l a  v i g e n t e  de 2 1  de d i c i e m b r e  de 

1 9 8 4 .  La a c t u a l  l e y  Orgámica d e l  Banco de México e s t a b l e c e  que e l  

I n s t i t u t o  Centra l ,  e s  un organismo p ú b l i c o  d e s k e n t r a l i z a d o  d e l  Go- 

b i e r n o  F e d e r a l  c o n  p e r s o n a l i d a d  j u r í d i c a  y p a t r i m o n i o s  p r o p i o s .  

- 

F u n c i o n e s :  De conformidad c o n  e l  a r f i c u l o  2 0 .  de l a  Ley Orgá- 

nica d e l  Banco de México,  corresponde  a é s t e  

t e  : 

desempeñar l o  s i g u i e n  - 

I .  R e g u l a r  l a  emisron y c i r c u l a c i ó n  de l a  moneda, e l  c r é d i t o  y 

l o s  cambios ;  

11 .  Operar c o n  las  i n s t i t u c i o n e s  de c r é d i t o  como banco de r e s e r  

va  y a c r e d i t a n t e  de ú l t i m a  ins tanc ia ,  a s €  como r e g u l a r  e l  

s e r v i c i o  de cámara de compensac ión ;  

1 1 1 .  P r e s t a r  s e r v i c i o s  de t e s o r e r í a  a l  Gobierno F e d e r a l  y a c t u a r  

como a g e n t e  f i n a n c i e r o  d e l  mismo e n  o p e r a c i o n e s  de c f e d i t o  

i n t e r n o  y e x t e r n o ;  
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IV. Fungir como asesor del Gobierno Federal en materia económi- 

ca y particularmente, financiera, y 

V. Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros 

organismos de cooperación financiera internacional o que 

agrupen a bancos centrales. 

- 2.2.3. COMISION NACIONAL BANC.ARIA Y DE SEGUROS 

La Comisidn Nacional. Bancaria fue creada por decreto presiden- 

cial del 24 de diciembre de 1924, como órgano desconcentrado de la 

Secretaria de Hacienda y Crédito Público, dotado de la autonomía y 

facultades necesarias para vigilar el cumplimiento de las disposicio 

nes legales relativas a la organizacidn y operación del Sistema ban- 

cario, proporcionar a la S.H.C.P. 

regiamentaci6n de las operaciones bancarias en la Repdblica, prac- 

ticar inspecciones a las instituciones, formular y publicar las es- 

tadísticas bancarias del pais y actuar como cuerpo consultivo de las 

autoridades hacendarias. 

- 

l o s  criterios para la más eficaz 

Posteriormente por decreto publicado en el Diario Oficial de 

18 de enero de 1969, se atribuyó a la Comisión Nacional Bancaria la 

inspecci6n y vigilancia de Instituciones de Fianza. 

Asimismo, por decreto del 29 de diciembre de 1970, se adicionó 

el articulo 160 Bis de la Ley Bancaria otorgándose a la Comisfon las 

funciones de inspección y vigilancia de las Instituciones-de Seguros, 

cambiando s u  denominacion por la actual. 



En los t é r m i n o s  de l a  Ley R e g l a m e n t a r i a  d e l  S e r v i c i o  P u b l i c o  

de Banca y C r é d i t o ,  Ley General  de I n s t i t u c i o n e s  de S e g u r o s ,  Ley 

F e d e r a l  de I n s t i t u c i o n e s  de F inanzas  y de l a  Ley Genera l  de Organi 

z a c i o n e s  y A c t i v i d a d e s  A u x i l i a r e s  d e l  C r é d i t o ,  t i e n e  c o n f i a d a  l a  

i n s p e c c i ó n  y v i g i l a n c i a  de l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r é d i t o ,  de los i n  

t e r m e d i a r i o s  f i n a n c i e r o s  no b a n c a r i o s ,  a g e n t e s  de seguros  y de fi- 

a n z a s ,  as€  como de los fondos f i n a n c i e r o s  de fomento ,  contando para 

e l l o  con l a s  m’is ampl ias  f a c u l t a d e s  p a r a  i n v e s t i g a r  l a  s i t u a c i ó n  f i  

n a n c i e r a  y l e g a l  de l a s  referidas i n s t i t u c i o n e s ,  o r g a n i z a c i o n e s  y 

e n t i d a d e s ;  e s t a  facuitada para o p i n a r  s o b r e  l a  i n t e r p r e t a c i q n  de las  

l e y e s  r e f e r i d a s ;  i n t e r v e n i r  en l a  f o r m u l a c i ó n  de l o s  reglamentos  a 

que se r e f i e r e n  l a s  l e y e s  a n t e s  c i t a d a s ;  p a r a  c o l a b o r a r  con l a  S . H . C . P .  

en  l a  e v a l u a c i ó n  de las i n s t i t u c i o n e s  d e l  sistema b a n c a r i o ,  de s e g u -  

r o s  y de f i a n z a s ;  a c t u a r  como cuerpo de c o n s u l t a  de l a  S.H.C.P.  y 

hacer l o s  e s t u d o s  que és ta  l e  encomiende. 

- 

- - 

2.2.4. C O M I S I O N  NACIONAL DE VALORES 

Ss e l  organismo encargado de r e g u l a r  e l  mercado de v a l o r e s  y 

de v i g i l a r  l a  d e b i d a  o b s e r v a n c i a  de d i c h o s  ordenamientos .  

La Comisión Nac ional  de V a l o r e s  t e n d r á  l a s  s i g u i e n t e s  f a c u l t a -  

des: 

I .  I n s p e c c i o n a r  y v i g i l a r  e l  func ionamiento  de las  c a s a s  de b o l -  

sa y b o l s a  de v a l o r e s .  

11. I n s p e c c i o n a r  y v i g i l a r  a l o s  e m i s o r e s  de v a l o r e s  i n s c r i t o s  en  

e l  R e g i s t r o  N a c i o n a l  de V a l o r e s  e I n t e r m e d i a r i o s ,  s6l0 r e s p e c t o  de 

l a s  o b l i g a c i o n e s  que l es  impone l a  p r e s e n t e  Ley. 
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111.  I n v e s t i g a r  a c t o s  que hagan suponer l a  e j e c u c i ó n  de o p e r a -  

c i o n e s  v i o l a t o r i a s  de e s t a  l e y  (Ley d e l  mercado de V a l o r e s ) ,  pudien - 
do a l  e f e c t o  ordenar  v i s i t a s  de i n s p e c c i ó n  a l o s  p r e s u n t o s  r e s p o n s a  

b l e s .  
- 

I V .  Dictar medidas de cacacter  g e n e r a l  a las  casas de b o l s a  y 

b o l s a  de v a l o r e s  para que a j u s t e n  sus o p e r a c i o n e s  a l a  p r e s e n t e  l e y  

y a s u s  d i s p o s i c i o n e s  r e g l a m e n t a r i a s ,  a s í  como a s a n o s  usos o prac -  

t i c a s  d e l  mercado. 

V.  Dictar las  d i s p o s i c i o n e s  de c a r á c t e r  g e n e r a l  r e l a t i v a s  a l  

e s t a b l e c i m i e n t o  de i n d i c e s  que r e l a c i o n e n  l a  e s t r u c t u r a  a d m i n i s t r a t i -  

va y p a t r i m o n i a l  de las  casas de b o l s a ,  tomando e n  c u e n t a  e l  v o l u -  

men y r i e s g o  de d i c h a s  o p e r a c i o n e s ,  l o s  i n t e r e s e s  d e l  p ú b l i c o  i n v e r -  

s i o n i s t a  y l a s  c o n d i c i o n e s  p r e v a l e c i e n t e s  en e l  mercado.  

V I .  Ordenar l a  s u s p e n s i á n  de c o t i z a c i o n e s  de v a l o r e s .  

V I I .  I n t e r v e n i r  a d m i n i s t r a t i v a m e n t e  a l a s  casas de b o l s a  y b o l s a  

de v a l o r e s .  

2.3 ORGANIZACIONES Y ACTIVIDADES A U X I L I A R E S  DEL 

CREDIT0 

La l e y  General  de O r g a n i z a c i o n e s  y A c t i v i d a d e s  A u x i l i a r e s  d e l  

c r é d i t o  señala como O r g a n i z a c i o n e s  a u x i l i a r e s  d e l  c r é d i t o  a :  

A)  Almacenes G e n e r a l e s  de D e p 6 s i t o .  

Estos t i e n e n  p o r  o b j e t o  e l  a lmacenamiento,  guarda o c o n s e r v a c i b n  

de b i e n e s  o mercanc ías  y l a  e x p e d i c i á n  de c e r t i f i c a d o s  de d e p ó s i t o  y 



bonos de prenda, siendo estos C\ltimos opcionales, cuando a solici- 

tud del depositante se emitan como no negociables los certificados 

de depósito. 

Los almacenes generales de depósito pueden ser de dos clases: 

a) Almacenamiento financiero, destinado a graneros o depósitos 

para semillas y demás frutos o productos agr'icolas, industrializa- 

dos o no, así 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 además, para almacenar mercan 

cias sujetas al pago de derechos de importación y que s610 pueden re 

tirarse al pago de l o s  mismos. 

B) Arrendadoras Financieras. 

- 
- 

Son organizaciones auxiliares de cfeidito, 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 

el costo de adquisici6n de los bienes. 

- 
se éste a realizar pagos parciales por una cantidad que cubra 

c) Uniones de Crédito. 

Son organismos constituidos como sociedades an6nimas de C . V .  con 

concesi6n de la Comisioin Nacional Bancaria y de Seguros, con un núme- 

ro de socios no menor de veinte, pudiendo ser éstos personas fisicas 

o morales. Pueden operar en el ramo agropecuario, cuando sus socios 

se dedican a actividades agrícolas y / o  ganaderas; en el ramo comercial 

cuando 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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a c t i v i d a d e s  i n d u s t r i a l e s  y mixtas cuando se  dedican  a dos o más ac-  

t i v i d a d e s  s e ñ a l a d a s  y éstas guardan r e l a c i ó n  d i r e c t a  e n t r e  s i .  

D) Casas de Cambio 

Su a c t i v i d a d  se d e f i n e  e n  e l  a r t í c u l o  82 de l a  s i g u i e n t e  forma:  

"Que s u  o b j e t o  s o c i a l  sea e x c l u s i v a m e n t e  l a  r e a l i z a c i h  de compra, 

v e n t a  y cambio de d i v i s a s ,  b i l l e t e s  y pezas metálicas n a c i o n a l e s  o ex 

t r a n j e r a s ,  que no tengan c u r s o  l e g a l  en e l  p a i s  de e m i s i b ;  piezas  de 

p l a t a  c o n o c i d a s  como o n z a s - t r o y  y p i e z a s  metálicas conmemorativas 

- 

acuñadas en forma de moneda; ... Que e s t é n  c o n s t i t u í d a s  como s o c i e d a  

des mexicanas con c l á u s u l a s  de e x c i u s i h  de e x t r a n j e r o s " .  
- 

E ) I n s t i t u c i o n e s  de F i a n z a s .  

E s t e  t i p o  de o r g a n i z a c i o n e s  e r a  cons iderado  o r g a n i z a c i ó n  a u x i l i a r  

de c r é d i t o ,  y a  no l o  e s ,  tampoco es  a c t i v i d a d  a u x i l i a r  d e l  c r é d i t o ,  p e  

r o  e s t 6  englobada dentro  d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  mexicano.  

F) I n s t i t u c i á n  de Seguros .  

Las i n s t i t u c i o n e s  de s e g u r o s  r e q u i e r e n  c o n c e s i ó n  d e l  Gobierno Fe-  

d e r a l ,  o torgada  d i s c r e c i o n a l m e n t e  p o r  l a  Secre tar ia  de Hacienda y C r é -  

d i t o  P ú b l i c o ,  oyendo l a  o p i n i ó n  de l a  Comisión Nac ional  B a n c a r i a  y de 

Seguros .  La concesiÓn es  i n t r a n s m i s i b l e .  E s t á n  c o n s t i u i d a s  como so -  

ciedades  anónimas de c a p i t a l  f i j o ,  pudiendo ser  privadas o n a c i o n a l e s  

y se dedican  a uno o más de las  s i g u i e n t e s  o p e r a c i o n e s  de s e g u r o s :  

1. Vida ;  

11. A c c i d e n t e s  y Enfermedades y 

111 .  Daños, en alguno (s) de l o s  ramos s i g u i e n t e s :  

a) Responsabi l idad  c i v i l  y r i e s g o s  p r o f e s i o n a l e s  ; 

b) Mafiaimos y t r a n s p o r t e s  ; 



c) I n c e n d i o ;  

d)  Agricola ;  

e) Autom6viles; 

f) Crédito ;  

g) Diversos; y 

h)  Especiales .  
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3 .  INSTITUCIONES DE V I G I L A N C I A  Y CONTROL DE LA BANCA DEL 
SERVICIO PUBLICO. 

Las Autor idades  d e  l a  Banca d e l  S e r v i c i o  P ú b l i c o ,  son  b á s i -  
camente:  La S e c r e t a r í a  de Hacienda y C r é d i t o  P ú b l i c o ;  E l  Banco 
de M é x i c o ,  (a q u i é n  s e  l e  ha dado mayor i n t e r v e n c i 6 n )  ; La Comi- 
s i ó n  Nac ional  B a n c a r i a  y de Seguros ;  y l a  Comisión N a c i o n a l  d e  
V a l o r e s .  ' 

A) SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDIT0 PUBLICO. 
1) Fecha  de e s t a b l e c i m i e n t o :  

o c t u b r e  de 1 8 2 1 ,  con e l  nombre con que a c t u a l m e n t e  c u e n t a ;  aun-  
que durante  un breve  p e r í o d o  se  l e  denomin6 S e c r e t a r í a  de  Ha- 
c i e n d a ,  C r é d i t o  P ú b l i c o  y Comercio. 

Esta dependencia  d e l  E j e c u t i v o  F e d e r a l  f u é  c r e a d a  e l  4 d e  

2)  Func iones  : 

b l i c a ,  l i s t a  l a s  f u n c i o n e s  que son competenc ia  de  l a  S .H.C.P. :  
I .  E s t u d i a r  y f o r m u l a r  l o s  p r o y e c t o s  de l e y e s  y d i s p o s i c i o n e s  i m  

E l  a r t i c u l o  31  de l a  Lev Orpánica  de l a  A d m i n i s t r a c i ó n  P Ú -  

- 
p o s i t i v o s  y l a s  l e y e s  de i n g r e s o s  f e d e r a l  y d e l  Departamento 
d e l  P i s t r i t o  F e d e r a l  ; 

11.  Cobrar  l o s  i m p u e s t o s ,  d e r e c h o s ,  p r o d u c t o s  y aprovechamien-  
t o s  d e l  D i s t r i t o  F e d e r a l ,  en l o s  t é r m i n o s  de l a  Ley de I n -  
g r e s o  d e l  DeDartamento d e l  D i s t r i t o  F e d e r a l  y a l a s  Leyes  
F i s c a l e s  c o r r e s p o n d i e n t e s ;  

111 .  Cobrar  l o s  i m p u e s t o s ,  d e r e c h o s ,  productos  y aprovechamien- 

I V .  Determinar  l o s  c r i t e r i o s  y montos g l o b a l e s  de l o s  e s t í m u l o s  
f i s c a l e s ;  e s t u d i a r  y p r o y e c t a r  s u s  e f e c t o s  en l o s  i n g r e s o s  
de l a  F e d e r a c i ó n  y e v a l u a r  sus  r e s u l t a d o s  conforme a s u s  ob 
j e t i v o s ,  escuchando p a r a  e l l o  a las  dependenc ias  r e s p o n s a -  
b l e s  de l o s  s e c t o r e s  c o r r e s p o n d i e n t e s ;  a d m i n i s t r a r  s u  a p l i -  

t o s  F e d e r a l e s  en l o s  t é r m i n o s  de las  l e y e s ;  

- 



c a c i ó n  e n  l o s  c a s o s  en que no competa a o t r a  S e c r e t a r í a ;  a s f  
como comprobar e l  cumplimiento de l a s  o b l i g a c i o n e s  de los be 
n e f i c i a r i o s ,  a f i n  de e j e r c e r  l as  f a c u l t a d e s  f i s c a l e s  que l e  
c o n f i e r e n  l a s  l e y e s  cuando los p a r t i c u l a r e s  se b e n e f i c i e n  
s i n  derecho  de un s u b s i d i o  o e s t í m u l o  f i s c a l .  
D i r i g i r  los s e r v i c i o s  a d u a n a l e s  y de i n s p e c c i ó n  y l a  p o l i c í a  
f i s c a l  de l a  F e d e r a c i ó n .  
P r o y e c t a r  y c a l c u l a r  los i n g r e s o s  d e  l a  F e d e r a c i ó n ,  d e l  De- 
partamento d e l  D i s t r i t o  F e d e r a l  y de  l a s  e n t i d a d e s  de l a  Ad- 
m i n i s t r a c i ó n  P ú b l i c a  F e d e r a l ,  c o n s i d e r a n d o  l a s  n e c e s i d a d e s  
d e l  Gasto  P ú b l i c o  Federal que prevea l a  S e c r e t a r i a  de P r o g r a  
maci6n y P r e s u p u e s t o  , l a  u t i l i z a c i ó n  r a z o n a b l e  d e l  c r é d i t o  
P ú b l i c o  y l a  s a n i d a d  f i n a n c i e r a  de l a  A d m i n i s t r a c i ó n  P ú b l i c a  
F e d e r a l  ; 

V I I .  P l a n e a r ,  C o o r d i n a r ,  E v a l u a r  y V i g i l a r  e l  S i s t e m a  B a n c a r i o  d e l  
p a í s  que comprende e l  Banco C e n t r a l ,  a l a  Banca N a c i o n a l  de 
D e s a r r o l l o  y l a s  demás I n s t i t u c i o n e s  encargadas  de p r e s t a r  e l  
S e r v i c i o  P ú b l i c o  d e  Banca y C r é d i t o .  

V i i I . P r a c t i c a r  i n s p e c c i o n e s  y r e c o n o c i m i e n t o s  de e x i s t e n c i a  en a l -  
macenes,  c o n  o b j e t o  de a s e g u r a r  e l  cumplimiento de las  d i s p o -  
s i c i o n e s  f i s c a l e s  ; 
Real izar  o a u t o r i z a r  t o d a s  las  o p e r a c i o n e s  e n  que se haga u s o  
d e l  c r é d i t o  p ú b l i c o .  
Manejar  l a  deuda p ú b l i c a  de  l a  F e d e r a c i ó n  y d e l  Departamento 
d e l  D i s t r i t o  F e d e r a l ;  
D i r i g i r  l a  D o l í t i c a  m o n e t a r i a  y c r e d i t i c i a ;  

- 

V. 

V I .  

- 

I X .  

X .  

X I .  
XI I .  A d m i n i s t r a r  l a s  Casas de Voneda y e n s a y e ;  
Y I I I . E j e r c e r  l a s  a t r i b u c i o n e s  que l e  s e ñ a l e n  l a s  Leyes en materia 

d e  S e p r o s ,  F i n a n z a s ,  V a l o r e s  y de O r p a n i z a c i o n e s  A u x i l i a r e s  
de c r $ d i t o ;  

X I V .  E s t a b l e c e r  y rev isar  l o s  p r e c i o s  y t a r i f a s  de los b i e n e s  y 

s e r v i c i o s  de l a  A d m i n i s t r a c i ó n  P ú b l i c a  F e d e r a l ,  o b i e n ,  l a s  

I 

I 
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bases para  f i j a r l o s ,  escuchando a l a  S e c r e t a r í a  de Progra-  

mación y Presupuesto y de Comercio y Fomento I n d u s t r i a l  y 

con l a  p a r t i c i p a c i ó n  de l a s  dependencias que corresponda,  y 

XV . Los demás que l e  a t r ibuyan expresamente l a s  l e y e s  y r e g l a -  

mento. 

XVI. Representar e l  i n t e r é s  de l a  Federación en c o n t r o v e r s i a s  

f i s c a l e s .  

3 )  Tipo de Organismo: 

La Ley Orgánica de l a  Administración P ú b l i c a  Federa l  e s t a b l e -  

c e  l a s  bases de o r g a n i z a c i h  d e l  Gobierno en ent idades  que i n t e -  

gran l a  Administración C e n t r a l i z a d a  y l a  P a r a e s t a t a l ;  p e r t e n e c i e n -  

do a l a  Administración C e n t r a l i z a d a ,  l a  P r e s i d e n c i a  de l a  Repúbl i ,  

c a ,  Las S e c r e t a r í a s  de Es tado ,  l o s  Departamentos Administrat ivos  y 

l a  Procuradurfa General de l a  Repúbl ica ;  y de l a  P a r a e s t a t a l ,  l a s  

empresas en l a s  que p a r t i c i p e  e l  Es tado ,  l a s  i n s t i t u c i o n e s  naciona 

l e s  de c r é d i t o  y de seguros y l o s  f i d e i c o m i s o s ,  per tenec iendo l a  

S . H . C . P .  A LA A d m i n i s t r a c i h  P ú b l i c a  C e n t r a l i z a d a .  

4 )  I n t e g r a c i o n  de su Administración:  

- 

La s . H . C . P . ,  c o n t a r á ,  e n t r e  otros ,  con l o s  s i g u i e n t e s  f u n c i o -  

n a r i o s  y unidades a d m i n i s t r a t i v a s :  

- S e c r e t a r i o .  

- S u b s e c r e t a r i o  de Hacienda y Crédi to  P ú b l i c o .  

- Direcc ión  General de Crédi to  P ú b l i c o .  

- Direcc ión  de I n s t i t u c i o n e s  Nacionales  de C r é d i t o .  

- Direcc ión  de P o l í t i c a  Monetaria y ' C r e d i t i c i a .  
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- D i r e c c i ó n  de A n á l i s i s  y E v a l u a c i h  f i n a n c i e r a , .  

- D i r e c c i ó n  Genera l  de B a n c o s ,  Seguros y V a l o r e s .  

- D i r e c c i ó n  de P o l í t i c a  d e l  S i s t e m a  F i n a n c i e r o .  

- D i r e c c i ó n  de R e g u l a c i ó n  y C o n t r o l  d e l  Sistema F i n a n c i e r o .  

5) Ordenamientos que r i g e n  s u  I n s t i t u c i ó n :  

E l  reg lamento  d e  l a  S e c r e t a r í a  i n d i c a  que l a  r e p r e s e n t a c i h  

de  l a  misma y l a  r e s o l u c i ó n  de l o s  a s u n t o s  de s u  c o m p e t e n c i a ,  c o -  

rresponden o r i g i n a l m e n t e  a l  S e c r e t a r i o ,  q u i e n  debe  proporner  a l  

P r e s i d e n t e ,  l a  p o l í t i c a  f i n a n c i e r a ,  c r e d i t i c i a ,  m o n e t a r i a  y de i n  

presos  d e l  S e c t o r  P ú b l i c o ,  en congruenc ia  con l a  p o l í t i c a  económi 

c a  g e n e r a l  d e l  p a í s ,  y los programas de g o b i e r n o ;  s i é n d o l e  p r o p i a s  

a l  S u b s e c r e t a r i o  de Hacienda y C r é d i t o  P ú b l i c o  l a  p l a n e a c i ó n ,  p r o -  

gramación,  o r g a n i z a c i ó g  d i r e c c i ó n  y e v a l u a c i ó n  de las  unidades  a d -  

m i n i s t r a t i v a s  a s u  c a r g o ,  conforme a l o s  l i n e a m i e n t o s  que l e  mar- 

- 
- 

que e l  S e c r e t a r i o .  

De e s t a  forma,  d e n t r o  de d i c h a  S u b s e c r e t a r í a  se  e n c u e n t r a  la 

D i r e c c i ó n  General  de  C r é d i t o  P ú b l i c o ,  a l a  que l e  t o c a  l a  p o l f t i c a  

c r e d i t i c i a  y m o n e t a r i a  debiendo i n t e r v e n i r  en l a  f o r m u l a c i ó n  de l a  

p o l í t i c a  de r e g u l a c i ó n ,  c o n t r o l  y v i g i l a n c i a  de l a s  i n s t i t u c i o n e s  

y o r g a n i z a c i o n e s  d e  c r é d i t o  y s e g u r o s .  

Por s u  p a r t e  l a  D i r e c c i ó n  General  de E a n c o s ,  Seguros  y V a l o r e s  

e s  l a  avocada a f o r m u l a r  l as  p o l f t i c a s  de o r i e n t a c i 6 1 - 1 ,  r e g u i a c i á n ,  

c o n t r o l  y v i g i l a n c i a  e n  las m a t e r i a s  b a n c a r i a s ,  d e  s e g u r o s ,  de  

f i a n z a s ,  de  v a l o r e s  y de s o c i e d a d e s  de i n v e r s i ó n , a  f i n  de r e p r e s e n  - 
t a r  a l a  S e c r e t a r f a  a n t e  l a  C.N.B.S .  y l a  C.N.V. 
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Y p a r a  c o n c l u i r ,  en l o  que r e s p e c t a  a l a  a c t i v i d a d  b a n c a r i a  

y c r e d i t i c i a ,  l a  máxima a u t o r i d a d  se e n c u e n t r a  d e p o s i t a d a  e n  l a  

S . H . C . P . ,  q u i e n  marca l a s  p a u t a s  a segicir en c u a n t o  a a s p e c t o s  

d i r e c t o s  de r e g u l a c i ó n  c r e d i t i c i a  y f i n a n c i e r a ,  a s í  como e n  mate- 

r i a  de c o n t r o l  y v i g i l a n c i a ,  como e n t i d a d e s  d e l  S e c t o r  P ú b l i c o ,  en 

e l  Reglamento i n t e r i o r  de l a  S . H . C . P .  s e  determinan las  a t r i b u c i o -  

n e s  de las  unidades a d m i n i s t r a t i v a s .  

B) BANCO DE MEXICO 

1) Fecha de E s t a b l e c i m i e n t o :  

Fud c o n s t i t u i d o  como S o c i e d a d  anónima e l  2 5  de a g o s t o  de 1925 

e inaugurado e l  l o .  de s e p t i e m b r e  d e l  mismoaño como empresa de par 

t i c i p a c i ó n  e s t a t a l  m a y o r i t a r i a ,  además de ser  una dependenc ia  de 

l a  S.H.C.P. 

- 

Con motivo de  l a  e x p r o p i a c i ó n  de l a  banca p r i v a d a ,  l a  Ley O r -  

g á n i c a  d e l  B .V .  f u 6  m o d i f i c a d a  p o r  D e c r e t o  que se p u b l i c 6  en e l  

D.O. d e l  29 de noviembre de 1 9 8 2 ,  t r a n s f o r m á n d o l o  e n  un organismo 

p t b l i c o  d e s c e n t r a l i z a d o  de l a  a d m i n i s t r a c i ó n  p ú b l i c a  f e d e r a l ,  con 

p e r s o n a l i d a d  j u r í d i c a  y p a t r i m o n i o  p r o p i o s ;  cuyo d o m i c i l i o  es tará  

e n  l a  Ciudad de México,  pudiendo e s t a b l e c e r  a g e n c i a s  o s u c u r s a l e s  

o nombrar c o r r e s p o n s a l e s .  

2) Funciones  : 

Las a c t i v i d a d e s  d e l  B.M. se encuentran  l i s t a d a s  en e l  a r t í c u l o  

8 de s u  I e y  O r g á n i c a ,  l a s  c u a l e s  podemos r e s u m i r  de l a  s i g u i e n t e  
manera:  



A) Banca Gnica  d e  e m i s i ó n .  

B) Funciones  d e  c o n t r o l  de c r é d i t o  y c i r c u l a n t e .  

C )  Agente f i n a n c i e r o  d e l  Gobierno Federal .  

D) C o n s e j e r o  d e l  G.F. e n  materia de banca ,  moneda, c r é d i t o  y v a l o t  

r e s .  

E) D e p o s i t a r i o  de  fondos p ú b l i c o s .  

F) Custodio  de l a  reserva m o n e t a r i a .  

G) Cámara de compensación d e l  sistema b a n c a r i o .  

H) E n c a j e  L e g a l .  

3) ~ n t e g r a c i ó n  de s u  A d m i n i s t r a c i ó n .  

E l  B . V .  se e n c u e n t r a  manejado p o r  una Junta  de  Gobierno y p o r  

un D i r e c t o r  G e n e r a l  q u i e n  es designado por  e l  P r e s i d e n t e  de  l a  Re- 

p ú b l i c a .  

La Junta  d e  Gobierno goza de l a s  más amplias f a c u l t a d e s  que 

e x i s t e n  e n  Derecho y s e  e n c u e n t r a  i n t e g r a d a  por  9 miembros p r o p i e -  

t a r i o s  y sus r e s p e c t i v o s  s u p l e n t e s ,  actuando e l  t i t u l a r  de l a  S.H.  

C . P .  como Pres id 'ente  de  l a  misma; l o s  demás miembros son nombrados 

p o r  e l  E j e c u t i v o  Federal  a t r a v é s  de l a  p r o p i a  S e c r e t a r í a ,  quienes  

deben ser  p e r s o n a s  r e l a c i o n a d a s  c o n  l a  a c t i v i d a d  b a n c a r i a .  

En ningún c a s o  podrán D e r t e n e c e r  a l a  Junta  e x t r a n j e r o s .  

Esta  J u n t a  debe r e u n i r s e  p o r  l o  menos mensualmente. 

E x i s t e  también una c o m i s i ó n  de cambios y v a l o r e s ,  i n t e p r a d a  

p o r  3 de l o s  miembros de l a  Junta  de Gobierno,  que establece  las  

normas de las  o p e r a c i o n e s  c o n  o r o ,  p l a t a  y d i v i s a s  y f i j a  l a  forma 

de i n t e r v e n c i ó n  d e l  Banco en e l  mercado d e  v a l o r e s  a fin de que s e -  
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I 

I 
ñ a l e  e l  t i p o  o t i p o s  de  cambio a l o s  que deberán r e a l i z a r s e  l a s  

o p e r a c i o n e s  con d i v i s a s  en l a  R e p ú b l i c a .  I 

I 

DE LA ADMINISTRACION Y V I G I L A N C I A .  
I 

La a d m i n i s t r a c i ó n  d e l  Banco y e l  e j e r c i c i o  de sus p r e r r o g a t i -  

v a s  y f u n c i o n e s  e s t a r á n  encomendadas a un Conse jo  de A d m i n i s t r a c i ó n  

y a un D i r e c t o r  Cenera l .  

E l  Conse jo  de  A d m i n i s t r a c i h  es tará  i n v e s t i d o  de f a c u l t a d e s  

amplísimas para e j e c u t a r  a c t o s  de d o m i n i o ,  de  a d m i n i s t r a c i ó n  y de 

p l e i t o s  y c o b r a n z a s ,  con t o d a s  l a s  f a c u l t a d e s  g e n e r a l e s  y especia- 

l es  que r e q u i e r a n  c l á u s u l a  especia l  conforme a l a  l e y ;  podrá o t o r -  

g a r  o s u s c r i b i r  t í t u l o s  d e  c r é d i t o ,  d e s i s t i r s e  d e l  j u i c i o  de am- 

paro  y de legar  d i s c r e c i o n a l m e n t e  s u s  f a c u l t a d e s  en e l  D i r e c t o r  Ge- 

n e r a l .  

E l  C o n s e j o  de Adminis t rac ión  e s t a  i n t e g r a d o  como s i g u e :  

Las a c c i o n e s  de  l a  S e r i e  "A" nombrarán 5 c o n s e j e r o s  p r o p i e t a -  

r i o s  y 5 s u p l e n t e s  y las  a c c i o n e s  d e  l a  S e r i e  ItBrt 4 c o n s e j e r o s  p r o  

p i e t a r i o s  y 4 s u p l e n t e s .  

- 

Los c o n s e j e r o s  durarán en s u  c a r g o  2 años y podrán ser  ree lec  - 
t o s .  

~ 6 1 0  podrán s e r  miembros d e l  C o n s e j o  de  A d m i n i s t r a c i h  p e r s o .  

nas  r e l a c i o n a d a s  con  e l  movimiento b a n c a r i o ,  i n d u s t r i a l ,  a g r í c o l a  

o c o m e r c i a l  de  l a  R e p ú b l i c a .  

Las r e s o l u c i o n e s  d e l  Conse jo  s e  tomarán p o r  mayorfa de  v o t o s .  

E l  D i r e c t o r  General  ser& des ignado p o r  e l  Conse jo  de Adminis- 

t r a c i ó n .  



37 

Queda a c a r g o  d e l  D i r e c t o r  Genera l  l a  d e s i g n a c i ó n  d e l  p e r s o -  

n a l  d e l  Banco.  

E l  P i r e c t o r  Genera l  t e n d r á  a s u  c a r g o  e l  gobierno  d e l  Banco y 

l a  R e p r e s e n t a c i ó n  l e g a l  de & t e  con l a s  f a c u l t a d e s  que s e ñ a l e n  los 

E s t a t u t o s  y l a s  demás que e l  Conse jo  d e l e g u e  e n  d i c h o  f u n c i o n a r i o .  

La v i g i l a n c i a  de l a  Soc iedad estará  c o n f i a d a  a un Comisar io  

p r o p i e t a r i o  y a . u n  s u p l e n t e  nombrado p o r  los a c c i o n i s t a s  d e  l a  Se-  

r i e  "B". E l  Comisar io  podrá a s i s t i r  a las  j u n t a s  d e l  Conse jo  de - 
A d m i n i s t r a c i ó n .  

Cada una d e  las  ser ies  de a c c i o n e s  d e s i g n a r á ,  además un Con- 

t a d o r  P ú b l i c o  T i t u l a d o ,  en e j e r c i c i o  de s u  p r o f e s i ó n ,  que d e b e r á  

cer t i f i car  los b a l a n c e s  y demás e s t a d o s  aue se  p u b l i q u e n ,  hac iendo 

l a  a u d i t o r i a  d e  l o s  primeros  y c e r c i o r á n d o s e  de l a  c o n c o r d a n c i a  de 

l o s  segundos c o n  los l i b r o s  de l a  c o n t a b i l i d a d .  

4 )  Ordenamientos aue r i g e n  s u  i n s t i t u c i ó n :  

Re2las d e  f u n c i o n a m i e n t o .  

Compete a l  C o n s e j o  de A d m i n i s t r a c i ó n ,  y en s u  c a s o ,  a l a  Comi 

s i ó n  d e  Cambios de V a l o r e s  f i j a r  l a s  p o l í t i c a s ,  los c r i t e r i o s  y r e  

a l a s  g e n e r a l e s  para l l e v a r  a cabo  las  d i v e r s a s  o p e r a c i o n e s  a u t o r i -  

zadas a l  Banco y a l  D i r e c t o r  Genera l  d e c i d i r  l a  oportunidad y los 

c a s o s  c o n c r e t o s  e n  que han de r e a l i z a r s e ,  a tendiendo a l o s  s i g u i e n  

tes  c r i t e r i o s :  

I .  Todas l a  o p e r a c i o n e s  que r e a l i c e  e l  B.M. deberán  encaminarse  

- 
- 

- 

a r e g u l a r  e l  volumen de d i n e r o  e n  c i r c u l a c i ó n  y d e l  c r é d i t o  

en l a  medida de las  n e c e s i d a d e s  d e l  p a i s  y también para s e r -  



38 

11. 

111. 

IV. 

V. 

v i r  de apoyo a las  i n s t i t u c i o n e s  a s o c i a d a s  con e l  f i n  de l l e -  

var  a cabo d i c h a  r e g u l a c i ó n  y s o s t e n e r  e l  sistema g e n e r a l  de 

c r é d i t o .  

Todas l a s  operaciones  de  c r é d i t o  que c o n c e r t e  e l  B.M. con l a s  

i n s t i t u c i o n e s  a s o c i a d a s  deberán prac t i carse  con a r r e g l o  a l o s  

r e q u i s i t o s  y condic iones  g e n e r a l e s  r e l a t i v a s  a l a  s i t u a c i ó n  

de l a  i n s t i t u c i ó n  d e s c o n t a r í a ,  o l a  n a t u r a l e z a  de l o s  docu- 

mentos que hayan s i d o  previamente e s t a b l e c i d o s  p o r  e l  c o n s e j o .  

En ningún c a s o  podrán c o n c e r t a r  o p e r a c i o n e s  en p a r t i c u l a r  que 

no e s t é n  comprendidas en l a s  r e g l a s  g e n e r a l e s  d e  operación an 

t e s  mencionadas. 

],a a p l i c a c i ó n  d e l  c r é d i t o  que e l  B.M. otorgue a las i n s t i t u -  

c iones  a s o c i a d a s ,  s e g u i r 6  e l  orden de l a  p r e f e r e n c i a  que e s t a  

blezcan l a s  r e g l a s  g e n e r a l e s  de o p e r a c i o n e s  acordadas por e l  

c o n s e j o  p a r a  las  d i s t i n t a s  c l a s e s  de  documentos que seran  sus  

c e p t i b l e s  de r e d e s c u e n t o ,  a s í  como p a r a  l a s  d i s t i n t a s  c l a s e s  

de operac iones .  

Las operaciones  de descuento que p r a c t i c a  con las  i n s t i t u c i o -  

nes a s o c i a d a s ,  y l a s  d e  c r é d i t o ,  podrán ser  concer tadas  siem- 

pre  que l a  i n s t i t u c i ó n  a s o c i a d a  o f r e z c a  l o s  documentos que 

reúnan l a s  condic iones  de l a s  reglas  g e n e r a l e s  de  operación.  

Estas c o n d i c i o n e s  s e r á n  aprec iadas  l i b r e m e n t e  p o r  e l  B.N.  s i n  

que c o n t r a  s u  r e s o l u c i ó n  quepan r e c u r s o s ,  n i  reclamación de 

ninguna e s p e c i e .  

Las demás o p e r a c i o n e s  de  c r é d i t o  que p r a c t i q u e  con l a s  i n s t i -  

tuc iones  a s o c i a d a s  s e  l l e v a r á n  a cabo apreciando las c i r c u n s -  

- 

- 
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t a n c i a s  que c o n c u r r a n  e n  cada i n s t i t u c i ó n  s o l i c i t a n t e  d e l  cré 

d i t o ,  y siempre que l a  operac ión  c o n t r i b u y a  a l  mantenimiento 

d e l  sistema g e n e r a l  de c r é d i t o  d e l  p a í s ,  de  modo que d e  no rea  

l i z a r s e  p u d i e r a  d a r  l u g a r  a grave q u e b r a n t o  d e l  mismo. Para PO 

d e r l o s  l l e v a r  a cabo  e n  c u a l q u i e r  o t r o  c a s o  ser6  menester  que 

e l  c o n s e j o  d e c i d a  cada o p e r a c i ó n  en p a r t i c u l a r ,  expresando las 

r a z o n e s  e s p e c i a l e s  en que funda e l  in terés  g e n e r a l  de s u  d e c i -  

- 

- 

- 

s i ó n .  

V I .  Las o p e r a c i o n e s  d e  c r é d i t o  o préstamo que c o n c i e r t e  e l  B.M. 

con e l  E s t a d o  d e b e r á n  e s t a r  i n s p i r a d a s  en l a  n e c e s i d a d  de  s u -  

p l i r  d i f e r e n c i a s  tempora les  e n t r e  l o s  i n g r e s o s  y los g a s t o s  

p ú b l i c o s  de un mismo e j e r c i c i o  f i s c a l ,  c o n c e r t a d o s  de  modo 

que puedan s e r  s o l v e n t a d o s  con l o s  r e c u r s o s  normales  de l  p r e -  

supuesto  y d e n t r o  d e l  r e f e r i d o  e j e r c i c i o .  

E l  Banco e s t a r á  o b l i g a d o ,  a poner  a d i s p o s i c i á n  de l a s  i n s t i -  

t u c i o n e s  a s o c i a d a s  l o s  documentos d e s c o n t a d o s ,  a d q u i r i d o s  o 

r e c i b i d o s  e n  g a r a n t í a ,  ap l i cando las  s i g u i e n t e s  r e g l a s :  

A) Cuando s e  t r a t e  de documentos redescontados  o adq-uir idos ,  el B.M. 

l o s  pondrá a d i s p o s i c i h  de  l a  i n s t i t u c i ó n  d e s c o n t a r i a  o s i g n a t a r i a  

desde e l  d f a  d e  s u  v e n c i m i e n t o ,  y s i  é s t e  n o  l o s  l i q u i d a  en e s t a  f e  

c h a ,  se 3.e cargará en c u e n t a  s u  importe.  

B) Cuando s e  t r a t e  d e  documentos r e c i b i d o s  en g a r a n t í a ,  s e  pondrán 

también a d i s p o s i c i 6 n  d e l  a c r e d i t a d o  desde e l  d í a  de s u  v e n c i m i e n t o ,  

y s i  aqué no l o  s u b s t i t u y e  o l i q u i d a  en d i c h a  f e c h a ,  se  l e  c a r g a r á  

e n  c u e n t a  e l  importe  de los e f e c t o s  v e n c i d o s ,  h a s t a  p o r  e l  monto d e l  

- 



crédito garantizado m6s los intereses; 

C) Cuando la institución signataria del documento no tenga cuenta 

en el Banco de M&xico, éste podrá proceder a su cobro desde luego. 

El Banco de N6xico se regirá por su ley orghica, por sus es- 

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

I 

yes Generales de Instituciones de Crkdito y de Sociedades Mercanti- l 

les. I 

C) La Comisión Nacional Bancaria y de Seguros: 

1) Fecha de establecimiento: 

Es el Órgano oficial de inspección y vigilancia de las institu - 
cienes de crédito y de las organizaciones auxiliares, 

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 1 8  de enero de 1969, se atribuyó 

a la Comisión Nacional Bancaria la inspección y vigilancia de Insti 

tuciones de Fianza. Asimismo, por decreto del 29 de diciembre de 

1970, se adicionó el articulo 160 Bis a la Ley Bancaria otorgándose 

a la Comisión las funciones de inspección y vigilancia de las Ins- 

así como de 

- 

tituciones de Seguros, cambiando su denominación por la actual. 

Su actividad la llevará 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 jurídicos y técni- 

cos, contables, cuya finalidad es comprobar que la constitución y 

funcionamiento de dichas instituciones y organizaciones, se ajustan 

a l o  dispuesto por las normas legales, reglamentarias o administra- 

- -  



t i v a s  que l a s  r i g e n ,  o en c a s o  c o n t r a r i o ,  i n d i c a r  las  medidas n e c e s a  - 
r i a s  que deben ser  tomadas p a r a  que d i c h o  f i n  s e  r e a l i c e .  

2) Funciones  : 

- R e a l i z a r  l a  I n s p e c c i ó n  y V i g i l a n c i a .  

- Fungir  como organo d e  C o n s u l t a  de S.H.C.P.  

- R e a l i z a r  e s t u d i o s  que encomienda S.H.C.P.  r e s p e c t o  a l  regimen Ban* 

c a r i o  y d e  C r é d i t o .  

- E m i t i r  d i s p o s i c i o n e s  p a r a  I n s t .  de C r é d i t o .  

- P r e s e n t a r  o p i n i á n  d e  l a  S.H.C.P. s o b r e  l a  I n t e r p r e t a c i á n  de l a  l e y .  

3 )  T ipo  de  Organismo: 

Organismo d e s c e n t r a l i z a d o  de l a  S . H . C . P .  

4 )  Los órganos que i n t e g r a n  l a  C.N.B .S .  s o n  e l  p l e n o  y un comité  p e r  

manente. E l  pr imero  t i e n e  una f u n c i ó n  meramente c o n s u l t i v a  a 61 son 
- 

somet idas  t o d a s  l a s  c u e s t i o n e s  y d i s p o s i c i o n e s  que con c a r á c t e r  g e -  

n e r a l  se  d i c t e n ,  a s f  como t o d o s  a q u e l l o s  asuntos  que deban ser  some - 
t i d o s  a l a  S . H . C . P .  E l  p l e n o  es tá  i n t e g r a d o  por 6 v o c a l e s  d e s i g n a -  

dos  p o r  l a  S . H . C . P .  y p o r  3 aue  nombrarán l a s  i n s t i t u c i o n e s  de c r é -  

d i t o ,  s i e n d o  uno de las  de d e p ó s i t o  y dos de l a s  demás. Las personas  

des ignadas  durarán  en s u s  c a r g o s  d u r a n t e  5 años.  

E l  c o m i t é  permanente e s t á  i n t e g r a d o  p o r  l o s  v o c a l e s  que d e s i g -  

n a  l a  S.H.C.P. q u i e n e s  no pueden desempeñar p u e s t o s  a d m i n i s t r a t i -  

vos d de e l e c c i ó n  p o o u l a r ,  n i  ser  c o n s e j e r o s ,  a d m i n i s t r a d o r e s ,  c o -  

m i s a r i o s ,  f u n c i o n a r i o s  o emnleados d e  i n s t i t u c i o n e s  que marca l a  

ley  c o r r e s p o n d i e n t e .  



5) Ordenamientos que r i g e n  l a  ~ n s t i t u c i ó n ;  

Esta encargado de l a  i n s p e c c i ó n  y v i g i l a n c i a  de l a  t r a m i t a c i d n  

y e j e c u c i á n  de l o s  asuntos  g e n e r a l e s  d e  l a  a p l i c a c i ó n  e n  p a r t i c u -  

l a r  de  l a s  normas. 

La S .H.C.P .  d e s i g n a  a l  p r e s i d e n t e  de l a  C . N . B . S . ,  qu ien  funge 

como p r e s i d e n t e  también e l  p l e n o  y d e l  c o m i t é . ;  debe i n t e r v e n i r  e n  

l a  i n s p e c c i ó n  y v i g i l a n c i a  de l a s  i n s t i t u c i o n e s ;  a s í  mismo en l a  

e m i s i 6 n  de b i l l e t e s  y l a  de t í t u l o s  o v a l o r e s ,  en l o s  s o r t e o s  y c a n  

c e l a c i o n e s  de é s t o s  y c u i d a  de s u  c i r c u l a c i ó n ,  además p a r t i c i p a  en 

l o s  p r o c e d i m i e n t o s  de l i q u i d a c i á n  d e  l a s  i n s t i t u c i o n e s ;  debe c u i d a r  

de  l a  formación  y p u b l i c a c i ó n  de l a  e s t a d f s t i c a  de las  mismas, p o r  

o t r o  l a d o ,  e s t á  o b l i g a d o  a i n f o r m a r  mensualmente s o b r e  l a s  l a b o r e s  

- 

de l a  C . N . B . S . ,  pudiendo remover y nombrar l i b r e m e n t e  a l  p e r s o n a l  

b a j o  s u s  ó r d e n e s ,  contando para r e p r e s e n t a r  a l a  i n s t i t u c i ó n  de l a  

C.N.B .S .  con l a s  más amplias f a c u l t a d e s .  

Los de legados  , v i s i t a d o r e s  e i n s p e c t o r e s  s e r á n  personas  que de 

b e r á n  c o n t a r  con n o t o r i o s  c o n o c i m i e n t o s  e n  materia b a n c a r i a  y no PO 

drán  s e r  adminis tadores  , d i r e c t o r e s  c o m i s a r i o s  , f u n c i o n a r i o s  o em- 

p l e a d o s  de  i n s t i t u c i o n e s  de c r é d i t o ;  c o n t a r á n  con f a c u l t a d e s  que 

o r d i n a r i a m e n t e  t i e n e n  l o s  c o m i s a r i o s  de s o c i e d a d e s  anónimas y pue- 

den t e n e r  a c c e s o  a todos  l o s  l i b r o s  y documentos a f i n  de v e r i f i c a r  

l a  l e g a l i d a d  de o p e r a c i o n e s .  

- 

- 

Cuando e x i s t a n  ser ias  i r r e g u l a r i d a d e s ,  deberán d i c t a r  las  me- 

d i d a s  que s e a n  n e c e s a r i a s  para s u  n o r m a l i z a c i 6 n ,  señalando un p l a z o  

para e l l o .  
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Todas las  i n s t i t u c i o n e s  de  c r é d i t o  s e r á n  i n s p e c c i o n a d a s  den-  

t r o  d e  c a d a  año o con  l a  f r e c u e n c i a  que l o  determine  l a  C.N.B.S . ,  

los i n s p e c t o r e s  t e n d r s n  que h a c e r l o  siempre d e n t r o  de las  horas  de 

l a b o r e s  d e  d i c h o s  organismos;  l a s  personas  d e l  c a s o ,  e s t á n  o b l i g a -  

das  a p r o p o r c i o n a r  l a s  r e l a c i o n e s  y documentos n e c e s a r i o s  p o r  s u  

parte  l o s  i n s p e c t o r e s  tendrán  que d a r  a v i s o  a las  s u p e r i o r i d a d e s ,  

d e  l a  f e c h a  de i n i c i o  y t e r m i n a c i ó n  de sus a c t i v i d a d e s ,  debiendo 

r e n d i r  un informe p a r c i a l  de l a s  S i t u a c i o n e s .  

La C.N.B.S. ha d i v i d i d o  e l  t e r r i t o r i o  n a c i o n a l  en 4 zonas .  

Además d e l  n i s t r i t o  F e d e r a l .  

n) Comisián N a c i o n a l  de V a l o r e s .  

1) Fecha d e  e s t a b l e c i m i e n t o .  

11 de f e b r e r o  de 1 9 4 6 .  

2) Funciones  : 

- S u p e r v i s a r  e l  cumplimiento de l a  Ley d e l  Mercado de V a l o r e s .  

- i n s p e c c i o n a r  y v i g i l a r  e l  func ionamiento  de casa d e  b o l s a ,  b o l s a  

de  v a l o r e s ,  operadores  de s o c i e d a d e s  de  i n v e r s i ó n  y emisoras  de 

v a l o r e s  i n s c r i t o s  e n  e l  r e g i s t r o  n a c i o n a l  de v a l o r e s .  

- Actos  que hagan suponer v i o l a c i o n e s  a l a  c i t a d a  l ey .  

- Dictar medidas de c a r á c t e r  g e n e r a l  p a r a  que c a s a s  de b o l s a  a j u s -  

t e n  s u s  o p e r a c i o n e s  a s í  como i n t e r v e n i r l o s  a d m i n i s t r a t i v a m e n t e .  

- I n s p e c c i o n a r  e l  funcionamiento d e l  i n s t i t u t o  para e l  d e p 6 s i t o  d e  

v a l o r e s .  (INDEVAL) 

- Formar l a  e s t a d í s t i c a  n a c i o n a l  d e  v a l o r e s .  
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- C e r t i f i c a r  i n s c r i p c i o n e s  que obren e n  e l  r e g i s t r o  n a c i o n a l  de 

v a l o r e s  o i n t e r m e d i a r i o s .  

- Actuar  como a r b i t r o  e n  c o n f l i c t o s  o c a s i o n a d o s  por  o p e r a c i o n e s  

con v a l o r e s .  

- Asesorar  a l  Gobierno Federal  y organismos d e s c e n t r a l i z a d o s  en 

m a t e r i a  de v a l o r e s .  

3) Tipo de Organismo: 

La Comisión N a c i o n a l  de V a l o r e s ,  es un organismo e s t a b l e c i d o  

p o r  e l  Gobierno Federa l ,  para que r e a l i c e  l a  s u p e r v i s i ó n  y v i g i l a n  

c i a  en cuanto l a  a p l i c a c i ó n  de las  normas de l a  Ley d e  Mercado de 

V a l o r e s ,  depende d i r e c t a m e n t e  de l a  S.H.C.P. 

- 

Además de r e a l i z a r  e s t a s  funciones  se e n c a r g a  de impulsar e l  

Mercado de V a l o r e s .  

4 )  ~ n t e g r a c i ó n  de s u  A d m i n i s t r a c i ó n :  

Para  cumplir  con s u s  f i n a l i d a d e s  de r e g u l a c i ó n  y promoción d e l  

Mercado de V a l o r e s ,  l a  C . N . V .  t i e n e  como órganos cúpula  de s u  o r g a  

n i z a c i ó n  a l a  Junta  de Gobierno ,  l a  P r e s i d e n c i a  de l a  C . N . V .  y e l  

Comité C o n s u l t i v o .  

- 

La Junta  de Gobierno e s t á  i n t e g r a d a  p o r  o n c e  v o c a l e s :  

La S.H.C.P. d e s i g n a r á  c u a t r o  v o c a l e s ,  uno ser6 P r e s i d e n t e  de 
I 

l a  Comisi6n. 

La SECOFI, Banco d e  M é x i c o ,  C.N.B.S.  y N a c i o n a l  F i n a n c i e r a ,  

Además l a  S.H.C.P.  d e s i g n a r á  S . A . ;  d e s i g n a r á  un v o c a l  cada  una. 

l o s  3 r e s t a n t e s ,  nombramientos deberán r e c a e r  en p e r s o n a s  con  cono 

c i m i e n t o s  en materia b u r s á t i l ,  f i n a n c i e r a  o i n d u s t r i a l .  

- 
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De l a  P r e s i d e n c i a  de l a  C . N . V .  además d e  formar par te  de l a  

Junta  de Gobierno s u s  f u n c i o n e s  e s t h  d e f i n i d a s  de acuerdo a l a  

Ley d e  Yercado de V a l o r e s ,  marcan a s p e c t o s  A d m i n i s t r a t i v o s  e n t r e  

o t r o s :  

- Determinar  el nombramiento d e l  p e r s o n a l  d i r e c t i v o .  

- E j e c u t a r  los acuerdos  d e  l a  Junta  de Gobierno.  a n t e  l a  c u a l  d e -  

berá p r e s e n t a r  los p r e s u p u e s t o s  y l o s  informes s o b r e  s u  

- La s i t u a c i á n  d e l  Mercado d e  V a l o r e s  y las  l a b o r e s  d e s a r r o l l a d a s .  

- P r e s e n t a r  a l a  S.H.C.P. para s u  a p r o b a c i h  los p r e s u p u e s t o s  de 

i n g r e s o s  y g a s t o s  una vez  sanc ionados  por l a  Junta  de Gobierno ;  p a  

r a  rea l izar  las a c t i v i d a d e s  a n t e r i o s .  

e j e r c i c i o .  

Cuenta con dos V i c e p r e s i d e n c i a s  aue acuerdan d i r e c t a m e n t e  con 

61 forman p a r t e  d e l  Comité d e  a s e s o r e s .  

V i c e D r e s i d e n c i a  d e  P l a n e a c i ó n  

- A d m i n i s t r a c i ó n  y f i n a n z a s  

- Estadís t i ca  e i n f o r m á t i c a  

V i c e p r e s i d e n c i a  de  R e g u l a c i 6 n  y D e s a r r o l l o  

- D i r e c c i ó n  de Emisoras  

- La de I n t e r m e d i a r i o s  

- J u r í d i c a .  

Comité c o n s u l t i v o  de l a  c o m i s i ó n :  

O b j e t i v o  de e s t e  nuevo organismo de c o n s u l t a  es c o n t r i b u i r  a 

l a  f o r m a c i 6 n  de c r i t e r i o s  y p o l í t i c a s  de a p l i c a c i ó n  g e n e r a l  en ma- 

t e r i a  de Mercado de V a l o r e s  y l o g r a r  una me jor  promoción y reglamen - 

t a c i 6 n  d e  l a  n e c e s i d a d e s  d e l  mismo. 
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Miembros Comité C o n s u l t i v o  : 

- S u b s e c r e t a r i o  Banca N a c i o n a l .  

- P r e s i d e n t e s  de l a  Concamin, d e  l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s .  

- A s o c i a c i ó n  de Casas de B o l s a ,  de  l a  Concanaco. 

- A s o c i a c i ó n  Mexicana de B a n c o s ,  A s o c i a c i 6 n  Mexicana de I n s t i t u c i o  - 

. I  

n e s  d e  Seguros .  

S a n c i o n e s :  

La Ley de Yercado de V a l o r e s  f a c u l t a  a l a  C.N.V. a imponer s a n  - 
cienes a los i n f r a c t o r e s  de  d i c h a  l e g i s l a c i ó n .  La mencionada Ley 

se  ocuDa de f i j a r  montos y s e ñ a l a  que q u i e n e s  i n f r i j a n  sus  d i s -  

D o s i c i o n e s  d e  1.a Ley o Reglamentos podrsn s e r  sancionados con mu1 

t a  no mayor de  un m i i i ó n  d e  p e s o s ,  según l a  gravedad de l a  i n f r a c  

c i ó n .  

- 

- 

En c a s o  de personas  m o r a l e s ,  e s t a s  multas  podrán s e r  impues- 

t a s  t a n t o  a l a s  p r o p i a s  empresas como a sus  a d m i n i s t r a d o r e s ,  fun-  

c i o n a r i o s ,  empleados,  y apoderados ,  cuando s e a n  r e s p o n s a b l e s  de l a  

i n f r a c c i ó n  . 
Tratándose  de a g e n t e s  de  b o l s a  de v a l o r e s  las i n f r a c c i o n e s  

podrán ser  sanc ionados  también  con  l a  s u s p e n s i ó n  o c a n c e l a c i ó n  d e  

l a  a u t o r i z a c i ó n  o c o n c e s i ó n .  

Así mismo s e r á n  s a n c i o n a d o s  con  p r i s i ó n  d e  uno a d i e z  años y 

mul tas  h a s t a  d e  1 m i i i l j n  de  p e s o s ,  p e r s o n a s  que s i n  ser  a g e n t e s  

de  v a l o r e s  r e a l i c e n  o f e r t a  p ú b l i c a  de los t í t u l o s  o documentos que 

se emitan  en  s e r i e  o en masa,  cuando no e s t é n  i n s c r i t o s  en el R e -  

g i s t r o  N a c i o n a l  de V a l o r e s  e I n t e r m e d i a r i o s .  

! 
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La Ley d e l  Vercado de V a l o r e s :  

Nace en 1975 t r a t a n d o  de c o r r e g i r  d e b i l i d a d e s  de t i p o  j u r í d i c o  

y t i e n e  e l  p r o p ó s i t o , q u e  en e l  Mercado de V a l o r e s  e x i s t a n  mecanis -  

mos aue permitan  conocer  con f a c i l i d a d  c a r a c t e r í s t i c a s  de l o s  t f t u  

l o s  o b j e t o  d e  comerc io ,  a s í  como pone en c o n t a c t o  en forma r á p i d a  

y e f i c i e n t e  a o f e r e n t e s  y demandantes y dar  a las o p e r a c i o n e s  l i -  

quidez  y segur idad.  

- 

La p r o p i a  Ley r e g u l a  y v i g i l a  l a s  a c t i v i d a d e s  de l o s  i n t e r m e -  

d i a r i o s  y b o l s a s  de v a l o r e s ,  e s t a b l e c e  los r e q u i s i t o s  a s a t i s f a c e r  

p o r  l o s  e m i s o r e s  de t í t u l o s  s u s c e p t i b l e s  de  ser  o b j e t o s  d e  o f e r t a  

p ú b l i c a  y d e f i n e  las  f a c u l t a d e s  y a t r i b u c i o n e s  de l as  a u t o r i d a d e s .  

Es ta  Ley da é n f a s i s  e s p e c i a l  a l a  i n f o r m a c i h  a g e n e r a r s e  a 

t r a v é s  d e  l a s  a c t i v i d a d e s  de  l o s  a g e n t e s  y B o l s a s  d e  V a l o r e s ,  a s f  

como a l a  p r o p i a  C.N.V. 
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Dentro de  los hechos  más r e l e v a n t e s  que se  l l e v a r o n  a ca 

bo para 1 9 8 0 ,  en materia econámica e n  e l  país  tenemos e l  

f o r t a l e c i m i e n t o  d e l  Mercado de V a l o r e s ,  cas i  o lv idado y 

e l  impulso que se l e  d a r f a ,  p o r  e l  hecho de que e s t a  me- 

d ida  e s t a b a  s i e n d o  apoyada por  e l  P l a n  Global  d e  Desarro  

110, e n  uno d e  s u s  a p a r t a d o s .  

E n t r e  o t r o s  a s p e c t o s ,  e l  P l a n  buscaba l a  d i v e r s i f i c a c i ó n  

de Ins t rumentos  I n s t i t u c i o n a l e s  d e  Captac ión  B a n c a r i a  

a s í  como V a l o r e s  Gubernamentales.  

- 

- 

Algunas de e s t a s  medidas fueron a l c a n z a d a s  a c o t r o  p l a -  

zo; J L P .  en  s u  5 0 .  Informe de Gobierno aunc iaba  nuevos 

ins t rumentos  de  f i n a n c i a m i e n t o  (papel c o m e r c i a l )  , además 

de o b l i g a c i o n e s  c o n v e r t i b l e s  y t e s o b o n o s .  

A s f  t a m b i é n ,  daba a c o n o c e r  que e l  9 8 %  de l o s  r e c u r s o s  

d i s p o n i b l e s  f i n a n c i e r o s  e r a n  manejados  p o r  l a  Banca MúL 

t i p l e ;  y l a  e x i s t e n c i a  de f l e x i b i l i d a d  de l a  tasa de i n  

terés  ( 8 ) .  

- 

En f e b r e r o  de  1982, s e  d i 6  a c o n o c e r  l a  P o l í t i c a  f i s c a l  

y f i n a n c i e r a  a s e g u i r  en donde l o  q u e  se buccabaprinem- 

mente era l a  e s t a b i l i z a c i 6 n  d e l  sistema f i n a n c i e r o ,  y se 

pensaba l o g r a r  a través de d i f e r e n t e s  p o l í t i c a s  como las  

que a c o n t i n u a c i ó n  s e  e n i i s t a n :  

I 

I 
I 
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- C a p t a c i b n  d e l  Ahorro 

- D e s a r r o l l o  I n t e g r a l  d e l  Pais 

- Un f o r t a l e c i m i e n t o  d e l  Mercado I n t e r n o  De Dinero y Capita les  

- E n r i q u e c e r  l a s  bases I n s t i t u c i o n a l e s  d e l  Mercado de  V a l o r e s ,  

- Promover l a  e x p a n s i 6 n  de l a  Red B a n c a r i a ,  a s f  como moderni-  

z a r  l a s  normas que r i g e n  a l a s  i n s t i t u c i o n e s  de - F - i a n z a s ;  

promover su d e s a r r o l l o .  

E l  E j e c u t i v o  Federal ha e s t a b l e c i d o  i n c e n t i v o s  a l  a h o r r o  e n  

B o l s a  y a u t o r i z a d o  l a  c r e a c i ó n  d e l  Fondo México.  

Se ha d e c i d i d o  c o n s t i t u i r  un f i d e i c o m i s o  en Nac ional  F i n a n c i e -  

r a ,  Que emitirá C e r t i f i c a d o s  de Promoción B u r s á t i l ,  para s e r  c o l o c a  

dos en l a s  empresas que han i n t e g r a d o  Fondos de a h o r r o  y p e n s i o n e s ,  

todo e s t o  p a r a  respaldar e l  impulso que se l e  q u i e r a  dar a l  Mercado 

de V a l o r e s  19) 

- 

En e s e  mismo a ñ o ,  en l o s  l i n e a m i e n t o s  d e l  Programa de A j u s t e  

Econ6mic0,  e n  l o  t o c a n t e  a l a  p o l í t i c a  cambiaria,  e l  Banco de Méxi- 

c o  se  r e t i r a  en f e b r e r o ,  temporalmente d e l  mercado c a m b i a r i o ,  e s t o  

p a r a  que e l  p e s o  e n c u e n t r e  una p a r i d a d  f r e n t e  a l a s  demás monedas y 

r e f l e j e  c o n  o b j e t i v i d a d  l a  p o s i c i ó n  r e l a t i v a  de México r e s p e c t o  de 

sus  s o c i o s  c o m e r c i a l e s  más i m p o r t a n t e s .  

La s i t u a c i ó n  económica que s i n  embargo p r e v a l e c e  e n  1 9 8 2 ,  no 

es muy f a v o r a b l e  para e l  p a i s ;  e x i s t e  un a l t o  í n d i c e  de desempleo ,  

una i n f l a c i ó n  que ha l l e g a d o  h a s t a  e l  1 0 0 % .  Como c o n s e c u e n c i a ,  ex i s  - 

t e  una i n s u f i c i e n c i a  d e l  Ahorro I n t e r n o ,  t a n t o  p ú b l i c o  como p r i v a d o .  

Tenemos asf  también una ba ja  P r o d u c t i v i d a d ,  un S e c t o r  P ú b l i c o  d e f i -  



c i e n t e  y escasez de d i v i s a s .  

Ante t a l  s i t u a c i 6 n  se anunc ia  un programa Inmediato  de Reorde-  

n a c i ó n  Económica (PIRE) e l  c u a l  propone para c o n t r a r r e s t a r  l o  a n t e -  

r i o r :  

i) Aumentar y Promover e l  Empleo y P r o t e g e r  l a  P l a n t a  Produc- 

t i v a  

i i)  Combatir  l a  I n f i a c i 6 n  

i i i)  Aumentar el Ahorro I n t e r n o  y ,  

i v )  E s t a b i l i z a r  e l  Mercado Cambiario y R e d u c i r  l a  e s c a s e z  de d i -  

v i s a s  a n t e r i o r m e n t e  mencionado. 

La p o l í t i c a  f i n a n c i e r a  trazada b u s c a r á  d e s a l e n t a r  l a  d o l a r i z a -  

c i 6 n  d e l  sistema b a n c a r i o  n a c i o n a l  y l a  c o n s e c u e n t e  s a l i d a  de c a p i -  

t a l e s  a l  e x t e r i o r ,  o b t e n i e n d o  a s í  l a  r e p a t r i a c i ó n  de fondos a f i n  

de promover e l  a h o r r o  i n t e r n o  n a c i o n a l  y e v i t a r  p o s t e r i o r e s  f u g a s  de 

c a p i t a l .  

Debiendo c o n s i d e r a r  oportuno c u b r i r  l as  n e c e s i d a d e s  de Ahorro 

y r e n d i m i e n t o  de o t r o s  s e c t o r e s  de l a  p o b l a c i ó n ,  s e  e m i t i r á n  Bonos 

de Renta  F i j a  a p l a z o  i n d e f i n i d o ,  l o  c u a l  permi t i rá  a l o s  a h o r r a d o -  

res o b t e n e r  una r e n t a  permanente ,  h a s t a  de 6% d e l  v a l o r  de e m i s i ó n  

de los bonos ,  mismo que s e  moverá con los aumentos d e l  " I n d i c e  Nacio  

n a l  de P r e c i o s  a l  Consumidor". 

- 

E l  Mercado d e  V a l o r e s  r e q u i e r e  d e l  apoyo para s u  f o r t a l e c i m i e n -  

t o  como f u e n t e  fundamental para que empresas p r i o r i t a r i a s  obtengan 

d e l  i n v e r s i o n i s t a  mexicano  l o s  r e c u r s o s  de c a p i t a l  que r e q u i e r e n  p a -  

.. 



r a  c o n t i n u a r  su d e s a r r o l l o .  

Se c o n s o l i d a r á  l a  i n f r a e s t r u c t u r a  b u r s á t i l  como medio para p e r -  

mitir a pequeños y medianos a h o r r a d o r e s  p a r t i c i p a r  e n  e s t e  mercado. 

Una a l t e r n a t i v a  a t r a c t i v a  de i n v e r s i ó n  para l o s  a h o r r a d o r e s  n a c i o n a -  

l e s  s e r á  l a  nueva e m i s i ó n  de Pet robonos .  

Tenemos a s í  que 1 9 8 2 ,  fue un año c r í t i c o  para l a  economfa y las  

f i n a n z a s  en e l  p a i s ;  l a  r e c e s i ó n  en Es tados  U n i d o s ,  l a s  a l t a s  tasas 

de i n t e r é s  y e l  d e b i l i t a m i e n t o  d e l  mercado p e t r o l e r o ,  f u e r o n  s u f i c i e n  

tes  para p r o v o c a r  una c r i s i s  f i n a n c i e r a  en Mexico.  
- 

E l  6 de a g o s t o ,  e n t r a  en v i g o r  un sistema de d o b l e  t f p o  d e  cam- 

b i o :  

a )  P r e f e r e n c i a l .  R e l a t i v o  a Importación de b i e n e s  p r i o r i t a r i o s ;  

papo de i n t e r e s e s  de l a  deuda e x t e r n a ,  a s í  como d e  o b l i g a c i o -  

nes  d e l  sistema b a n c a r i o  mexicano en e l  e x t e r i o r .  

b )  O r d i n a r i o  o de a p l i c a c i ó n  g e n e r a l .  Se  r e f i e r e  a l a  o f e r t a  y 

demanda de d i v i s a s  no comprendidas en e l  mercado p r e f e r e n c i a l .  

Esta medida buscaba d e t e n e r  l a  fuga de c a p i t a l e s ,  l o  c u a l  no 

se cons i g u i ó .  

La c r i s i s  cambiaria f u e  f a c t o r  d e t e r m i n a n t e  de  l a  N a c i o n a l i z a -  

c i ó n  de l a  banca p r i v a d a  mexicana.  

Con l a  toma de p o s e s i ó n  d e l  Nuevo g o b i e r n o  e l  lo. de  dic iembre,  

se hace  n e c e s a r i a  l a  e x i s t e n c i a  d e  un Mercado C o n t r o l a d o  y ,  p o r  o t r a  

Darte un Mercado L i b r e  mediante  e l  D e c r e t o  d e l  C o n t r o l  G e n e r a l i z a d o  

de Cambios. 

E l  N a c i o n a l i z a r  l o s  bancos  p r i v a d o s  d e l  país, f u e  una medida 

para s e g u i r  a d e l a n t e ;  p e r o  s o b r e  todo para d e t e n e r  l a  f u g a  d e  c a p i -  



tales-devaluación-inflacíh. (10 )  

La p e r s i s t e n c i a  de p r e s i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s  ha hecho n e c e s a r i o  

s e g u i r  en e l  l e r .  trimestre de 1983 una p o l í t i c a  de t a s a s  de i n t e r é s  

a l t a s ,  t endiente  a a l e n t a r  a los ahorradores y a c a n a l i z a r  sus r e c u r  

sos a t r a v é s  d e l  s i s tema f i n a n c i e r o  y no a l a  especulac ión .  

- 

Existe  un Mercado Dual: 

a )  Controlado. R e f e r e n t e  a t ransacc iones  de mercancias p r i o r i -  

t a r i a s  y pagos a l a  deuda externa  d e l  S e c t o r  P ú b l i c o  y P r i v a  

do. 

- 

b) L i b r e .  Res to  de l a s  operaciones .  

Las a c c i o n e s  a c o r t o  p l a z o  serán las  s i g u i e n t e s  p o l í t i c a s  a se-  

g u i r :  

- P o l í t i c a  para  Incrementar e l  Ahorro I n t e r n o  

- P o l í t i c a  para  E s t a b i l i z a r  e l  Mercado Cambiario 

- P o l i t i c a  para  r e d u c i r  l a  e s c a s e z  de d i v i s a s  

- P o l í t i c a  para combat ir  l a  i n f l a c i ó n  

Fomentar e l  Ahorro pr ivado a travds de t a s a s  de  i n t e r e s  f l e x i -  

b l e s ,  a s í  como buscar  e s t a b i l i z a r  e l  Mercado cambiar io  a t r a v é s  de 

un s i s tema de regimen d u a l ,  es  decir :  un Mercado de d i v i s a s  L i b r e  y 

un Mercado Controlado.  

E s t a s  p o l í t i c a s  a c o r t o  p l a z o ,  en r e a l i d a d  s e  c o n v i r t i e r o n  en 

O b j e t i v o s  p r i o r i t a r i o s  d e  ( 1 9 8 3 - 8 8 ) ,  es  d e c i r  a l a r g o  p l a z o ,  l o s  

cua les .  aparecen plasmados en cada medida económica emprendida por e l  

gobierno de Miguel de l a  Madr id ;  t a l  es  e l  c a s o  d e l  Plan Nacional 

d e  D e s a r r o l l o  ( P N D ) ,  p i e z a  fundamental en s u  sexenio .  

Por l o  que se  r e f i e r e  a l  Sistema Nacional de P l a n e a c i h  Demo- 

c r á t i c a ,  é s te  cuenta  con las  s i g u i e n t e s  4 etapas de Planeación:  

I 
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, 
A) Formulación 

B) I n s t r u m e n t a c i h  

C )  Control 

D) Evaluación 

Se l l e v a r í a  a cabo en t r e s  Niveles  

i) Global . -  P ianeac ión  d e l  P a i s ,  l a  S.P.P. será r e s p o n s a b l e .  

2) S e c t o r i a l . -  Se r e f i e r e  a l a s  Dependencias d e l  E j e c u t i v o  

3)  I n s t i t u c i o n a 1 . -  P l a n e a c i 6 n  a n i v e l  de Ent idades  de l a  Admi- 

n i s t r a c i ó n  P a r a e s t a t a l .  

La Ley d e l  S e r v i c i o  Público de Banca y C r é d i t o ,  expedida p o s t e -  

r iormente  a l a  Nac ional izac ión  de l a  Banca,  r e g u l a r á  l a s  formas de 

p a r t i c i p a c i ó n  de p a r t i c u l a r e s  en 3 4 % ,  d e l  c a p i t a l  de l a s  que s e  con-  

v i r t i e r a n  por e s t a  Ley en Sociedades Nacionales de C r é d i t o  (SNC). Es 

a s €  como dentro d e l  proceso  de r e e s t r u c t u r a c i ó n  d e l  s i s t e m a  f i n a n -  

c i e r o  s e  l l e v ó  a cabo l a  t rans formación  de l a  ant igua  banca privada 

y mixta a l a  nueva f i g u r a  j u r í d i c a  de l a s  (SNC). ( i i )  

Por l o  que r e s p e c t a  a l a  P o l í t i c a  F i n a n c i e r a  a s e g u i r  para  1 9 8 5 ,  

s e  cont inuará  adaptando y dando f l e x i b i l i d a d  a l o s  instrumentos  de 

c a p t a c i ó n  y s e  fomentará e l  d e s a r r o l l o  de l o s  Mercados de D i n e r o y  de 

C a D i t a l e s .  
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- En e l  proceso de consolidación de l  sistema financiero, en 

1985 desempeñará un papel preponderante l a  Banca Nacional. 

- Asf mismo, l o s  Intermediarios Financieros no Bancarios ha- 

brán de contribuir en forma decis iva a este proceso de - con- 

solidadi6n y desarrol lo.  

- E l  saneamiento de las finanzas públicas sigue siendo un 

S I TEMA 
FINANCIERO 
MEXICANO 

elemento clave de l a  estrategia 

México. (12 )  

INSTITUCIONES DE CREDIT0 
Tendrán e l  caracter de 
Sociedades Nacionales de 
Crédito (SNC) con l a  ex- 
presa dist incián por su 
función part icular ,  de 
modo que existen: 

INTERYEDIARIOS FINANCIEROS 

NO BANCARIOS 

econ6mica y f inanciera de 

Institucih de Banca Múltiple 

Institución de Banca de Desarrollo 
a programas prioritarios. Esta 

mFrefirienclonos a e l  Banco Nacio - 
nal  del Ejército; Fuerza Aerea y 
h a d a ,  

- Aseguradoras y Afianzadoras 
- Casas de Bolsa 
- Sociedades de Inversión 
- Organizaciones Auxiliares 

de Crédito 

I 

, 
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I 

Es a s í  como tenemos que e n  1985, se  r e v i r t i 6  la t e n d e n c i a  d e s  - 
tendiente de  l a  i n f i a c i á n  anual  que s e  h a b í a  dada desde  A b r i l  de 

1 9 8 3 ;  e l  mercado c a m b i a r i o  v o i v i á  a m o s t r a r s e  i n e s t a b l e ,  y e l  p r o c e s o  

de saneamiento de  las  f i n a n z a s  p ú b l i c a s  e n f r e n t ó  a l g u n a s  d i f i c u l t a -  

des.  

Las t e n d e n c i a s  d e s f a v o r a b l e s  de l a  act ividad econ6mica se d e -  

b i e r o n  a l  d e t e r i o r o  de l o s  tkrminos  de i n t e r c a m b i o  que s u f r i 6  e l  pais  

en 1985 y a una escasa d i s p o n i b i l i d a d  de c r é d i t o  e x t e r n o .  

En l o  que respecta a l a  P o l f t i c a  económica ,  observamos en1986 e l  s i  - 
miente  Panorama I n t e r n a c i o n a l .  - Mercado p e t r o l e r o  mundial  e s t á  e n v u e l t o  

en una comDetencia c a 6 t i c a  y e n  una g u e r r a  d e  p r e c i o s  g e n e r a l i z a d a .  

E s t a  s i t u a c i ó n  a f e c t a  a rriuchos p a i s e s  e x p o r t a d o r e s  d e  p e t r o l e o ,  s o -  

b r e  todo a los en v í a s  de d e s a r r o l l o ,  t a l e s  como México.  

Ambito N a c i o n a l :  I 

1) En c u a n t o  a l  Gasto P ú b l i c o ,  s e  r e f o r z a r 6  l a  e s t r u c t u r a ,  d i s  - 
c i p l i n a  y v i g i l a n c i a  en m a t e r i a  p r e s u p u e s t a l .  

2) E s t r u c t u r a  d e l  s e c t o r  p ú b l i c o . -  Se l i q u i d a r á n  o venderan  las 

e n t i d a d e s  no p r i o r i t a r i a s .  

3) I n g r e s o  P ú b l i c o . -  En materia t r i b u t a r i a ,  se apl icará  l a  l e y  

a los c a u s a n t e s  r e m i s o s .  

4 )  P o l f t i c a  de  t a s a s  de i n t e r é s . -  Aumentar y r e t e n e r  en e l  pa-  

i s  el Ahorro N a c i o n a l .  



5) P o l í t i c a  Cambiaria.  - Se c o n t i n u a r á  a p l i c a n d o  una p o l í t i c a  

camb i a r i a  f l e x i b l e .  

6) F a c i l i t a c i ó n  de I n v e r s i 6 n  e x t r a n j e r a .  

7 )  P o l f t i c a  de  aumento de e f i c i e n c i a  y p r o d u c t i v i d a d .  (13)  

AI ser presentado e l  40. Informe de Gobierno dentro de ambit0 general, se - ' 
i 

va que e l  p e t r o l e o ,  p r i n c i p a l  producto de e x p o r t a c i ó n  y f u e n t e  mayo 

r i t a r i a  de  los I n g r e s o s  P f i b l i c o s ,  se desplom6 de manera b r u t a l ,  c o -  

mo c o n s e c u e n c i a  de  una g u e r r a  de g e n e r a l i z a d a  de p r e c i o s  y mercados 

a n i v e l  mundial.  

- 

Tenemos a s í :  

- Caída de  I n g r e s o s  p e t r o l e r o s  

- Disminución en las  t a r i f a s  a r a n c e l a r i a s  ( importación)  

- Comercio e x t e r i o r  s e  c o n v i e r t e  en e l  motor de un c r e c i m i e n  
c 

t o  más autónomo y más i g u a l i t a r i o  

- Necesidad de dar  mayor impulso a l a s  e x p o r t a c i o n e s  no p e t r o -  

l e r a s ,  l a s  c u a l e s  s e  encuentran rezagadas 

- R e c o n s t r u c c i ó n  N a c i o n a l . -  Referente  a l o s  temblores  de Sep- 

t i embre  de 8 5  

- Cambio E s t r u c t u r a l .  Los cambios de fondo en l a  e s t r u c t u r a  

económica y l a  p a r t i c i p a c i 6 n  s o c i a l  para o r g a n i z a r  e i  p r o c e -  

s o  p r o d u c t i v o  y d i s t r i b u t i v o ,  d e f i n i d o s  en e l  P l a n  Nacional  

de D e s a r r o l l o .  1983-88, p e r m i t i r á n  r e n c a u s a r  n u e s t r o  creci 

miento .  E s t o s  cambios a b a r c a n ,  e n t r e  o t r o s :  adecuar  e l  t a -  

maño d e l  s e c t o r  p ú b l i c o ;  acelerar l a  d e s c e n t r a l i z a c i h  de l a  

* 

- 
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v i d a  n a c i o n a l ;  aumentar l a  c o m p e t i t i v i d a d  d e l  a p a r a t o  p r o -  

d u c t i v o  n a c i o n a l  f r e n t e  a l  e x t e r i o r ;  act ivar l a  Reconver -  

s i á n  I n d u s t r i a l  y f o r t a l e c e r  e l  a h o r r o  i n t e r n o .  
La a g u d i z a c i ó n  de l a  c r i s i s  p e t r o l e r a  nos  o b l i g a  a 3 i n s t r u -  

mentar c o n  mayor i n t e n s i d a d  l o s  cambios p r e v i s t o s ,  aunque 

hay que r e c o n o c e r  que los cambios e s t r u c t u r a l e s  no dan r e -  

s u l t a d o  de  l a  noche a l a  mañana. 

- D e s c e n t r a l i z a c i o n  de l a  v i d a  n a c i o n a l .  -Se propone profundi -  

zar a c c i o n e s  en t r e s  a s p e c t o s :  d e s c o n c e n t r a r  f a c u l t a d e s  y 

d e c i s i o n e s  a las  r e p r e s e n t a c i o n e s  f edera les ;  impulsar  l a  

t r a n s f e r e n c i a  de f i reas  o p e r a t i v a s  y de s e r v i c i o s  a l o s  go- 

b i e r n o s  de l o s  E s t a d o s ;  y c o n t i n u a r  l a  r e u b i c a c i ó n  d e  p e r -  

s o n a l  y o f i c i n a s  f u e r a  de l a  ciudad de  México .  

- La Empresa P ú b l i c a .  Ha s i d o  un f a c t o r  p r i m o r d i a l  con e l  que 

c u e n t a  e l  E s t a d o  mexicano para e l  l o g r o  de s u s  o b j e t i v o s  

econámicos y s o c i a l e s .  Como ins t rumento  p r i o r i t a r i o  p a r a  

e l  e a u i l i b r i o  r e g i o n a l ,  como mecanismo de apoyo para  l a  cap 

t a c i ó n  de d iv isas  y como v e h f c u l o  fundamental  para r e o r d e -  

nar  l a  economía y s u p e r a r  

Emnresa P ú b l i c a  ha c o n t r i b u i d o  a l  d e s a r r o l l o  s o c i a l  y a l a  

promoción de l a  p r o d u c t i v i d a d  y e l  empleo.  

- V i n c u l a c i ó n  con l a  P o l í t i c a  i n t e r n a c i o n a l .  

l a  dependencia  t e c n o i b g i c a ,  l a  

1.a p o l í t i c a  cambiaria ha mantenido s u  p r o p ó s i t o  fundamental  

de e v i t a r  movimientos abruptos  de c a p i t a l  en e l  c o r t o  p l a z o ,  

e n  t a n t o  se atenl ian l o s  d e s e q u i i i b r i o s  con  e l  e x t e r i o r ;  me- 

d i a n t e  l a  i n d u c c i ó n  de un t i p o  de  cambio f l e x i b l e  y r e a l i s -  

I . -. . " .^ - -. 



t a ,  que brinde competitividad a l a s  exportaciones y f o -  

mente l a  sus t i tuc i6n  de importaciones. 

ne e s t a  manera, se  continub con e l  mercado dual de d i v i s a s ,  

y s 6 i o  se  l e  han hecho modificaciones operativas para mejo- 

r a r  su e f i c i e n c i a .  

mercado controlado ha permitido adecuar de manera gradual e l  

n ive l  de t i p o  de cambio a l a s  circunstancias internas y ex- 

t e r n a s ,  a l  tiempo que favorece e l  desarrol lo  de l a s  exporta- 

ciones no petroleras  y disminuye e l  impacto de l o s  costos s o  

bre los insumos de importación y del  s e r v i c i o  de l a  deuda ex 

terna.  E l  t i p o  de cambio l i b r e .  ha evitado p o r  su p a r t e ,  que 

los  movimientos especulativos de c a p i t a l  afecten l a s  reservas 

internacionales del Banco de México. 

- P o l í t i c a  Financiera. 

E l  esquema de f l o t a c i ó n  regulada en e l  

- 
- 

a) Aliento a l a  Inversión Privada 

b) Incrementar y retener  e l  Ahorro Nacional 

c) Fomevtar e l  Ahorro Financiero,  y propic iar  e l  retorno de 

c a p i t a l e s  del  e x t e r i o r  a través de nuevos instrumentos 

de captacibn ( t a l  es  e l  caso de l o s  Pagarés de l a  Teso- 

r e r í a  de l a  Federacibn). 
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Programa de  A l i e n t o  y C r e c i m i e n t o  (PAC) 

1 9 8 6 .  La economfa mexicana s u f r i b  un grave d e t e r i o r o .  La c a -  

i d a  de  los i n g r e s o s  p e t r o l e r o s ,  l a  c a s i  t o t a l  a u s e n c i a  de  f i n a n c i a -  

miento  e x t e r n o s ,  l a  c o n t r a c c i 6 n  de l o s  mercados i n t e r n o  y foraneo  y 

e l  abondamiento d e  las  p r e s i o n e s  i n f l a c i o n a r i a s  conformaron una de 

l a s  k r i s i s  más r i g u r o s a s  de l a  h i s t o r i a  económica d e l  pa ís .  

I 

La profundidad de l a  c r i s i s  econámica ,  j u n t o  c o n  l o s  p r o b l e -  

mas de pagos a l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o  i n t e r n a c i o n a l  y l a  c a í d a  de l o s  

i n g r e s o s  d e r i v a d o s  d e l  p e t r o l e o  d i o  c a u c e  a l  r e p l a n t e a m i e n t o  y a l a  

r e v i s i á n  profunda de l a  e s t r a t e g i a  económica ;  en j u n i o  de  86, e l  Go 

b i e r n o  F e d e r a l  diÓ a c o n o c e r  e l  p e r f i l  de una nueva e s t r a t e g i a  deno 

minada Programa de A l i e n t o  y C r e c i m i e n t o  ( P A C ) ,  en t re  cuyos o b j e t i -  

vos  e s e n c i a l e s  f i g u r a  c r e a r  l as  c o n d i c i o n e s  n e c e s a r i a s  p a r a  promover 

un r e p u n t e  moderado d e  l a  t a s a  de c r e c i m i e n t o  d u r a n t e  1 9 8 7 - 1 9 8 8 ,  en 

un e n t o r n o  de  i n f i a c i á n  d e c r e c i e n t e .  

- 
- 

Se t r a t a b a  de "responder  a l o s  d e s e q u i l i b r i o s  de l a  economía",  

acentuados p o r  l a  r e d u c c i ó n  de l o s  i n g r e s o s  p e t r o l e r o s . .  . , con un 

programa que no d e p r i m i e r a  aún más l a  act ividad econámica  s i n o  que 

r e f o r z a r a  l a s  p o s i b i l i d a d e s  de c r e c i m i e n t o  combinarido medidas de 

o f e r t a  y demanda. 

O b j e t i v o s  y P e t a s  d e l  (PAC) 

1) A l e n t a r  un c r e c i m i e n t o  económico moderado 

2) Renovar e l  combate a l a  i n f l a c i b n  ( s a n e a r  las  f i n a n z a s  

p ú b l i c a s )  



60 

3) Consolidar y ampliar el proceso de Cambio Estructural. 

Para ello será menester fortalecer y reconvertir las á- 

reas estratégicas y prioritarias del sector público y 

modernizar la planta productiva nacional. 

4)  Impulsar la descentralización de la vida nacional, a 

fin de reducir los altos costos de la concentracih ur 

bana y ampliar la frontera del mercado interno. 

Evoluci6n de -la Economía Para 1986 

La caída de los ingresos petroleros en este año tuvo efectos 

decisivos sobre la economfa. 

La estrategia económica aplicada durante el 20 semestre del 

año se bas6 en l o s  lineamientos establecidos en el Propama de Alien 

to y Crecimiento (PAC), que el Ejecutivo Federal propuso en Junio de 

1986. 

- 

El aumento de la inflación hizo que las tasas nominales de 

interés se elevaran en 1986, así como también, las tasas de interés 

reales aumentaron en ese año. 

La estructura de la captación de ahorro sufrió importantes 

modificaciones durante este año, como las siguientes: 

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

tación a través de aceptaciones fue mucho más dinámica 

que la correspondiente a los instrumentos tradicionales 

(dep6sitos de ahorro, depósitos retirables en dfas prestablecidos, 

depósitos a plazo y pagarés con rendimiento liquidable al vencimien - 



to). Esto se debió fundamentalmente a la libertad de ta- 

sas de rendimiento a las cuales pueden colocarse las 

aceptaciones bancarias. 

b) La estructura de la captaci6n por medio de instrumentos 

No Bancarios se vi6 influida por la modificación en Julio 

del procedimiento ?ara la colocación 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.  abandon6 este procedimiento de coloca 

ción ante la posibilidad de que los incrementos que se ve- 

nían observando en las tasas de interés se debiesen a la 

ausencia de posturas suficientemente competitivas en el 

mercado. 

Por l o  tanto, se fijó la tasa de rendimiento de l o s  CETES, 

dejando que e l  Mercado determinara el monto a colocar. Los 

niveles a que se fijaron esas tasas dieron lugar a la caí- 

da en la circulación de CETES. 

El 10 de julio de 1986, la S.H.C.P .  volvió a adontar el pro 

cedimiento de subastas, utilizado hasta Septiembre de 1985, 

con la sola modificaci6n de aue el emisor - el Gobierno Fe 

deral- y e d e  reducir el monto ofrecido cuando considere 

excesivanente altas las tasas de alpmas posturas. 

Como resultado se revirtió l a  tendencia decreciente mostra 

da desde Septiembre de 1985. 

- 

- 

- 

- 
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La proporcián representada por e l  saldo de CETES que se 

había reducido de 1 2 . 3 %  en septiembre de 1985  a 6 .2% en 

Julio de 1986,  se e levó a 9 %  a l  termino de 1986.  ( 14 )  

5 0  Informe de Gobierno 

Teniendo en cuenta los datos de este  Informe, ~ 6 1 0  se mencio - 
nará I o  más relevante a m i  investigación. 

La c r i s i s ,  cuyos e fectos todavía padecemos, t i ene  en gran me- 

d i d a  sus orígenes en factores estructurales. Desde Diciembre de 1982 

identificamos sus causas principales : 

- Insuficiencia de Ahorro Interno 

- F a l t a  de Competividad del aparato productivo nacional 

- Desequilibrios en e l  pa t rón  de desarro l lo  entre Agricultura, 

Industria y Comercio, a s í  como entre e l  campo y l a  ciudad y 

entre e l  centro y l a  pe r i f e r i a  de l  país .  

En forma creciente hemos otorgado pr ior idad a l  C M B I O  ESTRUC- 

TURAL para combatir dichos fendmenos. 

E l  esfuerzo de RENOVACION Y CAVE10 ha abarcado los dist intos 

ámbitos d.e l a  vida económica y se concentra en t r e s  áreas fundamen- 

ta l es  : 

i) Desincoryoracih de entidades públicas no estratégicas n i  

p r io r i ta r ias .  

ii) Reconversion Industrial 

iii) Racionalizacion de l a  ~ r o t e c c i 6 n  Comercial 
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Con e l  apoyo de l o s  recursos f inancieros  y l a  capacidad ad- 

ministrat iva  l iberada p o r  e l  proceso de desincorporaci6nY se ha 

iniciado l a  ~ e c o n v e r s i ó n  Industr ia l  de l a s  Empresas Es t ra tég icas  y 

P r i o r i t a r i a s  para modernizar Tecnologias , elevar  l a  E f i c i e n c i a  y l a  

Productividad, a b r i r  nuevas Plantas y c e r r a r  o t ras  l í n e a s  de produc 

c i ó n  ya obsoletas .  

- 

P o l í t i c a  Financiera Para 1987 

E l  sistema f inanc iero  nacional ha sido c lave  en l a  recuperacibn 

del  Ahorro interno y e l  f l u j o  de Capitales.  En 61, las Sociedades 

Nacionales de c r é d i t o  ( S N C ) ,  l a  Banca de desarro l lo  y los Intermedia- 

r i o s  Financieros no  Bancarios s e  COYPLEMENTAN para s a t i s f a c e r  l o s  

requerimientos de ahorradores e invers ionistas  . 
La evolución de 1.0s Intermefiiarios Financieros No Bancarios 

durante el ú l t i m o  año es  muestra del  avance logrado en l a  consolida- 

c i 6 n  del Sistema Financiero Nacional y l a  REVALORIZACION de 

presas mexicanas. 

l a s  Em- 

Asf l a s  Casas de Bolsa ,  l a s  Asepuradoras , l a s  A f  ianzadoras , 
l a s  uniones d e  Crédito y l a s  Arrendadoras aumentan l a  o f e r t a  de Ca- 

p i t a l  de r i e s g o ,  f o r t a l e c e n  e l  Ahorro I n s t i t u c i o n a l  y l a  inversi6n 

de largo plazo,  y fomentan l a  Capita l ización de l a s  unidades produc - 
t i v a s .  De e s t a  manera, com?lementan y refuerzan l a  labor del  s i s t e  - 
ma bancario. 

. 
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E l  o b j e t i v o  es l o g r a r  un sistema f i n a n c i e r o  moderno y e q u i -  

l i b r a d o ,  e n  e l  que t o d a s  l a  i n s t i t u c i o n e s  que l o  conforman i n t e r a c  

t u e n  para c o n t i n u a r  e levando e l  Ahorro i n t e r n o ,  para a t e n d e r  c o n  

e f i c i e n c i a  c r e c i e n t e  l a s  n e c e s i d a d e s  de  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  y s o b r e  

todo , ?ara f o r t a l e c e r  l a  p o s i c i 6 n  d e l  sistema f i n a n c i e r o  n a c i o n a l  

f r e n t e  a opciones  e x t e r n a s .  

- 

La Cris is  B u r s a t i l  de 1 9 8 7 .  

A p e s a r  de l o s  a j u s t e s  c o n t h u o s  no fud p o s i b l e  l o p - a r  e l  

Dleno e q u i l i b r i o  de l a  e s t r u c t u r a  d e  precios  r e l a t i v o s  n i  de  las fi 

nanzas  DÚblicas .  Las p o l í t i c a s  de t i p o  de cambio y de tasas de i n -  

t e rés  tampoco lopraron  i n d u c i r  d e l  todo una e v o l u c i ó n  c o o r d i n a d a  d e  

l o s  mercados m o n e t a r i o ,  f i n a n c i e r o  y cambiar io  que p e r m i t i e s e  l a  ob 

t e n c i b n  d e  l o s  e f e c t o s  d e f l a c i o n i s t a s  deseados.  

I 

- 

Durante 1 9 8 7 ,  l a  i n f l a c i ó n  c r e c i ó  con mayor v i r u l e n c i a .  Has- 

t a  Sezitiembre de ese a ñ o ,  e l  incremento acumulado d e  D r e c i o s  l l e g ó  

a 9 3 . 1 % ;  en e l  úl t imo tr imestre e l  panorama empeoró c o n  l a  a n a r i c i ó n  

de  l a  c r i s i s  B u r s á t i l .  

l a  fupa de c a p i t a l e s ,  e l  incremento  de l a s  t a s a s  de i n t e r é s ,  l a  a -  

p r e c i a c i 6 n  de l o s  metales,  l a  expans ión  de l a  deuda p ú b l i c a  y un au 

mento desmesurado de l o s  p r e c i o s .  

A é s t a  se  sumaron l a  r á p i d a  d o i a r i z a c i ó n  y 

Para p r o t e g e r  l a s  r e s e r v a s  i n t e r n a c i o n a l e s  s e  d e v a l u 6  nueva- 

mente e l  t i p o  de cambio e n  los mercados l i b r e  y c o n t r o l a d o .  Esa y 

o t r a s  medidas (como e l  a j u s t e  de  p r e c i o s  y t a r i f a s  d e l  s e c t o r  p ú b l i -  

c o ) ,  a l imentaron  l a  i n f l a c i ó n ,  cuya tasa  f i n a l  d e l  año s e  s i t u 6  e n  

1 5 9 . 2 % ;  n i v e l  nunca v i s t o  en e l  pasado r e c i e n t e .  
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E l  desplome del  Mercado de Valores o c u r r i ó  precisamente cuan 

do e l  desempeño de l a  economía hacia albergar predicciones o p t l m i s -  

t a s .  Estas se sustentaban en o t r o s  aspectos ,  en e l  crecimiento de 

l a s  exportaciones no p e t r o l e r a s ,  en e l  fortalecimiento de l a s  r e s e r  

vas internacionales y en l a  recuperación de c i e r t a s  ramas industria 

l e s .  S i n  embargo, l a  caida de l a  Bolsa en Octubre abrió  l a  puerta 

a severos problemas que obligaron a replantear nuevamente l a  e s t r a -  

t e g i a  económica en s u  to ta l idad .  

- 

- 
- 

E l  elevado margen de especuiaci6n que l a  Bolsa había r e g i s t r a  - 
do hasta f i n a l e s  de Septiembre e i n i c i o s  de Octubre const i tuy6 una 

de l a s  causas fundamentales del  recrudecimiento de l a  c r i s i s  econ6- 

mica. E l  ascenso de l a  burbuja b u r s g t i l ,  independientemente del com - 

portamiento espec í f i co  de l o s  diversos agentes involucrados ( l o s  i n -  

termediarios f i n a n c i e r o s ,  l a s  i n v e r s i o n i s t a s ,  l a s  autoridades) ,  f u d  

l a  expresión de un desfasamiento c r e c i e n t e  entre e l  elevadísimo va- 

l o r  r e a l  de l o s  activos y uti l idades’ .  

c i 6  a t a l  r i t m o  que muy p r o n t o  l a  Bolsa Mexicana se  ubic6 entre l a s  

más viyorosas del mundo ( e l  í n d i c e  pasó de 4 7 1 0 1  puntos a l  c i e r r e  

de 1986 a 3 7 3 2 1 6  puntos a l  6 de Agosto  de 1987, es  dec i r ,  un c r e c i -  

miento de 6 9 2 . 4 % ) .  Tal ascenso h i z o  pensar que l a  confianza en e l  

f u t u r o  del  pa ís  se habfa demostrado claramente. S in  embargo, n i n -  

gGn auge b u r s á t i l  puede permanecer p o r  largo tiempo s i  e s t 6  basado 

en l a  especulación s i n  mesura. La primera señal d e  alarma s e  r e g i s  - 
t r ó  en l o s  leros  días  de Octubre  cuando l a  Comisión Nacional de Va - 
lores  intervino en e l  mercado a f i n  de frenar  s u  explosividad. Días 

E l  índice de cot izaciones  c r e  - 
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después el. í n d i c e  Dow Jones de New York se desplomó, seguido  p o r  

l o s  mercados de Londres ,  P a r í s ,  B r u s e l a s ,  T o r o n t o ,  Mildn,  Hong Kong, 

Singapur y Tokio .  

Mucho se  ha especulado s o b r e  las  p o s i b l e s  c a u s a s  de l a  c r i -  

s i s  b u r s á t i l  i n t e r n a c i o n a l .  

d e l  problema l o  c o n s t i t u y ó  e l  f r a c a s o  de  l a  p o l í t i c a  económica e s t a -  

dounidense de s o s t e n e r  por  l a r g o  tiempo un e levado  r i t m o  de g a s t o  (en 

r u b r o s  como l a  d e f e n s a ) .  Basado e n  c r e c i e n t e s  d é f i c i t  c o m e r c i a l  y 

f i s c a l ,  a s f  como de mantener a l  mismo t iempo una economía p u j a n t e ,  

s i n  i n f l a c i ó n ,  s i n  desempleo y una moneda f u e r t e .  E l  e s c e p t i c i s m o  

d e l  p ú b l i c o  i n v e r s i o n i s t a  r e s p e c t o  a t a l  p o l í t i c a  r e v i v i ó  e l  f a n t a s -  

E x i s t e  c o n s e n s o ,  empero en que e l  o r i g e n  

ma de l a  r e c e s i h  en Estados  Unidos y l a  B o l s a ,  f i e l  a s u  papel  d e  

termometro d e l  f u t u r o  d e  l a  economía,  l a n z ó  l a  primera l lamada de 

a l e r t a .  

S e  aseguraba en un p r i n c i p i o  que e l  e n t o r n o  i n t e r n a c i o n a l  no 

t e n í a  porqué haber  i n f l u i d o  en l a  economía mexicana y que l o s  f a c -  

t o r e s  p s i c o i ó g i c o s  aue c o n t r i b u y e r o n  a l a  ca ída  en l a  B o l s a  Mexica- 

na de V a l o r e s  no t e n í a n  fundamentos. Con base o s i n  e l l a ,  l o  c i e r -  

t o  e s  que a l  f i n a l  d e l  año l a  B o l s a  h a b í a  p e r d i d o  más de 2 6 0 , 0 0 0  

puntos .  Se  a d u j o ,  a s í  mismo, aue e l  desplome b u r s á t i l  no t e n í a  r e -  

l a c i ó n  con una c r i s i s  económica r e a l ,  s i n o  que e l  mercado e s t a b a  so  - 
brevaluaclo y ~ 6 1 0  r e t o r n d  a s u  n i v e l  r e a l .  E l  c r a c k  p u e s ,  no era  

Dresapio  de c r i s i s ,  s i n o  producto  de una p s i c o s i s  infundada.  Empe- 

r o ,  l a  Rolsa no mostraba s i g o s  de  r e c u p e r a c i ó n ,  y l a  d o l a r i z a c i ó n  y 

l a  d e s i n t e r m e d i a c i ó n  f i n a n c i e r a  s e  t o r n a b a n  preocupantes .  
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En Noviembre se c a n a l i z a r o n  apoyos c r e d i t i c i o s  al  mercado 

a c c i o n a r i o  n o r  unos 5 0 0 , 0 0 0  m i l l o n e s  de p e s o s  p o r  medio de Nafin- 

s a  y l a s  tasas de i n t e r é s  i n t e r n a s  c r e c i e r o n  rápidamente para i n -  

t e n t a r  r e t e n e r  e l  ahorro .  

d e b í a  d e s a l e n t a r  l a  compra masiva de d ó l a r e s  y e l  c r e c i m i e n t o  de 

l o s  prepagos  de deuda de empresas " a f i c o r c a d a s "  a bancos  e x t r a n j e -  

r o s .  

La d e v a l u a c i 6 n  cambiar ia ,  p o r  s u  p a r t e ,  

Si b i e n  l a  d e v a l u a c i ó n  d e l  t i p o  de cambio l i b r e  e n  Noviem- 

bre no d e b i 6  p r o v o c a r  un a lza  de  l o s  p r e c i o s  (ya que t res  c u a r t a s  

p a r t e s  d e  l a s  o v e r a c i o n e s  c o m e r c i a l e s  c o n  e l  e x t e r i o r  se  e f e c t ú a n  

con e l  d ó l a r  c o n t r o l a d o ) ,  l a  r e a l i d a d  nuevamente e c h 6  p o r  t i e r r a  

los s u p u e s t o s :  l a  i n f l a c i ó n  se a c e l e r ó  y p r o d u j o  una b r e c h a  e n t r e  

e l  í n d i c e  de c r e c i m i e n t o  de l o s  p r e c i o s  y e l  n i v e l  d e l  t i p o  de 

cambio c o n t r o l a d o .  E l  d i f e r e n c i a l  e n t r e  l o s  dos t i p o s  de cambio 

también h a b f a  ascendido  a n i v e l e s  i n m a n e j a b l e s .  Se e s p e r a b a  que 

e s a  brecba desapareciera p a u l a t i n a m e n t e ,  p e r o  a l  no o c u r r i r  a s í ,  

l a  d e v a l u a c i ó n  d e l  c o n t r o l a d o  se h i z o  inminente .  La m o d i f i c a c i ó n  

d e  l a  p a r i d a d  e s t u v o  acompañada p o r  una r e d u c c i ó n  d e l  a r a n c e l  m6xi 

mode i m p o r t a c i b n ,  de 40 a 20  p o r  c i e n t o .  

- 

Ambas medidas f u e r o n  e l  p r e l u d i o  de todo un c o n j u n t o  de mo- 

d i f i c a c i o n e s  a l a  p o l í t i c a  económica que se a n u n c i a r í a  formalmente  

e l  1 5  de Diciembre de 1 9 8 7 ,  con l a  firma d e l  P a c t o  de  S o l i d a r i d a d  

Económica (PSE) .  



E l  P a c t o  de S o l i d a r i d a d  Económica (PSE) Comprende e s e n c i a l m e n t e  

c u a t r o  puntos :  

1) C o r r e c c i ó n  e n  l a s  F i n a n z a s .  P ú b l i c a s  

2) Acciones  e n  materia c r e d i t l c i a  para a t e n u a r  l a  demanda a g r e  - 
pada 

3) Mayor a p e r t u r a  de  l a .  economía para f o r t a l e c e r  l a  m e j o r í a  

e s t r u c t u r a l  a l  a n a r a t o  p r o d u c t i v o  y p r o p i c i a r  l a  a c c i á n  

r e g u l a d o r a  de l o s  p r e c i o s  i n t e r n a c i o n a l e s  

4) El compromiso c o n c e r t a d o  de l o s  d i s t i n t o s  s e c t o r e s  de l a  

soc iedad para c o n t e n e r  e l  incremento  d e  l o s  p r e c i o s . ( l 5 )  

19813. S e x t o  Informe de Gobierno 

P o l f t i c a  F i n a n c i e r a .  

La m a y o r - d i s p o n i b i l i d a d  de r e c u r s o s  f i n a n c i e r o s  es c o n d i c i ó n  

para l a  expans ión  de l a  c a p a c i d a d  p r o d u c t i v a  y de  l a  i n f r a e s t r u c t u r a  

p a r a  l a  g e n e r a c i ó n  de empleos .  A p e s a r  d e  í o s  g r a v e s  problemas aue 

a f e c t a r o n  a l  p a i s ,  e l  s a l d o  de l a  c a p t a c i 6 n  f i n a n c i e r a  aumentó de - 

3 1 . 6 %  d e l  P I B  e n  1982 a 3 6 %  en 1987.  Para e l l o ,  s e  han o f r e c i d o  r e n  

d i m i e n t o s  r e a l e s  a t r a c t i v o s  para l o s  a h o r r a d o r e s .  

- 

Las nuevas c o n d i c i o n e s  i n d u j e r o n  a promover una nueva l e g i s l a  

Se promulpó una Ley pa-  c i 6 n  p a r a  e l  sistema B a n c a r i o  y F i n a n c i e r o .  

ra  e l  S e r v i c i o  P ú b l i c o  d e  Banca y C r é d i t o ,  y nuevas  Leyes O r g á n i c a s  

n a r a  e l  Banco de Yéxico y t o d a s  las  I n s t i t u c i o n e s  d e  Fomento; s e  re- 

form6 l a  1,ev d e l  Vercado de V a l o r e s  y s e  promulparon nuevas  Leyes de 
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Sociedades d e  I n v e r s i ó n  y d e  Organizaciones  A u x i l i a r e s  de C r é d i t o .  

Se avanzó en l a  r a c i o n a i i z a c i ó n  d e l  sistema b a n c a r i o .  Dado a 

aue e l  número de I n s t i t u c i o n e s  de C r é d i t o  se r e d u j o  de 6 a 1 8  y se 
mejor6 s u  e s t r u c t u r a .  Tenemos a s í ,  que también se  c o r r i g i e r o n  l o s  

s e v e r o s  problemas f i n a n c i e r o s  que a f i n e s  de  1 9 8 2 ,  a f e c t a b a n  a va  - 
r i a s  I n s t i t u c i o n e s .  Con és tas  a c c i o n e s  e l  Sistema de Banca M Ú l t i -  

p l e  es  hoy más moderna y " e f i c i e n t e " .  En cuanto a l  sistema de Fo- 

mento, e n t r e  l a s  medidas que se  emprendieron tenemos que se  l i q u i -  

daron dos bancos y v a r i o s  Fondos y F i d e i c o m i s o s ,  y l o s  que permane 

c i e r o n  en operación se v i n c u l a r o n  a los bancos de d e s a r r o l l o  a f i -  

nes  a su  a c t i v i d a d .  Siguiendo e s t a  r a c i o n a i i z a c i ó n ,  s e  modif icó 

e l  n i v e l  y l a  e s t r u c t u r a  de l a s  t a s a s  p r e f e r e n c i a l e s ,  reduciéndose 

a c a s i  l a  m i t a d  e l  monto de l o s  s u b s i d i o s  f i n a n c i e r o s ,  y de e s t a  
forma s e  me jor6  su a s i g n a c i 6 n .  

En cuanto a l a  B o l s a  Yex icana  de V a l o r e s  se  r e f i e r e ,  tenemos q u e ,  

en l o s  Últimos años l o s  INTERMEDIARIOS FINANCIEROS NO BANCARIOS 

- 

han t e n i d o  un -- d e s a r r o l l o  s i n  p r e c e d e n t e ,  l o  que l e s  permite s e r  un 

complemento v a l i o s o  d e l  sistema b a n c a r i o .  (16 )  



I1 BOLSA MEXICANA DE VALORES 



1. ANTECEDENTES HISTORICOS EE 

LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

E l  o r i g e n  de l a  B o l s a  e n  n u e s t r o  p a i s  d a t a  de 1 8 9 4 ,  época en 

l a  que se r e u n í a n  a l g u n o s  i n v e r s i o n i s t a s  n a c i o n a l e s  y e x t r a n j e r o s  

para n e p o c i a r  p r i n c i p a l m e n t e  t í t u l o s  mineros .  Conforme l a  impor- 

t a n c i a  de  las  o p e r a c i o n e s  aumentó, l a  B o l s a  e s t a b l e c i ó  s u s  p r o p i a s  

o f i c i n a s  e n  e l  c e n t r o  de  l a  c iudad.  En sus  primeros años de opera  

c i á n ,  s e  negoc iaban  v a l o r e s  de muy pocas  emnresas, e n t r e  l a s  aue 

se encontraban :  e l  Banco N a c i o n a l  de  M-dxico, e l  Banco de Londres 

y Y é x i c o ,  l a  Compañia I n d u s t r i a l  de Or izaba  y l a s  Fgb’ricas de Pa-  

p e l  San P a f a e l .  Durante l a  r e v o l u c i ó n ,  l o s  v a l o r e s  de compañías 

mineras  y de empresas de e x p l o t a c i ó n  p e t r o l e r a  e n r i q u e c i e r o n  l a s  

opc iones  de i n v e r s i ó n ,  aunque s i n  l o g r a r  mucho i n t e r é s  d e l  DÚblico ,  

dado que a lgunas  de e s t a s  ú l t i m a s  empresas r e p r e s e n t a b a n  i n v e r s i o  

n e s  de muy a l t o  r i e s g o .  

- 

- 

En 1 9 3 3 ,  l a  B o l s a  se r e e s t r u c t u r ó  y obtuvo l a  a u t o r i z a c i ó n  

gubernamental  para o p e r a r  como I n s t i t u c i ó n  A u x i l i a r  de C r é d i t o  y 

aun cuando e s t o  no r e s p o n d í a  muy adecuadamente a s u s  neces idades  

de func ionamiento ,  l e  d i 6  s o l i d e z  e i n s t i t u c i o n a l i d a d  y empez6 a 

d e s p e r t a r  una mayor c o n f i a n z a  e n t r e  e l  p ú b l i c o .  Los p a r t i c i p a n -  

t e s  en e s t e  Mercado r e a l i z a r o n  un i n t e n s o  e s f u e r z o  por l o g r a r  que 

el Wercado B u r s á t i l  t u v i e r a  s u  p r o p i o  marco j u r í d i c o ,  logrando 

que en 1 9 7 5 ,  fuese  promulpada l a  Iey  d e l  Vercado d e  V a l o r e s ,  que 

mar-có l a  p a u t a  d e f i n i t i v a  para i n i c i a r  un acelerado d e s a r r o l l o  

d e l  Mercado de V a l o r e s .  La B o l s a  d e j ó  de ser  c o n s i d e r a d a  una I n s  - 



t i t u c i d n  A u x i l i a r  de C r é d i t o  y de es tar  r e g u l a d a  como t a l ,  para  

desenvolverse  en forma autónoma y acorde  a sus a c t i v i d a d e s  p r o -  

n i a s .  Asimismo, l a  l ey  fomentó l a  f i g u r a  j u r í d i c a  de l o s  Agentes 

d e  V a l o r e s ,  d e f i n i é n d o l o s  como l o s  orpanismos e x c l u s i v o s  de i n t e r  

mediac ión  d e l  mercado b u r s á t i l .  ( 1 7 )  

- 

Un +.echo inesperado  e inmedia to  p o s t e r i o r :  l a  d e v a l u a c i ó n  de 

1 9 7 6 ,  p e r m i t i ó  ademh que l a  B o l s a  se c o n v i r t i e r a  e n  po lo  de a t e n  

c i ó n  para empresas e i n v e r s i o n i s t a s ,  que v i e r o n  e n  e l l a  la impor- 

t a n t e  f u e n t e  de r e c u r s o s  aue c o n s t i t u y e  y l a  amplia gama de  i n v e r  

s i 6 n  que o f r e c e ,  además de  s u s  p o s i b i l i d a d e s  de b r i n d a r  p r o t e c c i ó n  

- 

# 

- 

c o n t r a  l a  p é r d i d a  de v a l o r  d e  l a  moneda. 

A p a r t i r  d e  1 9 7 6 ,  e l  Mercado de V a l o r e s  Mexicano empieza a t e  - 
~ 

(18 I n e r  un c r e c i m i e n t o  s i g n i f i c a t i v o .  P a r a  1 9 8 0 ,  l a  a p a r i c i ó n  de nue- 

vos ins t rumentos  de f i n a n c i a m i e n t o  e i n v e r s i ó n  y de i m p o r t a n t e s  me 

d i d a s  gubernamentales de apoyo a l  mercado,  e mayor número de empre 

sas e i n v e r s i o n i s t a s ,  e l  f o r t a l e c i m i e n t o  de l a  e s t r u c t u r a  i n t e r n a  

de  l a  B o l s a ,  l a  c o n s o l i d a c i b n  d e  l a s  Casas de B o l s a  como p i e z a s  

fundamentales d e l  mercado iie v a l o r e s ,  y e l  r e s p a l d o  de l a s  a u t o r i -  

dades f i n a n c i e r a s ,  h a n ’ p e r m i t i d o  l a  i n s t i t u c i o n a i i z a c i 6 n  d e l  Merca- 

- 
(191 

- 

do Mexicano d e  I r a l o r e s ,  hoy dignamente r e p r e s e n t a d o  p o r  l o s  o r p a n i s  - 
mos que l o  conforman: B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ,  c o m i s i ó n  Nac ional  

de V a l o r e s ,  I n s t i t u t o  para e l  D e p ó s i t o  d e  V a l o r e s ,  A s o c i a c i ó n  Mexi - 
c a n a  de C a p a c i t a c i 6 n  B u r s á t i l ,  A s o c i a c i ó n  Mexicana de  Casas de B o l  - 
s a ,  A s o c i a c i ó n  Mexicana d e l  Mercado de V a l o r e s ,  Academia de Derecho 

B u r s a t i l .  Fondo Mexico y Fondo de C o n t i n g e n c i a  en f a v o r  de l o s  I n -  
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v e r s i o n i s t a s  del  Vercado de V a l o r e s ,  

Ahora, e n r i q u e c i d a  Tor  un pasado c a s i  c e n t e n e r i o  y por una 

f r a n c a  expans ión ,  l a  B o l s a  s e  prepara  para  a f r o n t a r  con é x i t o  un 

f u t u r o  que s e  a n t o j a  e x t r a o r d i n a r i o .  

1 . 1  ¿QUE E S  LA BOLSA MEXICANA DE VALORES? 

Es una i n s t i t u c i ó n  pr ivada  c o n s t i t u i d a  como Sociedad Anhima 

de C a p i t a l  V a r i a b l e ,  a u t o r i z a d a  por l a  S e c r e t a r í a  de Hacienda y 

C r é d i t o  P ú b l i c o ,  para  operar  a n i v e l  nac ional  y ,  r e p l a d a  en su 

funcionamiento por  l a  Comisión Nacional  de V a l o r e s .  

Los únicos  a c c i o n i s t a s  de l a  BVV. son l a s  Casas de B o l s a .  

Así Dues, l a  Bo lsa  F e x i c a n a  de V a l o r e s e s  e l  Único organismo 
(20) 

m e  permíte l a  f l e x i b i l i d a d  de poner en c o n t a c t o  a o f e r e n t e s  y 

demandantes, p a r a  e l  f i n a n c i a m i e n t o  empresar ia l  y l a  i n v e r s i 6 n  d e l  

p ú b l i c o .  

Con e l  o b j e t o  de l o g r a r  que l a  c o i o c a c i ó n  de v a l o r e s  y l a s  

operac iones  de compra-venta s e  e f e c t ú e n  dentro  de un mercado t r a n s  

p a r e n t e ,  l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s  ha e s t r u c t u r a d o  a c t i v i d a d e s  

r e p u l a t o r i a s  y de apoyo, t a n t o  p a r a  e l  gremio b u r s á t i l  como para  

l a s  empresas y e l  p ú b l i c o  ahorrador .  

- 

La Bolsa Pexicana  de V a l o r e s  proporciona a t r a v é s  d e l  s a l ó n  de 

remates ,  e l  l u g a r  adecuado p a r a  que l a s  casas  de b o l s a  e f e c t ú e n  sus 

operac iones  d e  compra-venta en forma r e g u l a r ,  e f i c i e n t e  y permanen- 

t e  
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1 . 2 .  ENTRE LAS FUNCIONES QUE REALIZA LA BOLSA 

MEXICANA DE VALORES, DESTACAN LAS SIGUIENTES: 

SUPERVISA: l as  operaciones  que r e a l i z a n  l a s  Casas de B o l s a ,  de 

t a l  manera que s u  e j e c u c i ó n  se l l e v e  a cabo dentro  de los l ineamien 

t o s  l e g a l e s  e s t a b l e c i d o s  por l a  Bolsa  y l a s  autor idades  f i n a n c i e -  

r a s ;  y asegura una amplia t r a n s p a r e n c i a  o p e r a t i v a .  

- 

VIGT1,A: l a  conducta p r o f e s i o n a l  d e  l o s  operadores de p i s o ,  

quienes actúan exclusivamente dentro  d e l  s a l ó n  de remates. 

SUPERVISA: que l o s  v a l o r e s  i n s c r i t o s  en sus  r e g i s t r o s  adquie- 

ran  e l  p r e c i o  r e a l  que l e s  corresponde en e l  mercado, o f rec iendo 

l a s  máximas sepuridades a sus  i n v e r s i o n i s t a s .  

Además, difunde diar iamente  l a s  c o t i z a c i o n e s  de l o s  v a l o r e s ,  

l o s  p r e c i o s  y l a s  condic iones  de l a s  operaciones  aue se e j e c u t a n  en 

su seno. 

R e a l i z a ,  a t r a v é s  d e l  I n s t i t u t o  Mexicano d e l  Mercado de Capi- 

t a l e s  d i v e r s a s  a c t i v i d a d e s  en mater ia  de c a p a c i t a c i ó n  para e l  g r e -  

mio b u r s á t i l  Y d e  d ivulgac ión  a a r a  e l  p ú b l i c o .  

De e s t a  manera, l a  B o l s a  Yexicana de Valores  se  c o n v i e r t e  en 

e l  núcleo donde converpen, por una p a r t e ;  enpresas  de reconocido 

n r e s t i p i o  en su rama o a c t i v i d a d ,  que co locan  v a l o r e s  en  e l  merca 

d o ,  con e l  p r o p á s i t o  de obtener  v í a s  a l t e r n a s  de  f i n a n c i a m i e n t o ,  

y por o t r a ,  e l  p f ib l i co  ahorrador ;  que a l  a d q u i r i r  sus v a l o r e s ,  

transforma 

dendos y l e s  permite  s u  consol idac i6n  p a t r i m o n i a l .  

- 

s u  c a p i t a l  en una fuente  dinsmica  que l e s  genera d i v i  - 
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2, VERCADO DE VALORES 

Hasta aauí hemos hablado de l a  Bolsa Mexicana de Valores,  e j e  

centra l  de l a s  transacciones b u r s á t i l e s .  Ahora hablaremos un poco 

del ámbito en e l  que l a  BW, cumple su pr incipal  función: e l  Merca 

do de Valores. 
- 

Como cualquer mercado, pudiéramos d e f i n i r l o  como e l  conjunto 

de mecanismos que pone en contacto a oferentes  y demandantes. 

oferentes  son l a s  empresas emisoras de valores  y l o s  demandantes 

s o n  los invers ionis tas  que l o s  adquieren, sean éstos  personas f i -  

s i c a s  o morales. 

Los 

E l  Mercado de Valores puede d iv id i rse  a su vez de acuerdo a 

las  c a r a c t e r f s t i c a s  de l o s  "productos" que en 61 se intercambian, 

en: Mercado de Dinero y Mercado de Capita les .  

En e l  Mercado de Dinero se rea l izan  operaciones con insturnen - 
tos  creados para tener  una vieencia menor a un año. A l  Mercado de 

Capitales acuden como demandantes de recursos auienes requieren 

fondos a largo plazo. 

1.0s valores que se  operan a través de l a  Bolsa fueron someti- 

dos  previamente a un r e g i s t r o  y autorizacián de l a  eomisián Nacio- 

na l  de Valores y en l a  propia Bolsa,  lo que constituye una de l a s  

medidas de control  orientada a o f r e c e r  a quienes invierten v i a  B o l  

s a  s e p r i d a d  en cuanto a l a  seriedad de l a s  empresas emisoras y a 

l a  e x i s t e n c i a  de elementos de administración profesional  y s u m i n i s  - 
t r o  oportuno de información p o r  parte de las  mismas hacia los  p r o -  

- 

.. ._/<.l_l_ ,. ".l .,.. . -.,. ~... -*-,&".-+ . 
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p i o s  i n v e r s i o n i s t a s .  

E l  Mercado de Valores  cumple una funcibn c l a v e  en e l  c r e c i -  

miento de l a s  a c t i v i d a d e s  empresar ia les  y en e l  d e s a r r o l l o  de l a  

economfa: o f r e c e  a l o s  empresarios l a  p o s i b i l i d a d  de a l l e g a r s e  re 
cursos de c a p i t a l  que respa lden  programas de expansión y d i v e r s i -  

f i c a c i ó n  y o f r e c e  a l o s  ahorradores a l t e r n a t i v a s  var iadas  para  i n  

v e r t i r ,  obteniendo en compen9ación rendimiento y p r o t e c c i á n  den- 

t r o  de un marco amplio de e x p e c t a t i v a s ,  en l a s  que e l  r i e s p o  pue- 

de o no 

- 

jupar  un p a p e l .  

2 . 1 .  PARTICIPACION EN EL MERCADO DE VALORES 

A l  p a r t i c i p a r  l a s  empresas y personas  en e l  Mercado de Valo-  

r e s  generan un proceso v i t a l  dentro  de l a  economía;  e l  F i n a n c i a -  

miento y l a  i n v e r s i ó n .  

En e l  c a s o  de l a s  Empresa, l a  o b t e n c i h  de r e c u r s o s  a t r a v é s  

d e l  mercado de v a l o r e s  funciona a s í :  

La empresa que ya  ha dec id ido  e m i t i r  v a l o r e s  acude a l a  Casa 

de Bolsa  de s u  e l e c c i 6 n  y r e c i b e  l a  más completa información.  Pos-  

te r iormente  s o l i c i t a  su i n s c r i p c i ó n  en l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ,  

aue a n t e s  de s e r  aprobada, a n a l i s t a s  e s p e c i a l i z a d o s  de l a  B o l s a  e s  

tudian y evalúan s u  funcionamiento,  c a r a c t e r í s t i c a s  y o p e r a c i o n e s ;  

deciden s i  l a  empresa e s  f i n a n c i e r a  y econ6micamente sana y cumple 

con l a s  exigenci -as  d e l  mercado. Si cumnle con e s t o s  r e q u i s i t o s ,  l a  

Bolsa  y l a  Comisión Nacional  de Valores  a c e p t a r á n  s u  i n s c r i p c i ó n  y 

- 
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con e l l o ,  l a  emisión de acciones. La empresa también puede emi- 

t i r  o t r o s  v a l o r e s ,  como pueden ser  las oblipaciones y e l  papel c o  

mercial y ,  por  supuesto, un número mayor de acc iones ,  cuando a s í  

se  considere necesario.  

- 

E l  o t r o  extremo del financiamiento l o  intepra e l  p ú b l i c o  aho 

rrador ,  que a través de l a  demenda hace posible  que empresas p r o -  

ductivas puedan l l e v a r  a cabo sus proyectos. 

- 

E l  p ú b l i c o  aporta a e s t e  proceso l a  invers ión,  e l  elemento 

complementario que empieza a tomar forma cuando é s t e  decide valor i  

zar su dinero y desea que l o  manejen l o s  expertos.  

- 

Las actividades de l a  Bolsa Mexicana de Valores se  encuentran 

c i rcunscr i tas  a l  Mercado de Valores. En 6 1 ,  l a s  empresas colocan 

sus va lores ,  con e l  o b j e t o  de obtener financiamiento que l e s  per-  

mita r e a l i z a r  sus planes de extensión,  d i v e r s i f i c a c i ó n  y consol i -  

dación; y e l  público invers ionis ta  seleccione e l  p r o d u c t o  bursá t i l  

que mejor responda a sus expectativas y necesidades. 

Las ins t i tuc iones  que están involucradas en alguna forma con 

e l  Percado de Valores son: 

- comisión Nacional de Valores 

- i n s t i t u t o  para e l  nepásito de Valores 

- Secre tar ia  de Hacienda y Crédito P ú b l i c o  

- Banco de México 

- Nacional Financiera S.A. 

- Bolsa Mexicana de Valores S.A. 

- Asociación Mexicana de Casas de Bolsa A.C. 



- I n s t i t u t o  Mexicano de l  Percado de Capitales A . C .  

- Academia de Derecho B u r s á t i l  

- Empresas emisoras de Valores 

- E l  r i f ib l ico  invers ionis ta  

- Impulsora del  Fondo M6xico S . A .  

3. LAS CASAS DE BOLSA 

Para r e a l i z a r  l a  mejor inversi6n es necesario conocer l a s  con - 
diciones de l  mercado, circunstanciasmás adecuadas, las a l ternat ivas  

que e x i s t e n ,  l a s  garantías que t i e n e  e l  invers ionis ta  y l a s  d i s t i n  

t a s  formas de l l e v a r  a cabo l a  inversión. Para todo e l l o ,  es ne- 

c e s a r i o ,  naturalmente, que l e  respalde,  asesore y p r o t e j a  una ins-  

t i t u c i ó n  profes ional  aue cuente con una experimentada v i s i 6 n  finan 

c i e r a ,  esa i n s t i t u c i ó n  e s :  l a  Casa de Bolsa. 

- 

- 

Una Casa de Bolsa e s  una empresa organizada como sociedad an6 - 
nima dedicada a actuar como agente o intermediario en l a  compra-ven 

t a  de valores registrados en l a  Bolsa Mexicana de Valores.  
- 

Las Casas de Bolsa están estructuradas para o f r e c e r  a l  inver-  

s i o n i s t a  informaci6n detal lada sobre e l  mercado de v a l o r e s ,  aseso 

r í a  en l a  integración de c a r t e r a s  de inversión y en l a  toma de de- 

c i s i o n e s ,  c rédi tos  para apoyar l a  inversión en l a  Bolsa y compra- 

- 

venta de valores y otros  productos  b u r s á t i l e s .  

Las Casas de B o l s a  t ienen una función muy e s p e c í f i c a ,  pues 

orientan e l  qué? cómo? cuando? y para qué? de l a  inversión.  



3.1 PROCEDIIUENTO DE LAS CASAS DE BOLSA 

(21) Las Casas de B o l s a  e j e c u t a n  l o s  planes f i n a n c i e r o s  que el pi 

b l i c o  i n v e r s i o n i s t a  t i e n e  p r o y e c t a d o s ,  e l l a s  r e a l i z a n  l a  opera-  

c i ó n ,  e f e c t ú a n  e l  ba lance  y e s t a d o  de cuenta de l o s  v a l o r e s .  

Informan periódicamente de la s i t u a c i 6 n  que p a r d a n  las c a r -  

t e r a s  de i n v e r s i ó n  y a s e i o r a n  permanentemente para  d e c i d i r  sobre  

i a  mejor i n v e r s i b n .  

Las Casas de Bolsa  captan i n v e r s i o n i s t a s  por l a  i n t e n s a  pro 

mocián que r e a l i z a n ,  ya s e a  en forma d i r e c t a  o a t r a v é s  de d i v e r  
- 
- 

s a s  n u b l i c a c i o n e s .  Ante e s t e  panorama de i n s t i t u c i o n a l i d a d ,  pro 

f e s i o n a i i s m o ,  o r g a n i z a c i á n ,  informaci6n y a s e s o r i a  que o f r e c e  i a  

B o l s a  Pexicana de Valores  a l  p ú b l i c o  i n v e r s i o n i s t a ,  s e  presentan  

con mayor a t r a c t i v o  l a s  d i s t i n t a s  a l t e r n a t i v a s  que e l  p ú b l i c o  

- 

t i e n e  para  i n v e r t i r .  

Cada producto de i n v e r s i á n  colocado en l a  Bolsa t i e n e  venta -  

j a s  que s e  adaptan a c i e r t a s  n e c e s i d a d e s .  

n e  de rendimiento ,  p l a z o s ,  g a r a n t f a s  y p o s i b i l i d a d e s  de compra- 

Cada uno de e l l o s  dispo - 

v e n t a  que r e s u l t a n  en verdad i n t e r e s a n t e s .  Para c o n o c e r l o s ,  empe 

zaremos a h a b l a r  d e l  concepto b a s e  de las i n v e r s i o n e s :  los V a l o -  
- 

- 
r e s .  - 

4 .  VALORES 

Los v a l o r e s  i n s c r i t o s  en l a  B o l s a  son documentos aue represen  - 



t a n  un derecho  d e  propiedad de c r é d i t o  o de p a r t i c i p a c i 6 n  p o r  e l  ca 

p i t a 1  de p e r s o n a s  m o r a l e s  y además deben ser  a u t o r i z a d o s  por  l a  CNV 

y por l a  BMV. (22) 

- 

De acuerdo a s u  r e n d i m i e n t o ,  l o s  V a l o r e s  c o t i z a d o s  en B o l s a  

se c l a s i f i c a n  e n :  

1) V a l o r e s  d e  R e n t a  F i j a .  Son t i t u J o s  de C r é d i t o  que repre -  

s e n t a n  una o b l i g a c i ó n  a c a r g o  d e l  e m i s o r ,  t i e n e n  v a l o r  nominal ex- 

Dresado e i m p l i c a n  e l  pago de un i n t e r é s  y son  a m o r t i z a b l e s .  

2) V a l o r e s  de R e n t a  V a r i a b l e .  Son t í t u l o s  de c r 6 d i t o  que re- 

p r e s e n t a n  una parte  a l í c u o t a  d e l  capi ta l  s o c i a l  de una empresa, 

dan e l  d e r e c h o  de s o c i o ,  pueden ser  nominat ivos  o a l  p o r t a d o r ,  

pueden s e r  c o n  e l  v a l o r  nominal o s i n  e x p r e s i ó n  d e l  mismo. 

De acuerdo con l a  Ley d e l  Mercado de V a l o r e s  en s u  a r t í c u l o  

30. d i c e :  “Son v a l o r e s ,  l a s  a c c i o n e s ,  o b l i g a c i o n e s  y demás t í t u -  

l o s  de c r é d i t o  que se  emiten e n  s e r i e  o en masa. 

E l  régimen que e s t a b l e c e  l a  p r e s e n t e  Ley para l o s  v a l o r e s  y 

l a s  a c t i v i d a d e s  real izadas  con e l l o s ,  también  ser6  a p l i c a b l e  a l o s  

t f t u l o s  d e  c r é d i t o  y a o t r o s  documentos que s e a n  o b j e t o  de o f e r t a  

p ú b l i c a  o de i n t e r m e d i a c i ó n  en e l  mercado de v a l o r e s ,  que otorguen 

a s u s  t i t u l a r e s  d e r e c h o s  de  c r k d i t o ,  d e  nropiedad o de p a r t i c i p a -  

c i ó n  e n  e l  c a p i t a l  de p e r s o n a s  m o r a l e s ,  

La Secre tar ía  de Hacienda y C r é d i t o  P ú b l i c o ,  a propuesta  d e  

las  Comisión N a c i o n a l  de  Valores ,  podrá e s t a b l e c e r  mediante d i s p o  - 
s i c i o n e s  de carácter  g e n e r a l ,  l a s  c a r a c t e r í s t i c a s  a que s e  deber6  

s u j e t a r  l a  o p e r a c i ó n  con l o s  v a l o r e s  y documentos a que s e  r e f i e -  

i 



r e  es te  art i 'cuio.  

Se prohibe l a  o fer ta  pública de  cualauer documento que no 

sea  de los mencionados en e s t e  art iculo' ' .  

Los Valores de Renta F i j a  garantizan un n ive l  constante de 

f l o t a n t e ,  independientemehte de cualquier f a c t o r  eventual que acec 

t e  a l a  empresa de l a  cual s e  han adquirido va lores .  

Con e s t a  c l a s e  de valores l o s  invers ionistas  proporcionan cré  

d i t 0  a l a  empresa o i n s t i t u c i ó n  emisora. Además, úna vez termina- 

do e l  plazo de emisión reciben su c a p i t a l  i n i c i a l  íntegro y l o s  i n  

t e reses  que ha generado. 

- 

- 

- 

Entre los valores de renta  f i j a  se  encuentran: obligaciones 

h inotecar ias ,  quirografarias y convert ibles .  

bonos, y l o s  bonos de indeminzación bancaria.  ( 2 3 )  

Así como l o s  petro-  

Los Valores d e  Renta Variable están const i tuídos  n o r  Acciones. 

I,a acción e s  e l  t € t u l o  valor clue representa una de l a s  fracciones 

ifruales en que se  divide e l  c a p i t a l  s o c i a l  de una sociedad anónima. 

Sirve Dara a c r e d i t a r  y t ransmit ir  l a  cal idad y l o s  derecbos de so-  

c i o  y su importe manifiesta e l  l í m i t e  de l a  obligación q u e  contrae 

e l  tenedor de  l a  acción ante terceros  y l a  empresa (Artículos I11 

y 112 Ley General de Sociedades Mercantiles).  

Además, en e l  mercado de dinero hay otros  t i p o s  de valores con 

c a r a c t e r í s t i c a s  espec ia les  aue también ofrecen rendimiento y l i q u i -  

dez en d i f e r e n t e s  formas de inversión,  como: 

- Oro y P la ta  en moneda. Centenarios y onzas t r o y  se operan 

a través de l a  Bolsa entre  Casas de Bolsa ,  p o r  cuenta de sus c l i e n -  

t e s .  

- Cert i f i cados  de la Tesorerfa de l a  Federación (CETES). Son 



v a l o r e s  emit idos  a l  por tador  por  e l  Gobierno F e d e r a l ,  por con- 

ducto de l a  S e c r e t a r í a  de Hacienda y Crédi to  P ú b l i c o ,  actuando 

e l  Banco de México como agente  e x c l u s i v o  para  su c o l o c a c i 6 n  y 

redencián.  Las emisiones  de CETES son generalmente r e a l i z a d a s  

con un plazo de v i g e n c i a  de 3 meses. No producen i n t e r e s e s .  

- Papel comerc ia l .  Son pagarés  emit idos  a c o r t o  plazo 

(15, 30, 4 5 ,  6 0 ,  75, 6 91  d f a s ) .  Su rendimiento e s t 6  determi-  

nado por e l  d i f e r e n c i a l  e n t r e  su v a l o r  de compra ( b a j o  l a  par)  

y e l  de amortización de v e n t a .  

- Aceptaciones b a n c a r i a s .  Son l e t r a s  de cambio emi t idas  

nor e m r e s a s  peaueñas y medianas y avaladas por i n s t i t u c i o n e s  

b a n c a r i a s  en base a c r é d i t o s  que l a  Banca concede a l a s  empre- 

s a s  emisoras.  La n e g o c i a c i ó n  con a c e p t a c i o n e s  s e  r e a l i z a  fuera  

de l a  B o l s a ,  aunque en e l l a  s e  r e g i s t r a n  l o s  hechos. 

Una vez clue s e  ha tomado l a  d e c i s i ó n  de i n v e r t i r  una can-  

t idad  de d i n e r o ,  la Casa de B o l s a  e f e c t ú a  un a n á l i s i s  d e l  p e r -  

f i l  de l a  i n v e r s i ó n  y procede a e l a b o r a r  Órdenes de compra-ven 

t a  de v a l o r e s ,  l o s  turna  a l  departamento de as ignac ión  y e s  l a  

mesa de c o n t r o l  l a  aue o t o r g a  p r i o r i d a d  y envfa  l a  orden a l a  

c a s e t a  en e l  p i s o  de remeates .  

- 

Cuando l o s  operadores de p i s o  han r e c i b i d o  l a s  6rdenes de 

compra-venta de v a l o r e s  a n a l i z a n  e l  comportamiento de l o s  p r e -  

c i o s  y volúmenes r e f l e j a d o s  en l a s  p i z a r r a ,  y en base a e l l o  

proceden a o f r e c e r  o demandar, y s i  encuentran e l  comprador o 

vendedor, según s e a  e l  c u r s o  de l a  o p e r a c i ó n ,  s e  c o n c r e t a  f o r -  
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malizando en e l  c o r r o .  

De acuerdo a s u  forma de c o n t r a t a c i ó n ,  l as  o p e r a c i o n e s  pue- 

den s e r :  

OPERACIONES EN FIRME. 

Forma de llamar a una o p e r a c i 6 n ' S i n  c o n d i c i o n e s "  aue e s  s o -  

l i c i t a d a  p o r  e l  c l i e n t e .  Aunque e l  c l i e n t e  s o l i c i t a  a t r a v é s  de 

una l fordenl ' ,  p o r  e x t e n s i ó n  s e  d a  también  e s t e  nombre a la opera-  

c i ó n  en que culmina.  

Los a g e n t e s  o apoderados operadores  de  Casas d e  B o l s a  que de - 
s e e n  comprar o vender a un p r e c i o  f i j o  e n  e l  C o r r o ,  d e p o s i t a r á n  en 

éste  l a  forma de "orden en f i r m e "  de compra o de  v e n t a ,  que e s p e -  

c i f i c a r á  l a s  c o n d i c i o n e s  de l a  D o s t u r a ,  reg is t rada  en orden crono 

l ó g i c o  y se  mantendrá en firme desde l a  f e c h a  y h o r a  marcados por  

e l  r e l o j  i m p r e s o r ,  d u r a n t e  e l  t iempo e s p e c i f i c a d o  o h a s t a  e l  f i -  

n a l  de l a  s e s i ó n ,  s i  n o  c o n t i e n e  término  d e  v i g e n c i a .  

ó r d e n e s  en firme tendrán  como p l a z o  mhximo e l  f i n  d e  la  s e s i ó n  

d e l  v i e r n e s  de cada  semana. 

- 

Todas l a  

S i  c o i n c i d e n  l o s  v a l o r e s  e s p e c i f i c a d o s  en l a s  órdenes  e n  f i r  - 
me de compra y de v e n t a ,  s u  p r e c i o  y forma de F a g o ,  l a  o p e r a c i ó n  

será cerrada en forma a u t o m á t i c a  p o r  e l  p e r s o n a l  d e  Corro y s e  no-  

t i f i c a r á  a las  partes. En c a s o  de que no c o i n c i d a n  l o s  números d e  

unidades  d e  v a l o r e s  e s p e c í f i c o s  de l a s  á r d e n e s  en f i r m e ,  l a s  opera  

cienes s e r á n  cerradas p o r  l a  t o t a l i d a d  de l a  menor d e  e l l a s .  

- 

La orden en firme t e n d r á  p r e f e r e n c i a  s o b r e  c u a l q u i e r  o f e r t a  

verbal  p o s t e r i o r  que coincida c o n  e l l a  en v a l o r ,  p r e c i o  y forma d e  



papo para  c e r r a r  una operacián con e l  comprador o vendedor, según 

s e  t r a t e .  

La orden en f i rme y 81 contado t e n d r á  p r e f e r e n c i a  sobre  l a s  

o f e r t a s  v e r b a l e s  o en firme a p l a z o ,  s i  co inc iden  l o s  v a l o r e s  e s -  

p e c i f i c a d o s  y su p r e c i o .  Para  e l  e f e c t o ,  personal  d e l  Corro pon- 

drCi en  c o n t a c t o  a l a s  p a r t e s  a n t e s  de r e g i s t r a r  l a  operación a p l a  

zo. S i  una orden en firme c o i n c i d e  con o t r a  d e l  mismo agente  o Ca- 

s a  de B o l s a ,  r e s p e c t o  a l  mismo v a l o r  y p r e c i o ,  no podrá c e r r a r s e  

l a  operac ión  cruzada. Dicha o p e r a c i 6 n  s e r á  cerrada  con l a  puesta  

en f i rme también c o i n c i d e n t e  que l e  s i g a  en orden c r o n o i á g i c o .  E l  

primero conservará  su p r e l a c i 6 n  ( a r t í c u l o s  105 a 1 1 4 ,  d e l  Reglamen 

t o  I n t e r i o r  de l a  Bo lsa  Mexicana de V a l o r e s ) .  

- 

- 

DE VIVA voz. 
Aquella en que un a g e n t e ,  de V i v a  voz", propone comprar o ven 

der  sepGn e l  c a s o ,  c i e r t a  c a n t i d a d  de t í t u l o s ,  mencionando cant idad 

c l a v e  o emisora ,  s e r i e  y e l  p r e c i o  de l a  operación.  E l  agente u 

operador aue acerite l a  propuesta  l o  hará usando e l  t é r m i n o  "cerra  

do'!, con l o  c u a l  s e  c o n c i e r t a  l a  operación y s e  r e g i s t r a  en Bolsa  

por p a r t e  d e l  vendedor, a t r a v é s  de  l a  f i c h a  correspondiente .  

- 

- 

DE CRUCE O EN FORMA CRUZADA. 

Cuando un Operador de P i s o  o un Agente de Bolsa  l l e v a  a cabo 

Las una o p e r a c i á n  de compra y v e n t a ,  a l a  vez de un mismo v a l o r .  

operac iones  de Cruce o de r e g i s t r o  s e  e j e c u t a n  de l a  s i g u i e n t e  f o r  

ma: 

- 

a) E l  operador o Agente acude a l  lugar  destinado p a r a  l a  opera - 
c i 6 n  de c r u c e  de l a  emisora  que s e  pretende c r u z a r ;  



b) Oprime e l  timbre des t inado  a e s e  e f e c t o  (s imultánea-  

mente se prende un f o c o  v e r d e ) ;  

c)  Con voz pausada, c l a r a  y de manera audible  e x p r e s a r á :  

- "orden cruzada de", 

- t i p o  de  v a l o r ,  emisora y s e r i e ,  

"doy o tomoff, 

- cant idad o v a l o r  nominal c o n j u n t o ,  

- p r e c i o  de l a  operaci6n.  

d) Si e l  Operador o Agente desea  nepociar  un nfimero mayor de 

t í t u l o s ,  después d e l  primer c r u c e  a d i c i o n a r á  l a s  c a n t i d a -  

des que d e s e e ,  t a n t a s  veces  como entrañe una a d i c i ó n ,  con 

l a  pa labra  más. 

e )  J , as  adic iones  nunca podrán s e r  cant idades  i n f e r i o r e s  a l a  

inmediata precedente .  

f) S i  o t r o  Agenete u Operador de P i s o  desea p a r t i c i p a r  en l a  

operac ián  de c r u c e ,  l o  h a r á  d ic iendo "doy" o "tomo", s e -  

gfn s e a  e l  c a s o  y s i  no es l a  t o t a l i d a d  d e  l o s  t í t u l o s  c r u  

zados,  d i r á  por cuántos se  i n t e r e s a .  La operación de  "dar" 

o f'tomarf' s e  consumará en una p u j a  a r r i b a  o a b a j o ,  según 

se tome o se d é .  

- 

La oDeraci6n de cruce  l e  conviene a l a  Casa de B o l s a ,  y e s  en 

forma s imultánea t i e n e  c l i e f i t e s  que compran y venden e l  mismo v a l o r .  

Todas las  operaciones d e l  s a l ó n  de remates son r e g i s t r a d a s  en 

en  l o s  Corros y anotadas en las  p i z a r r a s  que cont ienen  toda l a  i n -  



f o r ~ a c i ó n  que l o s  Operadores de P i s o  r e c q u i e r e n  para e l  desempe- 

ño de sus f u n c i o n e s .  

Ahora b i e n ,  Corro  e s :  e l  l u g a r  e s u e c í f i c o  d e n t r o  de l a  B o l -  

sa de V a l o r e s ,  donde se r e g i s t r a n  l a s  o p e r a c i o n e s  que l l e v a n  a ca 

bo l o s  Agentes y Operadores de P i s o .  E l  nombre v i e n e  de l a  forma 

aue t i e n e  e l  e s p a c i o  d e s t i n a d o  d e n t r o  d e l  p i s o .  

d e  e n  c i n c o  p a r t e s ,  l a s  p r i m e r a s  c u a t r o  a t i e n d e n  emisoras  de Ren- 

t a  V a r i a b l e ,  n o r  a l f a b e t o .  E l  q u i n t o  c o r r o  a t i e n d e  o b l i g a c i o n e s ,  

Pe t robonos  y C e r t i f i c a d o s  d e % s o r e r i a .  En e l  s e n t i d o  más a m p l i o ,  

a l  h a b l a r  de c o r r o  se h a b l a  de todo un s i s t e m a  de o p e r a c i ó n ,  se  

h.abla de l a s  p i z a r r a s ,  de las  Dosturas  en f irme,  de la mesa de ope 

r a c i o n e s ,  d e l  p e r s o n a l  de l a  B o l s a  que l a b o r a  en e l  p i s o  de  rema- 

t e s .  

- 

E l  c o r r o  se  d i v i -  

- 

. .. y Operador d e  P i s o  es:  un f u n c i o n a r i o  de una Casa de Bol - 
sa con a u t o r i z a c i ó n  de l a  Comisión Nac ional  de V a l o r e s  y de l a  

E o l s a  Mexicana de  V a l o r e s  para o p e r a r  con v a l o r e s  r e p i s t r a d o s  en 

B o l s a ,  p r e v i a  d e m o s t r a c i 6 n  de s o l v e n c i a  económica ,  e l e v a d a  c a l i d a d  

m o r a l ,  e f i c i e n t e  c a p a c i d a d  t é c n i c a  y amplios c o n o c i m i e n t o s .  Ade- 

más l o s  Operadores  de P i s o  deben c u m p l i r  con una p r á c t i c a  de s e i s  

meses como minim0 e n  e l  s a l ó n  de remates  para o b t e n e r  la a u t o r i z a -  

c i 6 n  c o r r e s p o n d i e n t e .  

La C i r c u l a r  1 0 - 6 8 ,  e s t a b l e c e  que se r e q u e r i r á  poder n o t a r i a l  

para que un Operador de P i s o  e s t é  a u t o r i z a d o .  La Casa de B o l s a  

deberá también p u b l i c a r  mensualmente una l i s t a  en donde se i n c l u -  

ya e l  nombre de sus apoderados o p e r a d o r e s ,  operadores  de p i s o  y 

d i r e c t o r e s .  



1.0s Oneradores de P i s o  no podrán c e l e b r a r  o p e r a c i o n e s  con e l  

n f i b l i c o ,  n i  podrán r e c i b i r  comis iones  por  e l  manejo de c u e n t a s .  

Las p i z a r r a s  muestran l a  c l a v e  de l a  e m i s o r a ,  l a s  p o s t u r a s  de 

comyra-venta ,  l o s  ú l t imos  p r e c i o s  r e p i s t r a d o s ,  su rango de f l u c t u a  

c i ó n  y l a s  o p e r a c i o n e s  d e l  d í a .  
- 

E l  apuntador r e g i s t r a  l o s  datos  en l a  p i z a r r a  c o r r e s p o n d i e n -  

t e  s i m u l t h e a m e n t e  todas  l a s  o p e r a c i o n e s  se c a p t u r a n  en e l  c i s t e -  

rna M.V.A. 2000 (Mercado de V a l o r e s  Automatizado) y mediante t e r m i -  

na3es  c o l o c a d a s  e s t r a t é p i c a m e n t e  d e n t r o  d e l  s a i 6 n  de r e m a t e s ,  l o s  

operadores  pueden c o n s u l t a r  a tiempo r e a l  toda  l a  información d e  

l a s  o n e r a c i o n e s  r e a l i z a d a s .  

E l  p e r s o n a l  de i n f o r m á t i c a  de l a  B o l s a  e m i t e  l o s  r e r i o r t e s ,  

nroductos  d e l  remate y los r e m i t e  a l a s  á r e a s  o i n s t i t u c i o n e s  aue 

n a r t i c i p a n  en e l  c i e r r e  de! c i c l o  o p e r a t i v o ,  e n t r e  l a s  c u a l e s  s e  

Dueden mencionar:  

I n s t i t u t o  ? a r a  e l  Depós i to  de V a l o r e s .  Es e l  organismo que 

t i e n e  por o b j e t o  dar  e l  s e r v i c i o  p ú b l i c o  de puarde,  a d m i n i s t r a c i ó n ,  

compensación,  l i a u i d a c i 6 n  y t r a n s f e r e n c i a  de v a l o r e s ,  en l o s  t é r m i -  

nos de l a  Ley d e l  Mercado de V a l o r e s .  

Fue creado  por d e c r e t o  e l  28 de a b r i l  de 1 9 7 8 ,  p u b l i c a d o  en 

e l  D i a r i o  O f i c i a l  de l a  F e d e r a c i 6 n .  Anter iormente  sus f u n c i o n e s  

l a s  c u b r í a  l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s  S.A. de C . V .  

(241 

Banco de M6xico. 

ílrpanismo p ú b l i c o  d e s c e n t r a l i z a d o  d e  l a  a d m i n i s t r a c i ó n -  p ú b l i c a  

Banco C e n t r a l  y de Emisi6n Unica.  

f e d e r a l ,  con p e r s o n a l i d a d  j u r í d i c a  y F a t r i m o n i o  n r o p i o s .  



4 .1  LEY DEL MARCADO DE VALORES 

Casas de Bolsa .  - E s  e l  agente de v a l o r e s ,  persona moral ,  au- - 
t o r i z a d o  para  l l e v a r  a cabo oneraciones  de B o l s a .  

Ia Ley del h(ercado de Valores, del artículo 17 a l  artfculo 28  nos habla  e x -  

tensamente de r e a u i s i t o s  Tiara i n s c r i n c i 6 n ,  p o i f t i c a s  o p e r a t i v a s ,  

c o n t r o l  a c c i o n a r i o ,  suspensión y c a n c e l a c i ó n ,  a c t i v i d a d e s  permiti 

d a s ,  d i v e r s i f i c a c i ó n  de onerac iones ,  c o n f i d e n c i a l i d a d ,  informaci6n 

o b l i p a t o r i a  y a r a n c e l e s .  

(25) ~ 

- 

Fe aquf una s í n t e s i s  de e s t o s  a r t í c u l o s :  

- No pueden p a r t i c i p a r  en s u  c a p i t a l  e x t r a n j e r o s  que no ten-  

gan e l  c a r á c t e r  de inmigrados n i  personas morales ,  excepto  e l  go-  

b ierno  F e d e r a l ,  aue l o  podrá hacer  en forma d i r e c t a  o a t r a v é s  de 

orpanismos d e s c e n t r a l i z a d o s  o empresas de p a r t i c i p a c i ó n  e s t a t a l  

(17 y 2 1 ) .  

- Fabrá Casas de E o l s a  pr ivadas  o n a c i o n a l e s  (si e l  Gobierno 

p a r t i c i p a  con mss de 50% o l e  corresnonde nopbrar a l a  mayorfa de 

l o s  miembros del Consejo de A d ~ i n i s t r a c i 6 n ) .  ( 2 1 ) .  

- Ninptn a c c i o n i s t a  deberá t e n e r  más d e l  15% de  una Casa de 

B o l s a ,  s a l v o  l o  p r e v i s t o  n a r a  fusiones  ( a r t .  19) o n a r a  los que y a  

tenpan .. e l  1 5 %  a l a  fech.a de l a  reforma de l a  Ley ( t r a n s i t o r i o  40.). 

- La a d q u i s i c f o n  d e l  c o n t r o l  d e l  10% o más de  a c c i o n e s  represen - 
t a t i v a s  d e l  c a p i t a l  de una Casa de B o l s a  .... deberá someterse a 

p r e v i a  a u t o r i z a c í 6 n  de l a  Comisi6n Nacional de Valores  ( a r t .  1 9 ) .  

- Las Casas de B o l s a  no podrán s e g u i r  a n t e  e l  p ú b l i c o  políti- 



cas operativas y de servicios comunes con instituciones de segu- 

r o s ,  fianzas o con organizaciones auxiliares de crédito, ni o s -  

tentarse como prupo de ellas (art. 18). 

- Las instituciones de Crédito deberfin diversificar sus ope- 

raciones con valores por cuenta propia o ajena, de tal manera que 

no realicen más del 2 0 %  de su importe promedio trimestral con una 

misma Casa de Bolsa (art. 23). 

- itas operaciones con valores con sus accionistas, administra - 
dores, funcionarios y apoderados para celebrar operaciones con el 

pfiblico se añaden a las operaciones pronias de una Casa de Bolsa 

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

El F.eplamento interior de la Bolsa Mexicana d e  Valores nos 

dice: 

Artículo 7 0 .  Para que una persona moral pueda ser admitida 

como socio de la Bolsa, deberá satisfacer los requisitos que a con 

tinuacián se relacionan: 

- 

I .  Estar inscrito en la Sección de Intermediarios del Registro 

11. Adquirir una accián de la Bolsa 

111. R-ealizar la aportación al Fondo de Contingencia en favor 

del VGblico inversionista, en la cuantía que le correspon 

da, de acuerdo con las reglas de constitución del fideico 

miso de dicho Fondo, sepfin se determine por el Consejo. 

VI. Desipnar y mantener un mínimo de dos operadores de piso que 

satisfagan l o s  requisitos del art. 17 y además relativos a 

- 
- 



- 
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l a  Ley, asf  como 10 d i q u e s t o  a l  respecto en e l  presente 

Replamento. 

V. QÚe sus d i rec tores  y administradores tenpan solvencia mo- 

r a l  y económica, ca l . i f icadas  para l a  Bolsa. 

A r t í c u l o  8 0 .  En n i n p f h  caso podrán ser  admitidas en l a  Bol- 

s a ,  las personas molares que se encuentren en cualquiera de l o s  

siguientes supuestos: 

I .  Estar o haber estado s u j e t a s  a l o s  procedimientos de sus-  

pensión de pagos o quiebra. 

11. Tener en cal idad s o c i o s ,  conse jeros ,  d i r e c t o r e s ,  adminis- 

tradores u operadores de piso a personas que estén o hayan 

estado en alguno de los supuestos a que se r e f i e r e n  l a s  

fracciones 11, 111, y I V  del  a r t í c u l o  60.  de e s t e  Peglamen 

t o .  

- 

Finalmente, l a s  Casas de  Bolsa elaboran l o s  balances del  d í a  

y l o s  invers ionistas  rec iben ,  de acuerdo a l o  Dactado, l a s  ganan- 

c i a s  sobre e l  c a p i t a l  invert ido.  

A través de e s t e  dinámico proceso, e l  dinero adquiere e l  valor 

que e l  invers ionista  ha deseado, y no sólo eso,  pues una vez i n t e -  

grado e l  dinero a l  mercado de v a l o r e s ,  a través de l a  Bo lsa ,  l a  

economia s e  f o r t a l e c e .  



4 . 2  INSTITUTO MEXICANO DEL MERCADO DE CAPITALES. - 

Creado p o r  l a  BW e n  J u l i o  d e  1980  b a j o  e l  nombre de  A s o c i a -  

c i ó n  Mexicana de C a p a c i t a c i ó n  B u r s á t i l ,  t i e n e  como o b j e t o  d e s a r r o  - 
l l a r  y d i f u n d i r  e l  conoc imiento  d e l  Mercado de Capi ta les  y e n  espg 

c i a 1  d e l  Mercado de V a l o r e s ;  promover l a  formación  d e  r e c u r s o s  huma - 
nos c a l i f i c a d o s  en a c t i v i d a d e s  d e l  mercado de c a p i t a l e s ;  r e a l i z a r  

e s t u d i o s  e i n v e s t i g a c i o n e s  s o b r e  e l  mercado y d i f u n d i r  nuevas t6c 

n i c a s  b u r s á t i l e s .  

- 

No t i e n e  carhcter econámico n i  f i n e s  de  l u c r o  y e s t 6  formado 

por l o s  integrantes d e l  Gremio B u r s á t i l .  

4 . 3  INSTITUTO PARA EL DEPOSITO DE V A L O R E S .  

Es e l  organismo que t i e n e  p o r  o b j e t o  d a r  e l  s e r v i c i o  p ú b l i c o  

d e  Guarda, A d m i n i s t r a c i ó n ,  ~ o m p e n s a c i ó n ,  L i q u i d a c i ó n  y T r a n s f e r e n -  

c i a  de V a l o r e s .  

I .  S e r  d e p o s i t a r i o  de l os  v a l o r e s  y documentos. 

11 .  Adminis t rar  l o s  v a l o r e s  que se l e  e n t r e g u e n  para s u  d e p ó s i t o  

111 .  P r e s t a r  s e r v i c i o s  de  T r a n s f e r e n c i a ,  Compensación y L i q u i d a -  

c i ó n  s o b r e  o p e r a c i o n e s  que s e  r e a l i c e n  r e s p e c t o  de  l o s  va- 

l o r e s  materia de d e p ó s i t o .  

iv.  I n t e r v e n e i r  en l a s  o p e r a c i o n e s  mediante  l as  cuales se  c o n s -  

t i t u y e  p a r a n t f a  prenc lar ia  s o b r e  l o s  v-a lores  que l e  sean d e -  

p o s i t a d o s .  



V .  Llevar a solici tudde las  sociedades emisoras, l o s  l ibros  de 

r e p i s t r o  de acciones nominativas y r e a l i z a r  las  i n s c r i p -  

c iones  correspondientes. 

V I .  Dar f e  de los actos oue r e a l i c e  en e j e r c i c i o  de l a s  fun- 

ciones a su carpo;  y 

V I I .  Realizar l a s  demás operaciones conexas aue l e  autorice  l a  

SPCP y que se  relacionen con su objeto.  
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I1 I LA RECONVERSION I N D U S T R I A L  
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1, ANTECEDENTES DE LA RECONVERSION INDUSTRIAL 

La e s t r a t e g i a  de i n d u s t r i a l i z a c i ó n  para avanzar en e l  cambio 

e s t r u c t u r a l  debe o r i e n t a r s e  a l a  reconvers ión de l a  p l a n t a  indus- 

t r i a l  y a l a  i n t e p r a c i ó n  de cadenas Droductivas de b i e n e s  b á s i c o s  

e insumos de amnlia u t i l i z a c i ó n  para que s e  e s t 6  en mejores condi-  

c i o n e s  de aprovechar l a  gradual apertura  de l a  economfa. 

El d e s a r r o l l o  i n d u s t r i a l  debe a l e n t a r s e ,  r e a l i z a r s e  aprovechan 

do las  v e n t a j a s  comparativas de l a s  d i f e r e n t e s  reg iones  d e l  p a f s ,  

con e l  propós i to  de r e d u c i r  l a  tendencia a l a  concentrac ión  demo- 

g r á f i c a  e i n d u s t r i a l  en l a s  grandes urbes y p r o p i c i a r  l a  d e s c e n t r a  

i i z a c i á n  de l a  p l a n t a  productiva evitando a l  mismo tiempo s u  e x c e -  

s i v a  d i s p e r s i ó n .  

- 

La e s t r a t e g i a  d e  d e s a r r o l l o  d e l  p a i s  impone l a  necesidad de 

promover l a  m i c r o i n d u s t r i a  y l a  pequeña i n d u s t r i a ,  por s u  amplia 

potenc ia l idad  para  impulsar l a  in tegrac ión  i n t r a  e i n t e r s e c t o r i a l ,  

s u  mayor capacidad de  absorc ión  de mpleo y de aprovech.amiento de 

recursos  n a c i o n a l e s .  

Es n e c e s a r i o  c o n s o l i d a r  l a  producción de b ienes  de c a p i t a l  en 

v i r t u d  de que e s t a  rama m u l t i p l i c a  l a s  oportunidades de empleo, f o r  

t a l e c e  l a  balanza de pagos y o f rece  una importante oportunidad para 

a c e l e r a r  el d e s a r r o l l o  t e c n o l ó g i c o  y e l  c r e c i m i e n t o  autónomo de l a  

- 

i n d u s t r i a  n a c i o n a l .  
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Se busca  l a  r e a l i z a c i o n  de l o s  s i g u i e n t e s  o b j e t i v o s :  

I .  Fomentar l a  g e n e r a c i ó n  d e  empleos p r o d u c t i v o s  y permanen- 

t e s  con las  a c t i v i d a d e s  i n d u s t r i a l e s  p r i o r i t a r i a s  y en l a  pequeña 

indus t r i a ; 

11. E s t i m u l a r  l a  i n v e r s i ó n  p r o d u c t i v a  e n  a c t i v i d a d e s  c o n s i d e -  

r a d a s  n r i o r i t a r i a s  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  económico d e l  p a í s ;  

111. Apoyar e l  d e s a r r o l l o  de l a  m i c r o i n d u s t r i a  y pequeña indus-  

t r i a .  

I V .  Promover la d e s c e n t r a l i z a c i ó n  t e r r i t o r i a l  d e  l a s  a c t i v i d a -  

des  i n d u s t r i a l e s  y e l  d e s a r r o l l o  r e g i o n a l ;  

V. Impulsar de  manera s e l e c t i v a  l a  p r o d u c c i ó n  n a c i o n a l  de b i e  

nes  de c a n i t a l  y de  uso in termedio  y p r o p i c i a r  l a  f o r m a c i á n  y ope- 

r a c i 6 n  d e  cadenas  p r o d u c t i v a s ,  así  como l a  s u s t i t u c i ó n  e f i c i e n t e  

de importac iones  ; 

- 

V I .  En g e n e r a l ,  c o n t r i b u i r  a l  cambio e s t r u c t u r a l  y a l a  moder- 

n i z a c i ó n  d e l  a p a r a t o  p r o d u c t i v o  i n d u s t r i a l .  

La a c t i v i d a d  i n d u s t r i a l  e s  uno de los s e c t o r e s  e s t r a t é g i c o s  

s u s c e u t i b l e s  de promover p a r a  c o n s o l i d a r  y a s e g u r a r  e l  d e s a r r o l l o  

i n t e g r a l  d e l  p a í s  y que es p r e c i s o  encauzar  l a  u b i c a c i ó n  de l a  i n -  

d u s t r i a  a s í  como s u  c r e c i m i e n t o ,  de t a l  forma que s e  g a r a n t i c e  s u  

a r t i c u l a c i ó n  c o n  o t r a s  a c t i v i d a d e s  económicas y c o n  e l  d e s e n v o l v i -  

miento armónico y e q u i l i b r a d o  de todas  l a s  r e p i o n e s  d e l  t e r r i t o r i o  

n a c i o n a l .  
s 

F r e n t e  a l o s  r e t o s  i n t e r n o s  y e x t e r n o s  a que es t6  s u j e t o  e l  

pa is  en materia económica ,  l a  nueva e s t r a t e g i a  i n d u s t r i a l  p r e v é  l a  



necesidad de descentralizar el futuro crecimiento de las activi- 

dades industriales, procurando su concentración en polos indus- 

triales para aprovechar las economías externas y de aglomeración 

y optimizar la aplicaci6n de los recursos escasos con q.ue se cuenta 

previendo así el surgimiento de nuevos desequilibrios en la estruc 

tura territorial de la planta industrial. 

/ 

- 

Para avanzar en el cambio estructural de la industria, es ne- 

cesario estimular las actividades que en mayor prado contribuyan a 

la constitución de una capacidad industrial integral y efectiva, 

mediante la articuiación de cadenas productivas , la sustitución e- 
ficiente de importaciones y la producción con todos los requerirnien 

t o s  de calidad a fin de que sea lo suficientemente competitiva. 

- 

Los Droyectos de reconversión, racionalización o modernización 

industrial clue 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, podrán ser 

considerados por la Secretaria de Comercio y Fomento Industrial co- 

mo actividades industriales prioritarias. ( 2 6 )  

México esta inserto nuevamente en una revolución tecnológica 

e industrial que ha invadido a todos los paises. Las naciones de 

mejor armamento serán las triunfadoras, las armas son: calidad, buen 

precio, productividad, innovación tecnoiópica, diseño llamativo y 

funcionalidad de productos, excelente organización administrativa 

y comercial. 

cuerramos o no, estas armas se están mejorando a ritmo acelera- 
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do r e e s t r u c t u r a c i o n ,  r e c o n s t r u c c i b n ,  mutac ión ,  a d a p t a c i ó n  de e s t r u c  

t u r a s ,  a j u s t e  d e  i n d u s t r i a s  o a j u s t e  e s t r u c t u r a l ,  t o d o s  e s t o s  termi 

nos s i g n i f i c a n  l o  mismo. 

- 

- 

En n u e s t r o  p a í s  l e  hemos dado e l  nombre de r e c o n v e r s i o n  indus - 
t r i a l .  

nos empresar ios  que buscan cada d f a  ser  más c o m p e t i t i v o s .  

Por  l a  i m p o r t a n c i a  que r e v i s t e  para l o s  prqueños  y media-  

Reconvers ión  de l a  que se h a b l a  en mkxico ,  t i e n e  una connota-  

c i ó n  s i m i l a r  de l a  r e i n d u s t r i a l i z a c i ó n  a n g i o s a j o n a  y l a  mutac ión  

f r a n c e s a  a s u  v e z ,  l o s  t res  c o n c e p t o s  a n t e r i o r e s  p o d r í a n  e n c o n t r a r  

una e q u i v a l e n c i a  p e n e r a l  " R e c o n s t r u c c i 6 n  I n d u s t r i a l " .  Todos e s -  

t o s  términos  nos e x p r e s a n ,  e n  primera i n s t a n c i a ,  formas c o n c r e t a s ,  

n a c i o n a l e s ,  de asumir  l a  tercera  Revoluc ión  I n d u s t r i a l ,  p o r  e s o ,  

l a  r e c o n v e r s i ó n  e n c i e r r a  e l  s i g n i f i c a d o  de una h i s t o r i a  aue  r e p i t e :  

t r a n s f o r m a c i o n e s  d i r i g i d a s  aumentar l a  p r o d u c t i v i d a d ,  c o m p e t i t i v i -  

dad y r e n t a b i l i d a d  mediante  i n n o v a c i o n e s  t e c n o i 6 g i c a s ,  r e o r g a n i z a -  

c i ó n  de l a s  r e l a c i o n e s  l a b o r a l e s  y f u s i o n e s  o d e s a p a r i c i ó n  de em- 

p r e s a s .  

La r e c o n v e r s i ó n  expresa también una voluntad  de  t r a n s m i t i r  e l  

Shock i n d u s t r i a l  con e l  menor daño p o s i b l e ,  a l a s  e s t r u c t u r a s  s o -  

c i a l e s  y p o l í t i c a s .  

A l  i n i c i o  de l a  década d e  l o s  s e t e n t a s ,  l o s  paises i n d u s t r i a -  

l i z a d o s  ins t rumentaron  medidas o r i e n t a d a s  a e n f r e n t a r  e l  p r o c e s o  de 

p e r d i d a  de c o m p e t i t i v i d a d  f r e n t e  a l a  p r o d u c c i á n  de l a s  n a c i o n e s  de 

r e c i e n t e  i n d u s t r i a l i z a c i ó n  ( S i n g a p u r ,  Corea d e l  S u r ,  Taiwan y Hone 

Konp) . En ramas p r o d u c t i v a s  c o n s i d e r a d a s  t r a d i c i o n a l e s  como l a  

T e x t i l  de v e s t i d o ,  i n d u s t r i a  n a v a l ,  s i d e r u r g i c a  y de  b i e n e s  de con-  
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sumo duradero. En l o s  p a i s e s  europeos: I n g l a t e r r a ,  F r a n c i a ,  Re- 

y t b l c a  Federa l  de Alemania y España, a s f  como en Japón, se d i s e -  

fíaron p o l í t i c a s  para  fomentar e l  desplazamiento de l a s  i n v e r s i o -  

nes y e l  empleo de algunas ramas de produccibn t r a d i c i o n a l e s ,  ha 

c i a  o t r a s  consideraciones  p r i o r i t a r i a s  p a r a  e l  d e s a r r o l l o  de  l a  

i n d u s t r i a  n a c i o n a l .  

- 

En l a s  D r i n c i p a l e s  naciones  europeas y en e l  Japón se ha 

'aceptado que e l  d e s a r r o l l o  de l a s  nuevas ramas product ivas  r e q u i e  

ren de un apoyo decidido de los gobiernos r e s p e c t i v o s ;  e s t a  d e -  

terminaci6n s e  hace más evidente  en F r a n c i a ,  Alemania Federa l  y 

Japón y en menor proporción en I n g l a t e r r a .  

* 

E l  d f a  26 de diciembre de 1 9 8 6 ,  por medio d e l  D i a r i o  O f i c i a l  

de l a  Federación,  s e  da c a r a c t e r  i n s t i t u c i o n a l  a l a  Reconversión 

I n d u s t r i a l  en México. 
( 271  

En 1 9 8 3 ,  con l a  apar ic ión  d e l  plan n a c i o n a l  de d e s a r r o l l o ,  l a  

D o l f t i c a  i n d u s t r i a l  y comercial  s e  enfoca a hacer  más e f i c i e n t e  l a  

as ipnación de l o s  recursos  h a c i a  l a s  a c t i v i d a d e s  p r i o r i t a r i a s :  agro 

i n d u s t r i a l ,  b ienes  de c a p i t a l  y componentes b á s i c o s ,  insumos e s t r a -  

t é g i c o s  p a r a  e l  s e c t o r  i n d u s t i a l ,  b ienes  de consumo duradero,  b i e -  

- 

nes intermedios.  Como o b j e t i v o  b á s i c o  d e  l a  e s t r a t e g i a  económica 

s e  e s t a b l e c i 6  e l  fomento de l a s  expor tac iones  no p e t r o l e r a s  y l a  

s u s t i t u c i ó n  s e l e c t i v a  y e f i c i e n t e  de  importaciones.  

Con base  en e l  P . N . D . ,  a l o  l a r g o  de l a  p r e s e n t e  adminis t ra -  

c i ó n ,  se ha venido instrumentando una s e r i e  de medidas tendientes 

a a lcanzar  un aparato  productivo n a c i o n a l  e f i c i e n t e  y compet i t ivo .  
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AS$, e l  P . N . D .  y 10s programas n a c i o n a l e s  de fomento i n d u s t r i a l  y 

comerc io  e x t e r i o r  de f i n a n c i a m i e n t o  d e l  d e s a r r o l l o ,  para e l  d e s a -  

r r o l l o  i n t e E r a l  de l a  i n d u s t r i a  mediana y pequeña y e l  fomento i n  

t e g r a i  de l a s  e x y o r t a c i o n e s ,  e s t a b l e c e n  c l a r a m e n t e  l a  n e c e s i d a d  d e  

- 

acelerar e l  p r o c e s o  de cambio e x t r u c t u r a l  de l a  economía m e x i c a n a ,  

con  e l  f i n  de l o g r a r  una p l a n t a  p r o d u c t i v a  i n d u s t r i a l  más e f i c i e n -  

t e  e i n t e p r a d a  h a c i a  a d e n t r o  y más c o n p e t i t i v a  h a c i a  e l  e x t e r i o r .  (28) 

Cabe d e s t a c a r ,  a l  mismo t iempo l a  e x p e d i c i ó n  d e l  programa de 

a l i e n t o  y c r e c i m i e n t o  ( P A C ) ,  cuyo o b j e t i v o  c e n t r a l  e s  a l c a n z a r  e l  

d e s a r r o l l o  con  e s t a b i l i z a c i ó n .  E l  p r o p ó s i t o  fundamental  es d e f e n  

d e r  la p r o d u c c i 6 n  y e l  empleo,  c o n t r o l a r  l a  i n f l a c i ó n ,  a l e n t a r  l a  

i n v e r s i ó n  p r i v a d a  y l o g r a r  mayores i n g r e s o s  de n u e s t r a s  e x p o r t a c i o  

nes  a t r a v e s  d e l  a c e l e r a m i e n t o  d e l  cambio e s t r u c t u r a l .  

- 

- 

En e s t e  c o n t e x t o ,  y a n t e  l a  cai'da de  l o s  p r e c i o s  d e l  petró-  

l e o  y e l  i n g r e s o  de México a l  GATT, l a  i n d u s t r i a  n a c i o n a l  e s t á  

l lamada a i n c r e m e n t a r  sus n i v e l e s  de p r o d u c t i v i d a d ,  c o m p e t i t i v i d a d  

y r e n t a b i l i d a d .  Por s u  p a r t e  e l  Gobierno  F e d e r a l  d e b e r á  c o n t i n u a r  

con  s u  p o l f t i c a  d e  apoyo,  mediante  e l  P . N . D .  y l o s  programas s e c t o  

r í a l e s  y e s t a t a l e s ,  no s o l o  Dara  l o g r a r  e l  cambio e s t r u c t u r a l  o r i e n  

tado  a i n i c i a r  t r a n s f o r m a c i o n e s  de fondo e n  e l  a p a r a t o  p r o d u c t i v o  

- 

- 

y d i s t r i b u t i v o .  

La p a r t i c i p a c i ó n  d i r e c t a  d e l  e s t a d o  en e l  a p a r a t o  p r o d u c t i v o  

es fundamental  para c o n s o l i d a r  e l  reg ímen de economía mixta n a c i o -  

n a l  y ,  e s e n c i a l  como instr-urnento d e l  d e s a r r o l l o  g e n e r a l  d e l  pa í s .  

S i n  embargo a l g u n a s  á r e a s  y empresas d e l  s e c t o r  p a r a e s t a t a l ,  ya s e a  
c 

" ---- "I/-- 
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n o r  cambia t e c n o l 6 g i c o s  ocurr idos  a n i v e l  i n t e r n a c i o n a l ,  o b ien  

por modi f i cac iones  en e l  patrón de l a  demanda o por d e f i c i e n c i a s  

acumuladas a l o  l a r g o  de muchos años ,  r e q u i e r e n  reformas profun-  

das para modernizar y e s t r u c t u r a r  su modo de operación y poder - 

a s f ,  a l canzar  l o s  f i n e s  para l o s  que fueron creadas .  Entre e s t a s  

des tacan  l a  i n d u s t r i a  s i d e r u r g i c a ,  a z u c a r e r a ,  de f e r t i l i z a n t e s ,  

n a v a l ,  petroquimica  b á s i c a  'y o t r o s  de a l t a  t e c n o l o g l a ,  l a  Recon- 

v e r s i ó n  I n d u s t r i a l  P a r a e s t a t a l  s e  a p l i c a r á  s o b r e  e s t a s  empresas. 

2 .  PER.SPECT1VAS DE LA R . I .  EN E L  SECTOF. PARAESTATAL 

La reconvers ión  i n d u s t r i a l  p a r a e s t a t a l  s e  i n f o c a  h a c i a  dos 

v e r t i e n t e s :  e l  redimencionamiento d e l  s e c t o r  y l a  reconvers ion  

de las  formas t r a d i c i o n a l e s .  E l  primero t i e n e  como propós i to  con 

c e n t r a r  e l  s e c t o r  i n d u s t r i a l  p a r a e s t a t a l  en l a s  a c t i v i d a d e s  e s t r a  

t k g i c a s  y p r i o r i t a r i a s ,  en t a n t o  que e l  segundo procura  l a  moder- 

n i z a c i ó n  y e l  aumento de l a  productividad de a q u e l l a s  ramas d e l  

s e c t o r  que siendo p r i o r i t a r i a s ,  no operan a h  de manera e f i c i e n t e .  

Ambos s e  complementan e n t r e  s i ,  ya que e l  redimencionamiento d e l  

s e c t o r  permite l i b e r a r  recursos  f i n a n c i e r o s  y capacidad de g e s t i 6 n  

para  c a n a l i z a r l o s  a l  proceso de reconvers ibn .  

- 
- 

Las c a r a c t e r í s t i c a s  e s t r u c t u r a l e s  que presentaba  l a  i n d u s t r i a  

p a r a e s t a t a l  para  f i n e s  de 1982, e s t a b a  in tegrado  por 412 e n t i d a d e s ,  

de l o  c u a l  e l  8 5 %  d e l  v a l o r  d e l  producto ,  s e  centraba  en l a s  s i g u i e n  - 
t e s  em-resas: p e t r o l e r a ,  petroquímica b á s i c a ,  e n e r g f a  e l e c t r i c a ,  
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f e r t i l i z a n t e s ,  s i d e r u r g i a ,  m i n e r a ,  p r o d u c t o r a  d e  a z u c a r ,  y e q u i -  

p o  de t r a n s p o r t e .  

En l a  etapa de redimencionamiento se p r o c e d i ó  a d e s i n c o r p o -  

r a r  a empresas que h a b í a n  suspendido o p e r a c i o n e s  o aue no e r a n  

v i a b l e s ,  a s í  como r e t i r a r  l a  p r e s e n c i a  e s t a t a l  de las ramas que 

no c o n t r i b u i h  a l o s  o b j e t i v o s  as iEnados  a l  s e c t o r  n a r a e s t a t a l  en 

e l  p l á n  N a c i o n a l  De D e s a r r o l l o .  

Los c r i t e r i o s  g e n e r a l e s  que normaron e s t e  p r o c e s o  e n t r e  o -  

t r o s  f u e r o n :  

* C o n c e n t r a r  l a  p a r t i c i p a c i ó n  d e l  E s t a d o  e n  las  ramas e s t r a t é  - 
g i c a s ,  para e l  d e s a r r o l l o  n a c i o n a l .  

* Depurar e l  s e c t o r  de las  empresas con p o c a s  p o s i b i l i d a d e s  

r e a l e s  d e  o p e r a r .  

* F u s i o n a r  e n t i d a d e s  p o r  mot ivos  de r a c i o n a l i d a d  t é c n i c a  y e c o  

n6mica p a r a  c o n s e g u i r  un m e j o r  aprovechamiento  de l o s  r e c u r -  

sos y c a p a c i d a d e s .  

- 

* T r a n s f e r i r  a g o b i e r n o s  e s t a t a l e s  empresas de i m p o r t a n c i a  l o -  

c a l  v i n c u l a d a s  d i r e c t a m e n t e  con  sus  programas de d e s a r r o l l o .  

* Aumentar l a  e f e c t i v i d a d  de las  empresas p ú b l i c a s  como i n s t r u  - 
mento de p o l í t i c a  económica.  

De t a l  forma que de Dic iembre de 1 9 8 2 ,  a Octubre  d e  1 9 8 6 ,  e l  

pobierno f e d e r a l  a u t o r i z ó  l a  d e s i n c o r p o r a c i 6 n  de 261 e n t i d a d e s  d e l  

s e c t o r  n a r a e s t a t a l ,  quedando c o n c e n t r a d o  e n  1 3  ramas i n d u s t r i a l e s  

y 151 e n t i d a d e s ,  d e s a p a r e c i e n d o  2 6 1 .  
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3 .  ADECUACION DEL ASPECTO TECNICO-PRODUCTIVO EN LA INDUSTRIA 

PARAESTATAL. 

La reconversión i n d u s t r i a l  en e l  s e c t o r  p a r a e s t a t a l  como un 

proceso de modernización t e c n o l ó g i c a ,  product iva  y de orpaniza-  

c i b n  de l a s  empresas, imnl ica  a c t u a r  en c i n c o  área b á s i c a s  como 

s e  expresa a cont inuación:  

1 . -  Hodernización t e c n i c o - p r o d u c t i v a ,  s e  r e f i e r e  a :  

* A j u s t a r l o s  tamaños de l a  p l a n t a ,  buscando a l c a n z a r  e s -  

calas competi t ivas  de producci6n.  

* Promover e l  d e s a r r o l l o  tecnológico  t a n t o  en l o s  p r o c e -  

sos como en productos .  

* Adecuar l a  p l a n t i l l a  l a b o r a l  a l  tamaño de l a  p l a n t a  y 

a l o s  requer imientos ,  para e l  manejo e f i c i e n t e  y competi-  

t i v o  de l a  misma. 

2. - Modernizaci6n c o m e r c i a l ,  e x i g e  e l  d e s a r r o l l o  de e s t r a t e -  

g ias  defens ivas  ante  l a  r a c i o n a l i z a c i 6 n  de l a  p r o t e c c i ó n  

d e l  mercado i n t e r n o  y de l a s  e s t r a t e g i a s  o f e n s i v a s  para  

conquis tar  e l  mercado e x t e r i o r .  

3 . -  Capaci tac ibn d i r e c t i v a  y de mano de o b r a ,  en e l  plano d i -  

r e c t i v o ,  l a  c a p a c i t a c i ó n  deber6 d e s a r r o l l a r s e  con base en 

l a  planeacibn e s t r a t é g i c a  y sistemas de eva luac ión  y con-  

t r o l .  

4 .  - Saneamiento f i n a n c i e r o ,  l a  modernización t é c n i c o - p r o d u c t i -  

vo y comercia l  d e  l a s  empresas p a r a e s t a t a l e s  s e  ha d i f i c u l  - 
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t a d 0  debido a un fenómeno de endeudamiento e x c e s i v o  que p e s a  

fuer temente  en l a  e s t r u c t u r a  de  c o s t o s ,  l o  c u a l  conduce a l a  

n e c e s i d a d  de s a n e a r  f i n a n c i e r a m e n t e  a las  empresas como par te  

d e l  p r o c e s o  de r e c o n v e r s i o n .  

5. - Programacibn de i n v e r s i o n e s  y c r e c i m i e n t o .  La moer-  

n i z a c i 6 n  t é c n i c o - p r o d u c t i v a  y e l  c r e c i m i e n t o  d i n á m i c o  s o s t e n i  

do d e l  s e c t o r  p a r a e s t a t a l ,  i m p l i c a n  f o r t a l e c e r  de manera p r i o  

r i t a r i a  s u s  Drop-amas de i n v e r s i ó n  y c o n s o l i d a r  l a  c a n a l i z a c i ó n  

d e  r e c u r s o s  i n t e r n o s  y e x t e r n o s  para e s t o s  p r o p ó s i t o s .  

- 

- 

En e l  marco de l a  r e c o n v e r s i h  i n d u s t r i a l  p a r a e s t a t a l  e s t a  

se a p l i c a r á  p r i n c i p a l m e n t e  a l a  a z u c a r e r a ,  s i d e r u r g i a ,  f e r t i l i -  

z a n t e s ,  n a v a l ,  t r a n p o r t e  y p e t r o q u f m i c a  b á s i c a .  

4 .  ASPECTO FINANCIERO DE LA R . I .  PAF.A CUALC?UIER SECTOR INDUSTRIAL 
I 

La r e c o n v e r s i ó n  i n d u s t r i a l  c o n s t i t u y e  un p r o c e s o  de r e o r i e n t a  

c i 6 n  d e l  a p a r a t o  p r o d u c t i v o ,  para a s e g u r a r  una p r o d u c c i 6 n  e f i c i e n -  

t e  de b i e n e s  manufacturados a n i v e l  c o m p e t i t i v o  i n t e r n a c i o n a l m e n t e .  

Mediante  l a s  a c c i o n e s  d e l  p o b i e r n o  s e  t r a t a  de i n d u c i r  y apoyar  es 

t e  p r o c e s o  a n i v e l  s e c t o r i a l ,  s u b s e c t o r i a l  y de empresas para r e c u  

nerar o c r e a r  n i v e l e s  de comyet iv idad y p r o d u c t i v i d a d  de  l a  p l a n t a  

i n d u s t r i a l  a c o r d e  con  l a  d i n á m i c a  de l a  economia mundial .  

- 

- 

- 

E l  programa de r e c o n v e r s i ó n  i n d u s t r i a l  de c u a l q u i e r  s e c t o r  

i n d u s t r i a l  d e b e r á  c o n t e m p l a r ,  como mínimo, l o s  s i g u i e n t e s  a s p e c t o s :  

* S i t u a c i d n  a c t u a l  d e l  s e c t o r .  

* P e r s p e c t i v a s  d e  la demanda d e l  s e c t o r .  

* O b j e t i v o s  b á s i c o s  del  p r o c e s o  de r e c o n v e r s i ó n  y d i s e ñ o  de l a  
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estructura del sector tras, la reconversián. 

* Plan de inversiones. 

* Estructura empresarial adecuada. 

* Ajustes necesarios (financieros, laboral, etc) . 
* Costos de l o s  mismos y s u  distribución. 

* Medidas a desarrollar: Industriales, tecnológicas, comer- 

ciales ? financieras, laborales, etc. 

* ~nstrumentación de las mismas: organos de gestián y segui- 

miento? participación y competencias. 

El sistema bancario deberá por tanto destinar una parte de l o s  

recursos al financiamiento del proceso de reconversión industrial. 

Con el fin de instrumentar esta canalización de fondos. Se consi- 

dera indispensable aumentar l o s  capitales de riesgo, tanto en el 

financiamiento otorgado directamente por las entidades bancarias a 

las empresas sugetas a l o s  progrmas de reconversión, como una es- 

trecha conseción de créditos. 

La banca de desarrollo, Nacional Financiera y Fondos de Fomen 

to Industrial será la responsable de la planificación y el control 

financieros en el marco de la instrumentación de la política de re 

conversión industrial. Le corresponder6 por consipuiente: 

- 

- 

1. La gestión de l o s  fondos financieros canalizados a estimular. 

2.  Asegurar la labor de asesoramiento financiero en el proceso 

de elaboraci6n de l o s  nrogramas de reconversión sectorial. 

3. Encargarse delseguimiento y control financiero de la eje- 

cución de l o s  planes de reconversión. 
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Entre las medidas de covertura financiera del proceso de re- 

conversión industrial hay que señalar, además la creación de un 

sistema de incentivos que contribuya a canalizar el ahorro privado 

hacia las empresas en reconversión, 

Se establecerán lineas especiales de financiamiento en coeren - 
cia con las características de l o s  programas de reconversión, en 

proyectos de fuerte contenido de innovación tecnológica. 

vista asf mismo, la readaptación de las funciones y estructuras del 

FONEP y FONEI, de manera que permita una actuación más flexible y 

posibilite una participación más directa en l o s  procesos de finan 

ciamiento y apoyo de la innovación aplicando sus posibilidades de 

participación de capital de riesgo en estrecha coordinación con el 

programa de riesgo compartido del CONACYT. (29) 

Está pre - 

- 
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rv PAPEL DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN LA 

RECONVERSION INDUSTRIAL 



"ES a h o r a  o nunca.  Ya nos saquearon .  México no sa ha acabado.  

No nos v o l v e r á n  a saquear" .  

En e f e c t o ,  México no se h a b í a  acabado.  Y menos para l o s  ban- 

q u e r o s .  Con esas célebres palabras  e l  e n t o n c e s  p r e s i d e n t e  José '  

Lbpez P o r t i l l o  a n u n c i a b a  l a  n a c i o n a l i z a c i ó n  de l a  banca .  Y ,  t a l  

v e z  s i n  q u e r e r l o ,  le d a b a  e l  "banderazo de sa l ida"  a los i n t e r m e -  

d i a r i o s  f i n a n c i e r o s  no b a n c a r i o s .  

Tiempo después  de l a  d e c i s i o n  p r e s i d e n c i a l  e l  g o b i e r n o  d e v o l -  

v í a  a los a n t i g u o s  p r o p i e t a r i o s  de l a  banca  s u s  a c t i v o s  no banca-  

r i o s ,  que d a r í a n  o r i g e n  a l a s  casas de b o l s a .  Las mismas que hoy 

e n  d í a  compi ten  d e l  sistema f i n a n c i e r o  mexicano .  

Mucho se ha e s p e c u l a d o  - en j u n t a s  de c o n s e j o ,  a u l a s  u n i v e r s i -  

t a r i a s  - s o b r e  l a  v e r d a d e r a  dimensión de esa competenc ia .  Las 

o p i n i o n e s  más mesuradas s e  e x p r e s a n  e n  e l  s e n t i d o  de que e n  r e a l i -  

dad s e  complementan. 

Aun a s í ,  hay a n a l i s t a s  que no dudan en r e u n i r  a l o s  p a r a l e l i s -  

mos b í b l i c o s .  

b o l s a )  y G o l i a t  ( l o s  b a n c o s ) .  De ese modo podemos preguntarnos  que 

t a n t o  compiten y qué t a n t o  se  complementan Banca y B o l s a .  

A s í  h a b l a n  de una l u c h a  e n t r e  David ( las  casas de 

ENTREVISTA REALIZADA A BOLSA MEXICANA DE VALORES 

En s u  o p o r t u n i d a d ,  u s t e d  ha r e a f i r m a d o  e l  c a r f i c t e r  complementa- 

r i o  que t i e n e n  banca  y casas de b o l s a .  Asimismo ha echado p o r  t i e -  

r r a  e l  mote de "Banca Parale la"  que a l g u n a s  u t i l i z a n  para r e f e r i r -  

se a l a s  segundas .  S i n  embargo, hay q u i e n e s  c o n s i d e r a n  que bancos  

e i n t e r m e d i a r i o s  f i n a n c i e r o s  no b a n c a r i o s ,  mas que complementarse ,  

t i e n d e n  a parecerse ,  s o b r e  t o d o  e n  e l  r e n g l ó n  de banca  de i n v e r s i ó n  
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Ese es un c o n c e p t o  - e l  de banca de i n v e r s i ó n  - e n  e l  que yo 

c o i n c i d o  que podemos l l e g a r  a p a r e c e r n o s .  Es t a l  l a  n e c e s i d a d  de 

crear I n d u s t r i a s  e n  e l  p a í s  que l a  banca de i n v e r s i ó n  es a l g o  que 

estamos d e s a r r o l l a n d o  de manera muy s e r i a .  Algunos bancos  tam- 

b i é n  l o  e s t á n  hakiendo.  Cons idero  que en c o n j u n t o  e s t e  t i p o  de 

a c t i v i d a d e s  e n r i q u e c e n  a l  p a í s  como un todo .  

Aceptamos como una de n u e s t r a s  f u n c i o n e s  l a  de promover e l  d e -  

s a r r o l l o  n a c i o n a l ,  y e s o  se hace  a t r a v é s  de banca  de i n v e r s i 6 n .  

S i n  embargo, es una v e r d a d e r a  lástima que yo no e n c u e n t r e  un t é r -  

mino en donde no se i n c l u y a  l a  pa labra  banca para r e f e r i r s e  a esa 

l a b o r .  En i n g l é s  también se d i c e  inves tment  b a n k i n g ,  de t a l  modo 

que no he encontrado  l a  t r a d u c c i ó n  que no i n c o r p o r e  e l  c o n c e p t o  

de banca.  

Por o t r o  l a d o ,  e l  n e g o c i o  de l a  promoción i n d u s t r i a l ,  p o r  no 

l l a m a r s e  banca de i n v e r s i ó n ,  es  un n e g o c i o  de a s o c i a c i ó n  en donde 

nadie  l o  puede hacer todo s o l o .  Todos l o s  p r o y e c t o s  exceden l a s  

capacidades i n d i v i d u a l e s  t a n t o  de casas de b o l s a  como de bancos .  

Se r e q u i e r e  d e l  c o n c u r s o  de t o d o s ,  por  e l  monto de l o s  p r o y e c t o s ,  

a s í  como p o r  un c o n c e p t o  de d i v e r s i f i c a c i ó n  de r i e s g o s .  

Esa t e n d e c i a  a l  p a r e c i d o  e n t r e  bancos y casas de b o l s a  e n  e l  

r e n g l ó n  de banca de i n v e r s i ó n ,  ¿es mundial? 

S i ,  yo c r e o  que se t r a t a  de una t e n d e n c i a  mundial  -Aunque con - 
v i e n e  r e c o r d a r  que l a s  casas de b o l s a  seguimos t e n i e n d o  d i f e r e n -  

c ias  con r e s p e c t o  a l o s  bancos .  La d i f e r e n c i a  fundamental  es que 

l o s  bancos emiten t í t u l o s  de c r é d i t o ,  las casas de b o l s a  no. Eso 

hace que seamos d i s t i n t o s .  

-I- -- I 



Se afirma que l o s  bancos  l e  l l e v a n  una v e n t a j a  c o n s i d e r a b l e  a 

l a s  casas de b o l s a  e n  l o  r e f e r e n t e  a i n g e n i e r í a  f i n a n c i e r a .  ¿Que 

hacen  l o s  i n t e r m e d i a r i o s  b u r s á t i l e s  e n  e s t e  r e n g l ó n ?  

Muchísimo. Hemos s i d o  capaces de c o l o c a r  en e l  mercado aumen- 

t o s  de c a p i t a l  p o r  $ 7 5 0 , 0 0 0  m i l l o n e s  de p e s o s  para empresas indus 

t r i a l e s ,  c o m e r c i a l e s  y de s e r v i c i o s .  Eso q u i e r e  d e c i r  que hemos 

e s t a d o  haciendo a c t i v i d a d e s  de d e s a r r o l l o  i n d u s t r i a l .  A c t i v i d a d e s  

con l a s  que estamos comprometidos y que a h o r a ,  además, podemos ha - 
ter con mayor h o l g u r a ,  p u e s  n u e s t r o s  capi ta les  ya nos  l o  p e r m i t e n .  

Algunos académicos  c o n s i d e r a n  que t a l  vez  p o r  r e e s t a b l e c e r  l a  

- 

c o n f i a n z a  p e r d i d a  a f i n e s  d e l  s e x e n i o  p a s a d o ,  l a  a d m i n i s t r a c i ó n  

a c t u a l  p r e f  i r i6  no regular  s u f i c i e n t e m e n t e  a l a s  casas de b o l s a .  

¿Cuál e s  s u  p o s i c i ó n ?  

Considero que e s o s  c í r c u l o s  de o p i n i ó n  t i e n e  c o n c e p t o s  equivo-  

c a d o s ,  porque l a s  casas de b o l s a  estamos sumamente r e g u l a d a s .  E s -  

t á  p e r f e c t a m e n t e  e s p e c i f i c a d o  l o  que podemos y l o  que no podemos 

hacer.  Le c o n f i e s o  que l a  s u p e r v i s i ó n  y e l  c o n t r o l  que e j e rce  l a  

C o m i s i ó n  Nac ional  de V a l o r e s  s o b r e  n o s o t r o s  a v e c e s  hasta  nos  r e -  

s u l t a  e x c e s i v a .  No somos e n  ningún s e n t i d o  i n s t i t u c i o n e s  que e s -  

temos s u e l t o s  e n  e l  c o n t e x t o  f i n a n c i e r o  n a c i o n a l .  

Estamos p e r f e c t a m e n t e  r e g u l a d o s  y c o n t r o l a d o s  p o r  l a s  a u t o r i -  

dades f i n a n c i e r a s  

Algunos banqueros  r e c l a m a n  e l  es tar  " repr imidos  f i n a n c i e r a m e n  - 

t e "  para c o m p e t i r  e n  i g u a l d a d  de c o n d i c i o n e s  Lusted que o p i n a ?  

Yo c r e o  que e s o  no es d e l  t o d o  c i e r t o .  Del hecho de que exis - 
t a  un mercado de v a l o r e s  y de c a p i t a l e s  t a n  d e s a r r o l l a d o  nos v a -  

mos a b e n e f i c i a r  t o d o s ,  no nada más las  casas de b o l s a ,  s i n o  tam - 
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b i e n  l o s  b a n c o s ,  l a  i n d u s t r i a  y ,  p o r  e n d e ,  e l  p a í s .  

Los bancos han t e n i d o  l a  opor tunidad de p a r t i c i p a r  en e l  mer- 

cado de d i n e r o  y de c a p i t a l e s  y l o s  que l o  han hecho e n  forma pro  

f e s i o n a l  no comparten e s a s  t e s i s .  

Además, l o s  bancos hoy en d í a  pueden t e n e r  s o c i e d a d e s  de i n v e r  - 

s i b n  de r e n t a  f i j a  y de r e n t a  v a r i a b l e ,  pueden t e n e r  departamentos  

e s p e c i a l i z a d o s  de v a l o r e s  a t r a v é s  de l o s  c u a l e s  pueden a t e n d e r  a 

s u  c l i e n t e l a  de l a  misma forma en que l o  hacemos las casas de b o l -  

sa.  

y o t a o .  

Entonces  yo no veo c u á l e s  pueden ser  l a s  v e n t a j a s  e n t r e  uno 

Ahora que l o s  bancos  pueden t e n e r  s o c i e d a d e s  de i n v e r s i ó n  de 

r e n t a  f i j a  y de r e n t a  v a r i a b l e .  ¿ r e c u p e r a n  e l  t e r r e n o  p e r d i d o  f r e n  - 
t e  a l a s  casas de b o l s a ?  

Nunca tuvimos esa p a t e n t e  de c o r s o ,  l o s  bancos  siempre t u v i e r o n  

l a  p o s i b i l i d a d  de t e n e r  s u s  p r o p i a s  s o c i e d a d e s  de i n v e r s i ó n .  Los 

más importantes  l a s  t i e n e n  desde hace  v a r i o s  a ñ o s .  Ahora a lgunos  

o t r o s  han t e n i d o  l a  p o s i b i l i d a d  de h a c e r l o .  No n o s  preocupa .  He- 

mos a l e n t a d o  a l o s  bancos  a que se o r g a n i c e n  e n  s o c i e d a d e s  de i n -  

v e r s i ó n ,  pues de esa  manera ,  e n  c o n j u n t o ,  estamos ampliando e l  mer - 

cado.  

Las "cuentas  maestras" también han s i d o  v i s t o s  como un p r o d u c t o  

promovido p o r  l a  banca n a c i o n a l  a n t e  e l  embate de l a s  casas de 

b o l s a  .... 
Tenemos s e r v i c i o s  similares.  Pero  ahí s i  tenemos una desven-  

t a j a  r e a l  f r e n t e  a l o s  b a n c o s ;  no podemos t e n e r  c h e q u e r a .  Para 

n o s o t r o s  s e r í a  muy bueno poder  mane jar  c h e q u e r a s ,  p e r o  e n t o n c e s  ya 

e s t a r í a m o s  captando d i n e r o ,  c o s a  que no hacemos hoy.  
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Hemos d e s a r r o l l a d o  fórmulas parecidas que hacen que l a  d i f e r e n  

c i a  no sea t a n  importante  para l a  c l i e n t e l a ,  porque s í  podemos 

emit ir  t a r j e t a  de d é b i t o ,  que f i n a l m e n t e  t i e n e  un uso p a r e c i d o  a l  

de l a  chequera .  Nos f a l t a  t r a b a j a r  un poco más en e l  a s u n t o ;  a l -  

gunas c a s a s  de b o l s a  ya t i e n e n  p r o d u c t o s  s imilares que han f u n c i o -  

nado e x t r a o r d i n a r i a m e n t e  b i e n .  Ahí vamos. 

- 

P a r a d ó j i c o ,  l a  banca de i n v e r s i ó n  de l a s  soc iedades  n a c i o n a l e s  

de c r é d i t o ,  e s ,  además de l a  p r i n c i p a l  competidora de l a s  casas de 

b o l s a ,  s u  c l i e n t e  número uno. En e l  c a s o  de Banamex, un " c l i e n t e -  

c i t o "  de $ 6  b i l l o n e s  de  p e s o s  aproximadamente. 

Indudablemente l a  v e n t a j a  de l o s  bancos f r e n t e  a l a  B o l s a  para  

d e s a r r o l l a r  a c t i v i d a d e s  de banca de i n v e r s i ó n ,  es  que c u e n t a n  con  

t o d o s  los n e g o c i o s  en una misma i n s t i t u c i ó n .  Es  d e c i r ,  t i e n e n  una 

g r a n  i n f r a e s t r u c t u r a .  

De acuerdo con informaciones  p e r i o d í s t i c a s ,  en 1 9 8 6 ,  m i e n t r a s  

e l  c r é d i t o  b a n c a r i o  fue  de  $ 6 . 3  b i l l o n e s  de p e s o s ,  l o s  r e c u r s o s  

o b t e n i d o s  p o r  la B o l s a  sumaron $ 8 1 3 , 0 0 0  m i l l o n e s ,  que e q u i v a l e n  

ya a 1 2 . 9 6 %  d e l  c r é d i t o  b a n c a r i o  concedido a l a  i n d u s t r i a .  P a r a  

1 9 8 8 ,  e s t e  p o r c e n t a j e  se  incrementó cons iderablemente .  

Por  o t r a  par te  conviene  t e n e r  e n  c u e n t a  q u e ,  e n t r e  l o s  meses 

de Enero y J u l i o  l a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s  (BMV) c a n a l i z ó  r e -  

c u r s o s  p o r  $ 8 6 . 2  b i l l o n e s  para f i n a n c i a r  a l o s  s e c t o r e s  p ú b l i c o  y 

p r i v a d o  . 
A s í  tenemos una prueba más de que l a  B o l s a  Mexicana de V a l o -  

res va ganando t e r r e n o  d i a  con d i a ,  d e n t r o  d e l  6mbito d e l  f i n a n -  

c i a m i e n t o .  



1 1 1  b i s  

Ya s e  ha hablado d e l  auge de l a  Bo lsa  Mexicana de V a l o r e s  s i n  

embargo, no debemos d e j a r  pasar  de l a r g o  l a  C r i s i s  B u r s á t i l  I n t e r -  

n a c i o n a l  de l o s  Años Ochenta, dado que é s t a  tuvo gran r e p e r c u s i á n  

en e l  Mercado de Valores  de México. ( 3 0 )  

La c r i s i s  de l o s  p r i n c i p a l e s  mercados de v a l o r e s  d e l  mundo ocu - 
r r i d a  en Octubre d e l  año pasado,  ha s i d o  v i s t a  por v a r i o s  a u t o r e s  

como e l  antecedente  inmediato de o t r a  gran depresión a l  e s t i l o  de 

l a  década de l o s  t r e i n t a .  Es indudable que e x i s t e n  v a r i a s  s i m i l i -  

tudes e n t r e  ambos perfoqos  pero en l a  a c t u a l i d a d  l a  capacidad de  

r e a c c i á n  de l o s  gobiernos para  f r e n a r  t a l  d e s a r r o l l o  mediante l a s  
p o l í t i c a s  f i s c a l e s  y monetar ias ,  e s  c o n s i d e r a b l e ,  como l o  han p r o -  

bado l o s  acontec imientos  inmediatos de l a  c a í d a  de l a s  c o t i z a c i o n e s  

b u r s á t i l e s  de Octubre de 1 9 8 7 .  

A r a í z  de l a s  reformas r e a l i z a d a s  en l o s  mercados f i n a n c i e r o s  

más importantes d e l  mundo, como son los de Nueva York ,  Londres y 

T o k i o ,  cuya i n t e n c i ó n  e r a  f a c i l i t a r  sus  operac iones  l o c a l e s  e i n t e r -  

n a c i o n a l e s ,  é s t o s  d e s a r r o l l a r o n  una c r e c i e n t e  a c t i v i d a d  a media- 

dos de l o s  años ochenta ,  l a  c u a l  i n f l u y ó  en o t r o s  mercados menos 

importantes - F r a n k f u r t ,  Z u r i c h ,  Y i l h ,  Hone Konp y Sidney-  que expe-  

r imentaron también reformas.  

E s t e  p r o c e s o  de reformas s e  o r i g i n ó  en l o s  Estados  Unidos a f e c  - 
tando,  p a r t i c u l a r m e n t e ,  a l  mercado de v a l o r e s  de Nueva York,  donde 

fueron e l iminadas  l a s  comisiones f i j a s  ( 1 9 7 5 ) ;  se  p e r m i t i ó  a l a s  

empresas e x t r a n j e r a s  r e a l i z a r  operac iones  en l a  b o l s a  de v a l o r e s  ; 

s e  promovió l a  emisión de o b l i g a c i o n e s  denominadas en d i v i s a s  en 

e l  mercado f i n á n c i e r o  ( 1 9 8 2 ) ;  s e  e l i m i n ó  e l  impuesto a l o s  i n t e r e -  
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ses ganados por 1 0 S m  residentes en  l o s  Estados  Unidos; se  a u t o r i z ó  

l a  c o l o c a c i ó n  de o b l i g a c i o n e s  a l a  v i s t a  donde l o s  bancos puedan 

p u j a r  individualmente s i n  formar p a r t e  de  ningún s i n d i c a t o ,  para 

poder revender las  a un p r e c i o  mayor (1982) .  S i n  embargo, no se 

l o g r ó  modi f i car  l a  Ley Glass S t e a g a l l  ( 1 9 3 3 )  que e s t a b l e c e  l a  se -  

parac ión  de operac iones  e n t r e  l o s  bancos de i n v e r s i ó n  y l o s  bancos 

comerc ia les .  

La Ley de Banca I n t e r n a c i o n a l  (IBA) de 1 9 7 8 ,  que es e l  p r i n c i p a l  

instrumento de r e g u l a c i ó n  de l a s  a c t i v i d a d e s  de l a  banca e x t r a n j e -  

r a  en  l o s  Estados  Unidos, asegura en e l  ámbito f e d e r a l  e l  mismo a c -  

c e s o  y t r a t a m i e n t o  que se o t o r g a  a l a  banca n a c i o n a l .  Asimismo, 

l o s  bancos de i n v e r s i ó n  que operan en e l  mercado de o b l i g a c i o n e s ,  

ha r e c i b i d o ,  con algunas  excepc iones ,  un t r a t a m i e n t o  e q u i v a l e n t e  

( e q u a l i t y  o f  compet i t ive  opportunity)  a l  de l a s  empresas e x t r a n j e -  

ras con i n t e r é s  en  d icho  mercado. 

En Gran B r e t a ñ a ,  e l  mercado de Londres experimentó una profun-  

da reforma debido a l  llamado "Big Bang", que termin6 con l a  sepa-  

r a c i ó n  l e g a l  e n t r e  l o s  bancos m e r c a n t i l e s  (merchant banks) que ma- 

ne jaban l a s  f i n a n z a s  de l a s  empresas y t e n í a n  a u t o r i z a c i ó n  para  

emitir o b l i g a c i o n e s ;  con las  casas b u r s á t i l e s  ( jobbing  firms) que 

es taban  dedicadas a l a  c o m e r c i a l i z a c i ó n  de a c c i o n e s ;  y con l o s  a -  

g e n t e s  de cambio (brokers)  que actuaban sólo como i n t e r m e d i a r i o s  

e n  l a  c o l o c a c i ó n  de l a s  a c c i o n e s .  

La d e s a p a r i c i ó n  de e s t a  d i v i s i ó n  de o p e r a c i o n e s  p e r m i t i ó  l a  

p a r t i c i p a c i ó n  de todos  l o s  agentes  a n t e s  mencionados; f a v o r e c i ó  

l a  c a p i t a l i z a c i ó n  de l a  mayoría de l o s  p a r t i c i p a n t e s  en e l  mercado 

y f a c i l i t o  e l  a c c e s o  a nuevos operadores .  
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Se e l iminaron también l a s  comisiones  f i j a s  y s e  a u t o r i z ó  a l o s  

agentes de b o l s a  para  que negoc iaran  las mismas y comerciaran d i r e c  

tamente a c c i o n e s  e x t r a n j e r a s ;  además s e  d i 6  a c c e s o  a l o s  bancos de 

invers ión  e x t r a n j e r a  p a r a  o p e r a r  d i rec tamente  en la c o m e r c i a l i z a -  

- 

c i ó n  de a c c i o n e s  y o t r o s  documentos de i n v e r s i ó n .  Este mercado mues 

t r a  una importante p a r t i c i p a c i ó n  de i n s t i t u c i o n e s  de i v e r s i 6 n  e x t r a n  

j e r a ,  a lrededor  de 77, e n t r e  l a s  que d e s t a c a n  l a s  nor teamer icanas ,  

japonesas y alemanas. 

- 

- 

En e l  caso de Japón, e l  mercado b u s r s d t i l  es  m u y  p a r e c i d o  a l  

norteamericano,  p a r t i c u l a r m e n t e  en l o  que se r e f i e r e  a l a  supera-  

c i ó n  l e g a l  e n t r e  l o s  bancos c o m e r c i a l e s  y l o s  bancos de i n v e r s i á n  

(Ley de Cambios y V a l o r e s ) .  

mentado c r e c i e n t e s  p r e s i o n e s  para  que disminuya sus reg lamentac io -  

nes  i n t e r n a s  y admita una mayor p r e s e n c i a  del e x t e r i o r .  

E l  mercado b u r s á t i l  j aponés  ha e x p e r i -  

Con l o s  cambios operados en l o s  p r i n c i p a l e s  mercados b u r s á t i -  

l e s  d e l  mundo, s e  han dado reformas en o t r o s  mercados menores como 

e l  de P a r í s  ( P e t i t  Bang) donde l o s  agentes  de bolsa no tendrán ya 

e l  monoDolio en l a  c o i o c a c i ó n  de a c c i o n e s ,  pudiendo l o s  bancos c o -  

m e r c i a l e s  también i n t e r v e n i r  a t r a v é s  de l a  compra de a lgunas  c a s a s  

de b o l s a ;  s e  comercia notablemente en f u t u r o s  (e l  mercado de f u t u r o s  

P a r í s  conoció desde s u  c r e a c i ó n  un aupe s i n  p r e c e d e n t e ) ;  y s e  han 

introducido instrumentos nuevos como los c e r t i f i c a d o s  de d e p ó s i t o ,  

pape les  c o m e r c i a l e s ,  bonos d e l  t e s o r o  n e g o c i a b l e s  y mercados de 

opciones para  l a s  a c c i o n e s .  

La importancia de  los-mercados b u r s á t i l e s  e s t á  a s o c i a d a  a l o  

que actualmente s e  conoce como la " g l o b a l i z a c i 6 n "  de l a  economía, 

entendida é s t a  como l a  i n t e g r a c i h  de mercados que previamente e s -  
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taban a i s l a d o s  a un mercado g l o b a l  en e l  c u a l  se comercia con todo 

t i p o  de instrumentos,  mercanc ias ,  d i v i s a s ,  o b l i g a c i o n e s ,  a c c i o n e s ,  

f u t u r o s  y opciones - s u j e t o s  a a r b i t r a j e  o intercambiados - , unos 

c o n t r a  o t r o s ,  l a s  v e i n t i c u a t r o  horas d e l  d í a ,  e n t r e  l o s  p r i n c i p a l e s  

mercados d e l  mundo. 

E s t e  proceso ha dado l u g a r  a que l o s  gobiernos n a c i o n a l e s  sean 

cada vez menos capaces de e s t a b l e c e r  r e g l a s  de comportamiento de 

nuevos operadores en d ichos  mercados. En e s t e  s e n t i d o ,  l o s  p r o c e -  

sos de p r i v a t i z a c i ó n  que s e  han r e a l i z a d o  en p a í s e s  como Gran B r e t a  

ña y Francia  y l a  reforma que se ha dado en amplias áreas de l a s  

economías nac ionales  han contr ibuido  a f a c i l i t a r  e l  p r o c e s o  de g l o -  

b a l i z a c i h  de l a  economfa..  

- 

por o t r a  p a r t e ,  e l  proceso  d e s c r i t o  ha s i d o  acompañado de una 

f u e r t e  concentraci6n de l a s  a c t i v i d a d e s  en algunas i n s t i t u c i o n e s  fi 

n a n c i e r a s  de c a r á c t e r  m u l t i n a c i o n a l ,  l o  que hace d i f i c i l  que nuevas 

empresas puedan p e n e t r a r  en t a l e s  mercados. E s t o  q u i e r e  d e c i r  que 

s i  b ien  puede haber una f u e r t e  p r e s i ó n  para  a b r i r  más l o s  mercados 

nac ionales  a los grandes conglomerados f i n a n c i e r o s ,  una vez que l o s  

mismos han e s t a b l e c i d o  una p r e s e n c i a  l o c a l ,  su  mayor i n t e r é s  s e r á  

conservar  su  predominio en e l  mercado. E l  acceso  q u i z á s  sólo s e  pue 

d e  dar por medio a s o c i a c i o n e s  e n t r e  conglomerados f i n a n c i e r o s  con 

i n t e r é s  en t e n e r  p r e s e n c i a  en v a r i o s  mercados n a c i o n a l e s ,  l o s  cua-  

l e s  podrán in tercambiar  accesos  conforme a sus i n t e r e s e s .  

- 

- 

Puede d e c i r s e  que e l  comercio de s e r v i c i o s  s e  e n c u e n t r a  más en 

e l  ámbito de intercambio e n t r e  empresas f i n a n c i e r a s ,  l a s  c u a l e s  

t ienden a r e a l i z a r  e s t a s  operaciones  y a  s e a  a t r a v é s  de un f l u j o  

intraempresa y/o bien  como r e s u l t a d o  de c o n t r a t o s  sobre  derechos  de 



propiedad i n t e l e c t u a l ;  l i c e n c i a s  , e n  e l  c a s o  de c i e r t o s  e q u i p o s ,  

e t c é t e r a .  

comercio cada vez más s u j e t o  a l a s  p a r t i c u l a r e s  e x i g e n c i a s  d e l  c l i e n  

t e  y dentro  d e l  ámbito de l a s  empresas, l o  c u a l  escapa a l a s  r e g l a -  

mentaciones de c a r á c t e r  n a c i o n a l .  

E s t o  implicará  de c u a l q u i e r  manera, l a  e x i s t e n c i a  de un 

- 

En e l  ámbito f i n a n c i e r o ,  l a  g l o b a l i z a c i 6 n  d e l  mercado ha adqui - 
rido proporciones n o t a b l e s ,  e n  p a r t i c u l a r ,  durante la década de l o s  

o c h e n t a ;  e s t o  es  r e s u l t a d o  t a n t o  de l a  moderna f a c i l i d a d  de m o v i l i -  

z a r  r e c u r s o s  como de l a  a p a r i c i b n  de una amplia gama de instrumen- 

t o s  f i n a n c i e r o s  . 
La OCDE estima que l o s  c r é d i t o s  en e l  mercado i n t e r n a c i o n a l  

se incrementaron de a l r e d e d o r  de 280 m i l  m i l l o n e s  de d ó l a r e s  en 1 9 8 5 ,  

a aproximadamente 380 m i l  m i l l o n e s  de dólares en  1 9 8 6 ;  e l  mercado 

de emisión de bonos p a s 6  de 7 6  m i l  m i l l o n e s  de d ó l a r e s  a 2 2 6  m i l  

m i l l o n e s  de d ó l a r e s  e n t r e  1982 y 1986 ;  y e l  mercado i n t e r n a c i o n a l  

d e  acc iones  s e  increment6 de 2 . 7  m i l  m i l l o n e s  de d ó l a r e s  a 11 .7  m i l  

m i l l o n e s  de  d61ares  e n t r e  1985 y 1986.  Este c r e c i m i e n t o  continuó 

durante l a  primera m i t a d  de 1 9 8 7 ,  acentuándose la t e n d e n c i a  h a c i a  

un uso mayor de l a s  o b l i p a c i o n e s  y o t r o s  instrumentos f i n a n c i e r o s .  

El proceso de g l o b a l i z a c i ó n  de  l o s  mercados f i n a n c i e r o s  se pue 

de observar  también en l a  c r e c i e n t e  p a r t i c i p a c i ó n  e x t r a n j e r a  que se 
- 

p r e s e n t a  e n  algunos de l o s  p r i n c i p a l e s  mercados i n t e r n a c i o n a l e s .  En 

e f e c t o ,  l a  a d q u i s i c i 6 n  de o b l i g a c i o n e s  y bonos d e l  Tesoro de l o s  Es - 
tados  Unidos p o r  parte  de  e x t r a n j e r o s  pas6 de 1 7 . 3  m i l  m i l l o n e s  de 

d d l a r e s  en 1 9 8 2 ,  a 24.3 m i l  m i l l o n e s  de d ó l a r e s  en 1986.  La d i n á -  

mica p a r t i c i p a c i ó n  e x t r a n j e r a  tambikn se ha dado en  e l  mercado de 

bonos emitidos por l a s  empresas y de sus a c c i o n e s ;  ambos pasaron en 
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términos netos  de 5.7 m i l  mi l lones  de d 6 l a r e s  en 1982 a 6 2 . 1  m i l  

m i l l o n e s  de d ó l a r e s  en 1986. 

La p r e s e n c i a  de l a  banca e x t r a n j e r a  en e l  mercado nor teamer i -  

cano e s  o t r o  síntoma de l a  c r e c i e n t e  g l o b a l i z a c i 6 n  de l o s  mercados 

que s e  ha dado durante l a  p r e s e n t e  década. E s t e  comportamiento r e  

v e l a  no ~ 6 1 0  l a  importancia  d e . d i c h o  mercado s i n o  también e l  hecho 

de que e l  d ó l a r  sea  l a  p r i n c i p a l  moneda de r e s e r v a  y medio de pago 

i n t e r n a c i o n a l .  Las operaciones  de l o s  bancos extranjeros s e  concen 

t r a n  en e l  llamado mercado a l  mayoreo, con muy e s  a s a s  excepc iones .  

- 

- 
f= 

A f i n a l e s  de 1986 ,  había  más de 2 5 0  bancos e x t r a n j e r o s  en l o s  

Estados  Unidos, con a c t i v o s  que superaban l o s  500 m i l  m i l l o n e s  de 

d ó l a r e s  y que representaban e l  20% de los a c t i v o s  de l o s  bancos nor 

teamericanos .  Los bancos japoneses  const i tuyen  e l  grupo más impor- 

t a n t e  t a n t o  p o r  su p a r t i c i p a c i ó n  en l o s  a c t i v o s  como por l o s  c r k d i -  

t o s  concedidos en e l  mercado norteamericano.  E s t a  p a r t i c i p a c i ó n  e s  

más e levada en algunos segmentos d e l  mercado. 

- 

La p r e s e n c i a  norteamericana en Jap6n, medida p o r  e l  número de 

bancos ,  e s  s i m i l a r  a l a  japonesa en Estados  Unidos pero d i f e r e n t e  

e n  términos t a n t o  abso lutos  como r e l a t i v o s  ya que e l  monto t o t a l  de 

a c t i v o s  e s  menor a 20 m i l  m i l l o n e s  de d ó l a r e s .  Las a c t i v i d a d e s  de 

l o s  bancos norteamericanos  s e  concentran en e l  á r e a  d e l  mayoreo y en 

l a s  operac iones  cambiar ias .  

F ina lmente ,  l a  banca norteamericana t i e n e  mayor p r e s e n c i a  en 

Londres que en e l  Japón y supera a l a  que Gran Bre taña  t i ene  en e l  

mercado norteamericano.  E s t o  e x p l i c a  la mayor a p e r t u r a  l o c a l  a l a  

banca e x t r a n j e r a  y l a  importancia de l o s  mercados de e u r o d i v i s a s  

p a r a  l a s  empresas norteamericanas .  



En e l  caso de l os  mercados de obligaciones, l os  Estados Unidos 

tienen una presencia t a n  importante en Japón como l a  que es te  país 

t i ene  en Estados Unidos. Las actividades de l a s  inst i tuciones de 

ambos países están relacionadas con l a  suscripci6n de obligaciones 

como miembros de colocaciones s indicales,  En l os  Estados Unidos, 

l a s  cuatro grandes inst i tuciones de inversión japonesas son miembros 

de l a  Bolsa de Valores de Nueva Y o r k ,  mientras que en Japdn tres 

instituciones f inancieras norteamericanas, más una que es  propiedad 

de norteamericanos pero que opera desde Gran Bretaña, son miembros 

de l a  Bolsa de Valores de Tokio. 

Por o tra  parte ,  e l  contexto de l a  global ización es también con 

secuencia de l  notable incremento de l a  población tenedora de accio- 

- 

nes en l o s  principales países desarrollados. 

ción tenedora de acciones pas6 de un m i l l ó n  de personas a pr inc i -  

p i o s  de l a  década a cerca de 4 millones, mientras que en l a  Gran 

Bretaña és ta  l l e g a  actualmente a cas i  7 millones de personas. 

tendencia fue tambien notor ia en otros mercados de menor importan- 

En Francia l a  pobla- 

Esta 

cia como e l  alemán, e l  suizo y e l  i t a l i ano ,  l os  cuales han reg i s t ra  

do un notable incremento en e l  número de tenedores de acciones. 

- 

Finalmente, e l  crecimiento de l os  fondos de pensión y de segu- 

ros en l o s  principales paises desarrollados , manejados por las  ins- 

t i tuciones de ahorro y canalizados en parte a l a  inversión en valo- 

res bursátiles, es  uno de l o s  pr incipales factores que impulsan e l  

comportamiento ascendente de l o s  mercados de valores.  En e f ec to ,  

dichos fondos se han canalizado en forma creciente no s6i0 a l a s  i n  

versiones en l o s  mercados nacionales sino en e l  ex te r io r .  Se e s t i -  

maba que l a  inversión en acciones extranjeras l legaba a 16 m i l  m i -  

- 
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l lones de dólares hacia f ines  de 1985  para l o s  fondos de pensión 

norteamericanos. 

E l  proceso de globaiización de l o s  mercados bursáti les coinci-  

d i 6  también con l a  aparici6n de nuevos instrumentos de i n v e r s i h  que 

se apoyan en las  innovaciones tecnológicas asociadas a l a  f a c i l i d ad  

de las comunicaciones entre l o s  mercados. En e f ec to ,  e l  bono cha- 

tarra (junk bond) o frece un a l t o  rendimiento (por encima de l o s  bo 

nos de l  Tesoro) pero de mayor r iesgo. 

- 

E l  aseguramiento de po r ta f o l i o  ( p o r t f o l i o  insurance) es una 

técnica puesta en boga por algunas instituciones que manejan fon- 

dos de inversibn, l a  cual permite l i m i t a r  pérdidas en caso de una 

caída de l  mercado y se basa en e l  uso de contratos a futuro sobre 

indices de acciones bursátiles (stock future) ta l es  como e l  Standard 

and Poor, con l a  promesa de compra y / o  venta en una fecha determi- 

nada; las operaciones programadas (program traders) a través de las  

cuales l o s  operadores a l  mismo tiempo que venden acciones en e l  mer 

cado de Nueva York están comprando a futuro en e l  mercado de mercan 

cfas de Chicago; las compras apalancadas (leveraged buyout) son ope 

raciones que se apoyan a través de l o s  bonos chatarra y otros ins- 

trumentos para adquirir empresas; l o s  bonos respaldados por hipote- 

cas (mortgage backed bonds), l o s  bonos respaldados por bienes de con 

sumo durables, entre otros. 

- 
- 

- 

- 

E l  uso de algunos de l o s  instrumentos antes mencionados se ha 

generalizado en l a  mayoría de l o s  principales mercados bursát i les  

del  mundo; de otro modo éstos perdersan competividad frente a l o s  

demás mercados. 



LOS FUNDAMENTOS ECONOMICOS DEL AUGE BURSATIL DE LOS OCHENTA 

La e u f o r i a  provocada por  l a s  r e f o r m a s ,  l a  g l o b a l i z a c i ó n  y l a  

ampl iac ión  de l o s  mercados f i n a n c i e r o s  se  combinó con un c o n j u n t o  

de f a c t o r e s  económicos  que i n f l u y e r o n  poderosamente en e l  e x t r a o r -  

d i n a r i o  c r e c i m i e n t o  d e l  mercado b u r s á t i l  mundial .  

E l  p r i n c i p a l  fundamento de  l a  e x p a n s i ó n  de l o s  mercados b u r s a -  

t i l e s  es e l  pro longado c r e c i m i e n t o  que ha  mostrado l a  economía n o r t e  

amer icana  desde  Nobiembre de 1982 h a s t a  hoy, a pesar de l o s  ampl ios  

d e s e q u i l i b r i o s  acumulados t a n t o  e n  e l  ámbito  f i s c a l  como e n  e l  ex- 

- 

t e r n o .  

sar  de  l a  c r i s i s  b u r s á t i l  de Octubre  de 1 9 8 7 ,  c o n t r a s t a  en ampli tud 

c o n  e l  menor c r e c i m i e n t o  de  l o s  d e m h  países d e s a r r o l l a d o s .  De ma- 

n e r a  p a r a l e l a  ha  habido un d e s c e n s o  c o n s i d e r a b l e  de l a  t a s a  de i n -  

f l a c i ó n  desde 1 9 8 5  h a s t a  1 9 8 7 ,  l o  que f a v o r e c i ó  también e l  auge de 

l a  b o l s a  de v a l o r e s .  

En e f e c t o ,  e l  p e r s i s t e n t e  c r e c i m i e n t o  de l a  economia,  a pc 

E l  comportamiento de l a  economía n o r t e a m e r i c a n a  f u e  e s t i m u l a d o  

p o r  e l  amplio p r o c e s o  de s o b r e v a l u a c i ó n  de  l a  d i v i s a  f r e n t e  a l a s  

p r i n c i p a l e s  monedas d e l  mundo, l o  c u a l  h i z o  a t r a c t i v o  para l o s  aho 

r r a d o r e s  de todo  e l  mundo i n v e r t i r  en a c t i v o s  t a n g i b l e s  e i n t a n g i -  

b l e s  de l o s  E s t a d o s  Unidos.  

- 

E l  n i v e l  a l c a n z a d o  p o r  e l  d ó l a r  f r e n t e  a l  yen j a p o n é s ,  a l  marco 

a lemán,  l a  l i b r a  e s t e r l i n a  y e l  f r a n c o  f r a n c é s ,  s i  b i e n  p r o d u j o  un 

f u e r t e  i n g r e s o  d e  c a p i t a l  motivó l a  p é r d i d a  c r e c i e n t e  de  c o m p e t i v i -  

dad de l a s  e x p o r t a c i o n e s  n o r t e a m e r i c a n a s  y l a  a p a r i c i ó n  de un d 6 f i  

tit en l a  balanza c o m e r c i a l .  

- 

A p a r t i r  d e l  Acuerdo P l a z a ,  e l  mercado b u r s á t i l  v i v i ó  un repun - 
t e  e x t r a o r d i n a r i o ,  e s t i m u l a d o  p o r  e l  a j u s t e  a l a  b a j a  d e  l o s  bonos 

_- _I...- 
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a largo plazo del Tesoro norteamericano, l a  caída de l  dó lar ,  e l  con- 

t r o l  de l a  inf lac ión,  las  mejores persect ivas que se perf i laban en 

materia del d é f i c i t  comercial y e l  crecimiento econ6mico. Esto se 

combinó favoralbemente con mejores ut i l idades de las empresas, e l  

incremento de los fondos de pensión y l as  medidas de l ibera l i zac ión 

de l o s  mercados bursát i les  de l  ex te r io r .  

En e f ec to ,  esto se r e f l e j a  en las cot izaciones de los  pr inc i -  

Dales indicadores bursáti les de l  mercado norteamericano: e l  índice 

industrial  de l  Dow Jones, que alcanzó l o s  1553  puntos en diciembre 

de dicho año, y e l  índice Standard and Poor (compuesto de 500 accio 

nes seleccionadas), que r eg i s t r ó  mÚltiplos de 13 .7  en l a  re lac ión 

precios a uti l idades ((p/u), por encima de l  promedio de alrededor 

de 10 .0  registrado en 1 9 8 5 .  

- 

Por otra parte, e l  comportamiento bursát i l  fue estimulado por 

e l  crecimiento notable de l a s  adquisiciones y fusiones empresaria- 

l es  norteamericanas, que se financian en buena parte mediante l a  

amplia u t i l i z a c i ó n  de nuevos instrumentos de carácter especulativo 

como l o s  bonos chatarra (junk bond), l o s  cuales l legaron a s i g n i f i -  

car has ta  e l  3 0 %  de las compras altamente apalancadas realizadas 

por l a s  empresas y/o empresarios con amplios fondos l íquidos (raiders)  

E l  proceso de sobrevaluaci6n de l  dólar comenzó a ser  frenado 

por una se r i e  de acciones tomadas en conjunto por l o s  cinco pr inc i  - 

pales países industrializados (Estados Unidos, Japón, Alemania, Fran - 

c i a ,  y Gran Bretaña), ante l a  presión norteamericana por correg i r  

sus desequil ibrios internos y externos. En e f ec to ,  en Septiembre 

de 1985 ,  en e l  marco de l a  reunión conocida como e l  Acuerdo de l  

Hotel P l a z a ,  se convino in i c i a r  un proceso gradual de depreciación 



d e l  d ó l a r  n o r t e a m e r i c a n o ,  mantener b a j a s  las tasas d e  i n t e r é s ,  

e s t i m u l a r  e l  c r e c i m i e n t o  de l a s  economías d e  Europa O c c i d e n t a l  y d e l  

Jap6n por medio de r e f o r m a s  f i s c a l e s  y e l  d e s a r r o l l o  d e l  comercio  

mundial .  E l  g o b i e r n o  n o r t e a m e r i c a n o  s e  comprometi6 a r e d u c i r  s u  

d é f i c i t  f i s c a l ,  a e v i t a r  c u a l q u i e r  enmienda a l a  i e g i s i a c i 6 n  comer 

c i a i  de c o r t e  p r o t e c c i o n i s t a ,  y a mantener un c r e c i m i e n t o  e s t a b l e  

e n  s u  o f e r t a  m o n e t a r i a  que no a f e c t a r a  e l  c o n t r o l  de l a  i n f i a c i 6 n .  

- 

E l  n i v e l  d e l  d d l a r ,  que h a b í a  comenzado a ser  f r e n a d o  en e l  

primer trimestre de 1985, f r e n t e  a l a s  p r i n c i p a l e s  d i v i s a s  i n t e r n a -  

c i o n a l e s ,  e x p e r i m e n t 6  nuevos a j u s t e s  a p a r t i r  de  l a  r e u n i ó n  d e l  Ho- 

t e l  P l a z a .  

Como r e s u l t a d o  de  e s t e  fen6meno que c a u s á  r e t i r o s  y v e n t a s  p r e  

c i p i t a d a s  en e l  mercado ,  e s  indudable  que a l g u n a s  a c c i o n e s  han e l e -  

vado sus p r e c i o s  de  manera c o n s i d e r a b l e  s i n  t e n e r  e l l o  a lguna  e x p l i  

- 

- 
c a c i ó n  en l o s  comportamientos  r e a l e s  de l a s  empresas .  

F i n a l m e n t e ,  e l  panorama b u r s á t i l  fue t a n  f a v o r a b l e  a p a r t i r  

d e  1986 q u e ,  c o n t r a  l o  que a lgunos  a n a l i s t a s  s e ñ a l a b a n ,  no se  r e g i s  - 
t r 6  una drást ica  r e d u c c i ó n  de las  compras d e  a c c i o n e s  de las  empre- 

sas l í d e r e s  (growth s t o c k s )  h a c i a  l a s  l lamadas  i n d u s t r i a s  b á s i c a s  

( a c e r o ,  p e t r ó l e o ,  m i n e r a l e s ,  e l e c t r i c i d a d ,  e t c . ) ,  l o  c u a l  se produ- 

c í a  normalmente e n  una f a s e  d e l  c i c l o  econbmico.  En e f e c t o ,  e l  i n -  

v e r s i o n i s t a  s i g u i ó  r e t e n i e n d o  l a s  a c c i o n e s  de  las  empresas con  a l t o  

c r e c i m i e n t o  d e b i d o  a l o s  r e n d i m i e n t o s  que las  mismas proporcionaban.  

Durante 1986, c o n t i n u ó  de manera a c e n t u a d a  e l  p r o c e s o  de adqui-  

s i c i o n e s  y f u s i o n e s  empresariales a través de los l lamados bonos 

c h a t a r r a ,  hecho que s e  agudiz6  a n t e  l a  c a í d a  de las  t a s a s  de i n t e r é s  

d e l  mercado n o r t e a m e r i c a n o :  se  e s t i m a b a  h a c i a  f i n e s  de 1986 un mer- 
I 
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cado de a l r e d e d o r  de 150 m i l  m i l l o n e s  de d ó l a r e s  para e s t e  t i p o  de 

i n s t r u m e n t o ,  que r e p r e s e n t a b a  un 20% de l a  deuda p ú b l i c a  de  l a s  em- 

presas n o r t e a m e r i c a n a s .  

más a d e l a n t e  p o r  los l lamados p r é s t a m o s  p u e n t e  (br idpe ' loans) ,  f u e  

cada vez más pues to  en e v i d e n c i a ,  en p a r t i c u l a r  cuando s e  t r a t a b a  

d e  empresas que e s t a b a n  s u j e t a s  a a d q u i s i c i o n e s  no d e s e a d a s  

( u n f r i e n d l y  t a k e o v e r s )  , 
cuando se  a s o c i a r o n  a prácticas b u r s á t i l e s  penadas p o r  l a  l e g i s l a -  

c i ó n  n o r t e a m e r i c a n a  ( i n s i d e r  t r a d i n g ) .  ( 3 2 )  

E s t e  t i p o  de  o p e r a c i o n e s ,  complementadas 

y l l e v 6  a s e r i o s  e s c á n d a l o s  f i n a n c i e r o s ,  

La economfa n o r t e a m e r i c a n a  s i g u i ó  mostrando d u r a n t e  1 9 8 6  un 

r i t m o  moderado de c r e c i m i e n t o  económico aunque menor que e l  o b s e r -  

vado en 1 9 8 5 ,  b a j a  i n f l a c i ó n  y mayores a j u s t e s  h a c i a  l a  b a j a  en e l  

v a l o r  d e l  d 6 l a r  Fer0 s i n  l o g r a r  c o r r e g i r  l o s  d e s e q u i l i b r i o s  funda-  

m e n t a l e s  r e p r e s e n t a d o s  p o r  l a  e l e v a d a  acumulac ión  d e l  d é f i c i t  i n t e r  

no y e x t e r n o .  

- 

En e f e c t o ,  e l  n i v é l  d e l  d é f i c i t  e x t e r n o  de l a  economía s e  i n -  

c rementó  s e n s i b l e m e n t e  para  1986  con r e i a c i á n  a l o  observado duran- 

t e  1 9 8 5 .  E s t e  comportamiento f u e  también  p a r a l e l o  e n  t é r m i n o s  d e l  

d é f i c i t  f i s c a l .  

Tales a c o n t e c i m i e n t o s  no p e r t u r b a r o n  l a s  expectativas d e l  mer- 

cado  b u r s á t i l  s i n o  que é s t e  s e  f o r t a l e c i b  p o r  un a j u s t e  p o s t e r i o r  

d e  las  tasas de i n t e r é s  en p a r t i c u l a r  d u r a n t e  e l  tercer  trimestre 

d e l  año y e l  r á p i d o  c r e c i m i e n t o  d e  l a  o f e r t a  m o n e t a r i a ,  con  e l  c u a l  

e l  f n d i c e  i n d u s t r i a l  d e l  Dow Jones  l l e g ó  hasta l o s  1 9 1 9 . 7 1  puntos  

e n  Sept iembre  de 1986.  

P e s e  a l a  p e r s i s t e n c i a  de l o s  d e s a j u s t e s  fundamentales  d e  l a  

economfa n o r t e a m e r i c a n a ,  y a l a  i n h a b i l i d a d  de l a s  a u t o r i d a d e s  d e l  

- 
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pais  para r e d u c i r  e l  d é f i c i t  f i s c a l  y a f e c t a r  con l a  d e v a l u a c i ó n  d e l  

d 6 l a r  e l  d é f i c i t  e x t e r n o ,  1987 comenzó con un f u e r t e  a c e n s o  en l a  

c o t i z a c i ó n  d e l  f n d i c e  Dow Jones  que e n  los pr imeros  meses d e l  año 

creci6 en 250 p u n t o s ,  l o s  c u a l e s  f u e r o n  e x p l i c a d o s  p o r  l a  n o t a b l e  

m e j o r f a  en las  u t i l i d a d e s  d e  e m p r e s a s ,  e l  mantenimiento d e l  poder 

de compra y l a  p e r s p e c t i v a  de que l o s  i n v e r s i o n i s t a s  e x t r a n j e r o s  

c o n t i n u a r f a n  c a n a l i z a n d o  r e c u r s o s  a l  mercado b u r s á t i l .  

En e l  comportamiento p r e c e d e n t e  se debe tomar en c u e n t a  que 

e n  F e b r e r o  d e  ese año se r e u n i e r o n  e n  l a  s e d e  d e l  M i n i s t e r i o  de F i -  

nanzas  f r a n c é s ,  l o s  c i n c o  p r i n c i p a l e s  paises d e s a r r o l l a d o s ,  con e l  

f i n  de  armonizar  sus  p o l í t i c a s  y c o n t r i b u i r  a l a  e s t a b i l i d a d  cambia 

r i a .  En e f e c t o ,  l o s  m i n i s t r o s  se comprometieron a f i j a r  las  tasas  

c a m b i a r i a s  d e n t r o  de  c i e r t o  margen y a c o l a b o r a r  en l a  e s t a b i l i d a d  

d e  s u s  p o l f t i c a s  m o n e t a r i a s .  E l  gobierno  de los E s t a d o s  Unidos a f i r  

m 6  s u  voluntad  de r e d u c i r  e l  d é f i c i t  f i s c a l ,  m i e n t r a s  que l o s  alema- 

n e s  y j a p o n e s e s  a c e p t a r o n  e s t i m u l a r  s u s  economías para compensar e i  

menor r i t m o  de c r e c i m i e n t o  n o r t e a m e r i c a n o ;  e s t o s  pronunciamientos  

c o n t r i b u y e r o n  a d e s a r r o l l a r  e x p e c t a t i v a s  p o s i t i v a s  e n  l o s  p r i n c i p a -  

l es  mercados d e l  mundo. 

- 

- 

S i n  embargo, e n  Marzo s u r g i e r o n  p r e o c u p a c i n e s  s o b r e  e l  n i v e l  

d e  p r e c i o s  d e  las  a c c i o n e s ,  en p a r t i c u l a r  p o r  l a  ampliq compra de  

a c c i o n e s  que comenzaron a r e a l i z a r  i n d i v i d u o s  que nunca habían  par -  

t i c i p a d o  en e l  mercado y p o r  e l  r i t m o  i n u s i t a d o  que l a  a c t i v i d a d  de 

compra y v e n t a  mostraba .  E l  c o n t i n u o  aumento d e l  p r e c i o  de l a s  a c -  

c i o n e s  s e  p r o d u c í a  p o r  las compras e s p e c u l a t i v a s  en a n t i c i p o  de las 

nuevas a d q u i s i c i o n e s  de  l o s  < 'raiders" ,  de l a s  compras a l t a m e n t e  apa- 

l a n c a d a s  y d e  las  r e e s t r u c t u r a c i o n e s  de  las  empresas. La a c t i v i d a d  



de l o s  i n v e r s i o n i s t a s  l o c a l e s  s e  combinó con l a  c r e c i e n t e  p a r t i c i -  

pac ión  de l o s  i n v e r s i o n i s t a s  e x t r a n j e r o s  , aunque é s t o s  mostraban 

p r e f e r e n c i a  por instumentos de ahorro  d i s t i n t o s  de l a s  a c c i o n e s .  Las 

p e r s p e c t i v a s  de a j u s t e  a l a  b a j a  en l a s  t a s a s  de i n t e r é s  y e l  a m e n  

t o  d e l  c i r c u l a n t e  h a c í a n  más a t r a c t i v a  l a  c a n a l i z a c i ó n  de r e c u r s o s  

h a c i a  e l  mercado. Durante e l  pr imer  t r i m e s t r e  d e l  año l a  economía 

norteamericana s e  recuperó notablemente l a  i n f l a c i ó n  s e  a c e i e r 6  i i-  

geramente, e l  t i p o  de cambio tuvo un a j u s t e  p o s t e r i o r  y e l  d é f i c i t  

comerc ia l  mejor6 con r e l a c i ó n  a l  observado a f i n e s  de 1986.  

- 

No o b s t a n t e ,  en A b r i l  s e  produjeron a l t i b a j o s  como r e s u l t a d o  

de l a  permanencia de e x p e c t a t i v a s  de i n f l a c i ó n  más e l e v a d a s ,  a l a  

mayor c a i d a  d e l  d ó l a r  en p a r t i c u l a r  f r e n t e  a l  yen japonés y a l  re -  

t i r o  de algunas i n v e r s i o n e s  espec ia lmente  j a p o n e s a s ,  de los bonos 

d e l  Tesoro.  E l  í n d i c e  Dow Jones c e r r ó  en A b r i l  en 2 2 5 4  puntos.  

LA CRISIS DEL MERCADO BURSATIL 

A p a r t i r  d e l  segundo semestre  de 1 9 8 7 ,  l a  s i t u a c i ó n  mejor6 p a -  

r a  l a  economía norteamericana en términos  d e l  c r e c i m i e n t o  econbmico 

pero l a  i n f l a c i ó n  s e  a c e l e r ó .  E l  d é f i c i t  comerc ia l  f u e  mayor que 

e l  r e g i s t r a d o  en l o s  t r i m e s t r e s  a n t e r i o r e s ,  y e l  d b l a r  continuó p e r  - 
diendo v a l o r  f r e n t e  a l a s  demás d i v i s a s  f u e r t e s ,  l o  que o r i g i n 6  

c r e c i e n t e s  e x p e c t a t i v a s  i n f l a c i o n a r i a s  y d e v a l u a t o r i a s .  

En Agosto ,  con e l  cambio d e l  p r e s i d e n t e  de l a  Reserva F e d e r a l ,  

s e  Drodujo un movimiento imprevisto  en l a  p o l í t i c a  de t a s a s  de i n t e  - 

r k s ,  que p a r a  muchos- fue  uno de los detonantes  de l a  c r i s i s  d e l  mer - 

cado b u r s á t i l .  La t a s a  de descuento de l a  Reserva s e  e l e v ó  a n t e  e l  



c r e c i e n t e  temor de que l o s  i n v e r s i o n i s t a s  e x t r a n j e r o s  comenzaran a 

abandonar e l  mercado p o r  l a  p é r d i d a  d e l  v a l o r  de s u s  i n v e r s i o n e s  en 

d ó l a r e s  e n  r e l a c i ó n  con sus  p r o p i a s  monedas ,  dada l a  caída de l a  d i  

v i s a  n o r t e a m e r i c a n a .  

- 

Por o t r o  l a d o ,  l o s  temores  de l a s  a u t o r i d a d e s  n o r t e a m e r i c a n a s  

a n t e  un mayor r e p u n t e  de l a  i n f l a c i ó n  - provocado por  l a  c a f d a  de l a  

d i v i s a  que s i g n i f i c a r í a  c o s t o s  mayores a l o s  importadores  y l a  p o s i -  

b i l i d a d  de que l o s  p r o d u c t o r e s  i n t e r n o s  a j u s t a r a n  s u s  p r e c i o s  c o n  r e  

l a c i Ó n  a l o s  b i e n e s  importados ,  a n t e  l a  f u e r t e  p r e s i ó n  que mostraba  

l a  demanda d o m é s t i c a  y l a  ba ja  e n  l a  t a s a  de a h o r r o  - hac’ia más con 

v e n i e n t e  e l  a j u s t e  de las  tasas de  i n t e r é s .  

- 

- 

Las p r e s i o n e s  n o r t e a m e r i c a n a s  para que Alemania F e d e r a l  y Japón 

asumieran una p o l í t i c a  más e x p a n s i v a  e n  c u a n t o  a s u  demanda i n t e r n a ,  

ya s e a  e n  t é r m i n o s  m o n e t a r i o s  o f i s c a l e s ,  no fueron aceptadas  p o r  

l a s  a u t o r i d a d e s  de e s t o s  países  q u i e n e s  c u l p a r o n  a l a  i n h a b i l i d a d  de  

l o s  E s t a d o s  Unidos para a j u s t a r  s u s  p r i n c i p a l e s  d e s e a u i l i b r i o s  d e l  

c a o s  que c a r a c t e r i z a b a  a l a  s i t u a c i ó n  cambiaria i n t e r n a c i o n a l .  

A p r i n c i p i o s  d e  Sept iembre  de 1 9 8 7 ,  e l  mercado r e g i s t r a b a  una 

a c t i v i d a d  destacada e n  l a  compraventa de a c c i o n e s ,  bonos , e n  a d q u i -  

s i c i o n e s  y f u s i o n e s  e m p r e s a r i a l e s  , f i n a n c i a d a s  p o r  l o s  bonos c h a t a -  

r r a ,  que s e  c o n v i r t i e r o n  en l a  p r i n c i p a l  f u e n t e  de  gananc ias  de l o s  

bancos  d e  i n v e r s i ó n ,  que h a c í a  remota  l a  p o s i b i l i d a d  de una c r i s i s  

d e l  mercado b u r s s t i l .  

La a c t i v i d a d  d e l  mercado ya h a b í a  p r o p i c i a d o  que a lgunas  o p e r a  - 
cienes se  v o l v i e r a n  t a n  c o m p e t i t i v a  que l a s  g a n a n c i a s  h a b i t u a l e s  de 

l o s  bancos  se r e d u j e r o n  c o n s i d e r a b l e m e n t e  m i e n t r a s  que l o s  r i e s g o s  

aumentaron e n  forma p a r a l e l a .  E s t o  s u c e d i b  e n  el caso de l a s  c o l o -  
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c a c i o n e s  r e a l i z a d a s  para  apoyar l a s  a d q u i s i c i o n e s  y f u s i o n e s  empre- 

s a r i a l e s  y en l o s  préstamos puente ,  donde s e  h a b í a  comprometido de 

manera r i e s g o s a  e l  c a p i t a l  de algunos bancos de i n v e r s i ó n .  

A pesar  d e l  aumento de l a  t a s a  de i n t e r é s  decre tada  a f i n a l e s  

de  Agosto, l a  e u f o r i a  d e l  mercado cont inuó  durante  algunos meses más 

en medio de c r e c i e n t e s  rumores sobre  un a j u s t e  inminente en razón de 

l o s  s ignos  cada vez m6s preocupantes que mostraba l a  economía n o r t e -  

americana. 

La e s t a b i l i d a d  d e l  d 6 l a r  norteamericano e r a  cada vez más r e s u l -  

tado de l a  i n t e r v e n c i ó n  de l o s  bancos c e n t r a l e s  que compraban d i c h a  

d i v i s a  para  h a c e r  f r e n t e  a l a  estampida de v e n t a s .  Algunas e s t i m a -  

c i o n e s  indican  que l o s  bancos c e n t r a l e s  d e  Alemania Federd,  Jap6n y 

Gran Bretaña habían gastado a l rededor  de 5 2  m i l  m i l l o n e s  de d ó l a r e s  

h a s t a  Octubre p a r a  mantener e l  v a l o r  de l a  d i v i s a .  Es ta  defensa  d e l  

d ó l a r  fue l o  que provocó a h  más que d ichos  p a í s e s  fueran p a r t i c u l a r  

mente s e n s i b l e s  a l a  d e c i s i ó n  d e l  p r e s i d e n t e  de l a  Reserva Federal  

de  a j u s t a r  h a c i a  e l  a l z a  l a  t a s a  de descuento  s i n  p r e v i a  c o n s u l t a  

con l o s  mismos, ya que hayan considerado t a l  n i v e l  de i n t e r v e n c i 6 n  

como d i f í c i l  de cont inuar  sos ten iendo s i  l o s  norteamericanos no t o -  

maban medidas más s e v e r a s  p a r a  l l e v a r  a cabo sus  a j u s t e s  i n t e r n o s .  

- 

Aunque para  muchos l a  c u a n t í a  d e l  d é f i c i t  no e s  importante ,  e l  

n i v e l  d e l  mismo e s  cada vez  más observado por l o s  p r i n c i p a l e s  s o c i o s  

comerc ia les  de l o s  Estados Unidos como un problema e s t r u c t u r a l  de l a  

economía nor teamer icana ,  para le lamente  a l a  e x i s t e n c i a  d e l  d é f i c i t  

c o m e r c i a l ,  que es v i s t o  como una c r e c i e n t e  pérdida de compet i t iv idad 

de l a  i n d u s t r i a  de l o s  Estados  Unidos. La b a j a  d e l  d 6 l a r  que d e b e r f a  



favorecer un mayor ajuste de l  d é f i c i t  externo no ha producido t a l  

resultado ante l a  decisilin de las empresas extranjeras de preser- 

var sus mercados a h  a costa de uti l idades, y a que e l  descenso de 

l a  d iv isa no se  ha producido en relación con l a s  monedas de algunos 

paises que tienen un abundante superávit comercial con los  Estados 

Unidos (Corea del  Sur ,  Taiwsn y Canadá, principalmente). E l  anun- 

c i o  previo de l  abultado d é f i c i t  registrado en e l  trimestre provocó 

en c ier ta  manera e l  e s ta l l i do  f i n a l  de l a  c r i s i s  b u r s á t i l .  

En resumen, en medio de l a  protesta de l o s  principales socios 

comerciales por e l  aumento no consultado sobre las tasas de interés,  

que en c i e r t a  manera rompía e l  acuerdo de Louvre, l a  sobrevaluaci6n 

de las acciones, l a s  di f icultades norteamericanas para ajustar sus 

d é f i c i t ,  las restr icc iones internas de l o s  alemanes y japoneses pa- 

ra estimular sus economías y l a  amenaza d e l  Secretario del  Tesoro de 

acelerar l a  caída de l  d 6 l a r  ante e l  a l z a  de las tasas de interés de 

Alemania,  sobrevino l a  c r i s i s  del  mercado bursát i l  en Octubre de 

1987.  

LAS POLIT ICAS  PARA MANEJAR LA CRISIS  
SAT I L 

La v io lenta caída de l  índice de cotizaciones de l a  bolsa más r e -  
presentativo, e l  llamado promedio Dow Jones, que baj6 de más de 2500 

a 1738  puntos, condujo a una reacción inmediata de l a s  autoridades 

norteamericanas que consist ió en tomar medidas para bajar las tasas 

de interés, dotar de suf ic iente l iquidez a l  sistema bancario para 

responder a l a  demanda de fondos en caco de colapso, y a l a  disponi- 

b i l i d a d  de l a  Reserva a comprar de manera temporal obligaciones que 
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aíiadian l i q u i d e z  a l  s i s t e m a ,  con e l  propós i to  común de  e v i t a r  que 

l o s  i n v e r s i o n i s t a s  y consumidores redu jeran  l a  i n v e r s i ó n  y e l  con- 

sumo ante  l a  pérdida de v a l o r  ocasionada p o r  l a  b a j a  de l a  c o t i z a -  

c i á n  en l o s  p r e c i o s .  

Por o t r a  p a r t e ,  los p a i s e s  d e l  Grupo de l o s  Cinco adoptaron 

una s e r i e  de medidas para e s t a b i l i z a r  l o s  mercados; t a l e s  medidas 

fueron a j u s t a r  a l a  b a j a  l a s  t a s a s  de i n t e r é s  en l o s  p r i n c i p a l e s  

mercados, a p l i c a r  p o l í t i c a s  monetar ias  y f i s c a l e s  expansivas  para  

e s t i m u l a r  l a  demanda i n  t e r n a ,  y adoptar e l  compromiso de l l e v a r  

a cabo una p o l í t i c a  coordinada de d e p r e c i a c i ó n  d e l  d ó l a r ,  i n t e r v i -  

niendo en e l  mercado siempre y cuando f u e r a  n e c e s a r i o .  Los Estados 

Unidos 

c i t  f i s c a l  por medio de un paquete f i s c a l  que reduc ia  l o s  g a s t o s  e 

i n t r o d u c í a  a l z a s  i m p o s i t i v a s  d i r i g i d a s  a e n f r i a r  a l a  demanda a p r e -  

gada,  y a f r e n a r  l a s  p r e s i o n e s  p r o t e c c i o n i s t a s  que s e  l evantan  en 
e l  Congreso norteamericano en t o r n o  a l a  e l a b o r a c i ó n  de nuevas e n -  

tomaron l a  d e c i s i d n  de r e a l i z a r  a j u s t e s  mayores en e l  d é f i -  

miendas a l a  l e y  c o m e r c i a l ,  d i r i g i d a s  c o n t r a  alpunos de l o s  p r i n c i -  

p a l e s  s o c i o s  c o m e r c i a l e s  de e s e  ? a í s .  

En cuanto a l a  o p e r a c i 6 n  de l o s  mercados b u r s á t i l e s  n a c i o n a l e s ,  

se consideró n e c e s a r i o  r e a l i z a r  a j u s t e s  que l i m i t a r a n  l o s  abusos que 

se  habfan observado en e l  p e r í o d o  de aupe de l a s  c o t i z a c i o n e s ,  y pa-  

r a  e l l o  s e  i n t e p r a r o n  d i v e r s o s  grupos para e s t u d i a r  l a s  medidas p e r -  

t i n e n t e s .  

En e l  c o n t e x t o  i n t e r n a c i o n a l ,  s e  buscá una mayor coordinación 

e n t r e  l a s  autor idades  f i n a n c i e r a s  para e v i t a r  que los d e s a j u s t e s  l o -  

c a l e s  s e  encadenaran y condujeran a una c r i s i s  de consecuenc ias  de-  

v a s t a d o r a s ,  nor l o  c u a l  se acord6 l a  c r e a c i ó n  de unas bases  mínimas 



p a r a  e l  i n t e r c a m b i o  de i n f o r m a c i ó n .  

En resumen, s e  c o n s i d e r a  que l a  p r o n t a  i n t e r v e n c i ó n  de l a s  au- 

t o r i d a d e s  económicas de l o s  p r i n c i p a l e s  pa ises  d e s a r r o l l a d o s  ha l o -  

grado f r e n a r  e l  d e t e r i o r o  que p o d i a  h a b e r s e  esperado  de l a  d r á s t i c a  

caída de l a s  c o t i z a c i o n e s  b u r s á t i l e s ,  aunque no ha habido una a c c i ó n  

d e c i s i v a  para m o d i f i c a r  l a s  c o n d i c i o n e s  que provocaron l a  c r i s i s  d e l  

mercado. E s t a  s i t u a c i ó n  c o n t r a s t a  con  l o  observado durante  l a  depre 

s i 6 n  en l o s  años t r e i n t a ,  cuando e l  gobierno  r e t r o c e d i ó  en  sus  f u n -  

c i o n e s  r e g u l a d o r a s  de l a  economía y agravó de manera acentuada  l a  

c r i s i s  económica.  

- 

LAS REPERCUSIONES INTERNACIONALES 

En v i r t u d  de l a  g l o b a l i z a c i ó n  de l o s  mercados,  l a  c a í d a  de l a  

b o l s a  de  v a l o r e s  de Nueva York s e  acompañó d e l  d e s c e n s o  d e  l a s  c o -  

t i z a c i o n e s  de l o s  o t r o s  mercados b u r s á t i l e s ,  en  p a r t i c u l a r  de l o s  

más importantes  como e l  d e  L o n d r e s ,  T o k i o ,  P a r í s ,  F r a n k f u r t ,  M i l á n ,  

Hong Kong y A u s t r a l i a .  

P a r a l e l a m e n t e ,  e l  d e s c e n s o  b r u s c o  d e l  mercado b u r s á t i l  de  Nueva 

York a f e c t ó  a mercados que h a b f a n  comenzado a t e n e r  i m p o r t a n c i a  por  

s u  r á p i d o  c r e c i m i e n t o  como e l  de  M i l &  y México ,  los c u a l e s  s u f r i e  

ron  también f u e r t e s  p é r d i d a s  y r e t r o c e s o s ,  l i m i t a n d o  s u  capacidad 

de c o n s t i t u i r s e  en f u e n t e  de c a p i t a l  para apoyar  a l a s  empresas en  

s u s  i n v e r s i o n e s  y d e s a r r o l l o  t e c n o l ó g i c o .  

- 

En e l  p r o c e s o ,  se  f r e n ó  l a  t e n d e n c i a  a l a  c r e c i e n t e  d e s n a c i o n a -  

l i z a c i 6 n  de qrandes empresas en  Europa a t r a v é s  de v e n t a s  en e l  mer- 

cado de v a l o r e s ,  en p a r t i c u l a r  en F r a n c i a  y Gran Bretaña,  que r e p r e -  

s e n t a n  l a  mayor parte de l o s  60 m i l  m i l l e n e s  de d ó l a r e s  que se han 



o b t e n i d o  de l a  v e n t a  de empresas  e n  d i c h o s  mercados desde p r i n c i -  

p i o s  de l o s  o c h e n t a .  

Por o t r a  p a r t e ,  r e s u l t a r o n  a f e c t a d a s  l a s  a d q u i s i c i o n e s  y l a s  

compras apa lancadas  debido  a las  d i f i c u l t a d e s  p a r a  c o l o c a r  los bo-  

nos c h a t a r r a  en los mercados de v a l o r e s ,  y a  que e s t o s  ins t rumentos  

son los p r e f e r e n t e m e n t e  u t i l i z a d o s  para f i n a n c i a r  t a l e s  o p e r a c i o n e s .  

La l i q u i d e z  de e s t e  mercado se r e d u j o  c o n s i d e r a b l e m e n t e  y a  no sólo 

p o r  f a l t a  de compradores s i n o  d e  vendedores  debido a l o  c a s t i g a d o  

de los p r e c i o s  de v e n t a  de  l o s  mismos. 

P o r  e l  c o n t r a r i o ,  Europa comienza a m o s t r a r  un mayor i n t e r é s  

e n  l a s  a d q u i s i c i o n e s  y f u s i o n e s  dado e l  b a j o  v a l o r  de l a s  a c c i o n e s  

y e l  r e l a t i v o  e x c e s o  de l i q u i d e z  que muestran  l a s  grandes c o r p o r a -  

c i o n e s .  S i n  embargo, en o t r o s  segmentos d e l  mercado como e l  r e l a -  

c ionado con l o s  fondos mutuos de a c c i o n e s  ( s t o c k  mutual f u n d s ) ,  que 

c o n s t i t u y e n  e l  medio p o r  e l  c u a l  l o s  pequeños i n v e r s i o n i s t a s  e n t r a n  

a l  mercado,  l a s  v e n t a s  n e t a s  han c a í d o  d r á s t i c a m e n t e .  

Otro  e f e c t o  de l a  c r i s i s  b u r s á t i l  f u e  l a  c r e c i e n t e  t e n d e n c i a  

a a c u s a r  de l a  misma a l o s  nuevos i n s t r u m e n t o s  de i n v e r s i b n ,  en p a r -  

t i c u l a r  a l o s  mercados basados en í n d i c e s  a f u t u r o ,  con e l  argumen- 

t o  de que l o s  mismos conducen a mayor v o l a t i l i d a d  en los p r e c i o s  de 

l a s  a c c i o n e s .  

En e l  c a s o  t a n t o  d e l  a s e g u r a m i e n t o  de p o r t a f o l i o  ( p o r t f o l i o  

i n s u r a n c e )  , como d e  l a s  l l a m a d a s  o p e r a c i o n e s  programadas (program 

t r a d e r s ) ,  l a s  mismas han s i d o  c u e s t i o n a d a s  como c a u s a n t e s  de l a  e s -  

tampida que hundió a l a s  p r i n c i p a l e s  b o l s a s  de v a l o r e s  e n  O c t u b r e .  

En e l  primer c a s o  s e  aduce que l a  c o n t i n u a  v e n t a  de f u t u r o s  p r o b a b l e  

mente l l e v 6  aGn más los p r e c i o s  a l a  b a j a ,  i n c e n t i v a n d o  l a s  v e n t a s  

- 



de futuros  p o r  l o s  aseguradores  y que las  v e n t a s  de l o s  operadores  

programados e s t i m u l a n  una mayor r a p i d e z  en l a s  o p e r a c i o n e s .  S i n  em 

b a r g o ,  l o  mismo puede s u c e d e r  con l a  c o n c e n t r a c i ó n  d e  c a p i t a l  en las  

manos d e  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  i n s t i t u c i o n a l e s  y l a s  redes de comunica- 

c i b n  computar izada que permiten  e l  a c c e s o  a una v a s t a  f u e n t e  de i n -  

formación .  

- 

Algunos a f i rman que e s t o s  ins t rumentos  c o n t r i b u y e n  a una mayor 

i n e s t a b i l i d a d  d e  l o s  mercados m i e n t r a s  que o t r o s  argumentan que 6s- 

t o s  desempeñan un importante  p a p e l  e n  l a  formación  de mercados más 

e f i c i e n t e s ,  ya que permiten  que l o s  fondos de p e n s i á n  y o t r o s  i n v e r  

s i o n i s t a c  t r a n s f i e r a n  a lgunos de los r i e s g o s  d e  l a s  a c c i o n e s  a l o s  

e s p e c u l a d o r e s  y a o t r o s  operadores  del  mercado. 

- 

A p r i n c i p i o s  d e  1 9 8 8 ,  l a s  a u t o r i d a d e s  n o r t e a m e r i c a n a s  e s t a b l e -  

c i e r o n  l í m i t e s  a l a s  o p e r a c i o n e s  r e a l i z a d a s  por  medio de l o s  p r o g r a  - 

mas computar izados  a que t i e n e n  a c c e s o  l o s  e j e c u t o r e s  de o p e r a c i o n e s  

programadas,  p r o h i b i e n d o  a l o s  miembros de l a  b o l s a  de v a l o r e s  de 

Nueva York e l  u s o  de a lgunos  d e  e s o s  programas s i  l a s  c o t i z a c i o n e s  

d e l  Dow Jones t u v i e r a n  b a j a s  o a s c e n s o s  de 5 0  puntos en e l  t r a n s c u r -  

s o  d e l  d í a .  

Por o t r a  p a r t e ,  se e s t á n  hac iendo e s f u e r z o s  por armonizar las 

r e g l a m e n t a c i o n e s  n a c i o n a l e s  como l o  demuestra e l  r e c i e n t e  acuerdo  

e n t r e  l o s  Estados Unidos y Gran Bre taña ,  para e s t a b l e c e r  r e s e r v a s  

o b l i p a t o r i a s  c o n t r a  r i e s g o s  de p r é s t a m o s ,  y l a  p u e s t a  en o p e r a c i ó n  

de c a n a l e s  f o r m a l e s  de comunicación e n t r e  Jap6n,  Gran Bretaiia, S u i z a  

y E s t a d o s  Unidos ,  s o b r e  c u e s t i o n e s  var ias  r e l a c i o n a d a s  con los bancos .  

A d i c i o n a l m e n t e ,  se  t i e n e n  áreas en e s t u d i o  para una mayor c o l a b o r a c i ó n  

cono s o n  l o s  r e q u e r i m i e n t o s  de c a p i t a l  para los bancos de i n v e r s i ó n  
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y c o m e r c i a l e s ,  barreras a l a  competencia  e x t e r n a ,  sistemas para pre -  

v e n i r  f r a u d e s  (manipulac ión  de mercados,  i n t e r c a m b i o  de in formacidn  

c o n f i d e n c i a l ) ,  r e q u i s i t o s  de c a p i t a l  para c o r r e d o r e s  y sistemas de 

l i q u i d a c i o n e s  y c a n c e l a c i o n e s  en l o s  mercados de  o b l i g a c i o n e s .  

En g e n e r a l ,  l a  c r i s i s  de l o s  mercados b u r s á t i l e s  mostró l a  n e -  

ces idad d e  r e g l a m e n t a r  más a lgunas  o p e r a c i o n e s  , c o n t r a r i a m e n t e  a l  

c r i t e r i o  d e  l i b e r a l i z a r  a l  máximo que h a b í a  e s t a d o  en e l  o r i g e n  de 

s u  r á p i d o  d e s a r r o l l o ,  y que l l e v ó  a f r e c u e n t e s  e s c á n d a l o s  f i n a n c i e -  

r o s  e n  los mercados de  Nueva York ,  Londres y Hong Kong, e n t r e  o t r o s .  

En c o n s e c u e n c i a  , es f a c t i b l e  p r e v e n i r  e l  e s t a b l e c i m i e n t o  de reglas  

de  o p e r a c i 6 n  más espec í f i cas  que s i n  reprimir l a  l i b r e  i n i c i a t i v a  

de l o s  p a r t i c u l a r e s ,  e v i t e n  l o s  abusos que se  c o m e t i e r o n .  

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

MERCADOS BURSATILES 

C o n t r a  i o  que se p r e v e í a ,  l a  economia n o r t e a m e r i c a n a  r e s i s t i ó  

e l  embate de l a  c r i s i s  d e l  mercado b u r s á t i l  r e g i s t r a n d o  una mayor 

tasa  de c r e c i m i e n t o ,  l a  que s e  i n s c r i b e  en uno de l o s  p e r í o d o s  más 

l a r g o s  de l a  h i s t o r i a  r e c i e n t e  de  l o s  E s t a d o s  Unidos.  En e f e c t o ,  

l o s  Gl t imos  dos trimestres de  1 9 8 7 ,  no r e g i s t r a r o n  l a  caída p r e v i s -  

t a  por  e f e c t o  de la c r i s i s  b u r s á t i l ,  con l o  c u a l  l a  economía a l c a n -  

26 una tasa  a n u a l  de  c r e c i m i e n t o  d e l  2.8 p o r  c i e n t o .  

Las p r o y e c c i o n e s  de l a  economía n o r t e a m e r i c a n a  son s a l u d a b l e s  , 
ya que se  estima un aumento e n  e l  g a s t o  d e  i n v e r s i ó n ,  e n  l a  capaci -  

dad u t i l i z a d a ,  un menor consumo, un aumento de l a s  e x p o r t a c i o n e s  ma- 

yor que e l  d e  las  i m p o r t a c i o n e s ,  r e l a t i v a  e s t a b i l i d a d  d e  l a s  tasas 



de interés  y de l a  p o l í t i c a  cambiaria. 

ble un descenso en l a  t a s a  de in f lac ión  como resultado del  e fecto  

de l a  menor demanda y e l  aumento de l a  inversión de c a p i t a l ,  en 

contra de l a s  previsiones de aumento que se hicieron como r e s u l t a -  

do de l a  c r i s i s  b u r s á t i l .  

Por o t r a  p a r t e ,  es previs i -  

Se espera que l a  pers i s tenc ia  de un elevado d é f i c i t  f i s c a l  en 

los Estados Unidos n o  s e  traduzca en aumentos de l a  t a s a  de in terés  

en l a  medida en que los invers ionistas  extranjeros  y los  bancos cen- 

t r a l e s  continúen comprando obligaciones de dicho p a í s ,  ya que l a s  

autoridades no han real izado los grandes a jus tes  en l o s  gastos y en 

l o s  ingresos que se habían propuesto ante l a s  d i f i cu l tades  de encon 

t r a r  e l  apoyo necesario de l  Congreso. 

- 

E l  d é f i c i t  externo s e  increment6 de 1 9 8 6 ,  en 11.7 m i l  millones 

de dólares a pesar de l a  brusca depreciación del  d 6 l a r ,  aunque l a s  

previsiones indican que e l  e fecto  cambiario sobre l a  balanza se  co-  

menzará a manifestar a p a r t i r  de 1 9 8 8 ,  en menor proporción en térmi 

nos de dólar debido a l  a j u s t e  a l a  baja de l a  divisa .  Adicionalmen 

t e  s e  estima que e l  crecimiento de  Japón y Alemania Federal c o n t r i -  

buirá a estimular l a s  ventas de  los Estados Unidos a l  ex ter ior .  

- 
- 

Los pr inc ipa les  paises desarrollados,  a l a  vez que han tomado 

medidas para inyectar más dinamismo a l  crecimiento basado en l a  ex- 

pansión interna más que en l a s  ventas externas ,  han adoptado una po- 

i i t i c a  monetaria más expansiva; paquetes f i s c a l e s  que favorecen ei 

consumo; l a  es tab i l idad  de l a s  tasas  de i n t e r é s ,  y una mayor c o o r d i  

nación en materia de l o s  t ipos  de cambio.  En e s t e  sent ido,  se e s t i  

ma que Japón y Alemania Federal no experimentarán grandes cambios 

en sus demandas externas ,  y que l a  instrumentación de sus p o l í t i c a s  

- 
- 



134 

f i s c a l e s ,  monetarias y comerc ia les  mantendrá una t r a y e c t o r i a  e s t a b l e  

en l o s  próximos meses. 

En e l  mercado b u r s á t i l  p e r s i s t e  una i n e s t a b i l i d a d  donde a l t e r -  

nan per íodos  de recuperac ión  con b a j a s  de l a s  c o t i z a c i o n e s ,  aunque 

se d e s c a r t a n  bruscas caídas en e l  futuro prbximo. 

s i t u a c i ó n  no e s  genera l izada  ya que e l  mercado de Tokio y e l  de 

Frankfur t  e s t á n  mostrando una n o t a b l e  recuperación como r e s u l t a d o  

de p e r s p e c t i v a s  más f a v o r a b l e s  en e l  comportamiento de l a s  empresas 

l o c a l e s .  

No o b s t a n t e ,  e s t a  

En g e n e r a l ,  s e  p e r c i b e  que l a  c r i s i s  d e l  mercado b u r s á t i l  de 

Octubre de 1987, ha t e n i d o  recuperac iones  menores en l a  economía i n  

t e r n a c í o n a l  que l a s  que previamente se  habían pronost i cado ,  l o  c u a l  

r e v e l a  que l a  e x i s t e n c i a  de l o s  mecanismos de a j u s t e  gubernamental 

ha s e r v i d o  para  impedir l a  p r e c i p i t a c i ó n  d e  mayores males.  S i n  

embargo, hay que reconocer  que l a  p r i n c i p a l  economía mundial presen  

t a  d e s a j u s t e s  graves t a n t o  en sus cuentas i n t e r n a s  como e x t e r n a s ,  

a n t e  l o s  c u a l e s  no ha habido una respues ta  d e c i s i v a  de l a s  a u t o r i -  

dades norteamericanas y que e l l o  puede o r i g i n a r  una c r e c i e n t e  i n e s -  

t a b i l i d a d  en l a  economía i n t e r n a c i o n a l .  

- 

- 

La c r i s i s  b u r s á t i l  i n t e r n a c i o n a l  que e s t a l l a  a f i n a l e s  de 1987, 

r e v e l a  l a  c r e c i e n t e  p l o b a l i z a c i 6 n  de los mercados de c a p i t a l ,  f a c i -  

l i t a d a  por e l  rápido d e s a r r o l l o  de l a s  comunicaciones e l e c t r ó n i c a s .  

Adicionalmente,  l a s  reformas de l o s  mercados nac ionales  f a c i l i t a n  

notablemente e l  c r e c i m i e n t o  de l a s  operaciones b u r s á t i l e s  a t r a v é s  

de  l a  mayor p a r t i c i p a c i ó n  de una amplia gama de nuevos instrumentos 

de  i n v e r s i ó n ,  algunos de c a r á c t e r  e s p e c u l a t i v o ,  l o  que hizo más 

a t r a c t i v a  l a  i n v e r s i ó n  en l o s  nuevos mercados. 



E l  auge b u r s á t i l  d e  l a  década de  l o s  o c h e n t a  e s t á  e s t r e c h a m e n t e  

r e l a c i o n a d o  con l a  n o t a b l e  permanencia d e l  c r e c i m i e n t o  de l a  econo-  

mía n o r t e a m e r i c a n a ,  y c o n  l a  f o r t a l e z a  de l a  d i v i s a ,  cuando menos 

h a s t a  1 9 8 5 ,  l a  cua l  se b a s 6  e n  e l  amplio f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r i o r  que 

s o s t u v o  p a r a l e l a m e n t e  e l  c r e c i e n t e  d e s e q u i l i b r i o  i n t e r n o  y e x t e r n o  

d e  l a  economfa n o r t e a m e r i c a n a .  

Ante l a  c r e c i e n t e  r e n u n c i a  por  p a r t e  de  los demás p a í s e s  indus-  

t r i a l i z a d o s  para s e g u i r  cubr iendo t a l e s  d e s a j u s t e s ,  e l  gobierno  n o r t e  

amer icano  i n i c i ó  un r e a l i n e a m i e n t o  de l a  d i v i s a ,  e l  c u a l  h a s t a  a h o r a  

no ha l o g r a d o  e l  p r o p 6 s i t o  de  f r e n a r  e l  d e t e r i o r o  e x t e r n o .  Por  o t r a  

p a r t e ,  e l  d e s a j u s t e  f i s c a l  ha seguido ampliandose dado e l  e s c a s o  

p r o g r e s o  de  comprometer a l a  a d m i n i s t r a c i ó n  y a l  Congreso a medidas 

de mayor a u s t e r i d a d .  Los dos f a c t o r e s  han e s t a d o  a l  margen de las  

f r e c u e n t e s  p é r d i d a s  de c o n f i a n z a  de l o s  mercados d e  c a p i t a l ,  en l a  

medida en que ambos l i m i t a n  severamente  l a  c a p a c i d a d  de  a c c i ó n  de  

l a s  a u t o r i d a d e s  n o r t e a m e r i c a n a s  para mane jar  l a  economía.  

- 

La c r i s i s  d e l  mercado b u r s á t i l  de Octubre  de 1 9 8 7 ,  se produce 

e n  medio d e  l a s  c r e c i e n t e s  d i f i c u l t a d e s  de l a  a d m i n i s t r a c i ó n  n o r t e -  

amer icana  p a r a  c o o r d i n a r s e  con l o s  demás p a í s e s  i n d u s t r i a l i z a d o s ,  en 

r e l a c i ó n  con las  p o l í t i c a s  p a r a  h a c e r  f r e n t e  a s u s  s e r i o s  d e s a j u s -  

t e s  E l  a j u s t e  n o r t e a m e r i c a n o  de l a s  tasas  de i n t e r é s  rompió e l  a c u e r  

do e s t a b l e c i d o  con  l o s  demás p a i s e s  y p r e c i p i t ó  medidas parale las  

e n  los demás mercados ,  con  c o n s e c u e n c i a s  s o b r e  l a  e s t a b i l i d a d  d e l  

d ó l a r  en s u  r e l a c i 6 n  con l a s  o t r a s  monedas f u e r t e s .  

- 

Los c r e c i e n t e s  problemas económicos c o n s t i t u í a n  e l  t r a s f o n d o -  

de una r á u i d a  v a l o r i z a c i ó n  de  las  a c c i o n e s  y o b l i g a c i o n e s  p o r  e f e c t o  

de l a  s e r i e  de  f u s i o n e s  y a d q u i s i c i o n e s  empresariales f i n a n c i a d a s  con 



i n s t r u m e n t o s  a l t a m e n t e  e s p e c u l a t i v o s ;  l a  amplia l i q u i d e z  de l o s  

fondos de p e n s i 6 n  d e  muchos p a í s e s ;  e l  auge de l o s  mercados de fu- 

t u r o s  ; l o s  programas de p r i v a t i z a c i ó n  de grandes  empresas e u r o p e a s ;  

y l a s  f u e r t e s  i n v e r s i o n e s  e n t r e  l o s  p r i n c i p a l e s  mercados de c a p i t a -  

l e s .  E l  a t r a c t i v o  de l o s  v a l o r e s  cada vez más a l t o s  condujo  a l a  

p a r t  i c i p a c i ó n  c r e c i e n t e  de  pequeños i n v e r s i o n i s t a s  que no q u e r í a n  

perder  l a  opor tunidad de acumular grandes f o r t u n a s  de  l a  noche a l a  

mañana. 

Las medidas de a j u s t e  económico para h a c e r  f r e n t e  a i  

d e t e r i o r o  mayor de l a  economía provocaron  que l a  e u f o r i a  b u r s á t i l  

se f r e n a r a  r e p e n t i n a m e n t e ,  y que l o s  v a l o r e s  comenzaran a regresar 

a c o t i z a c i o n e s  más a c o r d e s  c o n  e l  comportamiento r e a l  de  l o s  a c t i -  

vos  a u e  r e p r e s e n t a b a n .  Las a u t o r i d a d e s  a c t u a r o n  para  e v i t a r  una 

c r i s i s  mayor ,  r e d u c i e n d o  i n t e r e s e s  y ampliando l a  l i q u i d e z  d e l  s i s -  

tema b a n c a r i o .  E s t o  impidió  que e l  a j u s t e  f u e r a  más s e v e r o  y ,  dado 

s u  impacto  i n t e r n a c i o n a l ,  mot ivó  una mayor c o o r d i n a c i ó n  para c o n t r o -  

l a r  f l u c t u a c i o n e s  más radicales  en l a s  c o t - i z a c i o n e s .  

E l l o ,  subrayó l a  u r g e n t e  n e c e s i d a d  d e  r e i n i c i a r ,  e n  cuanto  l a s  

c o n d i c i o n e s  i o  p e r m i t a n ,  un p r o c e s o  de r e a c t i v a c i ó n  económica con l a  

d e c i d i d a  p a r t i c i p a c i ó n  de  l a  banca  p a r a l e l a ,  e n  n u e s t r o  p a í s .  

E l l o  impl ica  l a  a r m o n i z a c i ó n  de l a s  a c c i o n e s  que s e  a p l i c a n  

como s o p o r t e  de  l o s  programas de  a j u s t e  a mediano y l a r g o  p l a z o  y 

de l a s  p o l í t i c a s  f i n a n c i e r a s  d e s t i n a d a s  a promover e l  cambio e s t r u c -  

t u r a l .  

Oue e l  p a p e l  d e  l a  banca Daralela c o b r a  mayor i m p o r t a n c i a  

p o r  s u  p a r t i c i p a c i ó n  e n  l a m o v i l i z a c i o n  d e l  a h o r r o  i n t e r n o ,  a s í  como 

p o r  s u  c a n a l i z a c i ó n  h a c i a  a c t i v i d a d e s  p r o d u c t i v a s  que c o n t r a r r e s t e n  

los e f e c t o s  n o c i v o s  de l a  c r i s i s  y f i n q u e n  las  b a s e s  para l a  r e c u p e -  

- 



r a c i ó n  económica de México. 

La p a r t i c i p a c i 6 n  de l a  banca  p a r a l e l a  d e n t r o  de los p r o -  

c e s o s  de a j u s t e  e s  e s t r a t é g i c a ,  p o r  e l  e s t í m u l o  a l  c r e c i m i e n t o  e c o -  

nómico que pueden p r o p o r c i o n a r  s u s  a c c i o n e s ,  a l  promover y f i n a n c i a r  

p r o y e c t o s  o r i e n t a d o s  h a c i a  l a  e x p o r t a c i ó n  y/o s u s t i t u c i ó n  de impor- 

t a c i o n e s .  

de p r o y e c t o s  r e n t a b l e s  que se  han v i s t o  interrumpidos p o r  e f e c t o s  

de l a  r e c e s i ó n  econbmica.  

Además de s u m i n i s t r a r  f i n a n c i a m i e n t o  para  l a  c o n c i u s i ó n  

También p o r  f a c i l i t a r  r e c u r s o s  para c a p i t a l  de t r a b a j o  de ern- 

presas con problemas de l i q u i d e z  y ,  por  a t e n u a r ,  mediante  esquemas 

de r e f i n a n c i a m i e n t o ,  l a  carga d e l  a j u s t e  para empresas de a l t a  p r i o  

r i d a d  cuyos p r o y e c t o s  a h  no a l c a n z a n  s u  madurez. 

- 

Finalmente  que a n t e  l a  e s c a s e z  de f i n a n c i a m i e n t o  e x t e r n o  y l a  

d isminuc i6n  d e l  a h o r r o  n a c i o n a l ,  l a  banca p a r a l e l a  a d q u i e r e  

mayor r e l e v a n c i a  y e l e v a  s u  p o t e n c i a l i d a d .  
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EN EL PRESENTE SEXENIO DE GOBIERNO (1988-1994) 
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Cuando terminó  e l  suspenso',  y C a r l o s  S a l i n a s  de G o r t a r i  f u e  

f i n a l m e n t e ,  e l  " d i s t i n g u i d o  p r i f s t a "  e l  e l e g i d o  para c o n t e n d e r  

p o r  l a  p r e s i d e n c i a  de l a  R e p ú b l i c a ,  l o s  i n v e r s i o n i s t a s  l e  m a n i f e s  

t a r o n  s u  a d h e s i ó n  de un modo s u i  g e n e r i s ,  un d í a  después  de que 

l o s  l fderes de loS ' * sec tores  d e l  p a r t i d o  e n  e l  poder  - C N O P ,  CTY Y 

CNC- 

- 

l e  h a b í a n  o torgado s u  apoyo. 

En una " j o r n a d a  de l o c u r a "  - como l a  l l a m a r o n  l o s  c r o n i s t a s  - 

l a  c o m i s i ó n  N a c i o n a l  de V a l o r e s  (CNV) d e b i ó  suspender  e n  dos o c a -  

s i o n e s  e l  remate de a c c i o n e s ,  cuando e l  I n d i c e  

t i z a c i o n e s  ( IPC)  gan6 más de 2 6 , 0 0 0  puntos  en una hora .  

d e  F r e c i o s  y Co- 

A l  reanudar  e l  remate, cayo  e l  i n d i c a d o r .  A pesar de e l l o  l a  

B o l s a  l o g r ó  una gananc ia  c e r c a n a  a l o s  1 0 , 0 0 0  p u n t o s . '  

E s t o  r e s p o n d í a  que C a r l o s  S a l i n a s  de G o r t a r i  d a r f a  c o n f i a n z a  

a l  s e c t o r  b u r s á t i l ,  l o g r a n d o ,  como c o n s e c u e n c i a  que l a  B o l s a  s u -  

b i e r a .  

Algunos a n a l i s t a s  especulaban  s o b r e  l a  p o s i b i l i d a d  de q u e ,  s i  

e l  bueno no r e s u l t a b a  s e r l o  para l o s  dueños d e l  c a p i t a l ,  l o s  i n v e r  

s i o n i s t a s  i n s t i t u c i o n a l e s  y los grandes  e m p r e s a r i o s  empezarfan a 

s a l i r s e  e n  s u  c o n j u n t o .  A s f ,  s o b r e v e n d r í a  en l a  B o l s a  un c r a c k .  

- 

P e r o  e s o  no o c u r r i ó .  " S a l i n a s  de  G o r t a r i  e s  e l  c a n d i d a t o  d e l  

cont inuismo e n  l a  p o l í t i c a  económica".  Y los i n v e r s i o n i s t a s ,  c o n -  

f i a d o s ,  v o t a r o n  por e l .  No olvidemos que es e l  primer e c o n o m i s t a  

en e l  p o d e r ,  y que t i e n e  por  l o  mismo una v i s i ó n  como t a l ;  a l  

c o n t T a r i o  de l o s  a n t e r i o r e s  s e x e n i o s ,  que t e n i a n  un _matiz j u r f -  

d i c o - l e g i s l a t i v o .  
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"La comunidad b u r s á t i l  reconocfc- en Carlos  S a l i n a s  de Gortar i  

a l  a r q u i t e c t o  de l a  p o l í t i c a  económica de l a  a c t u a l  administración.  

Es, además, e l  organizador d e l  cambio e s t r u c t u r a l ,  debido a l  c u a l  

se ha generado l a  conf ianza.  Es cas i  un hecho que con su nomina- 

c i ó n  se g a r a n t i z a  e l  proceso de modernización d e l  pa€sl'. 

\ 

l T a r l o s  S a l i n a s  de G o r t a r i ,  es  e l  candidato de l o s  que han de - 
c i d i d o  i n v e r t i r  s u  dinero  en México". 

Será s i n  duda a lguna ,  S a l i n a s  de G o r t a r i  quien dé un nuevo i m  - 
p u l s o ,  en e l  p r e s e n t e  s e x e n i o ,  a l a  Bolsa  Mexicana de V a l o r e s ,  

desarro l lando y consolidando a s f  e l  Sistema F i n a n c i e r o  Mexicano; 

para que é s t o  a s u  vez s i r v a  como uno de l o s  instrumentos fundamen 

t a l e s  h a c i a  l a  Reconversión I n d u s t r i a l  que e l  p a f s  n e c e s i t a ,  y que 

en e l  gobierno de Car los  S a l i n a s  de G o r t a r i ,  s e r á  uno de l o s  ob- 

j e t i v o s  p r i o r i t a r i o s  a s e g u i r .  

- 

México n e c e s i t a  un g i r o  completo para  tomar l a s  r iendas  de s u  

economía y aprovechar l o s  recursos  con los que cuenta  para  s u  de-  

s a r r o l l o .  

Las p e r s p e c t i v a s  que s e  l e  quieran dar  a l a  B o l s a  e s t á n  en 

función d e l  manej.0 e f i c a z  que se  haga de e s t a ,  buscando que cum- 

p l a  e l  propós i to  p a r a  e l  c u a l  fue des t inada  y creada.  

Uno de los p r o p ó s i t o s  a cumplir por e s t a ,  será e l  de fomentar 

e l  ahorro i n t e r n o ,  a s í  como también e l  apoyo que é s t a  d é  a l a  i n -  

d u s t r i a  n a c i o n a l  para e l  cumplimiento de sus programas de i n v e r -  

s i ó n  v i a  f inanciamiento.  
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E l  c u r s o  que s e  l e  d a r 6  a l  Mercado de V a l o r e s  en e l  p r e s e n t e  

s e x e n i o  no s e  h i z o  e s p e r a r .  E l  gobierno ha tomado una s e r i e  de 

medidas a n t e  e l  abuso d e l  manejo inadecuado de  o p e r a c i o n e s ,  a c t o s  

y omisiones que c o n t r a v i e n e n  "gravemente l a  Ley d e l  Mercado de Va- 

l o r e s " ,  y que e l  c a s o  más d e l i c a d o  f u é  l a  compra y v e n t a  de C e r -  

t i f i c a d o s  de l a  T e s o r e r f a  (CETES) en forma i l f c i t a ,  i n c l u s o  con 

emis iones  venc idas  que habián  de jado de c i r c u l a r ;  también se r e a -  

l i z a r o n  t r a n s a c c i o n e s  no aprobadas por e l  c l i e n t e  e indebidamente 

s e  u t i l i z a r o n  fondos y v a l o r e s  depos i tados  e s p e c i a l m e n t e  en Opera- 

dora de B o l s a  y Mexicana de V a l o r e s  e I n v e r s i o n e s .  

Pedro Aspe Armel la  S e c r e t a r i o  de Hacienda y C r é d i t o  P ú b l i c o  

anunciá e l  1 3  de f e b r e r o  de 1 9 8 9 ,  que##$k$$d a l a  Procuradu- 

r i a  Ceneral  de l a  R e p ú b l i c a  e j e r c i t e  a c c i ó n  p e n a l  c o n t r a  p r e s u n t o s  

r e s p o n s a b l e s  de o p e r a c i o n e s  b u r s á t i l e s  que c o n t r a v i e n e n  "gravemen- 

te" l a s  d i s p o s i c i o n e s  de l a  Ley d e l  Mercado de V a l o r e s .  

E l  S e c r e t a r i o  de H.C.P. a n u n c i ó ,  por  acuerdo de  l a  Junta  de Go - 
b i e r n o  de l a  Comisión N a c i o n a l  de V a l o r e s ,  a c c i o n e s  de c a r a c t e r  

p r e v e n t i v o  p a r a  a s e g u r a r  l a  e f i c i e n c i a ,  b a j o  l a  c o r r e s p o n s a b i l i d a d  

de l o s  comprometidos en l a s  operac iones  b u r s á t i l e s .  

T a l e s  a c c i o n e s  s e  agrupan b a j o  t r e s  rubros  p r i n c i p a l e s :  

- V i p i l a n c i a ,  fundamentalmente para  d e s c u b r i r  e l  uso de informa - 
c i ó n  p r i v i l e g i a d a ;  

- E s t a b i l i d a d  en e l  Mercado y 

- A u t o r r e g u l a c i 6 n .  
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,.El funcionario convocó al gremio bursátil a la concertación 

para que "unidos procuremos dar cumplimiento satisfactoriamente 

a la delicada misión de financiar el desarrollo del pais; su 

clara participación en el fomento del ahorro interno y la capta- 

ci6n del ahorro externo ser6 pieza clave y fundamental en el cum 

plimiento de l o s  objetivos nacionales". 
- 

Las acciones en materia de vililancia son: 

- ~mpiantación a partir del 14 de febrero de 1989, el siste- 
ma de inspección automatizada que, por medio de la observación 

constante del registro de operaciones de la Bolsa de Valores, de 

las Casas de Bolsa y del INDEVAL (Instituto Nacional de Valores), 

permitirá revisar la operación diaria, descubriendo de inmediato 

desviaciones, para actuar con prontitud. 

- Se establecerán criterios de observancia obligatoria a los 

auditores externos de las casas de bolsa, con el propósito de que 

se constituyan en un auxiliar efectivo de las labores de vigilan- 

cia y fiscalización. 

- Se impondrá a los intermediarios un sistema da auditorfa 
legal permanente, que vigilará la actuación de estos de acuerdo 

al marco normativo, particularmente en lo que se refiere a la con- 

tratación de operaciones con su clientela. 

- Se consolidarán los sistemas para descubrir el uso de infor - 
mación privilegiada, definiendo su tratamiento y penalización. 
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- S e  r e v i s a r á n  nuevamente y s e  adecuarán l o s  sistemas de 

a s i g n a c i ó n  de  o p e r a c i o n e s  de l a s  casas d e  b o l s a .  

- Se d e f i n i r á  con c l a r i d a d  e l  t r a t a m i e n t o  en l o s  casos de 

c o n f l i c t o  de  i n t e r e s e s .  

Por  l o  que s e  r e f i e r e  a l a  E s t a b i l i d a d  d e l  mercado ,  se  c r e ó  

un grupo i n t e r i n s t i t u c i o n a l  e n t r e  l a  p r o p i a  Secretar ía  de Hacien-  

da y C r é d i t o  P ú b l i c o ,  e l  Banco de M é x i c o ,  N a f i n s a  y l a  Comisión 

Nac ional  de  V a l o r e s  para  e l  a n á l i s i s  y l a  a d e c u a c i ó n  de instrumen 

t o s  y o p e r a c i o n e s  d e l  mercado p a r a  a s e g u r a r  s u  s a n o  d e s a r r o l l o .  

- 

Asimismo s e  fomentará  y ampliará l a  p a r t i c i p a c i ó n  de i n v e r s i o  - 

n i s t a s  i n s t i t u c i o n a l e s ;  p o r  medio de N a f i n s a  s e  fomentará  l a  c o l o  

c a c i ó n  de t f t u l o s  n a c i o n a l e s  en mercados d e l  e x t e r i o r  y se  r e v i s a  

r á n  mecanismos para dar  a c c e s o  a l  mercado de  v a l o r e s ,  a l a  peque-  

ñ a  y mediana empresa. 

- 

- 

En c u a n t o  a l a  A u t o r r e g u l a c i ó n ,  Pedro Aspe " inform6 que se 

e x i g i r á  e l  apego de l a  i n t e r m e d i a c i ó n  a l o s  l i n e a m i e n t o s  de  s u  c6- 

d i g o  d e  é t i c a ;  r e v i s i 6 n  d e l  r e g i s t r o  de l a s  a c c i o n e s  c o n  poca  bur -  

s a b i l i d a d  y c r i t e r i o s ,  p o r  par te  de  l a  B o l s a  d e  V a l o r e s  para s u s -  

pender l a  c o t i z a c i ó n  d e  las  emisoras  que no cumplan c o n  l o s  l i n e a -  

mientos  e s t a b l e c i d o s .  

Armella se* r e f i r i á ,  i n i c i a l m e n t e ,  a l a  e s p e c u l a c i ó n  c o l e c t i v a  

que s e  o b s e r v 6  en 1 9 8 7 ,  en e l  mercado a c c i o n a r i o  que  provoc6 un 

c r e c i m i e n t o  a c e l e r a d o  y acumuló un c r e c i m i e n t o  e x o r b i t a n t e  d e  626  

p o r  c i e n t o .  "Cuando l o  que se i n i c i ó  como una toma d e  u t i l i d a d e s ,  
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/ s e  transformó en e l  desplome m6s i m p o r t a n t e  en l a  h i s t o r i a  

d e l  mercado,  e l  í n d i c e  de p r e c i o s  y c o t i z a c i o n e s  r e t r o c e d i ó  7 4  p o r  

c i e n t o  en menos de 40 d f a s .  

Añadi6 que apenas a "dos meses de  i n i c i a d a  l a  p r e s e n t e  a d m i n i s -  

t r a c i ó n " ,  e l  1 3  de f e b r e r o ,  por  l a  noche  se conc luyó  e l  a n 6 l i s i s  de l a  

p r o  b 1 em 6 t i ca a n t  es seña  1 ad a. 

La n e c e s i d a d  de g a r a n t i z a r  un mercado de  v a l o r e s  t r a n s p a r e n t e  

o b l i g a  a l a  a u t o r i d a d  a a c t u a r  con f i r m e z a .  Ante t o d o ,  e l  mercado 

de  v a l o r e s  es un asunto  de i n t e r é s  p ú b l i c o  y n a c i o n a l ,  que debe p r e  

valecer por encima de i n t e r e s e s  p a r t i c u l a r e s .  

- 

Operaciones  con CETES v e n c i d o s .  

Las o p e r a c i o n e s  s e  r e g i s t r a b a n  en documentos a u x i l i a r e s  y en 

los e s t a d o s  de c u e n t a s  d e  l o s  c l i e n t e s  p e r o  no s e  cumplía con l a  

o b l i g a c i ó n  de r e p o r t a r l o s  a l  Banco d e  M 6 x i c o ,  n i  se i n c l u f a n  en l o s  

informes a l a  Comisión Nac ional  d e  V a l o r e s .  Tampoco s e  r e g i s t r a b a n  

e n  las c u e n t a s  de orden r e s p e c t i v a s ,  por  l a  o b v i a  razón de que s e  

t rataba de Cetes v e n c i d o s .  

"Se i n c u r r i ó  a s í  en e l  d e l i t o  p r e v i s t o  en e l  A r t i c u l o  52 B i s  1 

de l a  Ley d e l  Mercado de V a l o r e s ,  donde s e  e s t a b l e c e  que s e r á n  s a n -  

c ionados  con  p r i s i ó n  de  uno a d i e z  años y m u l t a  d e  m i l  a 10  m i l  d í a s  

d e  s a l a r i o ,  los  a d m i n i s t r a d o r e s ,  f u n c i o n a r i o s  , empleados apoderados 

p a r a  ce lebrar  o p e r a c i o n e s  con e l  p ú b l i c o ,  c o m i s a r i o s  o a u d i t o r e s  ex- 

t e r n o s ,  de una Casa de  B o l s a .  
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Y agrega e l  a r t f c u l o :  "Que a sab iendas  omitan r e g i s t r a r  en l o s  

términos d e l  primer p a r r a f o  d e l  a r t í c u l o  26 b i s  de e s t a  l e y ,  l a s  

operaciones  e fec tuadas  por l a  Casa de B o l s a  de que s e  t r a t e ,  o que 

mediante maniobras a l t e r e n  o permitan que s e  a l t e r e n  l o s  r e g i s t r o s  

para  o c u l t a r  l a  verdadera n a t u r a l e z a  de l a s  operac iones  r e a l i z a d a s  

afectando l a  composición de a c t i v o s ,  p a s i v o s ,  cuentas  de orden o 

r e s u l t a d o s .  

<'Oue in tenc ionalmente  i n s c r i b e n  u ordenen que s e  r e g i s t r e n  datos  

falsos en l a  c o n t a b i l i d a d  o que proporcionen o permitan que s e  i n -  

c luyan datos  f a l s o s  en l o s  documentos o informes dque deban propor-  

c i o n a r s e  a l a  Comisidn Nacional de V a l o r e s ,  conforme a l o s  a r t í c u l o s  

25, 26 b i s  4 ,  2 6  b i s  6 y 27, f r a c c i o n e s  I y I1 de e s t a  Ley. 

I'l)ue otorgudn l o s  préstamos o c r é d i t o s  p r e v i s t o s  en l a  f r a c -  

c i ó n  I V ,  i n c i s o  b )  d e l  a r t í c u l o  22 de e s t a  l e y ,  a personas f í s i c a s  

o morales que no c o n s t i t u y a n  l a s  g a r a n t f a s  correspondientes" .  

Además de e s t o s  d e l i t o s ,  agregá Pedro Aspe, Operadora de B o l s a  

i n c u r r i ó  en " d i s p o s i c i 6 n  i n t e n c i o n a l  de fondos y v a l o r e s  de un 

c l i e n t e ,  a p l i c á n d o l o s  a f i n e s  d i s t i n t o s  de l o s  c o n t r a t a d o s .  Se l o -  

gró probar  fehac ientemente  que s e  asigfío una oprac ión  de compra 

de acc iones  a p l a z o  que no habfa s i d o  ordenado. 

"Las a c c i o n e s  fueron vendidas ant ic ipadamente  con perdida p a r a  

e l  c l i e n t e ;  p a r a  c u b r i r  l a  pérdida l a  Casa dispuso indebidamente de 

l o s  fondos y v a l o r e s  depos i tados ,  no o b s t a n t e  que e l  c l i e n t e  habfa  

impugnado l a  operac idn  a n t e  l a  Casa de B o l s a  y a n t e  l a  CNV, habiendo- 

s e  a b i e r t o  en e s t a  ú l t i m a ,  e l  procedimiento c o n c i l i a t o r i o  p r e v i s t o  

en l a  Ley". 
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Mexicana de V a l o r e s  e I n v e r s i o n e s ,  a t r i b u y ó  a uno de s u s  c l i e n -  

t e s  c r d d i t o s  de los l lamados de "margen" que no sólo no h a b i a  s o l i c i -  

t a d o ,  s i n o  que e n  el c o n t r a t o  de c o m i s i ó n  y d e p a s i t o  de v a l o r e s  se 

p a c t ó  c l a r a m e n t e  que no se c o n c e r t a r í a n  t a l e s  c r é d i t o s .  
, 

"Con e l  c r é d i t o  se  a d q u i r i e r o n  a c c i o n e s  de Casa de B o l s a  que 

quedaron en g a r a n t í a  d e l  pago de l a  o p e r a c i ó n ,  p e r o  como l a  g a r a n t í a  

r e s u l t 6  i n s u f i c i e n t e ,  se a f e c t a r o n  o t r o s  v a l o r e s  de l o s  c l i e n t e s  s i n  

o b t e n e r  s u  c o n s e n t i m i e n t o .  

Se han propuesto  s i e t e  v i s i t a s  de i n s p e c c i ó n  especiales e i g u a l  

nGmero de i n s p e c c i o n e s  permanentes c o n  e l  p r o p 6 s i t o  de c o r r o b o r a r  

que l a s  i r r e g u l a r i d a d e s  d e s c u b i e r t a s  hayan s i d o  c o r r e g i d a s .  

México r e q u i e r e  de un mercado de v a l o r e s  c o n  más y m e j o r e s  p a r -  

t i c i p a n t e s ,  esquemas y o p e r a c i o n e s ;  que se conozcan c o n  t r a n s p a r e n -  

- c i a  sus carac ter f s t i cas  y s u  p o t e n c i a l ;  que se e n t i e n d a  p o r  e l  r i e s -  

go que l l e v a  i m p l f c i t o ,  l a  menta l idad  emprendedora y e l  r e t o  de ser  

m e j o r e s .  

F o r t a l e c e r  l a  c r e d i b i l i d a d  y l a  c o n f i a n z a  en e l  mercado es e l  

primer o b j e t i v o  que ya se v i s l u m b r a  en e l  p r e s e n t e  s e x e n i o .  
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CONCLUSIONES 

En l a  Bosa Mexicana de Valores  i n s c r i b e n  sus  v a l o r e s  l a s  empresas 

que desean o f r e c e r  a o t r o s  i n v e r s i o n i s t a s  l a  p o s i b i l i d a d  de p a r t i c i p a r  

en  su c a p i t a l  o de obtener  préstamos documentados que l e s  permitan e x -  

pandirse .  

A l a  Bo lsa  acuden, a t r a v é s  de l a s  Casas de B o l s a ,  quienes  desean 

i n v e r t i r  en e l  c a p i t a l  o como acreedores  de l a s  empresas cuyos v a l o r e s  

e s t á n  i n s c r i t o s  en l a  B o l s a ,  todo e s t o  representado  con t í t u l o s - v a l o r .  

La B o l s a  Mexicana de Valores  apor ta  a n u e s t r o  s i s tema económico 

un d e s a r r o l l o  más e q u i l i b r a d o ,  fomenta l a  c r e a c i ó n  de nuevas f u e n t e s  de 

t r a b a j o ,  permite l a  expansión y c o n s o l i d a c i 6 n  de l a  p l a n t a  product iva .  

Y ,  a l  r e p o r t a r  b e n e f i c i o s  d i r e c t o s  a l a s  empresas, l e s  permite 

e x p o r t a r  a nuevos mercados, c a p t a r  más d i v i s a s  y f a v o r e c e r  l a  Balanza 

Comercial ,  creando un r e c i c l a j e  económico de grandes  b e n e f i c i o s  para  

s í  misma y para México. 

La B o l s a  c o n s t i t u y e  un mercado t í p i c o  en e l  que se conjugan en 

forma directamente  i n t e r r e l a c i o n a d a  dos grandes  f a c t o r e s :  b e n e f i c i o s  

y r i e s g o .  Quienes desean mayores b e n e f i c i o s  pueden b u s c a r l o s  asumiendo 

también mayores r i e s g o s .  Quenes desean b e n e f i c i o s  o rendimientos nor-  

males y a t r a c t i v o s  pueden o b t e n e r l o s  con menores r i e s g o s .  Pueden tam- 

b i é n  combinarse l a s  opciones  i n v i r t i e n d o  en d i v e r s o s  t i p o s  de v a l o r e s  

a t r a v é s  

s o r í a  de l o s  e s p e c i a l i s t a s  de l a s  Casas de B o l s a .  

de combinaciones o c a r t e r a s  que pueden d i s e ñ a r s e  con l a  a s e -  

Los  e s t r i c t o s  c r i t e r i o s  que se a p l i c a n  para  a c e p t a r  que una em- 

p r e s a  i n s c r i b a  sus v a l o r e s  en l a - B o l s a ;  l a  e x i s t e n c i a  de información 

. 
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p e r i ó d i c a  que s e  e x i g e  a es tas  e m p r e s a s ;  l a  v i g i l a n c i a  que s o b r e  e l l a s  

e j e r c e  l a  Comisión N a c i o n a l  de V a l o r e s  y l a  B o l s a  Mexicana de  V a l o r e s ,  

e l  c o n t r o l  que t a n t o  l a  B o l s a  como l a s  a u t o r i d a d e s  d e s a r r o l l a n  en t o r -  

no a las  operac iones  de compraventa y l a s  s a n c i o n e s  e s t a b l e c i d a s  pa-  

r a  c u a l q u i e r  d e s v i a c i ó n  e n  las  normas l e g a l e s ,  c o n s t i t u y e n  un r e s g u a r  

do para  l a  i n v e r s i ó n  en B o l s a ,  aunque de ninguna manera g a r a n t i z a n  e l  

é x i t o  en l o s  r e s u l t a d o s  en l o  que se  r e f i e r e  a l a s  i n v e r s i o n e s  en e l  

Mercado de  Renta V a r i a b l e ,  ya que tampoco l a s  empresas t i e n e n  g a r a n -  

t i z a d o  e l  é x i t o  de s u  p a r t i c i p a c i ó n  en l o s  mercados en l o s  que a c t u -  

á n ,  dado que también compiten y asumen r i e s g o s .  

- 

A l  h a c e r  un r e c u e n t o  de l o s  e lementos  que s o p o r t a n  e impulsan l a  

a c t i v i d a d  b u r s A t i 1 ,  d e s t a c a  p o r  s u  gran  s i g n i f i c a c i ó n ,  e l  d e c i d i d o  

apoyo que e n  todo momento h a  r e c i b i d o  e l  mercado p o r  p a r t e  de l a s  

a u t o r i d a d e s  f i n a n c i e r a s  d e l  p a i s .  La promulgación de l a  Ley d e l  

Mercado de V a l o r e s ,  l a  a c t u a c i ó n  de l a  c o m i s i ó n  N a c i o n a l  de  V a l o r e s  

e n  s u s  f u n c i o n e s  de r e g u l a c i ó n  y promoción y e l  f u e r t e  apoyo de  l a  

S e c r e t a r í a  de Hacienda y C r é d i t o  P ú b l i c o ,  son una m u e s t r a  d e l  i n t e -  

rks d e l  Gobierno F e d e r a l  p o r  d e s a r r o l l a r  a l  Mercado y d o t a r l o  de un 

marco j u r í d i c o  i d ó n e o ,  a c o r d e  c o n  s u s  nuevas demandas y n e c e s i d a d e s ,  

p r o p o r c i o n á n d o l e  una nueva dimensión.  

En e s t o s  tiempos en que s e  n e c e s i t a  impulsar  a l  s e c t o r  produc-  

t i v o  br indándole  e l  f i n a n c i a m i e n t o  que l e s  e s  n e c e s a r i o ,  l a  BMV l e s  

o f r e c e  e s t a  oportunidad.  

La Reconvers ión I n d u s t r i a l  de l a  p l a n t a  p r o d u c t i v a  n o  puede es -  

perar más t i e m p o ,  s e  hace n e c e s a r i a  para e l  l o g r o  de una p o l f t i c a  

económica más sana en e l  p r e s e n t e  s e x e n i o  1 9 8 8 - 9 4 .  
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La r e c o n v e r s i ó n  i n d u s t r i a l  es l a  p a r t e  d e l  cambio e s t r u c t u r a l  

r e f e r e n t e  a l a s  m o d i f i c a c i o n e s  que deben h a c e r s e  e n  n u e s t r o  a p a r a t o  

i n d u s t r i a l  para v o l v e r l o  más e f i c i e n t e  y c o m p e t i t i v o  i n t e r n a c i o n a l -  

mente ;  e s  d e c i r ,  capaz de o f r e c e r  p r o d u c t o s  con  m e j o r  c a l i d a d  y a 

más b a j o  p r e c i o  a l o s  consumidores  n a c i o n a l e s .  

La r e c o n v e r s i o n  I n d u s t r i a l  r e q u i e r e  de v a r i a s  c o s a s ,  p o r  una 

par te  un cambio de m e n t a l i d a d  en  l o s  empresar ios  y e l  s e c t o r  guber-  

namental .  Los i n d u s t r i a l e s  deben d a r s e  c u e n t a  de que s u  a c t i t u d  

es muy d i n á m i c a ,  en donde e l l o s  también y no s o l o  s u s  t é c n i c o s  n e -  

ces i tan es tar  continuamente a l  d í a  de 10 que e s t a  s u c e d i e n d o  en  e l  

mundo de l a  i n d u s t r i a ,  imaginando l o s  mecanismos apropiados  p a r a  

que sus  empresas s e  i n c o r p o r e n  a e s a  c o r r i e n t e  de t a l  modo que no 

se rezaguen.  

A s f ,  tenemos que el Mercado de V a l o r e s  e s  un puente  fundamen- 

t a l  p a r a  que empresas p r i o r i t a r i a s  obtengan d e l  i n v e r s i o n i s t a  n a c i o  

n a l ,  l o s  r e c u r s o s  de c a p i t a l  que éstas r e q u i e r e n  para c o n t i n u a r  s u  

d e s a r r o l l o .  E s t o  va a fomentar  l a  c a p i t a l i z a c i ó n  de l a s  unidades  

p r o d u c t i v a s .  

? - 

La c o n t r i b u c i ó n  de los I n t e r m e d i a r i o s  f i n a n c i e r o s  no B a n c a r i o s  

e s  s i n  duda d e c i s i v a  en e l  p r o c e s o  de c o n s o l i d a c i ó n  y d e s a r r o l l o  

d e l  s i s t e m a  f i n a n c i e r o .  

Además de s e r  l a  BMV una f u e n t e  d e  f i n a n c i a m i e n t o  t i e n e  l a  ca-  

pac idad de promover e l  a h o r r o  i n t e r n o ,  a t r a v é s  d e  e m i s i ó n  de bonos ,  

p o r  e jemplo .  A s í  también e l  d e  p r o p i c i a r  e l  r e t o r n o  de C a p i t a l e s  

d e l  e x t e r i o r  a t r a v é s  de nuevos ins t rumentos  de c a p t a c i ó n  como es  

e l  c a s o  de l o s  Pagarés  de  l a  t e s o r e r í a  de l a  F e d e r a c i ó n .  



En o t r a s  p a l a b r a s ,  l a  Empresa t i e n e  l a  opc ión  de poder  o b t e n e r  

un f i n a n c i a m í e n t o  a t r a v é s  de l a  e m i s i ó n  de sus V a l o r e s  l o s  c u a l e s  

s o n  p u e s t o s  e n  v e n t a  a l  p ú b l i c o  con e l  o b j e t o  de o b t e n e r  su c o n s o l i d a  

c i ó n  p r o d u c t i v a - l u c r a t i v a ,  a t r a v é s  v í a  B o l s a  Mexicana de V a l o r e s ;  y 

a s $  c o n q u i s t a r  nuevos mercados i n t e r n a c i o n a l e s  y con e l l o  ampliar  P O -  

s i b i l  idades  para México.  

- 

I 
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