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INTRODUCCIOll 

Dado que consideramos do vital Importancia el fortalecimiento y depuracibn del sistema financiero 

mexicano para alcanzar un crecimiento econbmlco continuo y establo, el presente trabajo 

pretende brindar un panorama global de Ja estructura y características principales del sistema 

financiero mexicano, haciendo enfas!s en el soclor bursl!.til y rnhs especlficamente en el morcado 

accionarlo como promotores do la lnvcrslbn a largo plazo; en este sentido, es Importante 

mencionar que consideramos que úl desarrollo de las economlas Implican el estableclrn!ento de 

circunstancias Optimas (econbmlcas y financieras) encaminadas a fomentar et crecimiento del 

ahorro Interno, asl como ol establecimiento de una acortada canallzaclOn de los recursos 

monetarios excedentes, evitando en la manera de lo posible, qua los recursos se encaminen hacia 

actMdades meramente especulativas. ya que eslo representa un marcado deterioro do la 

capacidad productiva de cua!qu!er pals. 

A fin do que el sector financiero cumpla dichos objetivos, consideramos que el sector burshtil 

juoga un papel relevante, sin embargo, en el contexto na.clona\ no se ha fomentado su crecimiento 

de tal forma que permita fonalecer su Impacto en beneficio del crecimiento de nueslra economla, 

de ahl la necesidad de fomentar la cultura bursh.tlt, la cual, actualmente so encuentra en una etapa 

Incipiente, como ejemplo mencionaremos que la mayorla de las personas consideran qua una 

casa de bolsa solamente participa en el mercado accionarlo; sln embargo, observamos que 

durante el auge burs3til ( 1997 ), dichas operaciones solo llegaron a ro presentar al rodador del 11 % 

del total do Instrumentos de lnverslbn, lo cual nos Indica que es muy Importante otro tipo de 

Instrumentos como son realizadas en el mercado de renta fija, donde se Incluyen Instrumentos 

financieros como los cetes, aceptaclonE?s bancarias, papel comercial, bandos y pagafes entre 

otros. 

Por lo tanto, dentro de los principales objetivos del presente estudio nos planteamos el brindar 

una concepc!On general de la estructura org~nlca del sector bursAtíl, lo cual nos brindan~ los 

elementos necesarios para considerar un panorama del mismo y do esta forma comprender do 

una manera mas ob]ettva la estructura , funcionamiento y relevancia del mercado bursAtíl dentro 

del funcionamiento del sector financiero. 



Como segundo objeUvo del presente trabajo, dada la necesidad do explicar al sector burslit!I 

dentro del contexto economlco financiero nacfona.l, trataremos de explicar su relovancla en el 

flnanclamlento da las ompresas, asl como definiremos, en tórmlnos generales, las principales 

relaciones entro et contexto macroecontimlco y et mercado de valores, asl mismo, 

consideraremos sus relacfonos con los princlpales elementos del sector financfaro. 

Flrudmento, como hlpotesls central dcl presento trabajo planteamos que of crecimiento del 

mercado accionario fomenta cl desarrollo de los Instrumentos flnancloros, quo a su vos permiten 

fomentar el proceso do capltaflzaclbn do las empresas, reducfendoso ol costo financiero para las 

mismas y aumentando las posibilidades da un creclmlonto econbmlco continuo. 



EXPLICACION DEL GUION 

Dentro del primer capitulo se establecen las prlnclpales bases para el anJllsls del seclor financiero, 

lncluyendose un panorama global de la economla nacional, asl como do su volumen en el periodo 

comprendido { 1984 - 1988 ), as! mismo, se Incluyen los antocedentos del sector financiero y su 

conceptualizac10n ; en ésto capltulo se defino al sector financiero como dos grades bloques, los 

Intermediarios financieros bancarios y los no bancarios, destacando al segundo bloque y en 

especifico al sector burshtit; finalmente, en l!slo apartado so consideran a las Instituciones de 

rcgulacibn del slsrema financiero en genera! y especificamonto los que regu!an al sector burs.3.tn. 

En el segundo ca.pltulo se analiza mas expllcilamente al seclor burs.Alil, observando tanto su 

estructura orgtmlca como desglosando las principales camcterlstlcas do los lnstrumenlos 

financieros que se negocian on el medio bursAtiL Dentro de este cnpltulo, se mencionan 

brevemente las relaciones entre el mercado de valores y su relaclbn con las variables economice 

financieras. 

En el capltulo tercero nos propusimos analizar el comportamiento del sector bursJ.lil en una forma 

mas desglosada, ósto es, considerando al mercado da capitales, de renta fija y al de moto.los; 

dentro do llste apartado so desglosa en mayor medida al mercado accionarlo, considerando la 

estructura y comportamiento del Indice de la bolsa de valores, ttsl como el comportamiento do su 

volumen negociado, el comportamiento de los Indices secloriales, de los mUltlplos del mercado, 

asl como el nUmero de empresas lnscrltas en la Bolsa Mexicana da Valores. 

En el cuarto capitulo realizamos algunas consk:feraclones generales relaclonadas con el sector 

bursAtll y qua resultan determinantes en la conformación do una concepclOn general de los 

beneficios que brinda el sector burst!tíl; dentro do estos aspectos se hacen algunas 

consideraciones sobre los costos do financiamiento de las empresas, asl como se anallzan los 

principales datos del balance de las empresas Inscritas en la bolsa y se destaca el sistema de 

swap's para fomentar el proceso do capitalización de las empresas. Finalmente, al final de! 

presente trabajo establecemos nuestras conclusiones y sugerenclas. 



CAPITULO l.· EL SECTOR FINANCIERO F.N MEXICO 

1.1.· CONTEl!."fO ECONOMICO GENERAL 

Durante el transcurso de 1990 la economla mexicana conllnuo consolidando la tendoncla 

descendente del proceso lnílaclonarfo; sin embargo, un contexto oconomlco externo neoatfvo, asl 

como ol rezago de algunos factores positivos como lo es la renogoclaclbn de la deuda externa, la 

latd1a roduccl6n de las tasas da Jnterbs y la venia de paraostatales entre otros aspectos, proplcló 

que la Inflación alcanzara nlvoles del 29.9%, nivel muy superior al 19.7% observado durante 1989; 

sln embargo, Bste nfvcl elevado do la lnffadón lnduyo un necosario a}usle en el precio do los 

brenes y servicios que produce el estado, lo cual reduce en eran medida las expectatlvas 

lnHaclonarlasde 1991. 

Dentro de los logros alcanzados por la economta mexicana en el afio de 1990 observamos quo se 

logro cristalizar un Importante proceso de renegoclación de la deuda externa, lograndoso ampHar 

el plazo do vcnclmfento do los montos, asl como una lmportnnte reducción en el monto de la 

deuda externa rotal. 

lncuestlonablomente Ja roducclbn do las presiones por concoplo d9' servicio do la douda externa, 

asl como los afustes a los Ingresos tributarlos del sector pilbllco, la reducclbn del desliz cambiarlo 

y la exp<i<:latlva de mayores Ingresos monetarios provenientes de las exportaciones petroleras y 

de la venta de paraestatales ( Telmex, Sldormox, S. N. C. ) disminuyo en gran modlda la necesidad 

de recursos monotarlos por pana del 5'1C!or publico, reduclondose las presiones sobre el nlvel de 

las tasas de lnleres y lomentandose un comportamiento favorable de las finanzas publicas. 

En este sentido. dentro del comportamiento de las finanzas publicas encontramos que el d<lnctt 

financiero como proporclbn del P.l.B .. a precios de 1980, baJo on forma preliminar a niveles del 

4.3%, asl como el superavll primario (como % del PIS ) alcanzo el 7.5%, mientras el balance 

operacional llagó a niveles del 2.3%. Es lmporuinto mencionar que el dll!!clt ftnanctero alcanzo 

niveles del 16'1(. y 16.1% durante 1986 y 1987 respoctlvamente, ar.os en los cuales observamos 

lnffoclones anuales del 105.7% y 159.2%, por lo tanto, relacionamos directamente la roducclbn del 

dll!!ctt fiscal con una expectativa lnflackmarla a la baja; asimismo, el saneamiento de las finanzas 

piJbllcas sa constata en el crecimiento del balance primario como% del PIS, el cual ascendlb al 

1.5% en 1986 y4.6% en 1987, alcanzando niveles del 8.0% en 1990. 



SITIJACION DE LA DEUDA EXTERNA 

Consldemndo de vftal Importancia la evofucl6n do la deuda interna para la evoluclbn economlca 

naclonai mencionaremos que la colocacllm do deuda lntorna d&I sector pUbHco a traves de 

valores financieros en clrculac/On es la slgulúnto (en míles do míllonos do pesos corrientes). 

DEUDA INTERNA 
( MILES DE MILLONES DE PESOS ) 

PERIODO MONTO INC.1!·0 INFLACION INC. % REAL 

1982 2,452.IO 158.58 98.90 1983 2,4S6.00 30.00 l.38 so.so (43.90) 19S4 4,852.70 95.20 59.20 1985 6,047.00 2.f.6J 
22.60 

63.70 23.88 1986 10,462.20 73.01 IOS.70 (15.89) 1987 31,723.JO 203.22 159.20 1988 72,971.50 130.02 
16.98 

51.70 51.63 1989 121,417.50 66.39 1990. 19.70 39.00 155,094.80 27.74 19.90 (1.66) 
FUENTE: INDICAD .. 
, A NOVIEMBRE D~~~~0DEL BANCO DE MEXJCO 

Con respecto a la colocaclbn de deuda Interna, por parte do! Gobierno Federal, on el mercado do 

valores observamos que durante el pe1lodo do 1987 a 1989 so observa un crec!m!enlo real del 

monto colocado, lo cual comrasta con los años do 1985 y 1986 cuando decreclO en {23.9%) 

respectivamente. 

SITI!ACION DE LA ECONOMlA INTERNACIONAL 

Durante el transcurso do 1990 la ovoluc!On de las economlas fnd'ustriallzadas se camcterlzó por un 

creciente proceso de dasac.eleraclOn en m crecimiento de su P.N.B., par lo tanta, se observb un 

aumento de los nlvetes da dasempleo y una Importante dlsmlnuclbn del ntvel do consumo; 

asimismo, dichas oconomlas prosentaron un consrante crecimiento del nivel de precios Interno, lo 

cual trasladaron, vta prectos do exportaclbn, a otros palses; as lmportanta mencionar qua el 

conmcto del Golfo Pbrsrco moUvarA un mayor crecimiento lnftaclonario en la cconomta mundial, 

esto es, en luncion directa del mayor nivel do precios de los hidrocarburos. 



En 1990 las crecientes presiones lnílaclonarias obligaron a los principales paises Industrializados a 

Instrumentar una polltica monetaria nexlblo, nsto es, una roducclbn do las principales tasas do 

Interés Internas; por lo tanto, en tbrmlnos generales las prlnclpalos variables economlas mostraron 

una mcx:leraclbn en su croclmlonto, el P.N.B. do los palsos que pertenece a la organ\zaclbn para la 

cooperación y el desarrollo econbm!co {OECD) alcaiub un credmlento anual del 2.5% en 1990, 

nlvel llgeramente Inferior al 3.0% observ...;Jo durante 1989, asimismo la inílaclbn promedio alean.Xi 

un nlvsl del 4.6%, nivel superior al 3.8% el año anterior (1989); asl como el desempleo creció de 

tasas anuales del 6.1% en 1989 al 6.5% on t990. 

En términos partlculares, consideramos que la economta norteamericana presentó durante 1990 

mayores caracteristlcas do una econornla en franca receslbn, con una lnflaclbn anual del 6.1%, 

que ellmando los alimentos y la energla, por ser factores mhs Inflacionarios, aUn nos Indica un 

creclmlenlo anual del 5.2%, nivel que resulta elovado. 

Por otra parto, la desacoleraclbn econbmlca do E.U.A. so ha centrado on sectores bAslcos, como 

lo es la construcclbn y la Industria automotriz, observ~ndose un decrecimiento anual del -1.4% de 1 

producclbn lndustrl..11, con una mayor decrecimiento en la prcxlucclbn do bienes de confiumo, con 

un decreclrnlcmto del ·2.0%. 

Con respecto ni n!vel do desempleo, en la economla norteamericana, este nlcanzb n!voles del 

6.1%, la cual resultb supcrlor al 5.3% del año anterior; en 1990 la capacidad Instalada utilizada 

descendlb a niveles del BOA%, despu~s do alcanzar nlvelos del 83.7% en 1989, asl como la 

capacidad Instaladas do las manufactur=is doscendlb al 19.3%, despüos de niveles del 8:!.2% on 

1989, asimismo, la Industria automotriz descendlO dei 71.3% al 52.1% en el mismo parlado. 

Finalmente, es Importante destacar ei comportamiento trlmostral do! Producto Nacional Bruto 

{P.N.B.) on la economia norteamerbna, ol cual creclb a una tasa det 1.9% durante el primer 

trimestre de 1990, en et 2do. trimestre presontb un crecimiento trimestral dcl 0.4%, obsorv~ndoso 

una recuperaclOn en el tercer trlmostre de 1990, al crecer en 1.7; en este sentido, conskleramos 

que la mOOeraclón que presenta el decrcclrnlonto del P.N.B. se debe en gran modlda a la 

lnstrumentaclbn de una poll11ca monetaria mas nexlblo, por parte de la Reserva Federal, la cual a 

permitido observar una menor tasa do decreclrnlonto del sector productivo. 



PERSPECTIVAS ACTUALES DE !.A ECONOMIA NACIONAL 

En el corto plazo la economla mexicana mantiene dnntro de sus ob{etlvos prioritarios la lucha 

contra el proceso lnílaclonarlo, dicho objetlvo se tratara do alcanzar en el conlexto do la 

concertaclbn cconomlca quo lrnpHca el Pacto para la Estabnidad y el Creclrnlento Econornlco 

PECE, y como prlncipal objetivo so continuara utilizando ot desllz c.ambtario del tipo de cambio 

como anda del crecimiento do la tnnac!On, asl corno so continuara con la potltlca de dlsclpHna do 

las finanzas pU.bllcas. Dentro de las expectativas de corto plazo. consideramos que se mantendrJ 

un crecimiento moderado del PIB, en niveles del 3.0%, asl como !iO continuaran las negociaciones 

del Acuerdo do Ubre Comercio con E.U.A, el cual tendra repercucloncs negativas sobre todas las 

empresas medlanas y pequeñas, asl como a las grandes que no presenten Incrementos 

Importantes en sus nivelas de productividad que les permita cornpollr en el morcado. 

Dentro do las variables oconomlca.s que presentan mayores riesgos encontramos a la continuidad 

en et proceso de repatrlac\On de capitales y IJ continuidad en el crecimiento de la lnvers1Qn 

externa, esto es, ante una e);pectatiVa de un mayor proceso rccosivo de la economla 

norteamericana; en este sentido, conslderamos que el manejo de una polhlca crediticia flexible, 

tendiente a lncrcmentar el atractivo para los Inversionistas extranjeros, sera una de los prlncipalos 

factores que motivaran el Ingreso de recursos externos, por lo tanto, so deberan establecer lasas 

do lntorbs mas elevadas que las ofrecidas en paises como E.U.A. prlnclp<:1:!mente, esto es, 

considerando el desliz del tipo de e.amblo, que se estima ascienda al 5.0% durante 1991, con un 

desliz dlario do 40 centavos. 

Con respecto al comportamiento del sector externo, consideramos que estara lnnuenclado por el 

proceso de apertura comerclal y por et crecimiento de la economla, lactares qua determinaran 

una continuidad de su deterioro, el cual ha sido oqunlbrado por el Ingreso de caphales externos y 

los mayores recursos generados por la venta de petrbloo. 



1.1.I.• LA EVOLUCION DE LA ECONOMlA MEXICANA ( 19&4 • 19!\8) 

Duranle el transcurso do 1964 la oconomla mexicana mantuvo un crecimiento favorable que so 

roneJO on ol crecimiento dol 3.5% en ol PIS; en terminas desglosados, la rama agropecuaria, 

silvicultura y pesca crecieron a una tesa dal 1.5%; asl como la minarla lo hizo on 2.2% y la 

Industria manufacturera a una tasa de 5.0%. 

Con respecto a la construcclbn, dicha rama croc!O a una tasa del 5.4%. mientras la electrlcldad, 

gas y agua crociaron en 5.0%; La rama del comarc!o, restaurantes y hoteles creclb a una tasa 

anual del 2.5% y el transporto, almacenamlcnto y comunlcaclonos observaron un creclmlonto del 

5.1 %; oslmlsmo, los sectoros financieros, soguros o Inmuebles crncloron on 5.6%; finalmente, los 

servicios comunales, sociales y personales observaron una tasa de crecimiento del 2.5%. 

Dentro de las ramas lncluldas on ol soctor manufacturero, dostaca el creclmlonto de las 

Industrias metAHcas bAs!cas y productos metalices, maquinaria y equipo, asl como otra!> 

Industrias, que obsor.taron una tasa do crecimiento anual del 11.6% y g_ 1 % rospectlvamento, asl 

como una tasa de 11.3% en las U!tlmtts lnch,.;strlas 

Los menores crecimientos so registraron en la producclOn de textl!es, vestido y cuero con una 

tasa del 1.0% y la producclbn de a!lmentos, bebidas y tabaco con 1.5%. Los elomontos que 

favorecieron dicho crecimiento oconbmlco, son las exportaciones que observaron un 

crecimiento Importante; ésto es, principalmente durante et primer semestre, asl como el 

aumento do la demanda agregada. 

FINANZAS PUBLICAS 

Con respecto a las finanzas pUbllcas, durante 1984 los requerimientos financieros del Sector 

Publico llegaron a 2.B billones de pesos, que representaron el 9.6% dol PIB, ~sto os, despu~s de 

haberse presupuestado 1.5 blllones do pesos para todo el ario; ademAs, los egresos del sector 

pUbllco crecieron como resultado del aumento del servicio de la deuda externa, lo cual aunado 

con la escasez de recursos del exterior, afoctb la acumulaclbn de reservas lntemaclonales; lo 

anterior, se profundlzb al Iniciarse el lncremonto de la demanda de cr0dlto del sector prfvado 

ante el crecimiento econbmlco observado. 



INFLACION 

En referencia al proceso lnílaclonarlo. se observo que la tendencia descendente del crecimiento 

de tos precfos sa detwo a finales de 1984 y a lo largo do bste afio so prcsontO una lnflaciOn d~J 

59.2%. En bste sentido, ~ prlncfpal motor da cl crecimiento lnílacionario fuo generado por et 

crecimiento do la demanda ln1ema. 

Los elementos que fomentaron el crecimiento dol consuma lnterno, fueron las buenas 

expectatf\/as oconbmfcas, la. oxlstencla de un elevado nlvci de capJcidad ociosa del aparato 

productivo. asl como los Incentivos flsca!es Instrumentados para fomentar la !nverslOn Interna. 

Finalmente, en términos generales el Uttlmo trimestre de 198'1 se caracterlzO por la defln!c!bn de 

aspectos negatNos para el afio do 1985, ésto es como resultado de la drlls!lca calda da las 

couzaclones del crudo de exportaclOn en un conlexto econOmfco totalmento depondJenta de 

fas exportaciones petro;eras. 

LA ECONOMlA MEXICANA EN 1985 

A pesar do los factores negativas quo so gestaron durante 1984. la cconomla nacional mantuvo, 

por segundo ano consecutivo, una tasa de crecimiento poslttva en 19B5 . destacando el lnlclo 

de la llborallzaclbn do la economla hacia el exterior mediante la aco!eraclbn do la sustftuclbn de 

permisos da exportaclbn por amncefes y la contlnuaclbn do! sanl?am!cmto de las finanzas 

publicas. 

Dentro de los elementos econbm!cos mas sobrosallontes do 1985, encontramos que el 

deterioro de los términos de Intercambio so mantuvo. as1 como contlnub predominando la 

escasez de recursos del ex1erlor, obligando il que cl financiamiento da la inverslbn y el 

consumo, tanto ptibfrco como privado, se obtuviera del mercado Interno, lo cual provoco 

presiones alcistas sobra las tasas de Interés Internas y por lo tanto, ~aumento de las presiones 

Inflacionarias para la eeonomla. 

EVOLUCION DEL PI!! 

En 1985 el PIB creclo a una rasa anual del 2.5%, a nivel sectorial se observb el mayor 

crecimiento en la producción de electricidad, gas y agua con una tasa del 8.3%, mientras la 

industria manufacturera aumento a una tasa de 6.1 %. 



las ramas que observaron of menor crecimiento fuo el comerclo, restaurantes y hoteles con una 

tasa del 1.1 %, asl como el transporte, almacenamiento y comunicaciones, la construcclbn y el 

sector agropecuario que crcc!oron a tasas ligeramente superlores a.12. 7%. 

las ramas que observaron tasas negativas fueron los servicios comunales, soclales y 

personales, asimismo la rama de la minarla que docrcclb a una tasa del -0.2~ y -0.1 o/:i 

respectivamente. 

En lo concerniente al sector manufacturero, se obserJO un mayor crnclmlento en los &actores 

productores de blonos mctallcos, maquinaria y equipo (13.2%), imprenta y odltor\ales {8.8%) y 

otras industrias manufactureras {B.3%); los sectores que menos crecieron luaron la producclbn 

do industrias motállcas Wslcao (1.1 %), tex1lles, vestidos y cuaro (2.6%) y ta madera y sus 

productos {3. 7%}; os Importante monclonar quo la producción de los allmontos, bebidas y 

tabacos crecieron a una tasa del 3.8%. 

COMERCIO EXTERIOR 

Con respecto a la sltuad~n del sector externo que predomlnb durante el transcurso del 

segundo semestre de 1985, este so caracterlzb por una calda en el creclm!onto de las 

exportaciones: ~sto es. como resultado c1o la dlsmlnuclOn del Upo de cambio roa!, 

presontandose cifras nogatlvas en la balanza de pagos y en ol comportamiento de las reservas 

lntomaclonales ya que durante ese año so reduJeron en 2.328 MOD, mientras que en 1984 

crecieron en 3,201 MOO; asl como ef super3.vlt do la cuenta corriente de la Balanza da pagos, 

que en 1984 luo de 4,238 MDD en 1985 lan sblo ascendió a 541 MDD. 

El Incremento de los precios observado en 1985 fuo do 63. 7%, lo cual representó un llgoro 

Incremento en comparac!On a la fnflaclbn observada en 1904 {59.2%). 

FINANZAS PUBLICAS 

Para 1985 los roquer\mlentos dcl Soctor Publico llegaron a representar el 10.1% del PIB, 

despu6s de ascender al 9.6% en 198-1.; dicho croclmlonto so orlglnb Mslcamente a la calda dot 

precio del crudo de exportación, que contribuyo a quo los Ingresos dcl Sector Publico se 

redujeran del 9.7% del PIB de 1984 al 8.4% on 1985. 
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Por otro lado, conskierando quo el dOficit firunclcro estimado en 19BS ascendiO a 2.2 bi!lones 

de pesos y que a finales del misma afi.o llego a 4.5 bdp, encontramos que las principales 

desvtaclones fueron los mayores egresos por concepto del Interés de la deuda Interna. asl 

como por los menores Ingresos por la ex:portac!On do crudo, la mayor lntermedlac!bn financiera 

y por el mayor gasto prOIJramable. 

La antorior sltuac!On so viO acentuada por la no dlsponíbilldad de recursos externos e lnlcrnos; 

adomAs. por la presencia de un aumento de la demanda privada Interna. 

RECURSOS DEL EXTERIOR 

Dadas las perspectivas lnílacionmlas y la Inestabilidad en el tipo do cambío. durante 1985 so 

fomento una escasez del ahorro Interno, lo cual, aunado con la na dispon!bi!idad de recursos 

del o:dorlor y anre la d!smlnuc!On del crl>dito al sector pUbllca, ya quo su crédito nelo on 1984 

ascendió a 2, 1B9 MDD y en 1985 tan sblo fue de 390 MDD, ésto genero un mayor detarioro en 

las reservas Internacionales, las cuales f!naflzaron 1985 en nfveles do 5,806 MDO. 

COMPORTAMIENTO SEME:>"fRAL DE LA ECONOMIA 

El dlnamlsmo econbmlco obseNado en el primer somestre de 1985 favorcclb el crecimiento de 

la oferta agregada; ltste dinamismo se orlg!nb por una craclonlo dispon!bílkiad da capltal do 

trabajo, la exJstencla de ntvefes lmportanles de capacidad Instalada no utili1ada, la reducc/On 

del precio de los Insumos Importado, ademhs del mayor aumenlo de los precios internas con 

respecro a los externos, y dado que el aumento del t!po de cambio nomina! no cubrlO dichos 

aumentos, se favoreclO cl creclmfenta de la oferta agregada. 

Para e! segundo semt?stre do 1985, se adoptaron ciertas medidas da restrlcclbn al 

financiamiento, ésto es, con el fin de moderar el rilpldo craclmlento que mostraba la economla; 

dentro da las medidas Implementadas sobresallo el qua la Asoclaclon de Bancos Comerciales 

otorgara al sector público et 35.0% de Jos recursos captados, nivel que so redujo al 5% en 1989, 

lo cual restrtnglb a la creciente damanda Interna de crl>cflto; dicha astringencia credHlcla tuvo 

como objetivo disminuir las perspecllvas lnfiaclonarias, asl como frenar el aumento de las tasas 

de fnter~s y disminuir tas presiones que exlstlan sobre el tipo de cambio. 
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SITUACION ECONOMICA EN 1986 

En 1986 la economla mexicana sufrlb una reducclbn del procto de su petrbloo exportado, ya 

que bste promedio el arto 11.B dblares por barríl, resultando Inferior en 46.6% con respecto el 

nivel de 1985; en ~ste sontkto, se observo una reducclbn de la capacidad para obtener recursos 

financieros del exterior, los cuales resultaban de vital Importancia para mantener tasas de 

crecimiento econbmlco positivas; es Importante mencionar qua la d!smlnuclbn do los Ingresos 

derivados do las exportaciones petroleras se redujeron en 8.5 MDD; sin embargo, en 

contraposlclbn con la crisis petrolera de 1982, durante 1986 so observb una dlsmlnuclbn do! 

volumen de petrbleo exportado, por lo que la dlsmlnuclbn da Ingresos ngudlzb los problerN.s 

de la balanza de pagos y de finanzas pUblicas, ya que los Ingresos petroleros representaban el 

48.0% de los lngresos tolalos en la cuenta corriente de la balanza de pagos y el 26.2% do los 

Ingresos totales del sector pUbllco; asimismo, durante 1985 la dlsrnlnuclbn de los Ingresos 

petroleros representaron et 6.7% del PIS. 

Aunado a lo anterior, so prosontb una marcada oscesoz da recursos del exterior, lo cual rnollvb 

Importantes ajustes sobre las finanzas pUbllcas y la balaro:a de pagos; bsto es, modtante la 

restrlcclbn crediticia, aderms de Instrumentar medidas tendientes a fomentar el ahorro Interno 

ante la escesez de recursos dill exterior. 

Durante el transcurso del segundo semestre de 1986, la estrategla econOmlca se fundamento 

en los llneamlonlos del Programa para el Aliento y o1 Crecimiento (PAC), el cual tenla como 

objetivo alcanzar un croclmlento en un contexto de estabUldad financiera; una premisa 

necesaria fue el realizar una rcnegoclaclbn con los acreedores externos, logr0.ndosa los 

siguientes acuerdos: 

- Ampllaclbn do los plazos en aproximadamente un 70% de la deuda externa total. 

- Sustltuclbn de la vigencia de la tasa llbor por la primo. 

-Oblenclbn de nuevos recursos (12,000 MDD). 

- Y la epUcaclbn da una mayor o menor dlsponlbnldad de recursos externos, en lunclbn de ta 

recuperaclbn de los precios en los mercados petroleros Internacionales. 

Por otro lado, ante la escasez de divisas, ésta sa trato de contrarestar mediante la acelerada 

depreclaclbn de la collzaclbn dol peso frenlo al dblar, lo cual permlllb que 110 disminuyera 

drilstlcamente el nivel de las reservas Internacionales: astmlsmo, se buscb ellmlnar los efectos 

Inflacionarios dol aumento dol llpo de cambio y de las tasas do lntarbs lntamaclonales, bsto es, 
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modlante la ampHaclbn de la apertura comercial, la reducclbn del gaslo pUbllco programable y 

el fomento al Ingreso no petrolero del sector pUbllco; en O:ste contexto, una mayor proporclbn 

del ahorro {ntemo se canallzb al flnanclamlento del sector publlco. 

CO!llPORTAllllENTO DEL PIB 

Con rospecto a la actlvktad econbrnlca, durante 1988 la oconomla nacional se encontraba 

Inmersa en un rranco proceso recesivo, el cual llevb al PIB a observar una tasa negativa del 

3.7%, presentandose tasas negativas on el comportamiento de las rarn!Js de producción en 

general, a excepción de los servicios ílnancleros. seguros e Inmuebles que crecieron a una tasa 

positiva del 3.9%; adorn~s. do la electricidad. gas y agua con una tasa de creclrnlento del 3.6%. 

Dentro de las ramas que mostraron un mayor deterioro en su nivel de producclbn, encontramos 

a la construcclbn con una tasa del 10.3%; el comercio, restaurantes y hoteles cayerbn en 6.5%, 

mientras la Industria manufacturera bajaba en 5.7%. Los sectores que twleron una mayor 

partlclpaclbn en la calda de la Industria manufacturera encontramos a la producclbn de bienes 

mctA11cos, maquinaria y equipo con (15.2%), otras Industrias manufactureras (10.3%) y las 

Industrias de meta:Jcos b.Jslcos {6.8%) y minerales no metbllcos, excepto derivados do pctrbleo 

(6.7%). Ahora bien, al flnallzar 1986 la economla presento signos do una importante dlsmlnuclbn 

en su crecimiento, aunado a ésto, disminuyeron los Ingresos petroleros, se observb un 

acelerado crecimiento de la lnílaclbn y se presentaron problemfls de deflcit en la balanza de 

pagos. 

Asimismo, en 1986 no so realizo una restrlcclon admlnlslraliva para las Importaciones, 

acentuAndose el proceso de apertura comerclal•1 ; dichas medkfas de apertura facilitarlan el 

mantener los precios a niveles compotlttvos para nuestras exportaciones. 

FINANZAS PUBLICAS 

Con respecto a la composlclbn del déílclt publico, se observb un Importante cambio en su 

composlclbn, como resultado da la calda do los Ingresos petroleros y de las madklas do gasto e 

Ingreso aplicadas para moderar sus efectos negativos sobre la economla. 

Por lo tanto, mientras en 1985 et superbvit econbmlco operacional del sector pübllco reprcsentb el 

0.03% del PIB, para 1986 éste llego a 1.7%; ésto es, como resultado de la dilerencla negativa do 
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los Ingresos y egresos del sector pübllco, adem!ls, la cuenta corrlento dol sector pl'..lbllco fue 

deficitaria en 1.0% del PIB, lo que contrlbuyb a disminuir la demanda agregada. 

Por otro lado, la restrlcclbn crediticia hacia el sector publico y prtvado, agudlzb el nivel de liquidez 

Interna; ademl!s. el desendeud'amlento extorno de las empresas privadas, que liquidaron douda 

por 1,444 MDD, mientras que la banca comorctal redujo sus pasivos con cl exterior en 666 MOD, 

provocaron cierta escasez de recursos para solventar sus requerimientos lnlemos do caja. 

INf"LAC!ON 

En rolaclbn al comportamiento dof Indico Nacional do Precios al Consumidor, ésto creclO en 

6J.7% durante 1985 y para 1985 flogb a lasas del 1C5.7%; si lo comparamos con el crecimiento del 

llpo de cambfo controlado, éste croclb en 92.9% en 1985 y 148.0% en 1986; lo cu.:i.I, aunado con la 

pollt!ca crediticia y las elevadas tasas de Interés. provoco una corrlonto de recursos dcl exterior 

hacia el Interior. 

llALANZA COMERCIAL 

Dentro de los aspectos positivos encontramos que durante 1986 las exportaciones no petroleras 

crecieron 41.0% (2,827 MOD) con respecto a las observadas durante teas, as! como las 

lmportac;ones disminuyeron 13.0% (1,780 MDD), dicho comportamiento permltlo diluir el lmpaclo 

del crac de las exportaciones petroleras. 

SITUACION ECONÓMICA EN 1987 

La acUvldad econbmlca observb cierta rocuperaclOn durante los primeros 9 mosos da 1987, asl 

como cierto fortalecimiento do la balanza de pagos, ésto se ortglno prtnclpalmonte por el 

saneamiento quo mostro el supen\vlt prtmarto de las finanzas publicas, esl como ol crecimiento do 

fa lntennedlaclon financiara Institucional. 

En 1987 el PIB croclo e una lasa anual dol 1.5%, obsorvandose un crecimiento moderado de las 

ramiis econ6mlcas, en términos generales podrlamos ciaslflcarfo como un croclmlonlo positivo; 

las ramas que mils crecieron fueron la Minarla (5.2%), la Industria Manufacturera (2.6%), el 

Transporte, Almaconamlonto y Comunicaciones (2.5%) y los Servicios Financieros, Seguros e 

Inmuebles (2.4%}; las raml!s quo menos crecieron fueron los Servicios Comunales, Sociales y 

Personales (0.1 %), esl como el Comercio, Restaurantes y Hoteles (0.5%). 
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Las Industrias manufactureras que crecieron a mayoros tasas son las do met~llcas bJ.slcas 

(10.9%) y los minerales no me!Allcos. excepto derivados del petroleo (9.5%); dentro de las ramas 

que disminuyeron so encuentran airas Industrias manufactureras (-4.8%) y la de lextllcs, vestido y 

cuero (·5.1%). 

Dicha recuperaclOn econbmlca se fundamento on el fortalecimiento de los términos de 

Intercambio Olegb a 10.6%), 0sto es, princlpalmonto por el aumento en los precios dcl petrbloo; asl 

como por la disminución del tipo de cambio real, que redujo el costo relativo do las Importaciones 

y estimulo el gasto privado Interno. 

Dentro do los elementos que consideramos mas Importantes para que so presentare\ un 

crecimiento econbmlco favorable encontramos que durante los primeros 9 meses de 1987 

aumento la dlsponlbílldad do flnanclarilento para el sector privado, lo cual apoyó el Incremento do 

las Importaciones, alcanzando el equivalente al 15.1% del PIB en bste año. 

En t0rmlnos generales, considerarnos que durante 1987 la actividad econbmlca so desarrollo en 

un proceso Inflacionario acelerado; ésto os, como resultado do la aguda depreclac!On camblarla 

provocada a ralz del crac petrolero. 

INFLACION 

la lnflaclon llego a nlvolos del 109.2% al mes do octubre do 1987, con una depreclaclon del 1lpo do 

cambio del 78.9%, asl como finalizo 1997 con un crecimiento del 159.2%, dicho nivel resulto ser 

superior al 105.7% registrado en 1996, año en el cual la devaluaclon cambiarla fue de 148.0%. 

A pesar del aumento do las tasas do Interés en 1987, las presiones de doslnverslbn on EH sistema 

financiero dmanto los ültlmos me~es do 1987 acelero la especulaclbn cambiarla, lo cual aumento 

el desliz do! tipo de cambio y alento las expectativas Inflacionarias; en bste sentido, so diílcultb la 

estabDldad en el mercado cambiarlo y la Inercia Inflacionaria croclo a tal nivel que la ostralogla do 

roalizar un ajuste econbmlco gradual se volvlb lnsostonlblo. 

Ante la lmposlbilldad para continuar con el ajusto gradual do la lnflaclbn y la escasez del 

dinamismo en el ahorro financiero Interno, asl como la no exlstoncta do dlsponlbllldad del crbdlto 

externo neto, se generb un proceso de lndlzaclbn de los precios de la economla, ademhs do una 

marcada propenslbn a desencadenar un proceso hlpcrlnflaclonarlo, destacando el rezago de los 

precios de los bienes y servicios dol estado. 
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INSTRUMENTACION DE PSE 

En 1987 uno de los prlnclpales problernAs fue al acelorado proceso lnfiaclonarlo, lo cual provoco 

et desarrollo de expectativas do creclmlont.o lnerctal en los proclos, nsl como una lndlzaclbn del 

tipo de cambio; lo anterior, redujo las probabilidades do bxlto do polltlcas antllnflactonarlas de 

corto graduallsta, las cuales hasta finales de 1987 se ventan aplicando, por lo tanto, se 

lnstrumentb ol Pacto de Solidarid::i.d Econbm!ca, os Importante destacar que las r.:-ondlclonos 

necesarlas para llevar a cabo la lnstrumontac\On de dicho programa son: 

A) El balance operativo del Sector Publico doborla estar nnanclado de una forma no 

Inflacionaria. 

B) La existencia do disponibilidad do recursos del exterior, o bien un nivel de resorvas 

lntornaclonales en ntvelos aceptables. 

C) Una apertura comercial que Impusiera un topo a los precios Internos. 

D) El nivel do subva!uaclbn deborla sor elovado. 

E) Deberla mantenerse una poslclbn sbllda on la cuenta corrlente do la Balanza de Pagos. 

F) Flnalmel'lto, deberla existir cierto convenclmlonto entre la soclodad dcl daflo que slgn!flca 

para la economla el mantener un acelerado proceso Inflacionario. 

Algunos de éstos factoros so dieron con anterlorkiad a 1987, sin embargo, no fue sino hasta 

finales del 87 cuando se nlcanzb el mayor numero de ~stos y como Indica la experlencla de la 

lnstrumentaclbn de otros programas de establllzaclbn, resultan necesarios el mayor nUmero para 

lograr mejores resultados. Con et objoto do solucionar el antortor problema, el 16 do diciembre de 

1987 se lnstrumontb una concertaclbn de los sectores productivos en la suscrlpclbn de\ •Pacto de 

Solidaridad Econbmlca" (P.S.E.) y cuyo objetivo fundamental fue et abatir el creciente proce.a 

lnflaclonarto. 

Junto con et anuncio del P.S.E. se reallzb un ajuste do precios y servicios del soctor Publico; con 

el fin de corregir los rezagos acumulados en los proclos relativos, permitiendo aliviar los 

dcsoqullibrtos presupuestales del Sector Publico. 

COMPORTAMIENTO DE LA ECONOMIA EN 1988 

En 1008 el comportamiento de la economla nacional esttNo lnfluenclada on gran parte por las 

lmptlcaclones do la Instrumenta clan del Pacto de Solidaridad Econbmlca (PSE); en bste contexto, 

la polltica llscal, comercial y monetaria se coordinaron con et nn de apoyar el cumptlmlento de los 
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objetivos fundamontaJes dol P.S.E., entre los que destaco la lucha en contra dol crecimiento 

Inflacionario. 

Dentro de los osfuorzos para alcanzar la ostab!Hdad oconOmlca so plantoO el saneamlonto do las 

finanzas pUbllcas. se lnstrumonlo una restricción crediticia, se fijO el desliz del Upo de cambio, as! 

como se depuro la apertura comercial en un conlexto do concortacl6n socia!, mecHanlo el cual los 

prlnclpalos sectores productivos enfocaron sus esfuerzos a fin do nlcanzar una os1abilldad en los 

precios. 

FINANZAS PUBLICAS 

El sector pUbllco so compromotlo en alcanzar el saneamiento de las finanzas pübllcas, tratando de 

lograr un supoffivft fiscal primarfo"'2 en 19S8 que representase el 8.3% del P/B; ésto os, dada la 

necesidad de componsar el Incremento del casio de la deuda pUbllca lnlema. 

Asimismo, so detormlnO que el gas!o programable y los Ingresos presupuestalos alcanzaran 

montos del 18.9% y el 29.8% del PIS respectivamente. Los Ingresos so lograrlan mediante un 

ajuste en las tarifas y precios del sector püblico, la desaparlclOn do algunos certificados do 

promoción fiscal, la cancelaclón de algunos subsidios y un ajuste de los derechos y 

aprovechamientos del sector pübllco; ademti.s, se consideró la necesidad de realizar una 

doslncorpornclOn do empresas no prio1ltarlas ni estratégicas. 

POLITICA CREDITICIA 

Con respecto a la polltlca crediticia, el for!aleclmlento del ahorro Interno estarla canalizado 

prfnclpalmento a satisfacer las necesidades de crédito del sector pUbllco y con restricciones 

orientadas a evitar la expansión del créd~o al sector prfvado, lo cual podrla traducirse en 

presiones Inflacionarias. 

COMERCIO CON EL EXTERIOR 

La apertura comercial se lns:rumenlO mediante la aceloraclOO de la sustitución de permiso;; 

previos do lmportac/On por aranceles, esl como su dlsmlnuclbn; mediante lo anterior, 

disminuyeron los controles administrativos directos sobro Jos precios, depurAndoso la eflcloncla 

del tipo de cambio como lnstrumonlo de regu!aclbn do los precios Internos. adem.1s do acelerar el 

cambio estroctural para propiciar la compe!itlvldad do nuestra economla en el contexto mundial. 

17 



POLJTICA ECONÓMICA 

Para 1988 el propbslta lundamental de la polltica econemlca se puedo resumir en el logro de la 

roducclOn del crecimiento del procoso lnftaclororio, con ol menar menoscabo do la actlvklad 

productiva; lo cual pcrmltlb que la lnftaclbn so redujera a nivelas anuales del 51.7% en 1988, que 

resu!la muy Inferior al 152.9% observado en 1987: ademas la economla obsorvO un crecimiento 

real del 1. t% m!ontras el año antoriot habla crecido en 1.5%. 

Los rosultados do la lnstrumentacíOn dol PSE so lograron en un contexto donde prevalecla cierta 

restricción do recursos eX1omos. un aumento do !as tasas da lnterós a nivel lnternaclonal. un 

deterioro en las termines da Intercambio (por un marcado doscenso da los precios dot potrOleo) y 

por el lncramento del praclo lntomaclonal de algunos productos qua nuostra economla importaba 

(granos y otras mercanclas). 

Dado el norvloslsmo g€nerado por los nntcrlorcs fenOmonos adversos, ~stos reparcutloron en ta 

necesidad do mantener alias rasas reales do lnter~s. fo cual lncldlO naga1fvamente sobre ol déflctt 

del sector pUblico, ya que represento un aumento dr:! servlcTo da la deuda Interna. Aunado a lo 

anterior, durante 1988 se presento un aumonto de la domanda do crédito privado, lo cual suparO 

la disponibilidad del ahorro lnlerno y repcrcutlb nagatfvamento sobre el nlvel de las reservas 

lntornaclonillos, las cuales finalizaron el ai'io en ntveles de S,588 MOO. 

SECIOR REAL 

En et transcurso de 1988 el emclmlonto de la economta a precios constantes fue del 1.1%, lo que 

significo una disminución do 0.4 puntos porcentuales con respecto a 1987; éste crecimiento~· 

fundamentb en el aumento do la tnverslon privada, dada la necesidad de roallzar Inversiones en las 

plantas de producclbn a fin de enfrontarse a la competencia con el exterior; ademAs del acelerado 

Incremento de las exportaciones no petroleras y oJ abaratam!en1:o en los Insumos Importados por 

la roclonte aportura comercial. 

En el comportamiento de la economla on tórmfnos desglosados las ramas que observaron un 

mayor crecimiento fueron la electricidad, agua y gas con una tasa de 5.4%, la Industria 

manuta.::turera 2.2%, el transporte, alm3cenamlento y comunlcaclones 2.8% y los ser.ilclos 

financieros, seguros e lnmuebfes 2.7%; dontro do las rarnl!s quo observaron un creclm!onto 

negativo, encontramos a la construcción (-3.3%) y la rama agropecuaria, snvlcultura y pesca (· 

t.6%). 
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El crecimiento observado on la Industria manufacturera so orlg!nb fundamentalmente del 

crecimiento en la producclbn do metMicos, maquinaria y equipo (11%) y et crcclmlonto en la 

Industria de methllcos baslcos {6.5%); observ.\ndoso tasas negativas en la lndustrla de mlneralos 

no metilllcos, excepto derivados del petrOleo (.J.9%), la madera y sus productos (·7.7%) y los 

alimentos, bebidas y tabaco (-0.6%). 

INFLACION 

La lnflaclbn observada durante 1988 {51.7%) se orlglnb fundamentalmente por el efecto rezagado 

de los ajusres acordados durante la lnstrurnenlaclbn del PSE y por los movimientos observados 

en los precios da los b!oncs no controlados. Sin embargo, so obsorvb una dlsmlnuclbn do casl 

100 puntos porcentuales con respecto a la lnflaclbn do 1987. 

TASAS DE ll'ffERK~ 

Corno resultado de las elevadas tasas de lnteres reales que predominaron durante 1988, el costo 

promedio real de la deuda Interna so elevo de un -4.0% durante 1987 a un 33.4% en 19B8, asl 

como et pago de intereses reales sobro la deuda Interna represento alrededor de 7. 7% del PIS, lo 

cual deterlorb el balance oporaclonal y repercutlb en uru transferencia de poder adquisitivo hacla 

el sector privado. 

Debido a lo a11tcrtor, el gasto Interno totaf observb un crecimiento del 4% en tbrmlnos reales, lo 

cual lmpllcb un Incremento de la demanda agregada y por lo tanto do las Importaciones, las 

cuales crecieron durante 1988 en 62.6%, con respecto a 1987; en éste sentido, destacb la 

lmportaclbn de bienes Intermedios que aumentaron en 37.3%, ademas de los bienes de capital 

quo lo hicieron en 14.3% y los bienes do consumo en 11.0%, ésto es respecto a las Importaciones 

privadas. 

Ademl!s de la transferencla de recursos públicos al sector pUbllco vla altas tasas de lntorbs reales, 

las Importaciones do mercanclas se vieron Impulsadas por la roducciOn de las tasas orancelartas. 

la disminución del tipo de cambio real, la acumulaclbn de Inventarlos de lmportaclon, la necesidad 

de modernizar la planta productiva y el mayor croclmlonto del consumo de Insumos Importados; 

sin embargo, es Importante mencionar que gran parte de las Importaciones se encaminaron a 

Impulsar el monto de nuestras exportaciones. 
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Este crecimiento de las Importaciones fuo et principal factor de que la balanza comorctal obtwlera 

un saldo superavitarlo de 1,754 MOD, que rosultan Inferiores en comparaclbn al supenlvlt do 8.433 

MDD obseNados durante 1987. Es Importante destacar quo las exportaclonos manufactureras 

crecloron 17.2% y su partlclpaclbn en el total llegb a representar el 56.2%, ésto os, dadas las 

venla}as que representan cl obtener Insumos a precios bajos e lncluslve con mayor calidad. 

POLITICA CREDITICIA 

Los Instrumentos do polltlca crediticia so manejaron con gran floxlbllidad durante 1988, ésto es, 

para brlndar apoyo al PSE, ya quo la actividad financiara se mancjb en un contexto de nula 

dispanlbllldad de recursos externos, ademas do cierta lncortkiumbro que predominaba en el 

contexto econbmlco. 

Las tasas de lnteres empezaron a ofrecer rendimientos reales a pnrtlr do febrera de 1988, listo se 

debo a los buenos resultados dcl control do la lnílac!On, que redundaron en una mayor tasa de 

lnteres en tllrmlnos reales. 

Dada la necesidad do permitir quo la rcducclbn de las tasas nominales se trasladara rtlpldamer.te 

hacia una dlsmln1.1ctbn del costo promedio dol flnanclamlento dol soctor pUbllco, so t~atO de 

colocar Instrumentos de corto plazo, como los Cotos a 7 dlas, asl como desde mayo de t9e8 se 

observo un mayor crecimiento do la colocaclbn do Bandas, ya quo dicho Instrumento presenta 

ventajas sobre los rendimientos do otros Instrumentos del Mercado de Dinero, asl como por su 

ventaja de Incluir una tasa de Interés ajustable, con referencla a la tasa vigente de Cates a 28 dlas. 

Es Importante mencionar que la evoluclbn del CPP muestra por la general un rezago respecto de 

tas tasas bancarias apllcables a las nuevas operaciones, por tratarse de una tasa promedio que 

Incluye cl costo de todas las operaciones do captaclbn a dlvarsos plazos. 

Por otro lado, en los primeros 4 meses de 1988 se observo un crecimiento do la r.aptaclQn, l:lsto 

permlt.10 un aumento de las reservas lntemaclonales, ademAs que el crOCUto se mantwo en ntvelos 

baJos, dado el control de las finanzas públicas, la dlsmlnuclOn estacional de la demanda de crildtto 

y la elevaclon de las tasas reales. 

Sin embargo, a partir del primer cuatrimestre do 1988 sa observo un crecimiento de la demanda 

de crildlto privado, originado por el repunto estacional do la producclon, el crecimiento de la 
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lnverslbn privada. ot abaratamiento do los Insumos Importados, asl como por la necesidad de 

modernizar la planta prcx1uctlva ante la apertura comercial. 

Dado et crecimiento de la demanda Interna de crCdito y la restricción del flnanclarnlento bancario, 

aunado a las bajas tasas de lnterCs pastvas vigentes. ésto proplclb e{ desarrollo de un mercado 

Informal del crédito, donde so ofroclan recursos a tasas mayores a las vigentes en los 

Instrumentos dol mercado de dinero pero con alta disponib!lidad. 

Ante el estancamiento de la captación y la expansión de la demanda crcd!tlda, e! permitir la 

elevaclbn de las tasas do lnter~s nom!nalos provoco un electo negativo sobre las finanzas pUbllcas 

(ospeclalrnente sobre ol balance operacional). asl como sobre las finanzas do las empresas, ya 

que ésto Implicaba un Incremento en sus costos reales de financlarniento. 

A lo largo dcl sexenio de Migue! de la Madrid Hurtado (1983-1988) fa polltlca econbmlca ostwo 

condicionada en gran parte por la oscesez do cn~ditos del exterior, ademas de la dlsmlnuclbn de 

los términos do Intercambio y la calda del dblar con respecto a otras monedas; lo anterior genorb 

una Importante sangrla de recursos Internos, los cuales S9 canalizaron principalmente al pago del 

servicio de la deuda externa y la amortización del capital-a. 

ASPECTOS GENERALES DEL SECTOR REAL 

Durante el transcurso del pertodo do anh!lsls del presente trabajo y dentro del contexto 

econbmlco ·financiero, sobresalen aspectos como la no dlsponibílldad de racursos del exterior, la 

existencia do un constante delerloro do las finanzas pUbllcas por un frecuente aumenlo do la 

deuda Interna y la calda de los Ingresos petroleros, lo cual dotormlnb un Importante crecimiento 

de la tasa de tnflaclbn. 

La no dlsponibílldad da recursos del exterior so orlglnb fundamentaJmento por el deterioro qua 

sufrló nuestro principal producto de exportaclbn, el polrbleo,dlsmlnuyendo los Ingresos del sector 

pUbUco y aumbntando la necesidad de disponer do recursos financieros Internos; lo anterior, 

aumento la competencia por la dlsponlbílidad de crtkntos, fomentAndose un Importante aumento 

do las tasa do lnler~s Internas y por Jo tanto, de la lnflaclbn. 

Aunado a lo anterior, las tasas de Interés aumentaron con el fin da canalizar los recursos 

financieros ha.eta los sectores con mayor capacidad de ondoudamlento, en bste caso resultb ser el 

sector publico; sin embargo, la necesidad de pagar elevadas lasas do Interés nominales propicia 
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el deterioro da las finan:tas publicas. ésto es, al aumentar el monto del servicio de la deuda 

Interna, gcnertl.ndoso mayores presiones Inflacionarias durante 1987, las cualas provocaron que 

se alcanzaran ntveles del Indica do Precios al Consumidor de! 152.9% en tbrmlnos anuales. 

Ahora bien. el credmlonto de la demanda Interna se genero a partir del acelerado croclmlento del 

Producto Interno Bruto. el cual mantuvo tasas posttlvas en ol periodo considerado, a excepclon 

del -3.7% observado en 1986. 

Con el ftn do mostrar grl!ílcamente la relaclon existente entre ol PIS y el Indice de la Bolsa, a 

contlnuaclon presentaremos la grllnca da la ovoluclon del P.l.B. y el Indica de la Bolsa da Valores. 

es Importante menclor>ar que la grilflca considera de enero do 1980 al ler trlmestre do 1990, lo 

cual nos pennftlra tener una mayor vls!bn de la relaclbn oxlstente entre bstas dos varlabtcs. 

ademAs. son varlabtos doílacradas on basa a 1980, lo cual nos pmmlta llevar a cobo u:-ia mejor 

comparaclon. 

C0Ml'ORT.4Mtf-NT0 DEL PIB REAL V EL ll'tOICE 8URS>.YIL OEFLACTADO 

-~HfHtHtfHHtHfüH+fi+Hl·HtHfH#illtHHHtHH+HHHttHHfHHfttt#HttHHHHHttt+HtiHfftttl-Htt+HHttHH 
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1.1.2.• EL CONTE:l."TO ECONOMICO FINANCIERO INTERNACIONAL 

Como mencionamos en el primer Inciso do! presento capitulo, resulta do vital Importancia la 

relaclbn del contexto econbmlco-financloro nacional y ol comportamiento del morcado-accionarlo; 

asimismo. la relaclbn entre el morcado accionario no.clonal y í!I acontecer del contexto econbmlco 

• financiero Internacional se fundamenta en o\ Impacto qua pueda tenor en la ovoluclbn econbmlca 

Interna; en otras palabras, consldorando que et acontecer econbmlco Interno repercute do manera 

directa en et comportamiento dcl mercado accionarlo, asl como el acontecer econbm!co 

Internacional tondril relevancia en funcibn de su Impacto sobro Ja evoluclbn do la oconomla 

Interna. 

Como ejemplo, mcmclonaromos que si ciertos palso5 Implementan medidas protecclanbtas en 

conlra do las importaciones do un produclo mexicano, esto repcrcutlra en las porspectlvas 

econbmlcas de las omprosas relaclonadas con eso producto, reduclfjndose sus expectallvas 

favorables para obtener buenas utílldados, asl como se !Imita el lnterbs por Invertir en la compra 

de sus acciones. 

Asimismo, el que la cconomla a nlvol Internacional mantenga un crecimiento positivo permitlrA que 

otras economlas, como la nuestra, se beneficia al verso fomentado su comercio con o! exterior. 

PAISES DE LA ORGANIZACION PARA LA COOl'ERACION Y EL DESARROLLO ECONÜMICO 

(OECD) 

Con respecto a la evoluclbn econbmlca mundial, sobresale ol comportamiento de los palses 

agrupados en la OECD, su lmportancla so centra en que son palses Jndustr1allzados y so Incluye a 

Japbn, Alemania Federal, Ganada, Franela, Estados Untdos e Inglaterra. iantre otros: duranle el 

periodo que comprende el presento trabajo, observamos que su Producto Interno Bruto mantuvo 

un comportamiento favorable en el perlado do 1984 a 1989, observando una tasa de crecimiento 

promedio anual del 3.2%, sobrosallendo Ja varlaclbn del 4.6% observada duranla 1984. 

El crecimiento del P.N.B. do los palsos de la OECD se lundamonta bc\slcamente en el dinamismo 

que ha mostrado el comercio mundial, asl como al aumento del consumo Interno y la creciente 

lnvcrslbn en bienes da cap!tal, esto os, principalmente en palsos como Jnpbn y Alemania Federal. 

Con respecto al comportamiento dr:I comercio lntomaclonal, et Fondo Monetario lnternaclonal 

menciona que este creclb a una tasa real del 7.5% on 1988, mientras en 1987 lo hizo a una tasa del 
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5.8%; asimismo, las Importaciones norteamericanas ( E.U.A. ) crecieron en 7.0% mientras sus 

exportaciones lo hicieron on 2.7%. El constante dinamismo quo ha mostrado el crecimiento del 

P.N.B. en nortearnerlca ha generado un sobrecalentamiento do su economla, que ha su vez 

aumenta de las presiones Inflacionarias; durante el crac burscltíl de octubre do 1987, aumentaron 

las expectativas de un proceso recesivo on la economla norteamericana, por lo tanto, en la 

mayorla de los palses llldustrlalizados y prlnclpalmento en los E.U.A., se Instrumento una poll!lca 

monetaria restrictiva a fin de aminorar los riesgos de una cak:Ja drastlca da! P.N.B. y as! disminuir 

las presionas Inflacionarias. 

En relación a la economla norteamericana (E.U.A), se ha observado que su producto ha 

mantenido un crecimiento económico favorable dosdo 1903, cuando creció en 3.6%, y dado que 

no so puedo mantener un continuo creclmJen!o, sin llegar a un ajuste clcUco de la producción, se 

espera ocurra un ajusto en la tasa de crecimiento do su P.N.B.; lo anterior, considerando el 

Impacto econOmlco a nlvel mulldlal de E.U.A, ha generado Incertidumbre mundial; sin embargo, a 

ílnales de 1989 se ha observado una rcducclOn gradual do su tasa de croclmlonto de su 

economla, ésto es, por la lnstrumen!aclOn de una polltlca monetaria restrlc!iva por parte de la 

Reserva Federal da los E.U.A. 

El continuo crecimiento de las economlas que pertenecen a la OECD ha despertado ciertas 

presiones Inflacionarias a nfvel mundial y en el periodo que comprendo el presento an311sls ( 1984. 

1989) ésta ha promediado niveles anuales del 3.8%, esllmlmdose qua logre su mfls alto nivel 

durante 1989, con un crecimiento Inflacionario del 4.5%, nivel superior al 4.0% de 1988 e Inferior al 

5.2% observado en 1983. 

ECONOMIA DE LOS E.U.A. 

Considerando la mayor relevancia de la economla norteamericana para nuestra economla, 

mencionaremos que uno de los principales problemAs a los que so ha enfrentado es el hecho de 

mantener un eJevado déficit fiscal y comercial: el primero como resultado de la falta de recursos 

financieros Internos para financiar los gastos del Gobierno, mientras el ortgen del segundo d~ficlt ( 

comercial ) es ef resultado de un aumento acelerado de las Importaciones y un marcado deterioro 

del nivel de las exportaciones, ésto es, por la Incipiente calda del nivel de competitividad de sus 

productos y el nivel de subvaluaclon del dolar en el mercado cambiarte Internacional. 
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El dOficlt llscal norteamericano de 1984 ascondiO a 185.3 miles do míllones do dblaros y on 1986 

esta cifra se Incremento a 220.7 miles de millones de dblares; asimismo, esta cifra alcanzo nlvolos 

de 155.1 mrnd en 1988, cifra aUn Importante. 

En lo concornlente al déílclt comcrclal, éste observo un croclmlento gradual de 1984 a 1987, 

pasando de 112.5 MDD a 160.3 MDD. El rolallvo conlrol do! los déficit llamados 

gomelos(comerclal y ílscal) do los E.U.A. se fundamenta bAslcamente en una polltlca monetaria y 

fiscal restrictiva, la cual ha mantenido tasas do Interés Internas favorables al lortnleclmlento del 

db!ar, permitiendo el acceso de recursos financieros extranjeros para financiar el dMclt fiscal y por 

otro lado, el mantonor un dblar fuerte ha permitido lncromentar las exportaciones y apoyar el 

saneamiento del dbílcit comerclal. 

Otra de las variables econbmlcas lmportanles en el comportamiento de la economla de los E.U.A. 

es el compor1am1ento del nivel de desempleo, el cual es un reflejo directo de la evoluclOn do la 

economla lndustrtal; en t~rmlnos generales, observamos una tendencia descendente del ntvel do 

desempleo, siendo del 7.4% en 1984, de 6.9% en 1986 y de 5.7% en 1988; por lo tanlo, ésto brinda 

un refie}o de la fortaleza que muestra la economla norteamericana. 

Flnalmente, en una primera Instancia concluimos quo el contexto cconbmlco·financloro 

Internacional ha mantenido, durante el perlado do anb.llsls, un comportamiento poslllvo, lo cual no 

se ha reflejado directamente en la evoluclbn do nuestra economla, ya que nos encontramos con 

otros problemas do origen externo como la dlsmlnuclbn del precio del petrbleo crudo, lo cual 

beneficia a los palses lnduslrlalizados, asl como nos enfrentamos a una marcada escasez do 

recursos financieros del exterior; dentro de los probloml!s lnlernos, destacan los que 

fundamentalmente so centran on el acelerado crecimiento de la demanda Interna, un proceso 

Inflacionario creciente y otros elementos financieros y econbmlcos, qua nos han dificultado el 

creclmlenlo de la tasa do! P.l.B. 

1.2,• M'TECEDE!<lES DEL SECTOR FINANCIERO 

Los antecedentes del sistema financiero mexicano los consideramos a partir do 1830, ya que 

durante ese año se estableclb el Banco de Avlo, el cual, fue el primor banco con caracteristlcas 

propias do promotor del desarrollo lndustrlal, anteriormente ya se habla creado el Banco de Avlo 

de minas en la época colonial, asl como el Banco del Monto do Piedad en el año de 1n4. sin 

embargo, estos bancos no cumpllon con los requisitos bAslcos do promotores del desarrollo 
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Industrial. Con respecto a la creación de la banca comarclal, es en el ario de 1664 cuando se 

establece el Banco de Londres, México y Sudambrica. 

Asimismo, en Junio de 1884 se establecleron las funciones bl!.slcas del Banco de México, 

quedando acentadas en el Código de Comercio: sin embargo, cjerclb sus funciones como banca 

central hasta el año do 1932, esto es, a ralz de una reforma de la Ley Bancaria, por lo tanlo 

conskferamos ésto como el punto de partida para el posterior dosarro!fo del sistema financiero 

mexicano actual. 

En la Constlluclbn de 1917 se propone un nuevo sistema financiero, el cual estarla encargado do 

fomentar el desarrollo econbmlco posrevoluclonarlo, siendo durante la primera convenc!On 

bancaria cuando logró crfstallzarso dicha propuesta do reestrucruraclbn del sistema financiero 

naclonal, y donde destacaba el gran interés del estado por fortalecer el Incipiente mercado do 

valores, consldorAndose como un complemento del Sistema Bancario Naclonal, do las posteriores 

modificaciones al Sistema Financiero Nacional destacan las siguientes: 

• En 1925 ol Banco do México Introduce el encajo logal a la Banca de D!}posito y en 1957 a la de 

lnverslbn . 

• En el año de 1931 se emllló la Ley Organlca del Banco do Mexlco . 

• En 1933, la Basa do Valores pasó a funcionar como sociedad anbnima. 

- En 1934, se crearon los bancos capilallzadoros y la Nacional Financiera, constituyéndose como 

el primer banco de fomento del desarrollo cconbmlco . 

• A partir do 1946, se lnslttuyeron reglamen1os y ordenamientos legales para qua la Comisión 

Nacional da Valores regula la aclivldad bursatíl . 

• En 1975, se promulgó la Loy del Mercado do Valores. 

- En 1976, se publican las reg!as constitutivas de la banca mUlllple. 

• A partir do 1977 so crean nuevos Instrumentos de Inversión como los Petrobonos, los Cotes 

(1978) y el Papel Comorclal (1980), antro olros. 
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- El primero do septiembre de 1982 so nackmal!zb la banca privada, as\ como el 12 de diciembre 

del mismo año se modlllcb la Loy Genoml de Instituciones y Organizaciones Auxiliares do Credito, 

las cuales estaban vigentes desde el año do 1941. 

Dado lo anterior, consideramos que a partir de 1933 ot sistema financiero mexicano lnlclb un 

desarrollo Importante y a finales de los años 30's so oncontraba ya Integrado por cl Banco do 

México como principal promotor, asl como por otras lnstltuclonos privadas y un rmportante 

numero de bancos de depósito y ahorro, los cuatos lnclulan varias sucursales, adom~s de varias 

\nstituc!anes fiduciarias, de \nverslOn y credito hlpotocarlo. 

En es.a ctecada {30's}, dada la lmportnncla que representa el sector ngrlcola, resultb Importante fa 

determlnaclbn de que los bancos do depósito destinaran una proporcl6n de sus recursos a 

préstamos do avlo, esto es, para ol desarrollo de la agrlculturn y la a gro Industria nactonal. 

Durante la dOcada de los años 5Q's destacaron las reformas en ol sistema financiero, las cunles 

estaban enfocadas al logro de una dopurac10n en c-1 aprovechamiento de los recursos financieros 

que fluyen en el Sistema Financiero: a~lmlsmo, en la década de los 60's se adoptaron medidas 

tendientes a lograr una mejor canallzaclOn del crt~dito con base aJ uso de medios selectivos de 

regulaclOn del Banco Central y de las autor)dades bancarlas, con o1 fln de mantener una 

estabHldad en el slsterr.a y encauzar el cródito hacia cl financiamiento de actividades econbmlcas 

prioritarias y orientadas a acelerar el desarrollo econOmlco. 

Hasta el año de 1970 la evoJuclbn lnstltuclonal del sector financiero observb como caracterlstlca 

bclslca el mantener una estructura de organ\zac\On en forma especlallznda. esto os, con 

Instituciones con !unciones y objetNos dllerenclados; sin embargo, ilsto origino la existencia de 

grupos flnancloros quo fa\loreclan la concentración de actMdades en tos mismos bancos, 

cre6ndose asl un desequílibrlo en el creclmlento del sistema bancario. 

En éste sentido, para 1974 se reall.zb una reforma a la ley bancaria, establecltmdoso las bases para 

la conformaclbn de la banca multlple, dicha banca surglb de la fuslbn de bancos de depósito, asl 

como empresas nnancleras, hlpotocarias, do ahorro y fldelcomlsos; entre los requlsltos que se 

encuentra, debemos señalar el monto mlnlmo de activo, los cuales una vez fusionados fluctuarlan 

entro los 1,600 y 2,500 mTilones de pesos, dependiendo dcf numero de Instituciones fusionadas. 

Mediante el establecimiento de la banca multlple se pretendió dotar al sistema financiero de 

condiciones mas sb\ldas y oficáces, "'en comparaclOn a las que consideraba la banca 
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especk1.l!zada, nsl como lograr el desarrollo de un sistema credlllclo en forma cquülbrada, 

optAndosa por brindar mayor libertad a otros Intermediarios financlews cerno son las casas de 

bolsa, seguros, soc!odadcs da lnvorSUm y otro tipo do lntormodlarlos. logrl!.ndoso una sopa.ración 

jurldlca da estos organismos con respecto a los bancos, 

IJ •• LA NACIONALIZACION DEL\ BANCA 

El dla primara dcl mes de septiembre de 1982 el gobierno mexicano naclona!lzb los bancos. esto 

es, n excepclón del Banco Obrero y el Clty Bank, de esta forma se determlnb el lin de una epoca 

del sistema financiero, asl como el ln!clb da una nueva etapa lnstituclonal; como consecuencia, se 

Instrumentaron una serle de medidas orientadas a desarroHür una nueva estructura operativa, la 

cual fuera lunclonal y so constituyera como b.:lse dol sistema financiero nacional; dentro do esta 

reestructuraclOn se lnciuyeron medidas coma la raclonall.zaciOn del nUmoro de Instituciones 

bancarias, lo cual so conslgulO mediante la JuslOn o llQu!daclbn de lo5 bancos• 4 • 

Respecto a !os lntNmOOiarios financieros no bancarios que anteriormente se encontraban 

vinculadas con las Instituciones bancarias, se pcrmltib la Independencia de éstos a fln de 

favorecer su desarrollo Individual; procediéndose a concretar el marco jurldico necesarlo para 

promover, regular y con!rolar las lnsti1uclones y operaciones ~ue conforma al sector financiero 

mexlcano. 

En referencia a la partlclpaclon accionarla en los bancos nacionalizados, el gobierno creo la 

dlsposlclon de reservarse el 66% do las acciones bancarias, mientras que el 34% podrla ser 

adquirido por particulares nacionales; sin embargo. como medida precautoria nlngun particular 

podrla llegar a poseer mils del 1.0% del capital total do las Instituciones bancarias, mediante éste 

hecho se favoreció la canallzaclOn de recursos privados hacia otro tipo de Intermediarios 

financieros no bancarlos"'5. 

Antes de I• naclonallzaclon do la banca, ésta se enconlraba dividida on banca central y banca 

nacional, que bien podrla ser p<lvada, publica o mixta; ademils, exlslla la banca privada 

especlallzada, la cual estaba dividida en banca de depbsito, ahorro, financiera, hipotecarla. 

fiduciaria y de capltallzaclbn; finalmente, encontramos a las Instituciones auxlllares de crOdllo. 

Es Importante mencionar. que antcrlormenre a fa naclonallzaclón la banca mülti~o participaba do 

manera Incipiente en las funciones do banca de lnverslbn, ya que aportaba capital do riesgo para 
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las empresas y con la nacionalización dicha funclOn se traslado n otro tipo de Instituciones como 

son las casas do bolsa. 

1.4.· CONCEPTilALIZACION DEL SISTEMA FINANCIERO 

A fin de concrellz.ar los prlnclpales elementos del Sistema Financiero Naclonal, consideramos que 

actualmente el sistema ílnanclero es representado corno un conjunto orgAnlco de Instituciones 

que fomentan, administran, orientan y dirigen tanto el ahorro como la lnverslbn dentro de una 

unidad polltlco econbmica: asimismo, el buen funcionamiento do ésto sistema es considerado de 

v!tal Importancia para las perspectivas de crecimiento y desarrollo econOmlco. 

Entro sus funciones M.slcas se encuentra el tratar do obtener un fomento adecuado del ahorro, asl 

como el canalizar los recursos excedentes de un sector a otro que mantenga niveles bajos de 

recursos monetarios; dicho sistema se encargara de ollmlnar en lo poslblo la profiferaclbn do 

actividades meramente especulativas, siendo estas nocesartas como elemento de motlvaclbn para 

la lnverslbn en el sector bursAtil; sin embargo, la cspcculac!On debe ser moderada y no 

determinante en su comportamiento. 

1.S.· ESTRUCTURA ACTUAL DEL Sl~'TEMA FINANCIERO 

En t~rmlnos generales, se caracteriza al sector financiero como el erite encargado de reunir a 

compradores y vendedores do servicios ílnancleros ospeclflcos, enfocAndose a la captaclbn de 

recursos monetarios, asl como el colocarlos entre los demandantes do los mismos. Dentro del 

contexto econbmlco, el sector financiero deber.a tender a reducir los costos financieros a fin do 

apoyar el uso adecuado y optimo de los factores do la producclon. 

Con respecto a la estructura del sector financiero, Jdontificamos dos grandes bloques, los cuales 

estAn constttuldos por las sociedades nacionales y privadas do crl>dlto y los Intermediarios 

ílnancleros no bancarios. 

Las Instituciones de crl>dlto son los organismos a lrav~s de los cuales el estado presta el Servicio 

Publico de Banca y Crbdlto. estando constituidas con el caracter de Sociedades Nacionales de 

Crl>dlto. 
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La Soclodades Naclonalos do Crédito clasificadas como banca mUHlple, son las encargadas do 

captar la mayor parte de los rocursos del slslema flnanclaro y so constl1uyen como la princlpal 

fuente proveedora do financlamlonto.a para la economla, en tanto que la banca de desarrollo os 

la encargada do apoyar los programas prforltarfos do Interés nacional y cuya caraclerlstlca es el 

participar en ol fomento de Inversiones do lntores social. 

Flnalmento, dentro do las Instituciones privadas do crédlto, encontramos Unlcamonto dos bancos, 

el Banco Obrero y el Clty Bank. 

15.1.· INTERMEDIARIOS NO BANCARIOS 

En relaclOn a los Intermediarios financiaros no bancarios, estos cumplen dos funciones básicas, 

la primera os proveer a la economla do recursos financieros de largo plazo y por otro lado, 

proporcionar servfclos financieros ospc.-clallzados que no cubren las Sociedades Nacionales de 

Crédito. 

las Instituciones que so lnduyen dentro do esta onUdad son las organizaciones e lnslltuclones 

auxVJares de cn~dito, las Instituciones do seguros y de fianzas, asl como los organismos 

bursAtíles; en términos generales, éste tipo de organismos se encargan de proveer tanto ni sector 

pUbllco como privado de los recursos crediticios o do capital necesarios para eJ fomento de los 

programas da Inversión; ademtts, existen los mecanismos de coordinación necesarios para 

lograr la lntegraclon do los esfuerzos do dichas Instituciones con la banca mU!tlple y de des.rroilo. 

COUPOSICJOH UTMUClUfl.IJ.. DE LOS WTI:Ar.IE.OU.RIOS tltU.HC!CAOS 
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Dentro do las organtzaclonos auxlllaros do crédito encontramos a las ontldados encargadas de 

facUitar o promover et desarrollo do las operaciones de crOCillo, ya sean activos y pasivos, 

bancarlas y no bancarias, el tipo do Instituciones quo so lnduyon en listo grupo son: las casas de 

cambio, las uniones do crCdlto, los almacenes de depósito y las arrendadoras financieras. 

Con respecto a las lnstituclonos de Seguros, Cstas Incluyan tanto a Instituciones naclonales mixtas 

y privadas. cuya pr1nclpal actMdad os la do ofrocor sus sorvlclos tanto o empresas como e 
personas flslcas; dichas Instituciones tienen por objeto ol atender la croclente demanda do 

protoccibn a las personas y sus bienes, edemas, contribuyan a la generaclbn de ahorro Interno, 

fortaleclondo el mercado de capitales y ofreclendo la dlsponlbUktad de recursos a largo plazo, los 

cuales podrlan sor utíllzados para el financtamlonlo do proyectos do alta rontabUldad social. 

Respecto a las casas do cambio, astas se encuentran autorizadas para re:1llzar actividades 

auxl!lares do crédito y sus actividades propias consistan princlpalmonte en la compra - venta do 

dMsas. 

Otro tipo de organismos Importantes dentro del sector no bancario son las uniones de crbdito, las 

cuales estAn cstablccldas con cl objeto de brinda~ garantlas o avalos, asl coma reallzar pr~stamos 

entra socios, administrar obras propiedad de asociados y realizar labores de promoclbn de 

organizaciones Industriales, esto es, en EH sentido do fomentar la adqulslctbn de acclon13s o tltulos 

entre o! publico Inversionista. 

Uno do sus principales ob¡etlvos os et buscar una canatlzaclon mils etlclente y equitativa de tos 

recursos crediticios de las empresas, en ospoctal sus servicios son requeridos con mayor 

constancia dentro do las medianas y pcquerias empresas. 

Dentro de las organizaciones auxiliares de credlto encontramos tamblen a los almacenes 

nacionales de dopbslto, Jos cuales tienen por obJeto ol almacenar, guardar o conser;ar los bienes, 

asl como expedir certificados de depllslto y bonos do pronda 

Este tipo de Instituciones puedo realizar ta tmnsformaclOn de las mercanctas depositadas, siempre 

y cuando esto represente un beneficio en ~valor de dichos bienes; estas Instituciones coodywan 

en ta eJecuclbn do garanUas otorgadas a Instituciones de cn~dlto, utíllzAndoso como Instrumentos 

auxíllares en materia do acoplo, comerclalizaclbn y dlstrtbuclbn do diversos productos. 
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Otras Instituciones auxíllares de crbdlto son las arrendadoras financieras, que asumen el papel do 

canatlz.adoras da recursos financieros dol exterior, generando asl una fuente de Ingresos para 

empresas y personas que no podrtan cubrir do otra forma sus requerimientos crédiliclos con 

recursos provenientes dol Interior del pals. 

Este tipo do arrendadoras garantizan el flujo continuo do recursos al Interior do las empresas, 

apoyando asl a la planta productiva naclonal; dentro do sus labores cspoclncas, encontramos qua 

generalmento se encargan de financlar la compra do bienes de capital, siendo éste un elemento 

muy Importante en el proceso procluctfvo y que en la mayorla do los casos requiere do una etapa 

de rccuperac/On muy larga. 

1.5.2 EL MERCADO UURSATIL 

Denlro de los lntermcdlarlos financieros no bancarios que consideramos mas Importantes 

encontramos a las casas de bolsa, las cuales constituyen la parto medular del mercado de 

valores, y cuyo prfnclpal objetivo es el poner en contacto tanto a los oferentes como a los 

demandantes de recursos monetarios, realizando sus operaciones en la Bolsa Mexicana do 

Valores, asl coma los valores que negocian so encuentran Inscritas y autorizados para tal efecto 

por la Ley del Mercado do Valores. 

Dentro del mercado bursAtil, las Casas de Bolsa son las encargadas do fungir como lntormedlarlos 

en las operaciones realizadas en dicho mercado, resulta Importante mencionar que la autorizaclbn 

para su funcionamiento, asl como do los valores que negocian, es brindado por la Comlslbn 

Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Valores. 

En t~rmlnos generales, dentro del Morcado do Valores encontramos dos grandes sectores; los 

cuales son el Mercado de Dinero y el de Cspltales, y su principal dtterencla es el plazo 

considerado: en ésto sentido, cuando las empresas tienen la necesidad de obtener créditos a 

corto plazo, éstas recurren al Mercado de Dinero, siempre y cuando los plazos sean menores de 

un ano; esl como recurren al mercado de capitales cuando los plazos son mayores a un año. 

El Mercado de Dinero es el encargado de proveer do recursos frescos e las empresas, 

facllitilndose ol movlmlenlo do los bienes y soivlclos dentro de la economla, es Importante 

mencionar que las empresas lo utDlzan prlnclpalmento para financiar su capital de trabaJo", esto 

es, mediante la emlslbn de pasivos colocados en el Mercado de Valores. 
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Dentro del Mercado do Capltales so canaHzan recursos monolarlos hacla la oferta y demanda de 

Instrumentos financieros do largo plazo, los mocanlsmos puedan sor mediante la emlslbn de 

deuda a través de obligaciones, pctrobonos, bonos de lndemnlzacibn bancaria, de renovaclbn 

urbana y otros instrumentos del mercado do renta fila o bien modlante la emlslbn de acciones; 

0ste mercado es el encargado do aglllzar el financlamlento de las Inversiones do las empresas a 

largo plazo; Ja Importancia del sector bursátíl se caracteriza por su capacidad de cana!lzar 

recursos monetarios do larga plazo h.'.lcla las actlvidados prOOuctivas y do servicios dentro do una 

economla. 

Por otro lado, dentro do otras de las Instituciones do lnvorslbn del sector bursh.t!I encontramos a 

las llamadas sociedades de lnverslbn, que son Instituciones ospoclallzadas en la admlntstraclOn do 

Inversiones y on cuyos fondos comunes se encuentran los recursos de mültlplos participantes e 

Incluyen una diversidad de valores. Es Importante mencionar quo tebrlcamente la diversidad de 

Instrumentos que Incluya una canasta de Instrumentos de lnverslbn pormltlr8 disminuir el riesgo de 

una pérdida y facílltarA el mantenimiento o aumento del valor del capital .a. 

Dentro de bste Upo do sociedades de Inversión encontramos a las llamadas de renta fija, que son 

los fondos de Mercado de Dinero y que operan con valores y documentos de renta fila o do 

rendimiento preestablecido: aslmismo, las zoclcdades do lnvorslbn de capltalos est3n autorizadas 

para operar con valores y documentos emltldos por empresas que requieren do recursos a largo 

plazo como podrlan ser las ncclonos y finalmente, encontramos a las sociedades de lnverslbn 

común, quo funcionan baslco.monto a través do la lnverslbn en documentos de renta fija, asl como 

en valores de renta varlahle. 

1.5.3.· INSTITUCIONES DE REGULACION DEL Sl~'TEMA FINANCIERO 

Consldoramos lmponante hacer referencia a los organismos nacionales y privados cuya funclbn 

~slca es la coordlnaclbn de mecanismos do regulacll>n, vlgQancla y control del sector financiero; 

en ese sentido, os la Secretarla da Hacl-Onda y Crlldlto Publico (S.H.C.P.) como cabeza de sector 

es la encargada do supervisar el funcionamiento de dicha estruciura org3nlca lnsUtucloncJ. 

La Secretarla da Hacienda y Crlldlto Publico en materia de regulaclbn del slslama financiero, sus 

atribuciones so refieren aJ control y vigílancla d~ sistema, es1 como el aplicar, ejecutar o Interpretar 

los afectos administrativos, los dttarantas ordenamientos y brindar la orientaclbn de la polltlca 

financiera y crediticia a las Instituciones y organizaciones auxUlaras. 
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ESTRUCfURA DEL SJSTE\1A FISASCIERO MEXICASO 

S~CK~ÁRlA DÉ tL.\ClisuA 
Y CREDITO PO BUCO 

COMISIO!'I NACIO!'IAL 
DE SEGUROS Y flAN7.A.'i 

Cm.USIO~ NACIONAL DE 
VALORf:S 

COM. 1:-<ITRINSnllJCIONAL 

COSSfJO CU:iSULTl\"O 

Con ~ objeto de hacer mayor énfasis en las Instituciones rruis relaclonadas con el objeto del 

aMllsls del presenta trabajo, a contlnuacl6n se reallzar.i un esbozo general de las Instituciones de 

vlgnancla y con~rol con mayor relevancla para el sector burshtil. 

EL BANCO DE MEXICO 

Entre las prlnclpales atribuciones del Banco de México encontramos la de ejecutar la polltlca 

monetaria, Instrumentando las modlficaclonas necesarias del clrculante y regulaciones del cn~dlto, 

encargAndose de la emlslOn exclusiva de bílletes y monedas, as! como de la moderaclOn det 

comportamiento del tipo de cambio, la datermlnac!On del encaje legal, asl como actuar como 

agente financiero del sector pUbllco, servir como depositarlo do fondos, custodiar la reserva 

monetaria y funcionar como cAmara final de compensaciones; ademAs de reallzar operaciones de 

redescuento y cumplir las funciones de prestamista da Ultima Instancia, siendo ésta su función de 

respaldo da los bancos, asl como garantizar la liquidez y confianza hacia el sector financiero 

mexicano. 

COMISION NACIONAL DE VAi.ORES 

La principal funclon de la Comlslon Nacional de Valores es vigilar el buen lunclonamlento do las 

casas de bolsa. do la Bolsa Mexicana do Valores, do las sociedades de Jnvorslon, del Instituto para 

el Depósito de Valores (INDEVAL), asl como de la correcta emlslon de los valores Inscritos en el 
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registro naclonal do valores e lntermedlat!os; ademas, lleva un control' do los agentes do bolsa, asl 

como de los operadores de piso autorizados para actuar en er mercado burs.Atll, esto os, a fin de 

evitar los malos maneJos por parte do los aparadores det sector bursAtU. 

INSTITIJTO NACIONAL DE DEPOSITO llE VALORES ( INDEVAL) 

Con respecto al lnstltu1o para el Dopbslto da Valores, ésta fuo croado en 1978 y so constituyó 

como un organismo con personalidad ¡urldlca y patrimonio propio, dicho organismo dispone la 

obUgacf6n para qua los agentes da va!oros depositen on el Instituto los tltulos que tengan por 

cuenta propia o a}cnos. 

Por lo tanto, su funclbn es la do prestar un servicio pU:bllco para satisfacer las necesldados de 

guarda, admlnlstrac!On, compensaclbn, llqukiac!On y transferencia do valores. 

Dentro de las tltulos qua so encuentran deposllados en dicho Instituto encontramos a las 

acciones, obllgaclones y otros tltulos de crédito qua se em!tC!n en serle; asimismo, se puedan 

depositar otro tipo do tttulos o documentos que establozca la S.H.C.P.; ademas puc>de Intervenir 

en operacrones en las cuales sea necesario constituir una garantla prendarla sobre los valores que 

le sean depositados. 

ASOCIACION MEXICANA DE CASAS llE l!Ol.SA 

la Asoclaclon Mexicana de Casas de Bolsa Inicio sus actividades en 1980 y sus funciones biislcas 

son el contribuir a mantener una buena Imagen do las casas de bolsa, el brindar apoyo t~cnlco 

para et logro de la consolldaclbn administrativa de sus agremiados (casas de bolsa); ademas, se 

encarga do buscar nuavos Instrumentos para las oporaclones propias da las casas da bolsa, asl 

como detectar nuevos mercados y funciones. Asimismo, d~unde los servicios y posibilidades de 

sus agremiados y de( morcado de valores, fomentando la comunlca.c!On entro los miembros de la 

Asociación y las autoridades reguladoras. 

Otro tipo de asociaciones lmponantes son la Asoclaclon Mexicana de Bancos, de Instituciones do 

Seguros y de Compañlas Afianzadoras, que en t~rmlnos generales se encargan da fomentar, 

difundir y depurar fas Intereses comunes de sus asociados, cumpliendo funciones Importantes 

para el desarrollo del sector financiero. 
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1.6.- IMPORTANCIA DEL SECTOR HURSATIL 

Con el fin de destacar el papel dol sector bursh!U en la satlsfacclbn de las necesidades de 

flnanclamlenlo para las emprosas, mencionaremos que dentro del comportamiento general de las 

empresas un elemento determinante resulta ser su polltica de financiamiento, la cual 

necesariamente proviene de fuentes Internas o bien a través de fuentes externas a la misma 

empresa. 

Cuando se consideran recursos Internos, éstos se roneron a la utilización de los mismos que 

genera la propia unidad productiva, la cual podrla ser a través de la aportación de los socios, la 

depreclaclbn de los activos o bien por retención de utllldades. 

En relaclbn al financiamiento obtenido mediante la utilizaclón de recursos e>.1ernos, estos pueden 

provenir entre otros, del mercado bursarn. medianle la em!sJOn de valores de acciones, asimismo 

se pueden obtener del Sistema Bancario Nacional, a!il como de acreedoras y proveedores 

naclonales o extranjeros. 

Con respecto a la relación exlstenle entre las necesidades do crédito para las empresas y el 

comportamiento del ciclo econbmlco, en términos general~s observamos que durante la fase 

ascendente del ciclo econbmlco las empresas observan un aumento en sus utilidades, 

lncromonUindose as! la dlsponibi!ldad de recursos Internos; sin embargo, la necesidad de 

expandir los activos fijos determinan\ en ültlma Instancia los posibles excoden~es de recursos 

financieros do las empresas; por lo tanto, si los d!rlger.tcs de las empreSJs consideran que el clclo 

econbmlco es do largo p(azo tenderan a reinvertir utilidades y tal vez buscaran ra oblenclbn de 

recursos nacionales o extranjeros con el fin de aumentar el monto de su lnverslbn. 

Algo muy Importante a considerar, es que al no desarrollarse una expanslbn gonerallzada de las 

utilidades en todas las empresas, ésto permhlrA que ciertos excedentes se canalicen a empresas 

que aím no obllenon un lncrcmonlo Importante de sus utilidades, es en éste punlo dor.de el sector 

financiero Juega un papel Importante en la canallzaclOn de recursos a empresas o sectores que lo 

requieran. 
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REFERENCIAS Y NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO 1 

• 1 Durante 1986 so Inició el prolocolo doadhoslón al GATr. 

"2'. Es fgual a la dlferancla enrre Ingresos y gastos dtd sector pübHco, siendo esto9, diferentes da 

Intereses. 

"' Dichas tranferenclas se esllman en un promedio anual del 6.0% dol PIB durante el periodo do 

1983 a 1988. Informo dal Banco de Mó>lco 1988, pag. 54 . 

..e A ralz de la nac!onalfz.ac!On da la banca, quodaron plonamonte ccnstltuldos 19 bancos 

comerciales, que actualmente suman 18. 

"6. Princlpalmonto hacia lnstitu.;lones de Soguros. Unlonas de CrCdito, Sociedades de ln\'ers\On, 

casas de bolsa y otros . 

.a Actualmente reprnsantan un papel dotermlnanto on fa obtanclOn da financiamiento para el 

Sector Publico. 

"7 En tbrmlnos contables, so considera como el excodonta del activo clrculanto sobre Gf pastvo 

circulante. 

•a Esto os, el mantenor en térmlros reales los montos monetarios Invertidos, asl como tratar de, 

obtener un rendimiento extra, 
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CAPITULO !l.- EL SECTOR BURSATIL EN MEXICO. 

2.1.· ANTECEDENTES DEL MERCADO BURSATIL 

Es a partir de ta segunda mitad del sigla XIX cuando surgen en nuestro pals las empresas con la 

capaddad nEtcesarla para emlHr valores, los primeros tipos do Industrias con esta capacidad 

fueron las mineras, textB, industria del papel y la ferrocarrl!ora. 

El origen de la Bolsa Mexicana de Valotos, lo ubicamos el dla 21 de octubr& do 1 B95, dla en quo 

se funda la Bolsa de México, S.A.: stn embargo, su duraclOn fue muy corta y despubs de 

rea!izarsa las operaciones burshtílcs en diversos locales en el primor cuadro de la ciudad do 

Mbxlco. os cl 4 de enoro de 1907 cuando se constituye la Bolsa Prlvada de México. S.A., la cual 

sentarla las bases del posterior des.::irrollo do la Bo!sa Mexicana do Valores y que finalmente 

establece su domlcDio en la Calle do Uruguay No. 68. 

Durante el porlodo comprendido entre 19t0 y 1930, las acciones qua se encontraban cotizando en 

la Bcisa Mexicana se comercializaron en las prlncrpaleo bolS3s mundlalas como la de Londres, 

Parls, Nueva York y Zurlch, esto es, dada la lnestabílidad cconbmlca que predomlnb en dicho 

periodo. 

En el año de 1933 y por concesibn de la S.H.G.P. queda plen.1men1e constnuldo el Mercado de 

Valores Nacional, ro cual quodb acentado on la Ley Genera! da lnslitucianos do Crlkfilo y por lo 

tanto, quoda capacitada para operar como lnsHtuclbn au,.::::íllar do cré<:füo, fomentando la 

lnstltucronaHzaclbn do sus funciones y encargO.ndosa do gonorallzar la conflanza entro los 

inversionistas. 

Es Importante destacar que entro 1954 y 1970 so observó un relal~'º auge dei mercado bursatíl, 

ésto es, como resultado del acererado crecimiento ocon6mlco que w observo en eslo porfcx:fo; 

destacando el hecho quo el soctor bursátH no pattlclpb significativamente en el proceso de 

Intermediación nnanclera, ya que resuhb demasiado fuerte la partlclpaclon del sector bancario, 

por lo tanto, durante el periodo llamado de desarrollo eslabnlzador, la Bolsa de Valores ropresenlo 

un papel secundario en su partlclpaclOn en el Hnanclamlento de las empresas; esto se debo a que 

oxlstla una mayor dlsponlbilldad de credilo bancario nacional y extranjero, asl como una gran 

dapendencta de las omprosas con respe<;to a las llneas de crbdlto provonlente drn exterior. 
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En el periodo do 1970-1976 se conUnuo con la dependencia de las empresas respeclo al crl!dlto 

bancario, rtoti\ndoso aUn la falta do Instrumentos altomatlvos que les permft!ora llevar a cabo una 

mayor cap!tallzaclbn tntoma; dado lo anterior, se detecto la neceskiad do depurar al mercado 

bursarn con el fin de volverlo mas acccslbfo a las ompresas, lo nnrortor so cristallzb con la 

promulgación do la Lay del Mercado de Valores en el eño do 1975, ya qua en dicha loy se 

estableclO cl marco constituclonal quo habrkt de permitirle su posterior desarrollo. 

La promulgación do dicha ley origino quo se !<'montara un mayor nivel da liquidez y sogurldad 

para el Inversionista bur~lil, lo cual facilitó en gran modlda al acceso da ahorradoras 

lnsutuclonalos, as! como la expansión de la actividad do lo::'i aoontos do valores como 

Intermediarios financieros en et mercado do valores. 

A partir do la promulgación do la Lay del MercacJo oo Valeros do 1975, la Bolsa Moxlcana de 

Valores deja do ser considerada como una lnslltuclon auxíllar do crédito, obtenlondo una mayor 

autonomla en su runclon.am!enio. 

Duranto 1977 y hasta 1!).81, el d!M.mlco comportamlento Qua obs13rv0 r1uastra t!conomla.. como 

resultado de la e)(pans!On do la lodus.trla pctrotera y de tos nvJos da recursos externos. asl como 

del aumento del g.isto gubernamental, fo cual provoco el encarecimiento de la deuda Interna y 

moUvO la necesidad de crelr Instrumentos de flnanclamlonto mas accoslb!es para las emprosas; 

por lo tanto, es a partir del año do 19n cuando las alternativas de Inversión so dtvorslflcaron ante 

la introducc!On de nuevos instrumentos financieros. destacando los Petrobonos y los Cetes, los 

cuales resultaron sur valores da mayor aceptación para. cd financlamlonta Interno del sector 

pUblico; con dichos instrumentos se lncrem.:mtO da manera Importante la captaclbn de ahorro 

Interno, a>I como la capacidad de financiamiento del seClor bu~rn. 

Con el fin do reafirmar la Importancia del soctor flnanclero para las flnantas pUbHC<ls, 

mencionaremos qua durante 1988 el gobierno federal emltlO valores do deuda interna en ol 

mercado do dinero por $527.6 billones de posos y amOrtllo deuda documentada en valoras 

(cetes, pagafes y bandos) por $481.0 billones do f"'Sos; lo anlorlor, significo un endeudamiento 

nelo anual por $46.0 bíllónes do pesos. 

Asimismo, duranle 1900 el monto da valores gubemamenlales en clrculacll>n fue de $77.9 bTilones 

de pesos dando la deuda en coles representó ol 66.2%, y ascendlo a 51.57 billones de pesos en 

diciembre de 1988. llegando Inclusive en enero da 1989 a $56.52 bUlones de posos, en 1988 el 

monto de bondes en circulación rep'rasentó et 26.6% del total y su monlo ascendió de $20.74 bdp, 
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llegaOOo en d/c'88 a $25.30 bdp; con respecto a los pagafos, éstos representaron el 7.2% del total 

con $5.62 bdp; considerando los tres Instrumentos de lnverslOn, duranlo el primor mes de 1989 so 

observo que el ondeudamlenlo neto lota/ creció do S77.9 bdp a $86.0 bdp, os doc!r un lncromenlo 

porcentual del 10.0% en tan sblo un mes. 

Dentro de los llnoamlonlos generales encaminados a fomentar el desarrollo dol mercado bursalll, 

observamos que durante el sexenio de Mlguol De la Madrid y dentro do los obietivos del Plan 

Naclonal do Desarrollo so Incluyó el programa nacional de financiamiento do desarrollo al 

mercado do valores, destacando la necesidad do corregir Ja tendencia do colocar Instrumentos de 

corto plazo a través do una mayor proliferación do Ja colocación do obllgaclonos, acciones y airo 

tipo do Instrumentos de Inversión do largo p:azo, C!ito os, con ol objeto de fortalocer al mercado 

de capitales y los /lneamlentos de acclbn que se plantcJron fueron los siguientes: 

La desvinculación patrlmonlal y opera.Uva de las casas do bolsa y las sociedades de Inversión del 

slstemfl bancario; asimismo, se planteó el fomento del crecimiento moderado del mercado de 

valeros, esto es, con cl fin do propldar la consolldaclOn do las Casas de Bolsa; ademas, so 

obsorvb la necesidad de fomentar las labores de lnspecclbn y vlgllancla do la Comisión Naclonal 

do Valores, asl como dellmitar y fortalecer las funciones de autoridad de la S.H.C.P. en el sector 

bursatil. 

Otros puntos Importantes quo fueron Incluidos es o! brindar un mayor apoyo a la dopuraclbn 

profesional de los lnlermodlarlos burs3111os. asl como buscar los mocanlsmos de control y 

vlgílancla a fin do evitar el m:inejo lnconvenlen!o de la Información privíloglada. 

Por otro lado, se contemp/O la Instrumentación de la dlversificaclon de los Instrumentos burs3liles 

con ef fin de facflitar ef acceso de las empresas al mercado de dinero y de capitales; flnalmenre, se 

planteo la necesidad de actuall2ar los esquemas fiscaJes vigentes, a fin de fomentar el desarrollo y 

acceso al mercado de varares, asl como Impedir la evasión fiscal. 

2.2.- ESTRUCTURA ORGANICA DEL SECTOR BURSATIL 

Con respecto al concepto general del mercado bursalll, so considera que la Bolsa Mexicana de 

Valeros es un mercado pUbllco de valores, doOOe so reunen los representanles de las casas de 

bolsa y los agentes Intermediarios, encargandoso éstos do comprar y vender valores por cuenta 

propia y de dientes. 
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Los representantes do las casas de bolsa rocib13n el nombre de apoderados y llenen la facultad de 

comprar y vender acciones por parta de las mismas, nslmlzmo, as la Com!slbn Naclonal do 

Valeros (CNV) la encargada de examinar y en su caso aceptar n dichos apoderados • 1, los cuales 

también son conocidos como corredores do piso. 

Dentro de las facultados do las casas do bolsa oncontramos qua pueden recibir próstamos o 

créditos de las lnstltucJonos do cr&Hto o do organismos oílcl.a!es para ol apoyo do! morcado do 

valores, eslo es. siempre y cuardo dichos recursos wan utíllzados para llevar a cabo sus 

eclfvldados propias; adomñs, pueden conccdor crl:<lltos para la adqulslclbn do valoras con 

garantla de los mismos. lo cual se suspendlO despubs dol crack bursftUI do octubre do 1987. 

Por otro lado, de conformidad con las disposiciones de car.lctar general que dicto la ComlslOn do 

Valores, pueden renllzar operaciones bursátllos por cuenta propia, es! como focílftar la colocaclOn 

de valores y brindar una mayor osta.bl!ldad de proc!os en el mercado, esto os, mcd!an!o la 

reducción dúl margen de cotlzaclonos entre compra y venta do las acciones. 

Ademfis, proporcionan el servicio do guarda y admlnlstraclOn do valores doposltandoJos olios 

mismos en el INDEVAL, esto es conforme dispone la Comlslún Nacional do Valores; os!o Upo do 

sociedades anbmlnas pueden realizar operaciones en base a su cap!tal pagado y reservas de 

capltal, es Importante manclonar que los agentes de va~ores no podr8n poseer mas do una acclOn 

de la Bolsa Mexicana de Valores. 

Asimismo, las casas do bolsa ostb.n obligadas a establecer los locales, Instalaciones y 

mecanismos que fac!liten la reallzaclbn do /ns operaciones propias del mercado de valores. 

procurando de esta CTI.J.nera el desarrollo burslltil y adornas, brindar al pUbllco la orlontaclOn o 

lnformaclOn que los sea requerida sobre los valores, emisiones y operacloneo de los dtforentes 

Instrumentos. 

Con respecto a la Bolsa de Valores, esle es el lugar fls!co donde las Casas de Bolsa comerclallzan 

diversos tttulos, los cuales pueden ser de crédito o bien de participación en el capital, dichos 

titulas pueden o no tenor valor nominal, asl como representar una partlclpaclbn en las utllldados 

de las empresas: dentro do los tltulos de credito Incluyen a aquellos que pagan un Interés sobro ol 

monlo del cr~ito y los segundos lnclulrian a las acciones, considerados como tllulos de renta 

variable e lnslrumentos que dan derecho a obtener dividendos. los cuales son las utílldades por 

distribuir en parte proporclonal entro cada uno do los Inversionistas *2. 
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Existen tres grandes dMslones dentro del sector bursAtll, las cuales son el Mercado do Capltales, 

el Morcado do Dlnoro y el Mercado de Metales, las caractorlsllcas de dichos mercados son las 

siguientes: 

En et Mercado de Caplta\os so Incluyan lnslrumcntos do renta variable y renta fija, en el sector de 

renta variable se concentran los movimientos do valores como las acciones, ospeclficarnonte las 

acciones Industriales, comorclales y de sorvlclos, do seguros y fianzas, sociedades de lnverslOn, 

casas de bolsa y certificados de aportach~in patrlmonlal; en el mercado de renta fija so consideran 

Instrumentos de lnverslbn a largo pinzo {oUs do un año), como las obl!g<:J.clonos Industriales, los 

petrobonos, los bonos de lnclemnlzaclbn bancaria, los bonos de desarrollo bancario (SONDES), 

los certificados de aportaclbn Inmobiliaria y otros Instrumentos que mas adelante desglosaremos 

en conjunto. 

Por otra parte, en el mercado de dlnero se concentran los Instrumentos de lnvers\On de corto 

plazo (monos do 1 año) como los Cetes, papel comercial, aceptaciones bancarias y los Pagales 

entro otros. 

Con respecto a la diferencia de rendimientos ontro los Instrumentos do ronta fija y variable, su 

nombre lo indica lmp!lcitamente, mientras en los primeros su rendlrnlonto dependo do la tasa do 

lnterbs concertada al lnlclb del contrato de crbdlto, lo cual nos permito conoce: de antemano el 

rendimiento que se obtendr3; en rclaclbn al rondlmlonto de los Instrumentos do renta variable, 

este na se conoce con certidumbre, lo cual nos Indica una alta variabilidad de los rendimientos e 

Inclusive éstos pueden ser elevados o blen pueden ser negativos. 

La volatilldad do rendimiento do los Instrumentos de renta variable se fundam1mta en su constante 

compra-venta, lo cual se cuantifica en los niveles de bursatTildad que presenta et mercado; por 

otro lado, es Importante mencionar que esta butsatílldad*3 deberA mantenerse elevada, ya que 

~sto permite la constante transformaclbn de cap!tales monetarios en capitales Invertidos en el 

mercado bursatn. 

Los capttales Invertidos en acclor.es son Inversiones planeadas a largo plazo y la constante 

demanda de estos tltulos pennlto a las empresas realizar colocaciones de acciones y fomentar el 

financiamiento por medio de capitales a largo plazo. 

Asimismo, resulta Importante mencionar que sblo durante la colocaclbn primaria de las acciones 

es cuando fluye capital a las empresas ya que una vez colocadas las emisiones, las transacciones 
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se realizan en el merca.do secundarlo y las fluctuaciones do precio qua sufran dichas acciones no 

repercutlrñn directamente en la sltuaclbn de las omprosas; sin embargo, oxlsto un Impacto 

Indirecto, ya que si mantienen bajos nlvelos do precios tas acciones, la Imagen bursAtU do dicha 

empresa decaerA y se llmltarA la posterior colocaclón da otros Instrumentos de crlldlto que la 

empresa se Interese por omitir. 

Con el objeto de precisar las caracterlstlcas que mantienen los mercados primarios y secundarlos, 

mencionaremos que el mercado primario resulta del proceso do lntormodlaclOn en la compra

vonla de acciones y cuyos Ingresos se canalizan como recursos frescos a las empresas emisoras; 

si esto se realiza mediante la omlslbn do acciones, la empresa reglst.rarA dichos recursos como 

parte de su capltal; sin embargo, si estos rocursos so obtienen mediante la emlslbn de 

ob:tgaclones o papel comercia!, este capital se reglslrarb. en el pasfvo de la empresa. 

FLUJO DE RECURSOS EN EL MERCADO PRIMARIO 

cotnn1BUC!Otf Al 

P.l.B. 
EMISOR 

PROVECTO DE 
INVERSION lf--------' 

En el mercado secundarlo se realizan opcraclono:; do compra-venta entro particulares e 

Instituciones, permltlendoso la genoraclon de llquldoz en el sector bursAtll, lo cual lmpl[ca 

aumentar la entrada o salida de capitales al mercado. 

EMlSOF:. 
PROYECTO DE 

INVERSION 

ONTRIBUCIOtf AL 
P.1.9. 

FLUJO OE RECURSOS EN EL MERCADO SECUNDARIO 
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En relaclbn al precio de mercado de una acclbn, teóricamente su precio ostA determinado por la 

magnitud de flujos de efectivo que se espora obtener de la empresa on cuost!On, dichos flujos se 

refieren a la capncldad do la empresa para generar utilidades; sin embargo, en una primera 

lnstancla ~sto funciona, poro ol estado que guarde ol soctor burshlil sera el encargado do 

establecer el precio do morcado do una acción; esto es, si al morcado so oncuontra en un estado 

optimista el precio so ubicara por encima do las apreciaciones futuras do utilidades do una 

empresa, sl el mercado so encuentra pesimista, observarlamos proclos por debajo do las 

estimaciones do las utilidades. 

Flna1mente, es Importante mencionar que al observar un mercado accionarlo optimista, 

consideramos que prodomlna la demanda sobro la oferta do acciones, por lo tanto, los precios 

tenderan a lncrnmontnrso corno resultado do la escasez de vendedores o por el exceso do 

compradores, ahora bien, si consideramos un mercado pesimista, la oferta dominara sobre la 

demanda y exlstlrA un exceso de vendedores o una falta de compradores, lo cual redundara en 

una roducclbn del precia de las acciones. 

2.3.-PAINCIPALES INSTRUMENTOS DE INVERSION BURSATIL 

En t9rmlnos generales, los Instrumentos do captación son las alternativas de crédito y/o lnverslbn 

existentes en una economla. los Instrumentos se pueden ciasiflcar"'4 de acuerdo a los siguientes 

parAmetros: 

a) El tipo de tasa que pagan los lnstrumontos, ya sea fija o variable. 

b) El plazo de duraclon del crl>dllo. 

c) El nivel de ílquldoz de los lnstrumenlos 

d) Con roferencla al tipo de lnstltuclon emisora. 

e) En lunclon de la clasificación de los posibles compradores. 

Q En base a los controladores de la omlslon. 

g) Tomando en cuenta el tipo de tributaciones a que esta sometido el retomo del capital. 

h) En base al tipo de garantla que brinda el Instrumento. 

Q Considerando el mercado especifico donde se negocie el Instrumento. 
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Nosotros conskieramos ta claslflcaclbn do los Instrumentos financieros de acuerdo ni orden 

establecido por la Comisión Nacional do Valores en et anuurto burs/Jtll de 1989, dicha claslílcaclón 

es la slgulente: 

INSTRUMENTOS DE INVERSION DEL MERCADO BURSATIL 

MERCADO DE CAPITALES 

RENTA VARIABLE 

ACCIONES 

INDUSTRIALES, COMERCIALES Y DE SERVICIO 

SEGUROS Y FIANZAS 

SOCIEDADES DE INVERSION 

CASAS DE BOLSA 

CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL 

RENTA FIJA 

OBLIGACIONES 

PETROBONOS 

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA 

BONOS BANCARIOS DE DESARROLLO 

BONOS DE RENOVACION URBANA 

CERTIFlCADOS DE APORTACION INMOBILIARIA 

MERCADO DE DINERO 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

PAPEL COMERCIAL 

ACEPTACIONES BANCARIAS 

PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL 

PAGARE DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION 

BONOS DE DESARROLLO DEL GOBIERNO FEDERAL 

MERCADO DE METALES 

CERTIFICADOS DE PLATA 
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ACCIONES: 

Dentro del mercado de renta varJable encontramos a las acciones. e:;re Upo dn tltu!os rEtprasatita 

una parte proporcional del capttal social de una sociedad anónima y sus cmactorl$tlC<Js de 

emlstlm se sustentan 011 que las emprosa$ obtcflgan su lnsctípciOn en el Registro Nacional de 

Valores e Intermediarios Bur~tiles, la lnscrlpcibn de las acclonQs en la Bolsa Mexicana do Valores 

se realizan con el nn do que sus acciones sean colocadas a través. de la$ Ctsas de Bofsa etitre el 

pUblfco lrwers!onlsta; mediante esto mecanismo, las emmesas re<'.!HZL!n una capltallzac!On do su 

emprosa al aumentar su capltal social. 

Con respecto a los poseoctores de acc!anos, éstas puedan gonorar a sus tonodores una ganan<::!a 

o pérdida da Céipltal, lo eual resulta cuarldo el valor, al momento de venderlas, es mayor que el 

precio al co111pmrl;Js; adcml1s. las acciones generan dtvldondos por 1JI reparto da utilidades, que 

puiXfen ser on efcctlvo o en acc!onos. 

Por otro lado, es lmportanlo hacer referencia al hacho de que las l!mprosas quo cotizan en la 

Bolsa Mmdcana de Valores doben cumplir con cf requisito do Informar el comportamlonto do sus 

estados de balances f.nanc!eros, nsl como del flujo de efectivo y otros Jnformos ton1abfos; esto es, 

de acuerdo a los lineamientos de la Comisión Nuc!onal da Valores. 

La fnvorslbn en et morcado a.ccfonarlo se conskfora con caractertsuca de rend!mlanto varíablo ya 

que no se conoce ant!dpadamcnto el rencUrn!enro de fa lnversfbn, Inclusive existe la poslbllkfad do 

una pérdlda del monto Invertido; asfmlsmo, et valor de marcado da la acclbn esta determinado 

por el precio quo so observo en e! mercado, el cual roílofa en c:lerta medida la sltuacfbn actual y las 

perspectivas do la capacidad de la empresa para generar un flujo da efectivo, qua so crlsta!lzar~ 

en las utilidades futuras de la empresa. 

Es Importante mencionar qua las acciones no tlenan un plazo especmco, slcmdo vñfldas mientras 

exista la empresa, aün cuando Asta deje de cotl:zar en la Bolsa Mexicana do Valoros: las person3s 

quo pueden Invertir en este tipo de instrumentos son los Inversionistas nactonales y extranjeros. 

personas flslcas y morales, éstas ultimas no pueclen Invertir en acciones da Casas de Bolsa y 

Compafilas da Seguros y Flanzas. 

Para las personas morales la ganancia da esto tipo do fnvers!ones se consldera como un Ingreso 

acumulable y en caso de pérdida serA deducible. siempre y cuando s• cumplan los requisitos quo 

est!Jblece la Ley del Impuesto sobre la Renta; los dMdendos en efectivo se ocurnufariln en el 
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ejercicio que se cobre, as! como tambl~n los dividendos en acciones valuados al primer hecho del 

valor ajustado del mercado. 

Para las personas flslcas, la ganancia por enajenaclbn de acciones estA exenta de Impuestos y no 

es deduclble la pérdkfa; sin embargo, los dividendos en efectivo ost~n sujetos a la retenclbn del 

50%. 

OFERTA PUBLICA DE ACCIONES (COLOCACIONES) 

Con respecto a la colocaclbn do acciones, ésta so donomlna como una oferta pübllca o 

colocaclbn, una diferencia Jmportan!o se observa cuando esta colocación pertenece a ompresns 

que ya cotizan en Bolsa o en su caso, Inician su partlclpaclbn on este morcado. 

En relaclbn al destino de los recursos obtenidos por la colocación de acciones, cuando las 

empresas colocan por primera vez sus acclonos, asesorados pr!nclpalmonto por las casas do 

bolsa, se realiza una colocacfbn primaria y los recursos obtenidos se canallzan fundamentalmente 

hacia la cap!tallzaclOn do las empresas en cuestlbn y cuando las acciones son manejados en el 

mercado secundarlo los recursos generados se canalfzan hacia los Intermediarios bursátiles; una 

vez colocadas, la compra -venta de acciones no repercutJra en la mayor o menor canallzaclón do 

recursos hacia la empresa, siendo Importante que la empresa mnnlenga su Jmaoen. utilidades y 

estados financloros en niveles aceptables. ya que ésto roprosontara un atractivo precio en el 

mercado accionarlo, esto es, con el fin de tener acceso a una poslerlor cotocaclbn de airas 

Instrumentos en el mercado bursátil. 

Cuando una empresa esta Interesada en colocar sus acciones en la Botsa Mexicana do Valeros, 

debe proporcionar la lnformaclbn financiera requerida por las autoridades bursAtllos, en dicha 

lnformaclbn se debe contemplar la composición do recursos do la empresa, de sus Ingresos y de 

sus costos; por otro fado, la composlclbn de los accionistas, of hlstorlal de sus resultados, la 

descripción de sus mercados y su participación en ellos, mencionando n los competidores y la 

proyecclbn de sus resultados, onlre otros aspectos. 

En una colocaclbn primaria fa Comisión Nacional do Valores sol/cita a la empresas una apertura 

completa do su Información financiera, esto es con el fin do proteger e los Inversionistas de 

operaciones fraudulentas, eviténdoso la venta de acciones do empresas on quiebra o con gravas 

problemas financieros. Asimismo, dentro del prospecto de colocaclOn do las empresas se pono a 

dlsPoslción pübllca la lnformacJOn financiera y general rctaclonada con la empresa, a fin de q1 , 
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los Interesados en adquirir dichas acciones tengan los suficientes elementos para evaluar las 

perspectivas a futuro de la empresa. 

Dentro del mercado de renla variable destacaremos a las acciones de las sociedades de inversión 

y los certificados de aportación patrimonial {CAP'S). ya que el resto de las accione:; se mantienen 

dentro de las conslderaclonos generales de una acción; adem2.s, consideramos que las 

caracrerlsllcas propias do las accfones do las fondos de fnvorslón y de los CAP'S requieren de 

una exp/lcaclón mils explicita. 

CARACTERISTICAS DE LOS FONDOS DE INVERSION 

En términos generales, los fondos de Inversiones no cobran comisiones por la compra o venta de 

sus acciones y los beneílclos ost.Jn libres do Impuestos para los mexicanos, sin embargo, la 

Inversión se encuenlra abierta a eXlranjeros; con rospec:o a las /Imitaciones. tenemos que nfngUn 

lnverslonfsla puede mantener en propiedad mt.is del 10% del valor total de un fondo de Inversión 

delermlnado. 

Las carteras do dichas sociedades do Inversión estan limltadas a lnclulr lnslrurnenlos do Inversión 

aprobados por la Comisión Nacional do Valores. dentro de los cuales se lnclr.:yen a las acciones, 

los pagares bancarios, aceptaciones bancarias, depósitos a plazo fijo, papel comercial, bonos 

do lndemnfzacfón bancaria, bonos de deS.Jrrol!o urbano, pelrobonos y pagaras. asl como los 

ceplatas, entre otros lnslrumentos. 

Con respecto a su funcionamiento, el fondo de inversión no puede Invertir mlis del TO% de su 

valor total neto en Instrumentos con venclmlenlo mayores a un año y sólo un mdxlmo del 40% 

puede ser Invertido en Instrumentos emitidos por el sls1oma naclonallzado de bancos o 

fnslrumentos do crédito. 

Asimismo, existe la prohibición contra la emlslbn de sus propros Instrumentos o bonos, asl como 

otorgar créditos, hipotecar stJs activos, buscar crédttos, obtener el control de empresas, comprar 

Instrumentos de Inversión extranjera y brindar garanllas a terceros; su perspectiva de crecimiento 

de esto tipo do fondos se fundamenla en la cspeclallzac/On financiera que mantiene el personar 

que administra el fondo de Inversión; sin embargo, las caracterlsllcas propias de su 

funcionamiento se encuentran establecidas en función del tipo de fondos de Inversión. 



Con respecto al tipo do sociedades de lnvorslón, existen principalmente 3 tipos: las Sociedades 

de Inversión Comtm, fas Sociedades de fnverslón de Renta Fija y las Sociedades do Inversión de 

Capllales. 

SOCIEDADES DE INVERSION COMUN 

Las Sociedades do Inversión ComUn son sociedades anónimas, cuyo ob¡otlvo principal es Invertir 

los recursos aportadas por los Inversionistas on valares aprobados por la Comisión Nacional de 

Valores. Este tipo de sociedades puede Invertir en acciones de empresas que collzan en la Balsa 

de Valares, ademas de la poslblHdad de invertir en otros Instrumentos da renta fija, roduclonda de 

esla forma ef riesgo que Implica la Inversión en renta variable. 

Es Importante mencionar que uno de los principales l/noamfentos generales que rige la 

administración de los recursos Invertidos en las fondos, os que la dlversmcaclOn do las 

Instrumentos do Inversión permite optimizar el rendimiento obtenido; asimismo, er valor de las 

acciones de las sociedades do lnvorslOn esta dado por el re5ultado de dtvidlr ef Importo de la 

posición entro el ntimero de acciones emitidas por la sociedad, a osto 110 lo debo sumar sus 

activos y restar sus pasivos. 

las personas que pueden adquírir esta lnslrumento, son las personas tlslcas y mora/os do 

;iacionalldad mexicana, asl como las porsonas tlslcas se encuontran exentas del pago de 

lmpuostos y para las personas morales la ganancia por la enajenación de acciones se considera 

como Ingreso acumulable. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA 

Estas sociedades anOnfmas tienen como objettvo el Invertir los recursos aportados por sus 

accionistas en Instrumentos de lnvers/On, siendo su prlnclpal llmltanlo el que sblo pueden lnciulr 

lnslrumenlos do Inversión de renla fija aprobados por la Comisión Nacional de Valores; esto tipo 

de sociedades, emiten una acción que brinda al Inversionista el acceso a una parte del paquele 

total de Inversiones de la sociedad y sus Inversiones se ainallzan prlnclpalmunle a obtener 

Instrumentos como los Cetes, Papel ComorclaJ, Obligaciones, Pelrobonos, Pagarés, Blb's, Bonos 

do Desarrollo, Bonos de Renovación Urbana, Pagarés con Rendlmlonlo Uquk1able el Vonclmlenlo, 

entre otros. 
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Sus acciones llenan un valor que se obtiene de dividir ol Importe 101al do su posición a valor do 

mercado entro el total do las acciones en circulación, sumando otros ac!lvos y restando/e sus 

pasivos. Uno de sus principales atractivos es que ofrecen un elevado nivel do llqukJcz; os 

Importante mencionar, que sblo pueden ser adquiridos por personas fislcas nacionales y 

axtranJeras, asociaciones civiles, fondos de ahorro, sociedades cooperativas, fideicomisos, 

sociedades de Inversión y personas morales con fines no lucrativos. 

SOCIEDADES DE INVERSION DE RENTA FIJA PARA PERSONAS MORALES 

A travós del circular 12-14 do fecha O de marzo do 1989, so autorizó la constiluclOn de las 

sociedades de Inversión para personas morales. Con las modiriC<Jcfones a la ley del Impuesto 

sobro la Renta a principios do 1989, desaparecen los Impedimentos do naturaleza fiscal para que 

las personas momios puedan Invertir en acciones emitidas por l.:is socledados do Inversión de 

renta fija, ya que so delerm!na el tmtamlento de lnlereses para las ganancias provenientes de las 

Inversiones en esto tipo de sociedades. 

los pos/bles adquirientes son las sociedades mercantiles, las Instituciones de crbdito que acluen 

por cuenta propia, los fideicomisos de porsonas morales, dependencias ~· en!ldades do la 

admlnlslrac!On pUbllca federal y de los estados, asl coma los munlctplos. 

Con respecto al régimen do Inversión, hasta ol 50% de su cap/tal contable y no monos del 10% 

so puedo Invertir en papel comercia/ de una misma emisora; adomt.is so puede adquirir hasla el 

10% del total do emisiones de una misma sociedad; no so puode incluir en su cartera menos del 

50% en cotes, pagafes, bondes o en otros valores emitidos, aceptados o avalados por 

lnsthuclones do credlto; finalmente, no mas del 10% de su capftaJ conlable so podré. Invertir en 

Instrumentos con plazos mayores de un año, a menos que se trato do valeros gubernamentales, 

en cuyo caso podrén lnvertfr hasta el 30% de su capllal contable. 

VALUACION DE LAS SOCIEDADES DE INVERSION 

La. valuación do los Instrumentos que conforman las carteras de las Sociedades de Inversión sera 

dlarta y tomando en cuenta el precio de mercado de los diferentes Instrumentos que Incluya; 

cuando no existan co!lzaclones al dla, se tomara en cuenta el precio do adqulslclOn rMs los 

Intereses devengados a fa racha de valuación. 
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SOCIEDADES DE INVERSION DE CAPITALES 

las Sociedades de lnverslOn do Capitales son sociedades anbnlmas cuyos recursos se canalizan 

hacia la lnvers!On en diferenles valeros de emprosas que aUn no han emltldo accionas en el 

mercado de valores y que rcquloren do recursos a largo plazo, es Importante destacar, que 

deberan cumplir con et requisito de ser empres.as con gran d!Mmlca econOmlca. 

CERTIFICADOS DE APORTACION PATRIMONIAL (CAP'S) 

Son tltutos do crbdíto emitidos por las Sociedades Nacionales do Cród!to y otorgan al Inversionista 

el derecha de participar en el capital soclal de dicha sociedad. Estos son certificados nominativos 

emitidos en dos serles, serle •A• que siempre representaron el 66% det capllal social do las 

Sociedades Nacionales de Crbdito y Un!camento pueden ser suscritas por el Goblorno Federal y 

las serles ·a·. que representan el 34% del capltal social y o5thn a d!sposlclbn del pUbl1co 

Inversionista. 

San Instrumentos do renta valio~e y su valor nomina! e.ambla de acuerdo al capital socia! de las 

Soctedades Naclor.ales de Crédito, as) como el numero do certificados qua lo representan; 

ademlls, no tiene un plazo especlfk:o do venclmlen!o. Las pC!rsonas que los pueden obtener son 

tanto flslcas como morales do nac!onalk:lad mexicana, Incluyendo el Gobierno Federal o entidades 

del sector pUbllco, con la restrlcc!On de que a cxcopc!On del goblarno federal, ninguna persona 

podr~ adquirir mas del 1.0% del capital pagado do las S.N.C. 

El Inversionista participa en las utilidades y puedo adquirir con proferoncla y en lonna proporcional 

a su tenencia nuevas certificados. esto cs. an el caso da determinarse un aumento del cap~!. 

para las personas morales !as gananclas que obtengan por la enajenaclbn de cap1s se· considera 

como un Ingreso acumulable, en caso de existir pérdldas serñn deducibles, siempre y cuando se 

cumpla con los requisitos que se eslablecon en la Ley del Impuesto sobre la Renra. 

Los dividendos en efectivo se acumulan en el ejercicio en que se cobre, asl como tamblbn los 

dividendos en ecclones valuados al primor hecho del valor ajustado do mercado. Para las 

personas nslcas la ganancla por enajenaclon do estas acciones esta excenta de Impuestos. sin ser 

deducible la pérdida, asl como los dividendos en efectivo estAn sujetos a la rerenclon del 50%. 
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OBLIGACIONES 

Esto tipo de thulos de crédito son emitidos a rargo plazo por tas soclod.ades anbnímas 

representan la partlcfpac!On indMdual de sus tenedores en un crédito colectivo constituido a 

cargo de una sociedad emisora; rcpresMtan la promesa da la emisora de pagar en plazos 

preestabtoc1dos Intereses y amortlz.aclones de capital. 

La fecha de- lnlcib do amortizaciones se har3 a la mitad de! peflodo y los pagos de Interesas sarhn 

trimestrales y on fechas prodetem1!nadas. to cual estar.i establocldo dontro de la oferta pUbllca 

primaria; en esta sontido, para obtener una mayor lnformac!On se sollclta el llamado prospecto de 

colocac!On. el cual so mantleno en poder del omlscr, da los Intermediarios y de fas autoridades 

de ta Bolsa Mexlcnna da Valores. 

Dentro del prospecto de cciococlbn ¡e Incluyen las principales caracterl~tlcas, a.ctlvldades y 

nombres d& los administradores do la propi.1 empresa, asl como la situación financiera y los 

deta!!es de la emls!On; asimismo, es Importante mencionar que existe un mercado secundario 

donde so pueden comprar o vender dichos Instrumentos antes de su vencimiento. 

El mercado secundario, como ya hemos mencionado anterlom1ent~. es cl encargado de ofrecer 

un mercado constante para la compra - venta de los diferentes Instrumentos, entre los qua se 

encuentran las oblfgaclones; dicho mereiido permite obtonor un lrnportante grado de Uqu!dez 

para estos Instrumentos financieros, 

En esto tipo de Instrumentos pueden Invertir tanto personas fislcas como morales. tratándose de 

nacionales y extranJeras; con respecto al régimen fiscal, cl Ingreso para las personas rnorales se 

debera acumular a sus percepciones gravables; on refaclbn a las personas flslcas, de su Ingreso 

se le relendra un lmpues10 equivalente al 21 % sobre los primeros 12 puntos do la tasa (2.52% 

sobre Intereses letales) y la ganancia que resulte de vender los lltulos en el mercado secundarlo 

sen\ un Ingreso excento de Impuestas. 

Una ventafa muy Importante para las empresas, al obtener recursos monetarlos medlante la 

emlslon da obligaciones, es que ésto le permite reducir el tiempo en la obtencll:m de un crW~o: 

esto es, st lo comparamos con Ja diflcuttad para obtener otro tipo de crbditos como el bancario, 

asl como la pennlte mantener en una forma rMs flexible fas erogaciones por concepto do 

Intereses y pago de capltal. 
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El que las empresas obtongan cróditos a travtis de emisiones do obllgaclonos Implica cierta 

deslntermcdlaclOn financiera, lo cual favorote la roducclbn de costos para las empresas, 

aumentando su capacidad para ofrecer una sobrotasa n los Inversionistas lntorer.ados on Invertir 

en este tipo de oblfgaclones. 

Uno de los principales requisitos para realizar emfslonos do cblJgaclonos es la necesidad de 

mantener cierto nivel do Jlqu!doz; ademb.s, las empresas deberAn Incluir los montos obtenidos en 

las cmlslones en cl rubro corrnspondlento a montos pendientes do amortlzaclOn, esto es, dentro 

de sus pasivos de largo plazo. 

Resulta Importante destacar quo la mayort1 do las obUgaclones no tienen garantla espoclflca para 

su pago, esto es, fuera de su respaldo morar y confianza en la capacidad de pago do la empresa 

emisora, exist!ondo tres prlnclpalos tipos do obligaciones, las quirografarias, hipotecarlas y 

convertfbles. 

Las obligaciones quirografarias estan Unlcamento respaldadas con la firma do Ja empresa que las 

emito, por lo tanto, no conllonen una garantk1 especifica para su pago en caso de liquidación de 

la empresa emisora: existen clert.;s !Imitaciones financieras cuando l.Js empresas emiten esto tipo 

de obllgacloncs y su vigencia sP m3nUen::? mlontrJs dure la emisión. En el caso do llquldílcl6n de 

la empresa, los toncdorc~ de dichos documentos part!clpan en el proceso de liquldac!On do 

activos y pago do pasivos corno :icroodoros COr.1unos, esto es, sin ninguna prioridad; eln 

embargo, resulta casi lnslgniflcanto Ja probabilidad de una q.u!ebra, ya que esto sa prevo on el 

aru\lisis del prospecto de colocaclOn do la empresa emisora. 

En relacl6n a las obligac!onn.s hipotecarlas, éstas se encuentran respaldadas con una garant13 

hipotecarla que so establece sobre las bienes do la empresa y con lo cual los tenedores de 

dichos documentos tienen prioridad en t-1 concurso por llqt!kfar;IOn pcira los acreedores, esto cs. 

en el caso de una quiebra. Resulta Importante desta.cs.r qua los activos hipotecarlos en favor de 

los Inversionistas no son Inferiores al 120.0% dffi valor total do las obligaciones pendientes de 

amortlz.acl6n. 

El anterior tipo de obligaciones, lnduye en su texlo de colocación el nombre de la emisora, su 

actividad, domlcíllo social, datos financieros. balance, plazo do amortización, tipo de lnterbs y las 

formas de pago; asimismo, los Intereses se pagan regularmente en forma trimestral y las 

amortizaciones do capital cuentan automtttlcamanto con un perlado do gracta de la mitad del 

plazo total de la emisión. 
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Otro tipo de obllgaclonos consideradas son las convertibles. las cuales so refieren a fracciones do 

la deuda contralda por la empresa e Incluyen la poslbflldad de convertirse en accionas de la 

misma, esto es, a partir do la amortlzaclOn de la deuda, ya sea en acclonos comunes o 

proferentes; su emls!On so obtiene modlanto el aumento en el nlvel de apalancamlento do las 

empresas. 

Por otra parte, los lnlermedlarlos burshtfles y ospoclflcarnente sus 8.reas especla!lzadas en el 

financlamlento coorporatlvo son los encargados de diseñar nuevos esquemas para la emlslbn de 

nuevos y variados tipos do obllgaclonos, donlro de las qua encontramos n las de tipo mUltlple, asl 

como otras que Incluyen la capltalizaclbn de Intereses. 

Con el fin do profundizar un poco mti.s on esle tipo de obllgaclones, mencionaremos que las 

caracteñstlcas de las obllgactones mültlples son las siguientes; el monto autorizado es por uno. 

cantidad mayor do recursos ni autorizado lnlc!almente en la oferta pUbllca, de esta rorma, se 

ob!lene un monto lnlclal, ademl!s do nuevas colocaciones en cantidades y fechas preestablecidas 

hasta por un monto autorizado, esto os. con el fin do cubrir las futuras necesidades de recursos 

del proyocto de la empresa. 

Con respecto a las obllgaclones con capitallzac!On do lnr.ereses, éslas so calculan con 

amortlznc!On del crédito y sus lntere~es con base en cl esquema de Flcorca. En cada fecha de 

pago de Intereses se calculn la parte proporciona! quo sera capitalizada y no existe lecha do pago 

de Intereses, ya que Oslos se 1ran amortizando en las fechas do pago de Intereses y capital, el flujo 

de Intereses resulta menor y la parto no recibida so aumentara a su lnvers!On origina!, lo anterior 

Incrementara ol valor nominal do sus obllgaclonos; ésto so podrla considerar como una 

relnverslOn de parte de los Intereses en la compra de obllgaclones, dentro do los IJoneficlos que 

Implican. este tipo do obllgaclonos encontramos quo para lds empresas se reducen las 

erogaciones por concepto de pago de pasivos en los primeros meses. brlndb.ndofos asl, el tiempo 

necesario para que el proyecto genere !o!l recursos necesarios para liquidar su deuda. 

PETROBONOS 

Los petrobonos son Instrumentos de lnverslOn con caraclerlstlcas de certificados do eportac!On 

ordinarios y amortizables, conformados por un fideicomiso lrrovocablo do Nacional Financiera y 

representan el derecho al reembolso de la lnverslbn lnlctal, mas un rendimiento mlnlmo 

garantizado y una parte allcuota del Incremento del precio do los barriles de petróleo crudo que 

ampara dicho Instrumento. Es Jmportanto mencionar que su rendimiento lrlmestral est~ 
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garantizado, adefTlfls, si se llega a fncromontar la cotlzaclbn del crudo tipo Istmo en Ja zona 

americana par encima de su precio do garantla. so obtiene un rendlmlonto extra; ademAs, se 

considera como un Instrumento de cobertura cambiarla, ya que la cotlzaclbn del potrOleo es en 

dólares, por lo tanto, ofrece cierta seguridad sobre una ovontual dovaJuaclón del tipo de cambio. 

Flnalmente, es Importante mencionar que existo un morcado secundar/o para estos Instrumentos 

do Inversión. asl como pueden Invertir en olla~. tanto porsonás flslcas como morales, siempre y 

cuando sean nacionales. 

BONOS DE INDEMNIZACION BANCARIA (818' S) 

A ralz do la naclonallzaclOn do la banca so crearon los Bonos de lndamn!zaclbn Bancaria con el 

principal obJollvo de que el gobierno fodoral roallzarA la lndemnlzaclon a los ex-accionistas 

bancarios. 

Estos tltulos son nomlnatfvos y esth.n garantlz.ados por ol gobierno federal para amortlz:;i.rse en 7 

pagos por anualldados vencidas, el primer pago correspondlb al primero do soptrembro do 1986; 

los pagos oqulvaldran al 14% do su valor total, excepto el último pago que corrospondera al 

rostanlo 15%; su rendimiento equivale al promodlo aritmético do los rendimientos mAxlmos que 

los bancos paguen a los depósitos a plazo de 3 meses, osto os, correspondiente a l.as 4 semanas 

anteriores al trimestre de que M trate, asl como su valor nominal es do 100 pesos cada uno y los 

plazos son do 10 años, del primero do septlombro de 1982 al 31 de agosto da 1992. 

Los Intereses son pagadoras trlmestraJmento, además existo un mercado secundarlo para &ste 

tipo de Instrumentos y en dicho mercado se pueden realizar la compra - venta de las mlsm~s 

antas de cumplirse el plazo establecido_ Los lnvorslonlstas pueden sor personas flslcas y morales 

nacionales y los Ingresos obtenidos do la anaJenaclon do este tipo de lnstrumernos sera 

acumulable para las personas morales, conskforttndose como ganancias do capital. 

BOND ES 

Son Instrumentos do renta n¡a emhldos por un banco de desarrollo como Naflnsa, Banrural, 

Banobras etc. y son clrcufartzados con el objeto do flnanclar Inversiones de largo fl'azo: su 

emlslon se Inicio a partir del 22 de septiembre de 1987 y estAn garantizadas lncondlclonalmonte 

por el gobierno federal: ademhs, es Importante señalar que estos lnstrunientos son omttkfos a 

descuento. 
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Su emls!On s9 sujeta a la aprobación <.Jo la!i autoridades hacondarlas. su rondlmlonto so lija 

niecUante una subasta que so realiza enlre las casas de bolsa ln!eresadas en la compra do los 

montos emitidos, su rendimiento se paga cada 28 dlas y se calcula sobre la tnsas de cotes u 28 

dlas vigentes al Inicio del plazo de p;lgo do los mismos, flj~ndoso un rango do 3 punlos por 

encima de la tasa de catos o ot pagarb bancario, el rendimiento que resulte mayor y su valor 

nomina! es de 100 míl pesos. 

Su periodo de gracl.i os do un año y el plazo mi1xlmo de emisión autorizado es do 3 años, 

amortlzhndose una vez cumplido ef periodo do gracb mediante pagos semostralos; los 

Inversionistas puedan sor tanto personas morales como llslcas, slernpro y cuando sean 

nacionales. 

BONOS DE RENOVACION URBANA 

8 lnlclb do la emisión de estos lnslrumento::; rua durante 1986, su objetivo fuo el de lndemnf.mr a 

los duerlos do las viviendas e Inmuebles eyproplados en la Ciudad de México a ralz de los srsmos 

de septiembre de 1985. El emisor es b Tesorerla dc.f Distrito Fedura1 y estiin gara~!lzados por la 

misma. El plazo de la emisión fuo do 10 años m3s 3 de gracia, amortizando el capital en 6 pagos 

anuales de 14% del capital y un ultimo do 16%, eslo es a partir del 12 de octubro do 1988; los 

Intereses se pagan en forma lrlmestral y con base on la ta5a do los certificados de depósito 

bancario a !JO dlas. 

El régimen fiscal de los Intereses para personas flslcas consiste en la retención del 21 % do los 

primeros 12 puntos y p.1ra las personas mora1es resulta ser un Ingreso acumufable. 

CERTIFICADOS DE PARTICIPACION INMOBILIARIA 

Son certttlcados amortizables, garanllzados por un bien Inmueble y son emllldos por una 

Sociedad Nacional do Crédito a favor do empresas cons!ltuldas en Fldelcoml:enlos y cuya 

finaUdad sea la rnverslbn en bienes Inmuebles refaclonados con su giro. Son amortizados 

tomando en cuenta el Indice de precios al productor que afecte al Inmueble al que se dosflnon los 

fondos oblenldos de la emisión. 

Este Upo de lnstrumentos amortlzablos garantizan el cobro trimestral de un Interés mlnlmo, 

adem3s de la oblenclón de una ganancia relacionada con aumonlo del valor que adqulora el 

Inmueble en el periodo do amortización. Su valor, se encuenlra como porcenlaje del Inmueble 
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afectado on garantla, con un plazo de vonclmlento do 3 ~:los Inversionistas pueden ser tanto 

personas morales como fls!cas ya sean Nic!on.."'lles o er.tmnJoras, tas Instituciones de seguros y 

fondos do pensionados, entro otros. 

Dentro do sus pnnclpalos caract0ilS1lcas encontramos qua esto Instrumento cubre al Inversionista 

de la Inflación, esto es, al estar relacionado con el valor de un bien Inmueble; el valor obtonldo de 

la venta de esto tipo de Instrumenta, as\ como los rendimientos, son un Ingreso grnvable con el 

21% sobre los primeros 12 puntos do rendimiento, lo cual equtvale al 2.52% sobre el monto total 

do Intereses generados. 

CERTIFICADOS DE LA TESORERIA 

Como antecedente do esto t!po de Instrumentos do lnvorslbn encontramos que el 27 de noviembre 

da 19n se expld!O el decreto que autorlza la eml<;!bn do los Celes, asl como para realizar la 

admlnl::;traclbn do dichos ll1u:os se crnO al comlt9 mb.10 da emlsibn, compuesto por el Banco de 

México y par la Tesorerla de la Federación, a!JI ~amo por ol /nst!tuto do Depbsltc do Valores. 

Los Cetea son titulas du cn~dito al pottador, en los cuales se consigna la obllgaclOil que t!ono el 

gobierno federal para pagar una suma fija do dinero en un perlado determinado, qu!Cn los emito 

es la Secretarla da H:lclenda y Crl-<l!to Público, lunclona.ndo el Banco do México como agente 

exdµslvo del Gobierno Federal p.::?.ra lil cciocaclbn y rond!mlonto do dichos tltulos. 

El 27 do agosto de 1982 se anundO la prtrnera colocaclOn do Cotos a 28 dlas, ésto fuo a ra\z de ta 

preferencia por Instrumentos con vigc;nda a corto plazo, como rnsul!ado de un acelerado 

crecimiento del proceso Inflacionario, asl como una constante tendo11cla al aumanto do las tasas 

de lnterCs y las necesidades Inmediatas del gobierna por obtener recursos frescos. 

Con respecto a la forma de pago dcl rondlrn!enlo quo ofrecon los Cotos, la venta do este tipo do 

lnstrumenlos de lnvcrslbn del mercado do dinero so realiza a descucn!o, es doclr, por dabnjo de 

su valor nominal, por lo tanto. a su venclmlenlo el rendimiento se obtiene do la venta a su valor 

nominal. Estos lnstrumenlos mantienen tasas de lnter0s en niveles lnfarlores a las quo pagan las 

obligaciones empresariales, pero on niveles mayores a los quo pagan los pagarés y certlflcados 

de depostto bancario que ofrecen las Sociedades Nacionales de CrWlto. 
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Con respecto a sus plazos, listos van desdo 1 dla (reportes} hasta una semana, 28, 56, 91 y 180 

dlas, manteniendo en cada plato tasas diferentes. AdemAs. para esto tipo de lnslrumenros existe 

un mercado secundarlo y sus lnverslonlstas pueden ser las tesorerlas de las empresas y cualquier 

persona ftslca o moral. 

Finalmente, la rogulac/6n fiscal detemlna que las personas morales acumulen sus rendimientos a 

sus Ingresos gravables, asl como fas personas flslcas se encuentran excentas de este pago. 

PAPEL COMERCIAL 

Cuando el mercado accionarlo se encuentra deprimido y el crbdilo bancario contra/do, las 

empresas utilizan el papel comercial como un Instrumento de credito nlterno: este Upo de papel 

comerctal se utiliza princlpalmenle cuando las empresas requíeren do recursos a cor1o plazo 

como es ol cap/la/ do trabajo. clasiflclindoso el papel comercial como bursñlil o extrabursArn. 

El papel comercial bursé'Jtil es un pagare emitido por empresas que cotizan en la Bolsa Mexicana 

de Valores, se emiten fundamentalmenle a corto plazo y por un monto y Periodo de veme/miento 

predeterminado, Jo cual tiene por objetivo captar rocursos monetarios corporativos on porlodos 

temporales. el fin de la emisión do esie tipo de papel es el financiar su capital de trabafo, el 

financiamiento de Inventarlos, de cuentas por cobrar, el pago do an!lcipos a proveedores, asl 

como apo}'ª ol abarataml~nlo del costo de los recursos fin.:incleros obtenidos. 

Esto tipo do instrumentos del mercado de dinero presenta como garantla el presllg!o do la 

empresa y so constituyo como un parAme1ro de la s!tuaclbn del mercado do dinero, ya que un 

mayor monto emllido Implica una mayor certidumbre sobro el comportamiento futuro de la 

economla. 

La cantidad de papel a emlllr so encuentra en runclOn do la capacidad nnanclera do Ja empresa y 

ba)o autorlzaclon de la Com/s/bn Nacional do Valores {CNV). 

La tasa dq Interés y el plazo se establece en func/On do la sltuac!On d91 mercado de dinero en ese 

momento, asl como et tipo y s11uacl6n financiera de las empresas en cuestión, es la casa de bolsa 

junto con la empresa, quienes acuerdan el monto, la tasa y plazo dcl papel comerclaJ a emitirse, lo 

cual se registra ante la Comfsron Nacional do Valores. 
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Con respecto at plazo, ésto puede sor de 7 a 182 dlas, aunque en periodos lnf1acionarlos los 

p(azos tienden a sor monoros y prfnctpa!monto predominan los p!aios ontre Tos 7 y 2B dlas. 

La emisión de papel comerctal requiere que por lo menos una vez al ef\o se realice un prospoc10 

do emls!On, con datos operallvos y financieros actualizados de las empresas emisoras. ya que. 

con diferencia a los Cetes y Aceptaciones Bancarias, estos titulas no tienen garantla expllc!ta 

(Coles) o lmpllclta (A. Bancarias) del goblomo fodoral. 

El prospecto do emisión t!cne vigencia de un año, y conformo a esto, so pueden rea!lzar los 

monlos autorizados do emls!On de papel. 

El papel comercia! cxtrabursalll es un pagaré negociable a corto plazo, pero en cootraposlclbn al 

papel comercial burs.Atil, puedo sor emitido por empresas quo no cotizan en ta Brnsa; por lo tanto, 

se fomenta la cmlslOn de estos Instrumentas debido a las restricciones exlstenres en el crbdlto 

bancario. 

Este tipo de papel es reconocldo por la Comlslbn Naclona! de Valores a principios do 1985, a 

tmvós de una clrcular donde se sollclla a las casas de bolsa que lo Informen do las operaciones 

con este instrumenlo. Es lmpor1anto mencionar, que hasta llna!es de 1984 esto mercado ex!stla 

en forma no rogulada, ya que las empresas se prestaban entro sl y en ocasiones las casas de 

bolsa funcionaban como contactos entre las empresas. 

Las garantlas qua exigen do este tipa do Instrumentos pueden ser de rapida :eal!zaclbn como los 

cetes depositados en un flde!comlso a cartas de crOCJlro u ordenos de pago cond!clonados y 

otorgados por alguna lnstituc!On do cnXtlro; ademAs da las garanUas y e! contrato can la casa de 

bolsa, la empresa tleno que suscribir un pagach que ampare las operaciones, quedando dicho 

documento a cargo del lnverslonlsta. 

De este tipo de Instrumentos no se liacc una oferta publica y el plazo y lasa, se concartarA en 

funclon de la sltuaclon del mercado da dlnaro, asl como el llpo de garantlas depositadas y de la 

situac!On financiera de la propia empresa. 
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ACEPTACIOllES BANCARIAS 

Son Instrumentos financieros emitidos por las empresas, por lo regular pequeñas o medianas, 

baJo su propio orden y estan aceptadas y garantizadas por Jnstituclonos de crédito; el banco 

aceptante es eJ obligado a pagar el crl':!dlto, quedando dichos Instrumentos endosados en blanco 

bajo su p<Xler, so cotiza en términos de descuenlo realizando las oparaclonos a travós de la Bolsa 

Mexicana de Valores. 

Su rendimiento so encuentra entro el papel comerclal y el de los celes, su valor nominal os do 

$100,000.0 pesos y su mtú!lplos, el plazo m.lximo no debe exceder do los 180 dlas y los rtns 

co'!lunes son entro 7 y 90 dlas; ademAs. existo un mercad~ secundarlo y los Inversionistas pueden 

ser personas flslcas y morales nacionales. 

En relac/On al régimen nsca.I, para las p:lrsonas morales resulcan como Ingresos acumulablos y 

para las personas nslcas sus fngrosos derivados de la /nvemlOn en estos fnslrumontos estAn 

sujolos a la relencl6n y pago defini11vo del 2.52%, que represenla el 21.0% del lmpueslo sobra la 

Aenla do los primeros 12 puntos del rendlmlonlo. 

En términos generales. las aceptaciones bancarias se consJderan Instrumentos de lnverslOn de 

corto plazo, ademtts, so documenlan como letras do cambio girada:; por las empresas usuarias 

del crédito, a su propio orden y son acepradns por las Sociedad as Naclonafes de Cr&füo, lo cual 

les brinda el aval. Este tipo do lns1rumentos Incrementa la capacidad de crédito de las emprosas, 

ya que les permite allegarse de recursos para financiar sus Inversiones. 

PAGARE EMPRESARIAL BURSATIL 

Es un iltulo do crédito emttldo por las Sociedades Nacionales do Crédtto, cuyo objellvo es el 

Incrementar su captacfOn, ofreciendo un amplio margen de llquldez al Inversionista; el rendimiento 

de estos fnstrumentos se establece por la lnstftuclOn emisora y son pagaderos al vencimiento del 

contrato y se expresa en términos de valor nomina!, asl como la tasa de rendimiento o descuento 

so establece por la misma lnstftuclbn; con respecto a los plazos de cmlslbn. éstos son muy 

variados y van desde 7, 28, 91, 162 y 365 dlas, 

La garantla de eslos lnstrumontos estA dada Por el banco emisor y cl gobierno federal, siendo 

custodiados por ol lnstttulo de Dep6si1o de Valores; os lmportunle mencionar que los 
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Intermediarios no cobran comlslbn en la colocac!On modlonte la oferta pt1bUca, obtenlondo la 

utilidad de la diferoncla entre el precio de compra y el precio do venta do esto:> documentos. 

Las personas flstcas pueden obtener esta Instrumento manteniendo una tasa de retenclbn del 

2.52%, y para las personas morales, éste scrA un Ingreso gravable. 

PAGARES DE LA TESORERIA DE LA FEDERACION ( PAGAFES ) 

Son tltulos do crédito denominados en datares y garantlz.ados por el gobierno fedaral, representan 

una parte do un cn~dlto a cargo del mismo Gobierno, el cual se obllga n pagar en el equivalente en 

moneda nacional, utlllzllndose para la convorslbn el tipo de cambio con!rolado de equíllbrlo. Este 

tipo de Instrumentos pueden o no pagar Intereses, ademh.s pueden ser colocados a descuento o 

bajo par; se consideran Instrumentos do lnvorslbn de cobertura al brindar protecclOn ante 

devaluaclonos cambiarlas. Respecto a su valor nomlnal, Gste es do $1,000.00 dOlar~s y sus 

emisiones son semanales y con plazos de 20, 91 y 180 dlas; los inversionistas pueden ser 

personas flslcas y morales nacionales. 

Las personas flslcas est.3.n oxccntas dol pago de Impuesto sobra la renta y las personas morales 

doberan acumular sus rendimientos a sus Ingresos gravables. Esto tipo de Instrumentos se 

cotizan en el mercado do cimero y los Intereses devengados son sobro su valor nominal a una tasa. 

determinada en el propio mercado. Asimismo. existen pagafes colocados a descuanto, en cuyo 

caso, el rendimiento serA cl diferencial exlstente entre el precio do edqulslclbn y su valor do 

redenclbn. 

Su colocaclbn la realiza el gobierno loderal a través del Banco do México. en lorma semanal y su 

venta se realiza por medio do una subasta entre las casas de bolsa y las Sociedades Nacionales 

deCrMlto. 

ASPECTOS GENERALES DEL MERCADO DE DINERO 

Dentro de las operaciones do corto plazo que se roallzan on el merc.ado da dinero, ef mayor 

porcentaje corresponde a las operaciones de repartos; el reporto, os un contrato en virtud det cual 

una persona llamada reportado (el que vende el reporto) entrega al reportador (el que compra el 

reporto) una cantidad delormln.ada do titulas o Instrumentos de Inversión a cambio do los cuales 

recibe los recursos monetarios dcl reportador. El contrato puodo ser a pi.azos comprendidos 

entro 1 y 45 dlas en plazos renovabl~s; asimismo, la tasa premio es pactaáa en ol ml5mo contrato. 
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EJEMPLO OEL COMPORTAMIENTO DE LOS AEPORTOS 

ICETESI 
OIA: 

MIERcoLEsl L _•_Nr_e_R_M_e_º_'A_R_'º~b--========::=====j~_e_M_P_R_e_s"_ 

REPORTO 

¡ceres¡ 

PREMIO 
PLAZO 

OIA: 
Vlt:flNES ltHEAMEOIARl~ ~1-------------Lfül 

/>J tbrmlno del plazo del repMo, el reportado< dovolvera al reportado los mismos tllulos (cantidad 

y serle ) y el reportado la devo!vera su lnverslbn original más la sobretasa que se pacto. 

Mediante los reportos se transmito el riesgo de los movimientos de tasas, to cual resulta en una 

seguridad para el reportado; la empresa en esta caso, tiene la certeza de recobrar sus 

Instrumentos de lnverslOn a cambio de cierta llquldez. Los reportas mantienen un crecimiento 

acelerado cuando las tendonclas do las tasas do Interés tienden al alza fret:ueritemento. 

Con respecta a los bencflclos del reportador, éste obtiene su utilidad al ofrecer al roportada un 

rendimiento menor que la tasa que obtengan los Instrumentos que respaldan el reporto. Es 

Importante mencionar que durante la vigencia del contrato no so puede modllicar ol plazo o la tasa 

de lnter~s pactada. 

Los principales reportadoras son las Sociedades Nacionales do Crédito y las casas de bolsa, esto 

es, ante el Banco da Mbxlco y actuan como reportadas cuando trabajan con sus cllontes. La 

Secretarla de Hacienda y Cr!Jdtto Publico considera a tos reportes como una operacJOn bursl>tll, 

aUn cuando se roa.filen fuera de ta bolsa. 

CERTIFICADOS DE PLATA 

Dentro del mercado de metales encontramos este tipo de Instrumentos de lnvernlón y son 

certlflcados de metales respaldados por 100 onzas de plata pura tipo Good Dellbery; son 

Instrumentos nominativos, no amor11zables y la plata fislca se encuentra depositada en un 

fideicomiso an las bodegas de Banca Creml. 
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El fideicomiso llano un pla:zo Inicial do vigencia da 30 anos. que abarca det 21 da sepllembro da 

1987 al 20 de sapllembre da 2017, plazo que podra ser prolongado. La flduclarla as Banca Craml, 

siendo los Odalcomltantes et Banco da Moxlco, Industria Minera Moxlco S.A. de C.V. y Matmex 

Pañoles S.A. do C.V. quienes aportaron et patrimonio det ftdalcomlso do 4 mUlones do onzas troy 

de plata 

Su rendimiento equlvale a la coUzaci6n do la plata en ol comocflty exchango lm.-. do Nueva York, 

mulllpllcada por 100 y por et tipo de cambio libre det dblar vigente en las Sociedades Nacionales 

do CrOdito. casi todo tipo da Inversionista puede participar en la compra de este tipo de 

Instrumento, es Importante mencionar quo son cangeables por barras do plata, ofreciendo una 

cobertura cambiarla al coUzarse en dbtares. 

Dentro del r~glmen fiscal, las personas morales deOOran acumular sus ganancias a sus Ingresos 

gravabJes y para las personas f\slcas sus Ingresos por esto concepto ostan excentos de 

Impuestos, a excepclbn de quo se rea\1.zo el canje por barras ílslcas de plata, en tal caso, se 

pagar~ et 15% det l.V.A. correspondiente. 
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2.4.- EL MERCADO BURSATIL Y SUS PRINCIPALES RELACIONES CON LA ECONOMIA 

Dentro de los aspectos oconbmlcos • financieros que sobresalen por su Impacto en el 

comportamlenro del mercado accionario er.contramos a la ovo!uc!On del Produclo Interno Bruto, 

la sttuaclbn do las rolac!ones comerclales con el e:.r.ter1or. asl como el comportamiento do las 

finanzas p!Jbl!cas. el proceso Inflacionario. Ql nivel do subva!uJc!On d&I Upo de cambio (que afecl1 

al comercio extorlor}, el nivel do las taS..1s de Interés, el costa porcentual promedio dula captación, 

asl como todas aquellas variables macroeconbmlcas quo nos van 11 determinar un contex1o 

econbmlco, en el cual se ubica. t4 mercado ar.donarlo MClonal. 

La realizaclbn do un t;egu!mlonto de !.:is variables macrocconbmlcas nos permiten conformar una 

concepclOn del poslblo comportamfen!o oconbmico general, facm1andonos el pwvcr et contexto 

donde se doscnvofveran las empresas a nivol p<irticutar; en bsto sentido, bajo el supubsto teOrico 

de que cl crecimiento económico nos indlca un.:i mayor prOOucclOn de las empresas y ósto 

fomentara la demanda de valores en el mercado /JCC!onario, ústo les presentar" una ma7'or 

necesidad de flnanclarnh;nlo p.1ra l<.rn ernprosas. 

Con respecto al an~llsls seclorial del crecimitir.!o del P.1.8, és!e nos permite conocer las éreas do 

mejores porspecllvas de croclmlento, y por lo tanto, !J[> tircJs con ma¡tor propenclbn a Invertir 

productivamente sus propios oxceden!es y tos df.I airas enws económicos. 

Et hacho do observar un crecimiento favorable de la economla nos Indica quo l,1s empresas a n!vcl 

mlcroeconbmlco mantienen un creclmiento en su prcxlucclbn, cl cual se reflejara a n1vel 

macroaconOmlco; por lo tanto, dado el supuésta de Invertir cin acciones a fin de obtener 

beneficios de las futuras utílídades generadas por las empresas, ésto mollvarA a lnvcirtir mayores 

capitales on e( mercado accionarlo. 

En términos gencirales, la principal re!aclbn que podrlamos dt:ferminar entre el contcx1a 

econbmlco y el mNcada accionario, es do tipo positivo, és!o es, on el sentido de osperar un buon 

comportamiento del mercado accionario cuando se presento una perspectiva favorable para la 

economla. 

Por lo tanto, consideramos que el mercado do valores fomenta la JnverslOn productiva en base al 

cumplirn!ento de uno de sus principales objetivos fundamentales, que es la reducción do los 

costos flnancloros y de las trabas administrativas. esto es. con el fin do aumentar los recursos 

financieros canalizados hacia fa caplta!izaclbn de las empresas, lo cual les faciHtarA llevar a cabo 
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sus proyectos de lnvers!On do largo plazo y de esta forma sa obsorvar~ un Impacto favorable 

sobre el crecimiento del' PIS. 

El sector financiero mexicano permlto que so lleva a cabo la acumulaclbn do capital, ésto es, en la 

medida que la actual pos!orgaclon do! consumo (ahorra) y la utülzaclon de estos recursos para el 

Incremento de los Inventarios. dci capital, lo cual de!.>or.1 su¡xulor a su depmclac!bn, esto permito 

aumentar la capacldad prcx:fuctlva do la econornla; en esto sentkJo. resulta Importante para el 

crecimiento do! PIS la genaraclbn do ahorro lntomo, por la tanto, el fomento del ahorro Interno 

resulta ser una condición nec~sarla para el crndm!ento de IJ prcducc!On &conom!ca. 

Por otro tndo, la re!ac!Cn entro el campc1tarnlento d~I mercada acc!orklflO y variables financieras 

como las tasas do Interés, ~ costo porcentual promro!o. el nlvel de llquidoz de la economla, asl 

como la situaclOn de las finanzas pUbUcas y c-1 nivel do subvaluJdOn d~ tipo do co.mb!o, entre 

otras, consideramos que es una relaclOn variada y qua rcqu!oru do un aNlls!s m~s profundo: sin 

omb.argo, dados los objetivos prlncipalos del presento lrabajo, nos limitaremos a determinarlas on 

términos generales y profundizaremos en Ir.; med!dil do lo posrble. 

TASAS DE INTERES 

Con respecto a la rclaclOn entre las t<J~1s do lnterbs on tOrmlnos re.a!es y el comportam!ento del 

mercado accionarlo, tebrlcamcnte so consldora que c.x!stll una relac!On lnver5a, t:sto so debo a 

que un.:i vez dada !a d!smlnucli)-n de las tasas de lnre:-Os, d!sm!nuyo el casio de oportunidad entra 

Invertir en renta. fija y fin renta ViJriablo; por !o tanto, oxh:irJ. una disminuclbn dal ·miooo· n realizar 

Inversiones en renta variable (nccioncs) y un mayor nüm(;ro da personas lnvertiffin en ta compra 

de acciones. 

Dado lo anterior, sG prescntartl un aumento de la demanda de acciones y si la sltuac!Cn de la 

oferta y demanda del mercado acclonMlo lo pem1ite, es dc-clr si no existo un e:iccoso do oferta do 

ncclones, el precio de las mismas tendera a lncrem~nt:;.rse y aumenlaran !as utilidades do los 

lnverslonlstas en el mercado <:1cclonar!o, genorf:lndose una caden.i do rJUfl'.'t1.5 !n~eff,!ones y un 

crecimiento en cl vdumen y precios dat mercado accionarlo. 

Asimismo, el aumento da las tasas de Interés {reales) dlsmlnulr~ fa proponclbn a reallzar 

Inversiones en el mercado accionarlo y pos!blamenta algunos lnvorsion!stas so dec~jan pm 

vender sus acclon13s e Invertir en Instrumentos do hM?rslOn da renta fila, prop!ck\odooe una 

reducc!On en las Inversiones cana1lzadas hacia el mercado accionario, y por lo tanto, una 
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dlsmlnucllln del precio de las acciones y do las utilidades (en al corto plazo) do los Inversionistas 

que so mantengan en el mercado accionarlo. 

Por otro lado, ta relaclOn que consideramos entre el costo porcentuaJ pmmcdlo do la captaclbn 

(CPP) y el mercado accionarlo resulta negativo o de tipo Inverso. en la medida de qua el C.P.P. 

nos determinara et costo que tendr3n quo pagar tas empresas por ra obtonclbn do un cródito; al 

lncremontarsa et costo del crédito, éstas tondor~n a buscar nuevas opciones do financiamiento. 

dentro de tas cuales se encuentra la colocac!6n do acc!onos o ta emtsJOn de documentos de 

crbdito, lo cual representa un aumento en el nlvcl de apa!ancamlento do las empresas. 

FINANZAS PUBLICAS 

Con respecto a las finanzas publicas, dada la lmportancla que al equilibrio de éstas Implica para el 

c.ontr~ del proceso lnftaclonar1o. consideramos quo ta corrncta evolución do las finanzas pUbl!cas 

nas brindar~ una porspecHva de crcclm!ento favornble para las empresas a nfve! macroeconbmlco 

y por lo tanta, para las empres.as que cotizan en la Bolsa de Valores. 

El hecho do mantener unas flnanzas pUbllcas en desequ:íllbrlo nos tnd!ca que el sector pUbl!co 

participa en la competencia por la obtención de rocursos crediticios, lo cual podrla impulsar las 

tasas da lnter~s y despertar sus efectos lnflaclon.ar!os, lo cual se observa mas claramente a partir 

de 1989, año en ef cual las S.N.C., comenzaron a. reducir los crCd1tos al gobierno, por lo tanto, 

éste two qua recurrir a la emisión da papel, qua pasó de niveles de 31,723 M.M.P. en 1987 a 

155,095 M.M.P. en t990. Adamas. si consideramos que el sector publico realizo mayores 

emisiones da bílletes para financiarse, eslo aumentarla las presiones sobre la lnílaclbn y la 

lncarUdumbre sobre la parspectfva cconbm!ca. 

Et anterior proceso nos Indica la existencia de clef1os problemAs p.1ra et crecimiento futuro de la 

oconomla y por lo tanto, para las empresas qua cotizan en la Bolsa Mexicana da Valores; si 

conskfera!llOS que las Inversiones en el mercado accionarlo se realizan con el !In de beneficlarsa 

da las futuras utilidades de las empresas, sin descartar las Inversiones do tipo especulatlvo o do 

corto plazo. la Incertidumbre económica generara un debílltamlento en las operaciones del 

mercado occlonario. 

Para flnallzar, consideramos que la sltuaclbn positiva o negativa qua predomino en el contexto 

econbmlco sera una da los principales determinantes de la evolucllln del mercado accionarlo. 

Ahora blen, se considera que el mercado accfonario se adelanta a los acontec!mlentas, tanto 
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econbmlcos como financieros quo suceden en contexto nacional, por lo tanto, resulta Importante 

mantener actualizadas las expectativas del acontecer de la economla y da !ns vnrlablos financieras 

a nlvel macroeconbmlco, lo cual nos ¡>JrmltlrA estimar el posible comportamlonto del morcado 

accionarlo. 
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REFERENCIAS Y NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO 11 

• 1 U!s facultades de dichos agentes quedan acentadas en el articulo 22 de la Ley del Mercado de 

Vafores. 

•2 Existen diferentes Upas de dMdendos, los cuales put!den ser en acciones. extra.ordinarios, 

pasivos, constructivos. preferentes etc. para mayor ln!ormaclbn consultar el prontuario bursa!U y 

financiero do Gonzalo Cortina, editorial Tríllas. 

•3 la bursntllidad es representada coma el grado do racíl!dad con el qua sa puodo negociar una 

acclbn en of mercado accionarlo. 

••Dicha clasmcaclón es considerada por la Organlzaclbn de Estados Unidos Amerlcanos, a travh 

de su programa de mercado de capitales. Pbglna 7 da 'Algunos aspectos sobre el mercado 

financiero' C.N.\I. edición 1981. 
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CAPITULO 111.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO BURSATIL 

3.1.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE CAPITALES 

En relaclon al comportamiento del Mercado de Capitales con al fin de facUltar su anAllsls, lo 

desglosaremos en dos grandes apartados, que son los Instrumentos de renta vartablo y los 

Instrumentos de renta fija, de los cuales, a continuación observaremos el comportamiento dll el 

vnlorde sus operaciones durante el periodo de enero de 1984 a diciembre da 1988. 

En una primera Instancia, mencionaremos a los Instrumentos considerados en el morcado de 

renta variable, donde encontramos a las acclonos fndustrtales, comercla!es y do servicio, nsl como 

a las de seguros y finanzas, sociedades de lnvorslbn, acclonos de casas de bofsa y los certificados 

da aportaclan patrimonial. 

Dentro de los Instrumentos de renta fija se lncluyon las oliHgaclones Industriales, fas subordinadas 

con rendimiento capltallzablo, petrobonos, bonos do Indemnización b..incarlas, bonos bancarios 

de desarrollo, de renovaclon urbana y los certificados de aportaclon lnmoblllaria. 

( CUADR.0111.1) 

COMPOSICIOS PORCENTUAL DE W.S OPERACIONES BURSATll.ES 

{PAATlCIP,1.00!<[SPOf!Ct:HTl..'AL) 

(1~/19UJ 

Afio RE~•..: vARIAnt.E RE~•" FUA ·TOTAL 

"" 35J5 ...... 100.00 

'"" ..... ""' 100.00 .... S.C • .f7 '"' 100.00 

"" IO.l.! 19.7$ '""" .... U.99 ""' 100.00 

Como se puede observar en al cuadro 111.1, durante 1964 el valor total operado (VTO) de renta 

variable represento el 35.4% del valor total de las operaciones realizadas en el mercado de 

capitales del mercado bursAIR; mientras la renta fija represento el 64.6%, que en montos 

monetarios ascendlo a 1,049 mUlones de pesos, por lo tanto, se observo una mayor concentraclOn 

de recursos an las operaciones de renta fija. 
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Para el año do 1985 la participación del valor toral operado de ronta varlable ascendlO a nfveles de 

1,131 mmones do posos. que en forma porcentual represento el 55.0% del total operado, m!ontms 

la partfclpaclbn do la renta fija disminuyó al 45.0%, con un monto operado de 927 millones do 

pesos, presentlmdose un lmportanle cambio on la pretenda de los Inversionistas por las 

operaciones en la renta varlablo. 

{ CUADRO 111. l ) 

VALOR DE LAS OPERACIONES EN EL MERCADO DF. CAPITAl.f:.S 

( Mll.D DE MIU.OOES CE PE!".OS > 
{19&4/198.SJ 

TOTAL 

.... J7I "' '"" "" l,IJI 9l7 '"" "" J,701 ,..,. 6,?95 ,.., 
lJ.0!5 "ru U,7'8 .... '"''' 9,.115 '""' 

~ AHUAAIOBlJRS.t.llLDElABMV,1HO 

En 1986 se manltNleron los mismo niveles do partlclpaclbn porcentual do las operaciones de renta 

variable y renla fija en el total nogoclado, el cual ascendió a 6,795 millones de pesos y las 

participaciones fueron del 54.5% y 45.5% respecllvamenle. Resulta Importante el crecimiento de 

las operaciones totales en el morcado de capitales, quo da un nivel de 2,049 miles do mlJlonos de 

pesos en 1985 pasaron a 6,795 MMP en 1986, lo cual representa un crecimiento del 231.6%. 

Con respecto al ano de 1987, observamos que los niveles do partlcloaclOn se modificaron en una 

fonna muy Importante; la participación do la renta varlabla llogO a reprosontar el 80.1% dof valor 

total operado, con un monto do 23,025 millones de pesos; la renta fija llego a 5,723 millones de 

pesos con una partlclpaclon porcentual del 19.8%. 

1 CUADRO 111.l } 

VALOR DE LAS OPERACIONES DE RENTA VARIABLE 

( ~S OE IA.l.Otit':S CE PESOS 1 

1900 

INOUSmlALES, COLC. Y DES 3SU 57a.5 2,254.7 18,108.5 11,110.1 

SEGUROS Y FIANZAS ... 25.0 74.1 3111.5 113.2 
SOCIEDADES DE !NVERS/ON •.. 1!24.1 1,351.2 1,51!1.3 4,511.1 

CASAS DE BOLSA ... .. 21.0 2,080.Al 543.• 
CAP'S ... ... ... 2,231.1 1!9.7 

TOTAL 370.9 1,130.9 3.701.0 23,024.1 17,545.Al 

~~Bt.mATt..0ElA8.U..V.1"'4. 
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Para el nf'lo do 1988 la estructura del Merc.tldo do Capitales nuovamonto se mod!tlcO y la renta 

varlable llcgb n participar con t;;I 64.0% del monto t::ital operado en el mercado do capitales do fa 

bofsa, con un valor de 17,545 millones de pesos. Con rospocto a la renta fifa. ésta llegb a 

represonlar el 36.0% con un monto de 9,875 mfllonos de pesos, e( monto total negoclado ascend!O 

a 27,420 millones do pesos y observaron una reducclon del -J.5% con rospecta ni nivel observada 

el año antorfor; es Importante menclor.ar, qua d!cha rcducc!bn 50 orlglnO fundamontnlmonte por la 

calda en la renta variable, que decrQCib en 23.8%. 

Por otro lado, so obsmva que o/ monto total oporado do/ Morcada do C.pltalcs creclo de 1984 a 

1988 a una tasa real dcl 24.0%, mientras que la renta variable croclb en un 24.4%; y el monto de 

renta f!Ja decreclb a un ritmo do -30.9%% en términos raales. En funclbn de lo anterior, 

consideramos que t~ mayor fundamento def croc!mlento del mercado do capitales Jo encontramos 

en el aumento de las negoduc!onos roal!zadas en et morcado de renta variable. 

Como so observa on los cuadros 111.1 y lll.2, durante el periodo de auge del morcado de caphalos 

(1987 ), se prosontO un Importante cambio on las neooc1aclones del mercado de ronta variable, lo 

cual nos Indica la relovancla de este mercado para motivar las operaciones en ei mercado bursbtil. 

En el cuadro 111.3, hemos desgrasado el valor de fas operaclonos en el mercado do renta variable, 

esto es a nn de destaCRr la relevancla de tas acciones lnúustrlales, comercla!os y de servicios, as! 

como las de Sociedades de Inversión, que en conjunto lle¡¡aron a representar et 78.9% del valor 

total de las operaciones en et mercado do renta variable de 1987 y alcanzaron el 90.5% duranto 

1988. Can respecto a la relevancla da les acciones de casas de bolsa y cap's, éstas participaron 

en forma Importante durante o/ auge burs<ltl do 1987. 

( CU.lOROlll.-4) 

SITUACION DE LOS MONTOS TOTALES OPERADOS 

:,;.;;! ::. MOflTO.TOTAL REHrAVAÍIÍABlE. 
;ii,!.-0< -~ .. ''f'OL•.: ,.:;,.;...., .... (.C.61 (37.1) ¡n.o¡ 

1917 32.l.1 03.2 122.1 
tH6 230.2 .... ll7.2 
HIU .... tu :ou 
11114 tau &U :u..a 

tA'HF\..l.CION~r.ElliWMAlllllS•Uxrt.n. 
f\.ID(l'f.;AHJNlltlrll..f'GATl.OCt.A!LM.V.lll!& 

"'-'< 
(4'1) 
uo.o 
!t.1 ,., 
72.1 
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~· ~~~' 

TU 11.a 
IS.O (29.1) 

233.1 ,,_, 
... 7 f1&.S) 
209.e u.s 

,~: 
11.7 
11•u 
105.7 
Ol.7 
H.2 



En relaclOn al comportamiento del crecimiento de los montos operados anua1mente, como so 

observa on el cuadro 111.4, en términos reales durante 1984 ol monto total croclb a una tasa del 

86.1 % mientras la tasa da creclmlenta de la renta fija lo hacla on 94.5%; as1 como, ol concepto da 

renta variable aumento a una tasa del 72.6%; para cl año do 1985 se obsorvO un crec!mlonto anual 

del 86.3% en la renta variable y un decrecimiento d~ ~16.5% en el rubro de renta fija, fo cual 

orlglnO qua cf monto total decreciera a una tasa del 19.9°.k. 

Con respecto al afio de 1986, las tasas de croclmlonto dol valar da las oparaclones dol mercado 

de cap.'talos se comportaron en ntveles same}anles a los observados en 1985 y sa obsorvari:>n 

tasas do crecimiento s!mnares, quo Huctuaron alrt?dedor dol 60.8% en los tres rubros. 

En el año de 1987 nuevamente se observa. qua mientras ta tasa de croc!mlonlo del monto total 

operado en el mercado de capl1ales crncla a una tasa de 63.2%, el concepto da renta fija decroclo 

a una tasa det ·28.6% y et valor del volumen total do la renta varlabto credb a una tasa real del 

140.0%; hasta este momenlo y como mencionamos anteriormente, consideramos que el 

crecimiento observado en la renta variable, se debo en gran medida al debttitamlento que sufren 

las negociaciones en el mercado de rcn!a fija o viceversa 

Flnalmenle, en el ai\o de 1986 observamos un decremento d~ 37.1% en el valor total operado en 

el mercado de cap!talcs, el principal contribuyente o dicha dismlnuclbn fue cl concapto do renta 

varlable, con una tasa decreclcnle del -4!1.8% que con1rasta con el Incremento del 13.8% en el 

concepto do renta fija, esto es, en términos reales. 

3.2.· COMPORTAMIENTO DEL MERCADO DE REtlTA FIJA 

VALOR DE LAS OPERACIONES COll TITULOS DE RENTA FIJA 

:,t~)~::; i#S1;!!t/~.~t¡TO~~.: 
,. 

~9114 Í9S5' 'i986: •:i9Si;' ~1~~':· ~ .. :;'_ . ·~ -_ ., ·"" ':~: . ··~:-

OSUGACIONES ll.6 17.0 IU 12.3 "'" OBUG. SUBORO!HADAS ... . .. o.o ... º·' FETROBOHOS 41.7 n.1 11.e '"" n.• 
DJ.9'S U.1 .. , l.I 1.7 o.• 
BONOS BAHCARIOS DE DESARROU.O o.o •.. o.o o.o •.. 
BONOS ce REHOYACIOt< UhBAHA o.o •.. . .. . .. . .. 
CAP'S ... ... ... . .. . .. 
ITOTAl too.o ..... 100,0 100.0 too.a 
n.atfl;.HfJIJtOetl&T1..0ElAU-1.tY I~ 
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Como so observa en ot cuadro anterior, el valor do las operaclonos on el morcado de renta íl}a se 

compone fundamentalmente de pctrobonos; estos Instrumentos de lnvorslbn partlclparon con el 

41.7% dol valor letal de las operaciones en 1984, mientras el valor letal operado del morcado 

ascendlb a 678.2 miles do mlllonos de pesos, que comparados ccn los 9.9 blllonos negoclados en 

1988, nos Indican un crecimiento nominal del 1,356.S'lb; sin embargo, esta tasa do crecimiento 

resulta negativa en tbrmlnos reales, considerando una lnffaclbn acumulada del 2,007.9%, par lo 

tanto, el crecimiento real serla del '30.9%. 

Durante el periodo de 1985·1988 la participación porcentual de los petrobonos en el valor total de 

las negociaciones promedlaron el 76. 7%, lo cual nos Indica la relevancia de dicho Instrumento en 

la canallzaclbn de las preferencias de los lnverslonlstas en el mercado do renta fija 

En relación al comportamiento del monto negociado da las obligaciones, bsto creció do 1984 a 

1988, de un monto de 126.1 míles de millones de pesos a 2.0 billones de pesos, lo cual representa 

un creclmlonto nominal del 1,488.5% y que en tbrmlnos reales es un decrecimiento del -24.6%; en 

relación a su participación en el total, esta ascendió al 18.6% en 1984 y en 1908 se Incremento al 

20.3%, su monor participación so obsoivó durante 1987 cuando alcanzó niveles del 12.3%, 

lndlclmdonos la Influencia del crac burs!ttll on la negoclaclbn da asto Upo do Instrumentos, 

adem~s. se obsoivn que su participación tiende a disminuir do 191)4 a 1987, recuperandose su 

Importancia en el año de t908, ano en ol cual alcanza una partlclpaclbn del 20.3%. 

El resto de los Instrumentos de las operaciones con thulos do renta tlJa participaron on una forma 

mas discreta; sobresaliendo las negociaciones de los bonos de Indemnización bancaria, ya que su 

participación en el valor total de las operaciones ascendió ni 39.7% en 1984 y so redujó 

drastlcamente durante 1988, llegando a representar tan sólo el 0.63% del total; en lbnnlnos do 

monlos nos Indica que su valor de 1984 fue do 269.4 mnes de mUlones da pesos y en 1988 

ascendlb a 62.0 mUes de míllones da pesos, que en tbrmlnos nominales lmpllcan una dlsmlnuclbn 

del -77.0'lb, esto es, sin considerar el proceso Inflacionario. 

Como mencionamos en el capttulo 11, donde consideramos la estructuro orgAnlca dol mercado 

bu~tn. ademas del mercado de renta fija y varlabfo, encomramos ni Mercado de Dinero y 

Metales, en relación a estos mercados, consideramos lo siguiente: 
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VALOR DE LAS OPERACIONES DEL MERCADO DE DINERO 

!Jlll..l.CW(50CPCSCGJ 

;''< :,mSTRUMENTOS 19114 1985 1966 1987 1988 
~.; .·.: 

CETES 13.7 19.& 37.J 17U 543.5 
CETES (MISMO OlA) o.o o.o '·' ... 293.0 
PAPEL COMERCIAL ., º·' ,, ,., 23.4 
ACEPTACION(S DAHCARl.\S º·' '·' 24.íl 25.9 6.7 
PAGARE CON RENDIMIENTO L V. o.o o.o o.o o.o 35.7 
PAGARE EXTRAOURSATIL o.o o.o ., 00 o.o 
PAQARE CON R. L. V. (MISMO DIA) o.o o.o o.o o.o 8.1 
PAOAFES o.o •o o.o •• . .. , 
BONOS DE OESARROUO o.e o.o o.o º·' 10.7 

TOTAi. 

·~· "'" .... 2711.~ 938.4 

R.VlTE:NA.IAAODl.R;An.OEV.S.MV.10i'lll. 

Dentro do las operaciones bursAliles con tltulos del Morcado do Dinero, observamos que el monto 

total negociado durante el año do 1984 ascendlo a 14.3 bíllones de pesos y en 1988 alcanzo 

niveles de 938.2 billones, lo cual nos Indica un crcclmlonto nominal de 6,454.8% y an tbrmlnos 

reales equtvalen a un aumento del 211.0%. 

El crecimiento que predomlnb en el mercado de dinero permltlO Incluir, durante 1986, nuovos 

Instrumentos de lnverslbn como son el pagar~ ompresarial, los pagafes y los cetos al mismo dla 

(reportas): ndemAs, en 1987 se Incluyeron los bonos do desarrollo y finalmente, en 1988, se 

lncluyO la negoclaclbn del i:;agaré con rendimiento llqukfable al vencimiento, asl como su 

modalidad al mismo dla • 1. 

OPERACIONES REALIZADAS EN EL MERCADO DE DINERO 

.t\¡~·- 1,N~T~U~~~9.~ .· /. ¡~ 1985 .. ioo0 1987 19~, 
~:.'·'•.'", ' 
CE TES ... º a:u ... , eu "·º CETt.S (MISMO DIA) o.o o.o u 2U 31.2 
PAPELCOMERClAL 2.0 2.1 '·' 3.0 2.4 
ACEPTACIONES BAHCARtAS 2.0 14.0 ,.., .., 0.7 
PAGARE CON RENDIMIENTO L. V. o.o o.o o.o o.o "' PAGARE EXTRABURSATIL o.o o.o 0.2 o.o o.o 
PAGARE CON R. L. V. (MISMO OLA) .. o.o o.o o.o 0.7 
P-"GAFES •o o.o 0.1 1.1 1.7 
BONOS DE DESARROU...O o.o o.o •o o.o '·' 
TOTAL 100.0 100.0 100.0 100.0 100.0 

A.D~IH.WIObl.JlS.ATl..tct.J.B.MV IW. 

Dentro del Mercado de Dinero destaca la partlclpaclon del valor de los Certificados de la Tesorerla 

(Celes), los cuales en 1984 representaron el 96.0% del valor total de dicho morcada y su 

partlclpaclon disminuyo al 58.0% en 1988; consideramos Importante mencionar que durante 1986 
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su partidpac!On en el total cayO a niveles del 54.2~. En relaclbn al va!ar del monto tot.JI, ~sto fue 

do 13.7 billones de pesos en 1984 y do 543.5 bUlcne; en t9SS, lo cual hnpllca un croclmlento 

nominal del 3,853.1 %, que descontando el proceso Inflacionario del pDrlodo, se obsorvO un 

croclmlcnto real del 87.7%. 

Por otro lado, en el periodo do 19S6 a 1988 las negociaciones do los cotos ol mismo dla 

representaron una partlclpaclbn Importante, ya que durante el primor ano de su negoclaclon 

(1986), su partlclpaclbn ascendlb al 5.5% y entra 1986 y 1987 aumentb al 24.6%, alcanzando su 

ntvel maxlmo durante 1988 con una partlclpaclbn del 31.2%, bsto nos Indica como so lncremontan 

las preferencias de los Inversionistas por Invertir ün plazos cortos durante los periodos do alta 

lnflaclbn. 

El comportamiento del volor negociado del papel comercial nos Indice que en el periodo analizado 

su pafllclpaclOn porcentual promedio fuo def 2.8% del total y su croc\mlcnto nominal fuo a una 

tasa del 7,982.4%, que en tCrmlnos reales representa un crecimiento deH 283.4%. SI observamos el 

monto nominal negociado, esto pasb de 269.4 mues de mmones de posos en 1984 a 23.4 blllones 

do pesos en 1988. es lmportamo monclonar que dicho lncro.monto resulto ser uno de los mAs alias 

on el periodo, esto se debo a las vcntaJas do ta llquldez y sobrotasas que Implica el Invertir on esto 

tipo de Instrumentos. 

El valor negoclado do las aceptaciones bancarias croc!O durante ef porlodo comprendido (1984· 

1988) a una tasa nominal del 2,210.2%, que an tl!rmlnos reales sl¡¡nttlcb un aumenlo del 9.6%, al 

valor en 1984 fue do 209.4 mílcs de míllones de posos y on 1988 ascendlb a 6.7 bíllonas do posos. 

Con respecto a su partlclpaclbn en el total, aste ascendlb de un nivel del 2.0% an 1984 al 0.7% en 

1988; sin embargo, de 1985 a 19887 su partlclpaclbn en el valor tolal negociado del Mercado da 

Dinero promedio 19.D%, sobresaliendo su partlclpaclbn on 1986 con un 36.2%. 

3.3.- MERCADO DE METALES 

El Mercado de Metales Incluyo prActlcamente nuevos lnstrumontos de lnverslbn para EH mercado 

bur~tíl mexicano; en este sentido, resulta relevante su partlclpaclbn durante 1987, ya qua en este 

afio se negociaron alrededor do 210.3 míles de millones de pesos, este tipo de negociaciones so 

centralizan en los Certificados de Plata; durante 1988 al valor da las negociaciones del mercado 

de metates ascendlb a 78.6 míles de millones de pesos, para 1986 ascendieron a tan sblo 97 

mutones de pesos, dichos nlvetos resultan superiores al mnlbn de pesos quo so negoclb durante 

1984. 
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Flnalmento, mencionaremos que este tipo do Mercado do Metales no se encuentra muy 

desarrollado en Mbxlco, ya qua son roclentos las cott.z.aclones de los Certificados do Plata en el 

Mercado Bursatll Nacional: otros mercados a nlvel lntemaclona\ tncluslvo manejan la cotlzaclbn 

de tos metales a futuro, lo cual denota un desarrollo Importante do sus mercados. 

3.4.- OPERACIONES EN EL MERCADO ACCIONARIO 

Dada la rolovancla que para el presento trabaJo mantiene ol mercado accionarlo, en este apartado 

tnclulromos un aMllsls de su comportamlento durante el pcrlodo de enero de 1984 a diciembre do 

1988, esto es, con el fin de desglosar el comportamiento de dicho mercada en un parlado donde 

se observb uno de los mAs Importantes creclmlentos del mercado accionarlo, asl como una de 

sus mayores caldas. 

En una primera lnstancla y considerando que resulta do vttal lmportanda o\ comportamiento del 

Indice de la Bolsa Mexicana do Valores como un par~metro del comportamiento del mercado 

accionarlo, Iniciaremos el presento Inciso considerando el desgloso conceptual y estructural du 

dicho Indice. 

3.4.1 INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

El aclual Indice de la Bolsa Mexicana de Valores se elabora con una muestra de 40 emisoras, las 

cuales son rovisadas mensualmente y dentro de los lineamientos generales utlllzados, para la 

elaboraclbn de este lndlce se considera que la muestra es adecuada. 

El Indice se considera dinAmlco y con accesibilidad para et publico, por lo tanto, las emisiones 

consideradas deberan presentar tos siguientes requisitos: 

a} Un nivel elevado de ilquldez o bursatllldad. 

b} Una gran dnuclon de la poslclon de esta acclon entre el publico. 

c) Adem.~s. so debe contemplar una estabilidad en su precio. lo cual deber~ sor acorde con la 

tendencia general del mercado. 

76 



Cuando se establecen las acciones que so 1nclulr8n en el Indice y con el fin da quo cumplan los 

puntos anteriormente mencionados, so consideran los dlas operados. asl como el nUmero do 

~peraclones, la razbn existente entro el monto operado y el lnscr1to, osl como se consldern su 

varianza en el precio do la emisora de un movimiento a otro, lo cual deben\ ser mlnlma. 

Una vez configurada la muestra, el clilculo del Indice so reallza modlante la siguiente fbrmula: 

Ir. Tr··[~· Pr
1 

ª'r·I Fr
1 

] 

~ P'r.10'r.1 , .. , 
donde: 
Ir • Valor del Indico al dla T 

P1r • Precio del cierre de la 1-eslma emlslon en el d1a T 

0 1r = NUmero do acciones lnscr\tas a la 1-éslma emlslbn en el dta T 

F'r • Factor de ajuste por derecho. 

Asimismo, et objetivo prlnclpal do dicho Indice do Precios y Cotizaciones es ol servir como 

Indicador general del comportamiento del mercado accionarlo. dentro de sus \imitaciones 

podemos mencionar que os de cobertura reducida, esto es, si consideramos que el número do 

acciones que so negociaron aJ 31 de diciembre do 1988 es de 126 acciones y la muestra 

considera sblo 40 de estas, esto nos Indica qua solamente so cubre el 32.0% da las acciones 

Inscritas en la Botsa Mexicana de valores. 

Ademas, et Indice considera para su clllculo únlcamcnto las operaciones efectuadas do compra • 

venta, o s9a hechos efectivamente realizados y registrados en el Piso do Remates, por lo tanto'- al 

no operarse una acclbn so considera et ültlmo hecho conockio, no contempUmdose la posibilidad 

de considerar una postura de compra o venta, quo bien pudiera definir la tendencla de dicha 

emislbn; el cSlculo del Indice considera Unlcamento precios de contado, reftejando el 

comportamiento del mercado ni cierre do la ses10n sin Incluir algunos elementos que ponderen el 

comportamiento del precio do la emlslon durante el transcurso del dla. 

El comportamiento de las acciones durante el bimestre anterior al ostabloclm!ento de la muestra, 

va a ser en ülllma Instancia lo qua determine que acclbn sera Incluida, eHmlnAndose ciertas 

acciones que podrlan ser Importantes en el transcurso del presente bimestre y que por lo tanto, no 

reflejaran su componamlento en el Indice. 
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3.4.2.· COMPORTAMIENTO DEL INDICE DE LA BOLSA 

Oontro dcl comportamiento dol mercado accionarlo durante el porlodo analizado (ene'B4/d!c'88}. 

destaca el periodo de Junio de 1986 a septiembre de 1987; el croclmlanto observado en ese 

perlado mantuvo una tendencia do crecimiento expononclal, como so puedo observar en la 

gr.\fica ( 1 ), en este sentido, durante el mes de junio do 1906 dicho Indice se enconlraba en 

niveles do los 19,399.4 puntos, llegando a situarse en los 343,544.8 puntos durante el mes da 

septiembre de 1987. 

r-------------------.. -·-----

350,000.0 ~----------------·----------· 110,000.0 

)00,000.0 

150,000.0 

J00,000.0 

U0,000.0 

50,000.0 

En el mes de octubre de 1987 el crac bursátil llevó el Indice a niveles de 105,669.9 puntos, una vez 

tocado este nivel mlnlmo, el Indice lnlclb una tendencia creciente que lo llevO a niveles do 11,531.8 

puntos a finales do 1988, esto es, conslderandolo en tOrmlnos nominales. 

Por otro lado, si conskfaramos et crecimiento del Indice de la Bolsa Mexicana de Valeros on 

t~rmlnos deffactados•2, esto os, descontando la respectiva lnflaclbn acumulada (ver granea 1), 

observamos una gran similitud en términos genoiales; sin embargo, la diferencia principal se 

observa en el comportamiento posterior al crac bursálll del mes de octubre.donde observamos 

que el Indice denactado presenta una recuperación Importante después de crac (19 de 

octubro'87), pero en t~rmlnos generales, dicha recuperaclbn so reduce a un movimiento lateral. 
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ESTA TESIS no DEBE 
SifüR flf LA BIBUOTEGA 

Asimismo, en términos deflactados el nfvcl observ.ido del Indico durante octubre de 1987 fuo do 

311.07 puntos, que represenla una dlsmJnudón del 46.2% con respecto al nfvel del mes anterior y 

qua fue do 578.38 puntos, su ntvel mlnlmo resultb ser el de Dlc'87 con 132.67 puntos y a partir de 

este nlvel, lnlclb un nuevo crecimiento hasta alcanzar los 201.34 puntos en Feb'88; sin embargo, 

Inició nuevamente una lendoncla que so podrl3 dolinlr como latera!, ya que en dic'88 alcanzó los 

175.17 puntos. 

F!nalmonte, si observarnos el comportanllenlo pasterlor aJ crac bursAtH, en terminas deflactados 

se presenta una tendencia al cista, ya que en Dlc'87 toca los 105,669.95 puntos y para feb'88 

asciende a las 200,586.24 puntos. 

3.4.3.- COMPORTAMIENTO DEL MERCADO ACCIONARIO DURANTE EL CRAC DE 1967. 

A principios de 1987 el mercado accionarlo se mostraba muy atrac!ivo al manltmor rel.J.clones 

precio/valor on libros de 0.9 veces y proclo/utRldad de 9.6 vacos, el nUmero da emisoras Inscritas 

era de 170 y su valor do mercado no era superior a los 6 billones do posos, valor equtvalente a 

6, 120 mHfones de dOlnros, concontrando los Inversionistas en el 10% do las acciones de mayores 

nlveltis de burs.Atilldad. 

En el contexto econOmlco axístla un alto grado do llquldoz, dado que el nfvcl de reservas 

lnternaclonales era alto, asl como exlstlan elevado5 niveles de reoatrlac!On de capitales y un 

aumento del crédito a las empresas en un contexto economice do crecimiento moderado, lo cual 

motlvO una mayor canallzaclbn de recursos a la Bolsa Mexicana do Valores, esto es, 

principalmente por los altos rendimientos que se ofreclan ante la mayor demanda de valores; 

asimismo, la expansión burslltíl resulló ser un catallzador para el crecimiento bursAtu lntorno, t_an 

solo, durante el primer trlm&stre de 1987 el lnc:Hco de precios do la bolsa croclb en 100.0%, 

lncrementandose el numero de lnverslonlstfls en 15 2%, pasando de 186,000 a 214,300, asl como 

el nUmoro de oficinas de las casas de bolsa pasO do 171 a 185 en el mismo periodo. 

A partir del 2do y 3or trimestre de 1987 los prínclp.iles Indicadores del mercado bursAUJ, como son 

el volumen y montos negociados. los precios do las acciones y sus princlpalos rolaclones con la5 

utllldades y el valor en libros, ademAs do las nuevas emisiones, los mayores recursos canallzados 

hacia las sociedades de lnverslOn, el mayor numero de opem.clono5 a pfnzo y la gran publicidad 

que so desató alrededor de los beneficios répldos en la Inversión bur&i.111 provoco una 

espoculac!On colectiva. 
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A finales del mes de septiembre de 1987, el mercado accionarlo habia acumulado un rendimiento 

del 626% y sus relaciones precio/valor en libros se ublcaOO. en niveles del 6.0% y la relaclbn 

preclo/utllldades en niveles do 33 veces. sobrcsa!lendo los parAmotros de las acciones de las 

casas de bolsa quo manten\an nlvelos do 15 veces y 52 voces rcspoctlvamonte. En este mes, el 

valor del mercado accionario alcanzo los 58 billones de pesos, que representaban un creclmlcnto 

porcentual del 867% con respecto a las niveles observados a principias de enero'07, lo cual 

equlvalla a 37,228 M.0.0. y el nUmero do Inversionistas era de 400,000 y representaba un 

crecimiento del 115% con respecto a los niveles observados a princlplo5 de año. 

Es Importante mencionar que la expectativa de mayores flu!os de efectivo para las casas de bolsa 

permltlo que estas lograran colocar rApldamente sus acciones entre los Inversionistas, logrando 

acelerar su proceso de capitallzacibn. 

El principal objetivo que predominaba entre los Inversionistas era la optenclbn r8pida do una gran 

ganancia por la compra venta de las acciones, en estos momentos, el suslento economlco del 

crecimiento acelerado del mercado era el cumplim!cnlo de los objetivos en matoria politlca 

economlca del sexenio, los cuales, exceptuando la lnnaclbn, mantenian una expectativa favorable, 

lo mismo succdla con los resultados al 3er y 4to trimestre do 1997 de las empresas qua cotizaban 

en la bolsa, esto es, por la reestructuraclbn do sus paslvos con el extorlor, asl como por la 

elccclbn del precandldato a la presidencia del pals, la cual resulto muy favorable para el mercado 

bur~Ul. y siendo et crecimiento del Indico de la bolsa un Indicador do la confianza en las 

perspecllvas del pals, se pensaba que el Gobierno no dejarla que el mercado se ajustara, por lo 

tanto, las expectativas eran de un creclmlento acelerado. 

Por otra parte, al mes de agosto las operaciones a plazo ascendian a 370.000 millones de pesos, y 

tan solo se concertaron durante et mes do septiembre alrededor de 200 míl mlllones do pesos en 

plazos, los cuales no eran a plazos mayores de 90 dlas y que esperaban obtener grandes 

utilidades en el corto plazo. Ya sobre los hechos del Ultimo trimestre de 1987, oct-Olc'87, a 

principias de octubre se designo como precandldalo a la presidencia del pals al Lic. CaMos 

Salinas de Gortarl, hecho que et mercado asimilo positivamente y so observo un crecimiento 

acelerado y desordenado do las operaciones burs!!tlles, operandose en la primera mod\a hora do 

las operaciones un volumen do 6.0 millones de acciones y un aumento de cerca do 27,000 puntos 

en el Indice burs!llll, la cual equlvalla a un crecimiento del 7.4%. 

Ante los hechos anteriormente mencionados, las autoridades del mercado bursAtD deskileron 

suspender temporalmente las operaciones del mercado, lo cual mOOero el crecimiento esperado, 
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y solo creció el Indice en un poco mas de 9.300 puntos, cerrando en nlvelcs coreanos a los 

370,000 puntos, al dla siguiente voMo a crecer un poco menos de los 3,500 puntos y a partir do/ 7 

de octubre se observó una clara lnestab/lidad en el mercado, provocada por el nerviosismo del 

Inversionista que tan solo esperaba altas y rllpk:fas ganancias y se enfrentaba a una loma de 

utilidades, ·a¡usle técnico· del 15%; asimismo, la conjunción do la calda do los prlnclpales 

mercados burs.iti!es lnlernacfona!os provoco que a partir del 19 do oclubre de 1987 el Indice 

cayera un 74% en lan solo 40 dlJs, esto so deb!o a un canlaglo pslcolaglco negallvo. 

Un aspoclo muy Importante, durante el crac, fue la falta do compradores lo cual provoco una baja 

mas drñstlca y con volumenes minlmos de operaciones. 

Finalmente, es lmportanle señalar que el mercado burs.3t!l finalizó 1987 con un rendimiento anual 

del 124%, esto es, considerando la gran calda, as! como el valor de mercado do sus acciones 

ascendla a 19.1 billones de pesos y los parametros del mercado se ubicaban en 8.7 veces el 

precio/utilidad y 1.2 veces el prcclo/varor en libros. 

Los resultados Inmediatos de esta gran calda de la bolsa de valores fueron los siguientes: 

• La suspenclón de 600 promotores y 76 directores de oOclnas, por no eslar debldamonle 

autorizados para llevar a cabo r.;us lábores. 

-La suspencl6n temporal de las operaciones do plazo y margen. 

-Cancelaclón del registro a una casa de bolsa, por no mantener los requisitos mlnlmos para 

funcionar. 

-Intervención adminls!raUva a 4 casas de bols3. 

-Se acelero la solucl6n a las quejas do los clientes. 

-Se fijaron !Imites a la Inversión en activos fijos y valores para los Intermediarios. 

-Se exlglo un capltal soclal mlnlmo pagado de 10,000 M.O.P. con el fin do garanllzar la solidez 

financiera. 

-Se Impusieron multas a los Infractores de la ley del merC3do de valores. 

-Se busco una mayor transparencia en los sistemas de aslgnaclbn y de lnfonnacl6n a los clientes 

de las sociedades de lnverslon . 

..So busco la autosuficiencia financiera de la Comlslon Nacional de Valores. 

-So redujeron los margenas da vartaclbn de precios de las acciones para suspondcr1as, asl como 

se lncremenlo el tiempo da suspenclón. 

-Se establcclo que la lntervenclon de funcionarios del sector financiero solo podrla ser a través de 

las sociedades de lnverslon. 
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3.4.4.- INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES Y EL VOLUMEN DEL MERCADO 

El anAllsls del Indice do la Bolsa Mexicana do Valores, por si mismo, no nos ofrece los suficientes 

elementos para elaborar un anlillsls complc:to del comportam!enlo del mercado accionarlo, por lo 

tanto, consideraremos el volumen de las acciones en c-1 periodo anallzado, Incluyendo do una 

manera ~s oxpllclta el comportamiento do los Inversionistas on el mercado accionarlo. 

Con respecto al volumen negociado do J;:is acciones, observamos un porlodo do creclmlento 

Importante de mayo de 1985 a febrero de 1986, duranto la primera fecha se negociaron un letal de 

349.6 mlllones de acciones y para febrero de 1988 se negociaron 12,466.0 mlllones de acciones, 

éste fue uno de los mayores ntveles do acciones operadas: sin embargo, para el mes do junio do 

1986 el volumen de acciones operadas dlsminuyb a 397.6 míllones. 
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Es Importante destacar qua cuando el volumen da acciones negociado cayó (feb"86). cuatro 

mesos después lnlclO un crecimiento exponencial el Indice do Valores, como lo observamos en la 

granea ( 2 ). 

A partir de la calda del Indice bursatll del me• de octubre"67. el comportamiento del vo!umen Inicia 

una tendencia fluctuante, la cual es mucho rnAs radical durante 1988, o sea en el perlodo poslerlor 

al crac burs3.til; ahora bien. pOOrlamos Inferir que durante et perlado anlerlor al gran crecimiento 

burs3tíl, se presentb una acumulaclbn Importante de papel, quo al mantenerse en manos nrmes•3, 

propicio un crecimiento acelerado del Indico de Valores. esto es. qua la oferta de papel disminuyo 

o al menos ~sto nos Indicarla la disminución da las negociaciones. 

82 



¡----------·---------

¡ EL INDICE DEFLAclAOO v5.ELVQLUMEN0Pe.RA001 

..,._ 
,oo.oo 

!011.0U 

"ºº 00 

)00.00 

100.00 

o.oo 

M:CIO"IES 

----------------------·------. 
12000000 

"'.l':J __ f-t·-__ --_-_-_-----------.-ii: 10000000 

+-----(riiÜ~EN .. ,-~------;---J-----~;-~.,-, 1~0000 
f000000 

4000000 

f·•·l"t'f"H-·.¡::ff-t-'.,....'1'-f-+.~•--1-+-i-+-+-t--•-+;~-~: • .-,~t-++~t-1-H--t-r+-t-t-++I H-t-i-'.H+i O 

l.f ~· M J S N 15 M ~t J 1i N 16 M ._, J S N 17 M M J !'\ ,.., ti M ~I J :'. f'I 

Sin embargo, tamblen podrla tratarse de un aumento do la demanda, ya que los dos fenbmenas 

tondrlan el mismo efecto de rOOuclr el vo!umen de acciones negociadas. Aslmlsmo, sl 

consideramos quo despubs do la dismlnuclbn det volumen negociado se presento un acelerado 

crecimiento del Indice de Valores, ostarlamos ante el primer fenómeno, que serla la dlsmlnuclbn 

da la ofer1a, que aunada a un creclmlemo de la demanda, proplclb un acalorado aumento en et 

Indice. 

En este sentido, observamos que durante el segundo semestre de 1988 se presentaron altas 

nlveles de volumen negociado; sin embargo, el comportamiento fluctuante nos Indicarla que a 

pesar de ser elevados los volümones negociados, estos no se concentraron en las llamadas 

manos firmes, por lo tanto, no generaron oxpcctaliva!S de un posterior creclmlenlo del Indice de 

Valores. 

VALOR DE LAS ACCIONES EN EL MERCADO ACCIONARIO 

ACCIONES · --

INOUS~IALES, COM. Y DE SEAV. 
SECUROS Y RANZAS 
SOCIEDADES DE \NVEASION 
CASAS DE BOLSA .. 
CAP'S••• 

TOTAL 

TASA NOMlllAL TASA REAL 

1,211.7 
1,1.u.o 

u.n4.6 
20,915.2 

(704) 

4,a:I0.7 

17.2 
(41.0J 

2,455.1 
197.0 
(eo.5} 

12.4.A 

f\Oo'TE:NIJAAIOBORGA.TLOCl.ABM.\I 1goe_ 
NOT.1.S:LAt~~OEl.PERO)ODE1~/IDMESOEur;r~ 

"D.f'Ei«>OOESOElves·&ft.PORlOTN.r0.lAl.in.,t.Q::)H~ESOE!ZJ.CO 
-u CPEOUltNlO~ D OEl~T A IQ&\. PQrl LOTNílO. M. OCR>CTAASE.SE 
COJ4S.OOOi><At•UOOH ons1.n. 
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EL INDICE OEFLACTAOO VS EL VALÓR NEGOCIADO 
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Con respecto a las operaciones realizadas en el mercado accionarlo, estas Importaron un valor do 

17.5 billones do pesos en 1988, que comparadas con tos 0.4 billones en 1984, lmpllcan un 

crecimiento del 4,630.7% y en t9rm1nos reales nscenderlan a un aumento del 124.4%; en dicho 

perlado, las acciones que mayores Incrementos presentaron fueron las Sociedades de lnvorslbn 

con una tasa nomina! del 53,n4.6% y un:i. real del 2,455.8%, su volumen operado en 1980 

ascendlb a 4.5 b!llonos do pesos, mientras que en 1984, esto monto ascendlb a 8.4 mlles de 

mlllones de pesos. 

VALOR DE LAS ACCIONES OPERADAS 

,,, -~CCIO!"'ES 19$4 1985 i!lSG .1~7J :1988 
)",, 

INDUSTRIALES, COM. Y DE SERV. 05.2 1n.2 "'·' 73.0 ... 7 
SEGUROS 't FIANZAS 2.5 ,_, 2.0 ... . .. 
SOCIEDADES DE INVERSlON 2.3 .... "' ... 25.1 
CASAS DE BOLSA o.o 0.2 º·' '·º 3.1 
CAP"S o.o o.o o.o '·' 3.8 

TOTAL 100.0 100.0 too.o 100.0 100.0 

F\.E1'TE. N.uulO &R'-'TI.OC LA IU1lV. llZ'I&. 
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Por otro lado, como so obseNa en oi cuadro 111.6, del valor total operado del morcado do ronta 

variable, las acclones de las Soclodades do lnverslbn representaron el 2.3% en 19S4 y en 1988 

llegaron al 25.8%; es Importante mencionar que durante 1005 alcanzo su mayor partlclpaclbn con 

el 46,4%, cifra quo disminuyo al año siguiente a un 36.5% y durante 1987 tan sblo represento el 

6.9% del total. 

Olra de las acciones qua Jugaron un papc:I Importante en ol porlodo analizado, resultan sor las 

acciones de las casas de bolsa, que en 19S4 no partlc11}3ron en las negoc\aclonos y en 1987 

llegaron al 9.0% del valor total negociado, con un monto de 2.08 bn!ones de posos en 1988 y 

dlsrnlnuyoron a 0.5 bíllones do posos con una partlcipaclbn dol 3.1 %. 

Con respecto a las tasas do crecimiento de las acciones do las Socledados do lnvorslbn y de las 

casas do bolsa, encontramos que en términos reales ~stas crecieron en et perlodo analizado en 

2,455.8% y 897.0% respectivamente, lo cual nos Indica su lmportanto croclmlento originado por el 

creciente lnterbs en las Inversiones bur~tíles y las caracterlstlcas de este tipo de Soclodadcs de 

lnverslbn, las cuales permiten el acceso al mercado de valores a un mayor número de personas, 

asl como les reduce el riesgo do una pérdida. 

En lo concerniente a las acciones Industriales, comerciales y de servicios, (ver cuadro 111.5) éstas 

crecieron a una tasa nominal del 3,213. 7% y a una real dot 57.2%, mientras et valor do los montos 

negociados en 1984 lue do 353.4 mnes de mnlones de pesos y en 1988 dicho valor llego a 11.7 

bUlonos de posos. 

En relaclbn a la part!clpac!On porcentual del valor de las acciones Industriales, comorc!ales y de 

ser.delos, disminuyo su partlclpacllln en el periodo analizado, al pasar del 95.3% do! total de 1984 

a un 66.7% en 1988 (veAse cuadro 11.6 }. Por otro lado, se observa un Incremento de la 

partlclpaclon de las acciones de Sociedades de lnversllln y on segundo !ormino do las casa; de 

bolsa y de los certlllcados de aportacllln patrimonial. 

A partir do 1985 so ln!c\O un crecimiento Importante del valor, y por lo tanto de la partlc1paclbn de 

las acciones do las Sociedades do lnversllln, ya quo en 1!l85 su partlclpaclon llego al 46.4 'lb con 

un monto del valor operado de 0.5 blllanes do pesos, para 1900 su partlclpaclbn en el total os det 

36.5 % y su valor represento 1.4 bíllones de pesos; sln embargo, durante el año que so generb et 

crac bursiltn su partlclpacllln disminuyo al 6.9 % y su monto fue da 1.6 billones da pasos; 

ademas, es Importante mencionar que una vez rebasado el crac su partlclpaclbn vuelve a crecer al 

25.0 %, lo cual nos indica que en una primera Instancia crecen r3pldamento las negociaciones con 
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acciones do las Sociedades de lnverslbn, ya que bstas representan un menor riesgo entre los 

otros tipos de acciones, esto es, nl ser administradas por personas con experiencia en el atm\!sls 

del comportamiento da! sector bursAtil. 

Dado lo anterior, se desprende que una vez rebas.ndo este primor perlodo do lntroducc16n al 

mercado accionarlo, los Inversionistas pierden el temor a las fluctuaciones observados en ef 

mercado de renta variable, lnlcllmdose una mayor canallzaclbn de recursos monetarios hack1 el 

mercado accionario. 

3.4.5.· EVOLUCION GRAFICA DEL MERCADO ACCIONARIO SECTORIAL 

Con el objeto de obscNar el comportamiento del mercado accionarlo por sectores, a contlnuac\bn 

realizaremos una slntosls del comportamiento scctorb.I •4; los Indices sectorla1es adolecen de las 

mlsmas carencias del lndlce general, por lo tanto dichos Indicadores deberán tomarso con las 

salvedades necesarias; sin embargo, estos Indicadores si cumplen con uno de sus objetivos 

fundamentales, que es ol definir la tendencia del tipo da acciones a que so haga relerencia. 

Los Indices scctor\a\es fueron det\actados considerando una lnflaclbn acumulada a partir da Enero 

da 1979 o Iniciaremos observando los lndlces sectorlalos en el orden que ostnblece la Bolsn 

Mexicana de Valores. 

Con rospocto al comportamiento de:l lndice de la fndustr\a extractl\la, observamos que en términos 

generales mantiene el mismo pa.trOn de crecimiento det lndlce general; sin embargo, destaca su 

comportamlento posterior al crac. ya que en términos generales no sufre una calda muy radical y 

relnlcla rapldamente su tendencia alcista; si observamos su cornportarnfento en términos 

deftactados, Inferimos que a ralz del crac burs31il su comportamiento presentb una tendencia 

lateral. 

Como podemos oU.seJVar on las graneas, presentados al final del presente capltulo, el 

comportamlento de los lndlces soctorlales es similar al observado en el 1.8.M.V. ya sea en 

t0rmlnos nominales o bien dofiactados; sin embargo, destaca e1 compC>rt.amlento del sector da 

comunlcnclones y transporte, que presenta una recuperaclbn Importante posterior a la calda de 

Octubre do 1987. 
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3.5. EVOLUCION DE LOS MULTIPLOS DEL MERCADO 

Con el fin de fortalocor el anl!llsls del comportam1onlo del morcado accionarlo, mencionaremos 

que existen diversos parametros qua nos permiten amp!lar nuestra cancepclbn do la slruac/On del 

mercado accionaría, dentro de éstos enconlramos ol nivel que guardan los mUJtlplos del morca.do; 

dichos mUltlplos son diversas re/adanes quo so utíllzan para obtener coeficientes do comparación 

entre el precio de una acción en el mercado y su valor real, asl como y fílS pr/nclpalos rolaclones 

entro el precio de mercado y el valor contablo do las empresas, adcnUts de la relaclOn entre el 

precio do mercado y Ja utilidad por acción . 

Con respecto a la relac!On precio do mercado y el valor contable, 0513 no es mas que la división 

del precio de mercada•S do una acción y su valor contable•6 do la misma, si el rosulrado es 

menor a la unidad, nos Indicara que dicha acción se vende a un precio menor a su valor real, es 

decir a descuonlo; esto es muy comUn que suceda cuando ol mercado se encuentra deprimido, 

asl como dicha refacl6n resulta mayor a la unidad cuando o/ optimismo predomina en el mercado 

accionarlo; durante el periodo comprendido entre 1986 - 1988 observamos que el m(Jftlplo precio 

de morcado enrro el valor contabro ( pm /ve } Inicia un acelorndo croc!mlenlo a pan!r del mes de 

abril de 1966, en es!e mes, dicho mU!tlplo se encontraba en niveles llgoramente superiores a 0.3 

voces. 

Para el mes de marzo'S6, el pm/vc alcanzaba el 1.0 veces, llegando a niveles superiores a 2.3 

veces en el mes de septiembre do 1987; sfn embargo, a ralz del eme burs-O:tll de octubre, dicha 

relación cayo a niveles subva/uados do 0.7 veces, esto os. durante diciembre do 1987; es 

importante mencionar que para el mes do febrero de 1988 so observo una modorélda recuperación 

conlable por acción, lo cual resulta do dividir los activos notos entre el nUmero do acciones qua so 

encuentren en clrcl.lfac/On (activos netos = activo - pasivo). 

Este Indicador llego a niveles de 1.0 vacos a partir do febrero'88, dicho par:tmelro observo una 

tendencia descendente que lo ha llevado a mantenl!rso fluctuando en un rango de 0.6 y O. 7 vacos 

desde abril de 1988 a finales dol mismo a~o. 

El an.31/sls del anterior par<\metro nos Indica como so lncremenra en mayor proporclOn el precia do 

mercado de las acciones en relaclbn al valor contable de las mismas. esto es, un efecto directo do 

un morcado optimista, ya que el exceso do demanda do las acciones las hace escasas y por lo 

tanto, éstas tienden a Incrementar su precio. 
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Con respecto a la relaclbn del precio de mercado de una acclbn y su utílldad (pm / ut), 

prl!ctlcamenle observamos el mismo fenOmeno que en la relaclbn entro el pm / ve, lo cual es 

connrmado por la tendencla que muestra sus graneas. 

RELACIONES DEL MERCADO DE VALORES 
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3.6.· EVOLUCION DE lAS EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 

Una concepclón general de la sltuac!On del mercado bur~tlJ, as) como la manera do detcrmlnar la 

forma mhs uti!lzada para·1a capltallzaclbn de fas empres.as quo co\lzan en Ja bolsa de valores, 

resulta del an31!sts de las caracter!sllcas de las !nvers!ones en el mercado burshtil. 

Una vez determinada la estructura fundamental del sector bursti.UI (capitulo 11} y con el fin de 

esrablecer la forma preferente do captta!lzarsc para las empresas lndu!das en la bolsa, a 

cont!nuac!On observaremos el nUmero de tas empresas qua so encuentran Inscritas en la m!smn, 

asl como et tipo de Instrumento que utll!zan paro. acceder o los rOCU1'SOS que fluyen en et mercado 

bursh.tll. 

Es importante mencionar que dadas las caracterlstlcas propias da los diforenles Instrumentos de 

lnvorslbn, lo cual espoclflcamos en el Sl'.!gundo ca.pltu!o, ostarlamos fundamcntalmenlo anta dos 

formas genera!os de capltallzac!On de las empresas quo cotizan en la bolsa: la primera resulta do 

la emisión de parta do su capital social. que serla a trav~s de la ern!slbn de acciones ; aslm!smo, 

la otra forma es la colocaclbn do documentos que tmµHcan el aumenlo del pnslvo da las 

empresas, el tipo de Instrumentos que se colocarlan scrlan los de renta fija y los pertenecientes al 

Mercado de Dinero. 

tndudablemente el may'" numero de acciones que collzen iln la Bolsa Mexicana do Valores, asl 

como el mayor número da empresas qua se Incluyan en el sector Sursfitil nas Indicaran que et 

monto de recursos monetarios que fluyen en el morcado bur~tíl os mayor; por lo tanto, a 

continuación observaremos al nUmoro de empresas qua cotlzaOOn en la bolsa de valores d11ranto 

el perlodo de anallsls. 

En el año de t984, el nümero de empresas Inscritas en omlstones de rendlm!enlo v2rlable 

(acciones) ascendla a 177, las lnscrttas en rendimiento fijo fueron 38 y en el mercado de dinero 

exlsllan 28 empresas. de las cualas la totalidad se canalizaron a la omlslon da papel comercial; 

durante este año, ef numero total de las empresas Inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores 

ascendió a 243; ahora. blen, en términos de porccnt.a)es ef 72.6% do las empresa:; que cotizaban 

en bolsa so enconrraban fnctukfas en renta variable, donde et 46.5% correspondla a Industrias, 

comerciales y de serv!clos, el 19.4% a Instituciones auxU!aros de cr~ito, asl como las sociedades 

da lnverslbn represenlaban el 7.0% del tolal. 
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Con respecto a la partlclpaclbn de la renta fija, on esto tipo do Inversiones se concentraban el 

15.6% de las omisiones y éstas eran bAslcamonte obllgaclonos Industriales, comerclalos y do 

servicios, donde se encontraba el 15.2% del tola! do las colocacloncs de renta fija; finalmente, en 

1984 el Morcado de Dinero represontb el 11.5% de las omisiones totales del marcado y las 

empresas se concentraban bAslcamente on la emis!bn do papel cornorclal. 

Para ol año de 1985 el nUmcro do empresas aumentb a 310, obsorv8ndoso una tasa de 

crecimiento anual dol 27.6%, las empresas en renta variable ascendieron a 187 emisiones, en renta 

fija se encontraban 51 y en el Mercado do Dinero 72 ernlslones; el porcentaje do las empresas que 

so Interesaron por la obtenclbn do recursos mediante la ernlslbn do valores de renta variable 

(acciones) disminuyo al 60.3% del tolal, la partlclpaclbn do las emisiones de renta nja paso a 

representar el 16.5%; asl como sobresale el aumento do las emisiones Inscritas en el Mercado do 

Dinero, las cuales llegaron a representar el 23.2% del total. el cual so distribuyo. fundamentalmento 

un 10.6% de aceptaciones bancarias y un 12.6% en papel comercial. 

r----------------------------------
UUMERO DE EMPRESAS INSCRITAS EN LA 8.M.V • 

... ... 
400 

... 

lltll~ '"' 

En relacibn al creclmlento do las emisiones rea112adas en el mercado bursátil, como se observa en 

el cuadro correspondiente, durante 1986 las emisiones totales ascendieron a 3BS%•y presentaron 

una tasa de crecimiento anual del 24.2%; asl corno durante 1987 disminuyeron en 16.4%; sin 
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embargo, nuevamente en 1988 se observo un lmport¡¡nto croclmlento quo los llevb a nlveles de 

485 emisiones, con una tasa anual do crecimiento dol 50.6%. 

Con respecto a la estructura do las empresas Inscritas en la Bolsa Mexicana de Valores, on 1986 la 

partlclpaclbn de las empresas lnscritns en renta variable contlnUo con su tendencla descendente y 

tan sblo llogó a representar el 51.1 % del total, la partlclpaclbn do la ronta fija aumentó a 19.5%, as! 

como el Mercado do Dinero ascendió al 29.4% del total. 

Para el año da 1987 se observa un Importante cambio do la estructura de las empresas que 

cotizan on la Bolsa Mexicana do Valoras; por un lado, aumonta a 80.7% la participación do las 

emisiones Inscritas en renta variable. esto os por una dlsmlnuclbn de las emisiones en renta fija, 

que pasaron de 75 en 1986 a 40 en 1987, asl como las emisiones on et Mercado de Dinero 

dlsmlnuyoron da 113 en 1986 a 22 on 1987 y con respecto a la partlclpaclbn porcentual en el total 

de las emisiones Inscritas, las de renta fija representaron ol 12.4% y el Mercado de Dinero partlclpb 

con el 6.9%. 

Los anteriores cambios de la estructura de las emlslonos do las empresas que cotizan en la bolsa 

nos permiten determinar que el auge dol mercado accionarlo favornco Cll acceso a nuevas 

emisiones do acciones: dicho financiamiento resulta menos costoso para las cmpre&1s, esto es, 

dada la diferencia. de emitir acciones en lugar do documentos quB amparan un pago futuro de la 

deuda, adem~s que ofrece beneficios que desglosamos en el segundo capitulo. 

Ahora bien, para et al'\o do 1980 so obseiva un Importante aumento del número total da emisiones, 

on el mercado bursiltll, el cual pasó do 322 en 1987 a 465 en 1988; as! como el numero da 

empresas Inscritas en renta fija ascendlb de 260 n 309; el mt;!rcado que observb un ma!'ºr 

creclmlento fue el del Mercado de Dinero, que pasO de 22 emisiones a 116, con una partlclpaclOn 

en ol total del 23.9%; es Importante destacar ol papel comercial, ya que llegó ·a representar el 

15.2% del total. 

Finalmente, como se observa en la estructura de emisiones en et mercado bu~tll, durante 1988 

se presenta un Importante croclmlento del mercado de dinero, ya que en esto ario predomlnb 

cierto exceptlclsmo sobre el comportamiento del mercado de renta variable; aaemAs, el mantener 

altas tasas reales de lnter~s lnftuyb en el comportamiento de los Inversionistas, los cuales 

canalizaron gran parto de sus recursos monetarios hacia el aprovechamiento de esas altas tasas 

reates, lo cual definlb un crecimiento acelerado del mercado do dinero y cierta mcxlerac\On en las 

operaciones en el mercado accionarlo. 
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EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL 

lcoMPORTAM1emo DEL-INDICE secrnRIAL 
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EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL 
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EVOLUCION DEL INDICE DE l.A BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL 

.co,000.11 y-------~====;-------,------: 
J!,OOV.O ¡-------t·,•.cro_ •• CO·M···.c.•01 
JD,0()0.o 1-----------------I 

U,000.0 

10,0-0('.0 

u,noo.o ,_ ______ _ 
l,OGO.O 

JO,Ooo.o -t-------------· 
u,ooo.o --- ____ ._; __ . ....:--'---·-: 6,00\1.0 

l-~~~~~~~~~~~I___¡ ; 4,000.0 10,000.0 
·-----.----~ 

s,ooo.o -t------·--------- 1,000.0 

·---------~, 

O.O H'-H-H"'f•f"-f-f'f+f:¡..:~;¡.'.t:..:t+~·~~t--t-t++-t-t-+-t-1-!-H·t-t·t-t-t+t+M++-1+-t-! O.O 

14MMJSNU 16 l1 11 

COMPORTAMIENTO DEL INDICE DEFLACTAOO SÉCJOAIAL 

IJ,0011.0 ~--------------------------· .C,500.0 

10,000.0 +----------j ¡ '·ººº·º 
1--+-----~; J,500.0 

f,000.0 

6,000.0 

.C,000.0 

_ 1,000.0 

J,000.0 
500.0 

_ .. ·· 
+t+t-:,¡....+-+·F~:,.~t-t·+-t""....,._.,.._t·t__,...t+H-t++--t-f+t-t;--t t·t-t 1-1-+H-i· O.O 

MMMJSN~ H n U 

94 



EVOLUCION DEL INDICE DE LA BOLSA MEXICANA DE VALORES EN FORMA SECTORIAL 

!COMPORTAMl5NTO DEL INDICE EN EL SECTOR VARIOS 
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REFERENCIAS Y NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO 111 

"'1 Durante 1988 no se rea.fizaron operaciones con el pagar~ empresarial, 

•2 deflaclado con base a oclubro de 1g70 • 100 

*3 esto os. que los propietarios de acclo«es no venden répldamente su poslclbn, sino que se 

mantienen con la propiedad rlurante periodos de tiempo largos. 

•4 Para mas lnfonnaclOn del desglosa del nombro las acciones que compone cada lndlce 

sectorial, favor de consultar el Anuario Bur53!i! da 1988 da la Bolsa Mexicana de Valores, pag. 18· 

83. 

•5 Valor al que se compra y se vende la :1.cclbn en el mercado secundarlo. 

•B Es el valor al que el activo so encuentra registrado contablemente, en el caso de ser valor 
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CAPITULO IV.- COSTOS DE FINANCIAMIENTO EN RENTA AJA Y RENTA VARIABLE. 

4.1.- ASPECTOS GENERALES SOBRE COSTOS 

Consideramos quo el anal/sis da los costos dentro dol funcionamiento de tas empresas 

desempeña un papel determinante para su saludable evofucfOn, por lo tanto, os Importante 

realizar una comparaclbn entre los diferentes costos en los qua Incurre, nsl como de sus 

beneficios; En esto sentido. en términos genera/os cuando consideramos un costo nos referimos 

al precio de un articulo o bien servicio utíllzado para quo las empresas realicen sus activk1ades 

propias quo bien pod~a ser utíll2ado en el cono. mediano o largo plazo. 

Por lo tanto, considerando que el presente trabajo se enfoca bAslcnmente al enA/lsls de fas 

diferontes Instrumentos financieros utíllzados por las empresas para llevar a C.'.lbo un proceso de 

capi!allzacl6n, mencfonaremos que los recursos financieros utíllzados por las empresas tienen 

lmpUc/fo un costo alternaUvo. el cual se determina al comparar el benerlclo obtenido de su 

utnlzaclbn en la producclbn de un bien en rerac/On a otro articulo, dicho costo serta de 

oportunidad de u!íllzac/On; por lo tanto, !;9 considera que las empresas entran en compelenc1a por 

utfllzar los recursos monetarfos disponibles en of soctor financiero. lo cual se rene¡ara 
directamente en la situación que mnntengan lí:ls tasas de Interés. 

Por aira parte, en términos contables el costo de los recursos financieros obtenidos se 

determinara expllcltamenre por el desembrnso de efectlvo necesario para lograr su dlsponlbflldad, 

dicho pago resulta ser la tasa de interés que se necesita pagar por la utilizac/On de eslos recursos. 

Es Importante señalar qua ta dlsponlbllldad do recursos financiaros Juega un papel Importante en 

la delermlnaclon de la lasas de lnlerlls. 

4.1.2.- COSTO DE FINANCIAMIENTO EN RENTA FIJA Y VARIABLE 

Como mencionamos en el capltulo 11, existen diferentes formas para caracterizar fas alternativas 

de cr~cmo que pueden obtener las empresas en el sector burs8.tfl, éstas se clasifican de acuerdo al 

tipo de renta, ya sea fija o varlablo, el plazo, el nlvol de llqulde2. sus posibles compradores, el llpo 

de tributaciones a las que estarla sujeto, tas garan11as que brinda el documento y el Upo de 

mercado donde se negocian los Instrumentos; las caractorlsllcas que nos lnlorosan para el 

presenle anallsls serian el llpo de renla que ofrecen los diferenres Instrumentos de flnanclamlenlo, 

ros cuales serian de renta fija o varláblo. 
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Dentro de los Instrumentos de renta fija del marcado burshtil encontramos a las obllga.clones. los 

bonos de lndemnlzaclOn banca1la, bonos de desarrollo, bonos do renovac!On urbana y los 

certificados de aportaclbn lnmobíllarla, entre otros: asimismo, dentro del Morcado de Dinero se 

encuentran otros Instrumentos como son los cotes, pagafes, bandos, ele; todos estos 

Instrumentos c-.aracterlzados por brindar una renta previamente estableclda para los Inversionistas. 

Considerando que la mayorla de los Instrumentos dal Mercado de Dinero se utilizan para allegar 

recursos financieros al Sector PUblico, como el caso de los Cetes y los Sondes, a contlnuaclbn 

nos enfocaremos b.1.slcamente hacia el ana.Hsls de la Importancia de los Instrumentos de renta fija 

considerados dentro del sector bursAtil, en cl financiamiento de las empresas. 

En una primera Instancia observamos que la participación de la renta fija, en et volumen total 

negociado del mercado burshtil, mantiene un menor volumen do movimientos a medida quo se 

Incrementa el volumen de recursos monetarios que so manejan en el rubro de renta variable, lo 

cual nos Indica un cambio alternativo de la canallzaclbn do los recursos quo fluyen en el soctor 

burs.1.til; as! mismo, dentro de las caraclerlstlcas propias de los Instrumentos de lnverslbn de renta 

fija, so observa que estos requieren de la determlnJclón premeditada del lnterlls que ofrecen, asl 

como en algunos casos, como las obllgaclones hipotecarlas, requieren de la dotermlnaclón do las 

garantlas que se ofrecen al lnverstonlsta. 

Para el caso especifico de las empresas, el obtener creemos monetarios a trav!}s de la emlslbn do 

Instrumentos de renta fija les impllca el pago de un Interés por la ut1Hzaclón do los recursos 

monetarios, por lo tanto, tendrlrn quo dovolver dichos .-ecursos en un perlodo determinado, esto 

os, una vez cumplido el pfazo pactado. 

El anterior casto financiero tendré. que lnclulrso dentro de los pasivos propios de la empresa y que 

en el corto o largo plazo tendrtln que pagarse; dado lo anterior, se eleva el nivel de 

apalancamlento de las empresas, encontr~mdose en la necesldad de que la utilidad generada por 

los recursos monetarios obtenidos resul1en mayores o los Intereses quo tondra que pagar por los 

mismo, as! como se ver~ en la necesidad de disponer, on el momento oportuno, de los recursos 

necesarios para llquldar cl monto de sus deudas con!raldas. 

El no cumplimiento do sus obllgaclones financieras y el tener qua ofrecer mas Instrumentos do 

deuda para llquldar los anteriores prestamos afectaran do manera determinante la salud financiera 

de las empresas, ya que ésto aumentaré su nivel de apalancamlento y reduciré la confiabilidad 

sobre la solvencia de dicha empresa. 

98 



COSTO OE FINANCIAMIENTO EN RENTA VARIABLE 

Con respecto a la obtenclbn de recursos monetarios vla la emlslbn de acciones en el mercado 

bursAtil, consideramos que este no Implica una afectaclbn directa para la estructura financiera de 

la empresa, ya que como se menclonb en el segunda capltulo, la emls\bn do las acciones 

representa la colocaclbn en et mercado accionarlo de una parte allcuota del capital social de una 

sociedad anbnlma: mediante la colocaclbn de las acciones, las empresas llevan a cabo una 

capital\zaclbn de su e.apita\ social, esto es, que se Incrementa su capital en forma Importante. 

Los principales Interesas que mueven al \nverslonlsta a canalizar sus recursos monetarios hacia la 

compra de acciones, es su partlclpuclbn en las utílldades futuras de ta empresa, asl como el 

beneficio de venderlas a un precio mayor al quo se adquirieron, slempro y cuando prevalezca en 

el mercado accionarlo una actltud positiva; por lo tanto, dadas las caracterlsticas propias del 

origen del beneficio para los Inversionista en el mercado accionarlo, su rendimiento resulta 

variable o no predeterminado. 

Dentro da los beneficios de la colocaclbn do acciones para las empresas, mencionaremos que la 

mayorla de los recursos obtenidos do la colocaclbn primaria do esos valores se canallza hacia la 

capitallzaclbn de las mismas empresas, por lo tanto, dichas empresas podr~n realizar Inversiones 

productivas a largo plazo y aumentar su capacidad de producclbn; adem~s. no se afecta 

negatlvamento su estructura Financiera, y3 que no es una deuda y no lmpllca el paga do lnter~s 

alguno; las utilldades generadas por las empresas se repartlr3n proporclona\mento entra los 

poseedores de acciones, as\ como podr3n ser re\nverttdas segUn lo decida el conseja de 

admlnlstraclbn, en e\ cual so encuentran proporclanalmcnte representadas los poseedores 

mayoritarios do las acciones de la empresa. 

Consideramos que la obtenclbn de recursos monetarios vla la colocaclbn de acciones resulta 

preferente sobre la cotocaclbn de Instrumentos de renta fija y el consecuente pago de intereses; 

sin embargo, dentro de los po!:i!bles cuostlonamlentos a la colocaclbn do accionas encontramos 

que la emlslbn de acciones pcxírla provocar qua un lnverslonlsta o grupo do Inversionistas 

lograran acumular una parte mayorltarla de las acciones y por lo tanto, existe la poslbUldad de que 

se den cambios en el consejo de admlnlstraclbn. 
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4.2.· PRINCIPALES DATOS DEL BALANCE DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN LA BOLSA 

ACTIVO TOTAL POR SECTORES 

Dada la Importancia oconbmlca do las empreS.Js Incluidas en el seclor burs3til, a co01inuaclbn 

reallzaromos un an31lsis dcl comportamiento do los princlpa!os lncJlcadores financieros de dichas 

empresas; lo nnteri.?r, puede ser u!i!l!ado como un pari'!.metro del comport.:imlcnlo de la economl.J 

a ntvel macrocconbmlco. 

( mlllones de pesos) 

IND. EXTRACTl\'A 
IND, DE LA TRANSf, 
um. DE LA CONST. 
COMERCIO 
COMUN. Y TRAfliSP. 
SERVICIOS 
\."ARIOS 

TOTAL EN DOLSA 

•liMP. IRREGUl.ARES 

GRAN TOTAL 

11[.SL'~U:N SU ... "TOlllAL lJE LOS PRINCll'AU:S 0A10S Di:l. IULAM'E 
(DATOS DE 19116) 

NU/>I. ACTl\'0 PART. O,, PASl\'O PART. ~ 
EMPRESAS TOTAL EN TOTAi. TOTAL EN TOTAL 

' l,90l,HIO 7.66 1."2'>'1,3"9.0 U8 
9J 10,131,WY.O "º7& .¡,)01,3950 JH• 

9 1,707,615.0 6.87 424,H60 3.12 
10 610,!0).0 246 24&,371.0 1.U 

' 1,99!,)UO a<I• l,28!,911.0 9.'1 
1 U.9nO o 12 10,:'3~ o 00! 

" 6.H3,JJl.O n.H 4,Sb0,014.0 ll.4'1 

137 22,7H,J7S.O 91.-16 12,242.%1.0 B?.92 

2.122.mo U-1 1.:;12.46)0 1003 

2-1,!0,-IHO 10000 IJ,61S,4HO 100.00 

FUENTE: EiOLEl IN FINANCltRO DE 19!!. B.M \.'. 

CAPITAL 
CONTADLE 

692,722.0 
),630,CJO.C.O 
1,.213,Wto 

362,:n.o 
709,4SO.O 
u.n1.o 

l,71J,Jl7.0 

J0,4&0.4UO 

H9,6l6.0 

11,230,0SO.O 

Con respecto al aclívo total. en 19S6 observamos que el sector Industrial comerclal y de servicios 

corro su ejercicio anual con un mon:o total do 24.8 blllones de pesos, donde el mayor porcentaje 

de partic!p.-iciOn resu!!O ser la industria Ja la lran5form.JcJbn con el 40.0lí. y un monto do to.1 

billones de pasos; en osta rama so Incluyen 9J de las 144 empresas que conrorman dicho sector. 

AI.SUMCN SECTORIAL DE LOS PIUNCIPALI.S DATOS DEL BALANCE 
(millones de pesos) (DATOS DC 1911) 

NUM ACTl\'O PART.~ PASl\'O rART. ~ CArITAL 
EMPRESAS TOTAL EN TOTAL TOTAL lN TOTAL CONTABLE 

IND, EXTRACTlVA ' S,l)ql,77)0 7.16 J,:BS,O.CIO 9.)9 1,16),727.0 
IND. DE LA TRANSF. .. 2.t,-190,4.?7.0 JUO 1,n6,JJJ.O 2S.J2 IS,76-4,C>'H.O 
IND. DE LA COSST. 11 6.36ó,Ul.O 1.94 1.627,0Zó.O 4.72 4,7J'.l,US.0 
COMERCIO " 2.0!l,)65.0 2.92 llS,14-0.0 '·" 1,2os,s2s.o 
COMUN. Y TRANSP, ' 10,976,72)0 IS..t2 6,SJ7,.t67.0 11.97 4,4J9,tl6.0 
SERVICIOS 1 69,Só-4.0 O.hJ 11,sn.o O.OJ 51,026.0 
VARIOS 11 17,911,µ.t.0 2J~6 10,777,S!6.0 Jl..27 7,204,02&.0 

TOTAL EN BOLSA "' 67,065,277.0 9-1.21 Jl,790.761.0 92.2J JS,274,511.0 

tIMr, IRREGULARES " 4.120,17.t.0 5.79 2,672,097.0 7.7S J,«l,277.0 

GRAN TOTAL IM 11,JU,6}1.0 100.00 l~.462,165.0 100.00 J6,722,111.0 

FUENTE: BOLETIN flNANCIERO DE l9U. B.M.V. 

100 

PART. ~ 
EN TOTAL 

6,17 
~.14 
JI.O 
l:J 
6.Jl 
0.17 
uu 

9J.J2 

6.6! 

100.00 

PART. ,._ 
EN TOTAL 

S.01 
•2.9) 
12.91 
w 

12.09 
0.16 

19.62 

96.06 

J.94 

100.00 



Para 1987, observamos que ol activa total aumentó a 71.2 bUJones de posos, que en camparaclbn 

al nlvel observado ol ar'\o anterior roprosantO un crecimiento do! 186.5%, y en tOrmlnas reales 

equivalan a un crecimiento del 10.5%; para oste año, la Industria do la transfarmadbn contJnUo 

manteniendo su relevancla con una partlcfpac!On del 34.4%, sobresaliendo la rama de varias• 1 

con una panlclpaclbn del 25.3% en el activo total d~ sector on cuost!On. 

RF.SUMEN SEClORIAL OE LOS f'RISCIPALF.S DATOS IJEL BALANCE 
(millones de pesos} (DA ros DE Hes) 

NUM. ACTl\10 1'ART.' 1'ASl\'0 PAR f.-,_ CAf'ITAL 
EMfRESAS TOTAL IN TUTAI. TOTAL IN TOTAL CONTARLE 

IND, EXTRA(.llVA ' 7,201,697.0 6.JJ J,029,017.0 1.61 4,172,6&0.0 
IND, DE LA TRANSF, "' 41,9!2,771.0 ]7.01 12,2}0,67j.O JI.O-a 29,732,096.0 
l!'iD. DE LA CONST. 12 9,S)B,201.0 '" 2,l12,UI O .5.86 7,5H,)22.0 
COMERCIO " -4,929,ll•O º' !,50,B9.0 J.92 J,31U7'o 
CmlUN. y TRA!"Sr. ' ••.33!,096.0 12.64 6,621,23)0 16.79 7.710,861.0 
SERVICIOS l l,1&2.516.0 104 2•~.!U.O 0.62 936,70.0 
VARIOS ti 29,89-4,6S2.0 20..H 11.177,WiO 21.12 11.~16,!66.0 

TOTAL EN BOLSA 16~ 109,367,119.0 96.41 17.JU,9940 94.71 71,978,10.0 

•EM1'. IRRIGULARES ll -4,066,70J.O ).,9 2,0!6,S•l.O ,,, J,9SO,lj2.0 

GRAN TOTAL "' 1Jl,OJ,U4.0 100.00 39."7..2,S'2.0 100.00 73,9'1,297.0 

FUENTE: BOLl:'..TIN FINANCIERO DE 1931. D.M.V. 

En 19B8 el cre~im!cnto del activo do las empresas que cotizan en la bols..l, alcanzo las 113.4 

billones de pesos, con una lasa de croclm!enlo nominal anual del 5~.3% y en tlHm'1nos males 

creció en 5.0%; la Industria de la lransformaclOn y las empresas Incluidas en la r<1ma do varios 

rcprosentaron al 37.0% y el 26.4% del lotal respeclivamento. 

Como sa observa en los respecllvas cuadros, el activo total ha manlcn!do un Importante 

crecimiento en términos reales, doslacando el aumento observado duranlo 1987; sin embargo, el 

crecimiento observado durante 1988 es lmportan!E1, en el senllcfo quo re5U11J ser po:Herlor a! gran 

crac burstltU de octubre do 1987, lo cual Implica que su Impacto negativo no afecta al 

comportamiento del capital contable do las empresas que col!z.an en la Bolsa Mexicana do 

Valores. 

COMPORTAMIENTO DEL PASIVO TOTAL 

Uno de los resultados mas Importantes del balance financiero de las empresas y qua nos brinda 

un panorama general do la sUuac!On contable de las empresas quo collzan en la Bolsa do Valores, 

es el comportamiento del pasivo tola!, por lo tanto, a conlinuaclOn reallzaromos un bravo aMllsls 

de su comportamiento en el periodo que comprendo el presenta estudio. 

lOl 

f'ART. 'lit 
IN TOTAL 

S.6' 
40.20 
10.IS 
-4J1 

JO.•J 
1.27 

H.04 

97.n 

2.6& 

100.00 



En 1986 e1 monto total del pasfvo que mantenlan las empresas Industriales, comcrcla1es y de 

servicios que cotizan en la bolsa alcanzaba niveles do 13.6 blllones de pesos, participando en el 

total con el 33.1 % y ~ 33.4% las ramas do la Industria de la transformaclbn y ol rubro do varios, 

rospectlvamento, en t~rmlnas de montos la Industria do la transfonnaclbn alcanzo nlvcles do 4.5 

billones do pesos y la rama do varlos ascendib a 4.6 billones. 

Para el año do 1987 el pasivo total do las empresas quo cotizan en balsa fue do 34.5 billones de 

pesos, creciendo a una tasa nomina! del 153.1%, que en terminas reales Implica un decrecimiento 

del ·2.4%; los sectores que continuaron participando do forma determinante en el total fueron la 

rama de varios con el 31.3<J<i, la Industria de la transformaclbn con el 25.3% y la de 

comunicaciones y transporto con el 19.0%. 

El monto del pas!vQ total on 1988 alcanzb n!velos do 39.5 billones de pesos, lo cual represento una 

tasa do crecimiento nomina! anual del 14.5%, que en tCrmlnos reales equlvale a una tasa negativa 

del ·24.5%; con respecto a la partlclpaclbn en el total, las empresas Incluidas en la Industria do la 

transformaclOn participaron con el 31.0% y las empresas consideradas en varios aportaron el 

28.8%. 

Como observamos anteriormente, el p.1Sivo de las empresas que cotizan en bolsa han manlenldo 

una ciare tendencia descendente, ya que durante 1987 decrecieron a una tasa anual real del ·2.4% 

y en 1988 lo hicieron a una tasa del ·24.5%. 

Por otro lado, el resultado anterior contrasta con el comportamiento del activo, el cual ha 

mantenido tasas reales de crecimiento en el mismo perlado: en esto sentido, durante 1987 la tasa 

de crecimiento real del 10.5% y para 1988 manluvo un aumento real del 5.0%. 

NIVEL DE APALANCAMIENTO 

Con respecto a la tendencia que observo el nivel do apalancamlento de las empresas que cotizan 

en la bolsa, para 1986 por cada peso de activo total existlan 55 centavos de pastvo total; para 

1987 esta relac!On dismlnuyb a un peso de activo por 48 centavos de pasivo y en 1988, dicha 

relaclOn nuevamente disminuyo a n!veles de un peso de activo por 35 centavos de pasivo. 

En funclbn de lo anterior. se observa que el nivel do apalancamlonto ha tendido a disminuir de una 

fonna Importante durante el periodo de 1986 a 1988, lo cual en gran pa~o ha sido posible por la 

mayor HexlbDldad para colocar acciones u otro tipo de Instrumentos de financiamiento en el sector 

burS<\tíl. 
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COMPORTAMIENTO DEL CAPITAL CONTABLE 

Durante el periodo que Incluye el prcsenle trabaJo, la evoluclon del capital contable ha sido 

favorablo; esto es, dado que durante 1986 las empresas quo cotizan en la bolsa mantuvieron un 

capital contable de 11.2 b\llones de pesos, et cual en 1987 ltogo a 36.7 billones, con una tasa de 

crecimiento nomina! del 226.8% y que en términos reales equivalen a un aumento del 26.1 %. 

Para 1988 el capital contablo do las empresas en cuostlbn llegb a nlveles de 74.0 billones de 

pesos, obsorv~ndose una tasa do crecimiento nominal del 101.6% y en t~rmlnos reales creclt> en 

28.2%. 

CAPITALIZACION DEL CAPITAL SOCIAL DE LAS EMPRESAS QUE COTIZAN EN BOLSA 

Considerando la Importancia de las empresas que cotizan en la bolsa y espoclalmonte las que so 

encuentran Incluidas en las emisoras Industriales, comerciales y de servicios, a contlnuaclbn 

realizaremos un anMlsls del comportamiento del nivel de capitalizaclbn alcanzado en el capllal 

soctal pagacto•2 do las empresas. 

Para el año de 1986 observamos que la capitallzaclbn de las empresas en et sector Industrial, 

comercia! y de sorv\clos obtl.Meron recursos necesarios para su capltallzaclbn prlnclpalmente a 

través del super8vlt que prosentaron on su flujo de efectivo do los excedentes de sus cucmtas 

contables, en tbrmlnos de porcentaJes el 71.2% de la capltallzaclbn la Instrumentaron por medio 

de la utlllzaclbn de ~sta conducto; las empresas Incluidas en dicho sector realizaron suscripciones 

por un monto de 295.7 millones de pesos. lo que represontb el 26.7% del monto total utilizado 

para llevar n cabo su capltallzaclbn global.que en t9rmlnos monetarios ascendlb a 1, 109.2 mntones 

de pesos. 

RESUMEtl DE AUMENTOS DE CAPITAL SOCIAL POR SECTORES 
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Con respecto al uso de las utílldados para llevar a cabo la capitalización del capl!al social del 

sector, observamos que duranto 1986 so utíllzaron 27.2 millones de pesos con origen en las 

utílldades, representando tan solo el 2. 1 % del monto total capilallzado. 

Considerando el comportamiento a nlvel de ramas. como se observa en el cuadro anterior, las 

ramas que destacaron por su capltalizac/On mediante Ja uti!lzaclOn del superávit son las de 

construcción (100.0%), vartos (87.3%), comercio (82.1%) y la Industria do la transformación 

(81. 7%). Con respecto a la capltalizaclbn mediante la suscripción da acciones, destacan las 

comunicaciones y transpone (75.8%) y en menor proporción el comercio (17.9%) y fa Industria de 

la transformación (17.8%). 

En el transcurso da 1987 se observa un Importante cambio en la estructura de la capltallzaclbn del 

capltaJ social pagado do las emisoras en cuestión; en este sentido, observamos que la 

capl!allzaclón mediante la utilización del superAvlt de sus flujos de efectivo disminuye a niveles del 

47.1 % del monto total, aumenlando la Importancia de la suscrlpclOn de acciones que llegaron a 

representar e{ 44.5% del total, asl como la utfilzaclón do utílldades ropresenlb niveles del 4.8%. 

RESUMEN DE AUMENTOS DE CAPITAL SOCIAL POR SECTORES 
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Con respecto al monto total capitalizado, éste llegó en términos nominales e 1,295.8 mDlones de 

pesos, que si los comparamos con el monlo observado en 19S6 (1,109.2 mmones de pesos) nos 

representa una tasa do crecimiento de! 16.8%, y en términos reales nos presenta una tasa negativa 

del-54.9%. 

En relación al componamlento de las ramas, destaca la utUlzaclón del superAvlt en la rama do 

varlos (88. 7%), en el comercio (86.4%) y la lnduslrla de la transformación (60. 7%). Mediante la 

suscrlpclón de acciones, destaca la rama de las comunicaciones y el transpone (79.4%), la 
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Industria de la construcclan (63.0%) y la Industria extractlva (46.0%); durante 1987 so dio un 

Importante aumento del capital social de las casas do bolsa, lo cual no es conslderado en la 

anterior observaclbn, ya quo ~sto se orlglnb por la nueva suscrlpc!On de 10 casas do botsa en la 

Bofsa Mexicana de Valores. 

RESUMEN DE AUMENTOS DE CAPITAL SOCIAL POR SECTORES 
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De acuerdo a la tendencia anteriormente observada, durante el año do 1987 y mAs claramente en 

1988, se observo un cambio en la estructura del medio utíllzado para aumentar el capltal social de 

las empresas que cotlzan en el sector de Industrias, comerclal y de servicios dei medio bursAtíl. 

En 1988 el porcentaje de capital obtenido mediante la suscrlpclbn de acciones llega a representar 

el 77.3% del total, disminuyendo ta Importancia de la utDlzaclbn del superilvlt, el cual ba)b a niveles 

del 19.3%. 

El monto total capitalizado durante 1988 ascorv.Jlb a 2,432.6 mUlonos de pesos, que comparados 

con los 1,295.8 mTilones de 1987, representaron un creclmlenlo anual del 87.7% y en t~rmlnos 

reales del 24.1 %. 

Dentro de las empresas que en mayor proporclOn utfüaron capttales provenientes de ta 

suscrlpclbn de acciones encontramos a la Industria extracUva con el 100.0%, la lndustrla de la 

1ransformaclan con el 83.0% y la Industria do la conslrucclan con el 65.7%; mediante la utUlzaclbn 

del superilvlt des1aca el comercio (96.0%) y las comunicaciones y el 1ransporte (74.2%). 

La evoluclan de la estructura de las fuentes utíllzadas para la capltallzaclbn do las empresas 

analizadas anteriormente nos permite observar como a travt!s de la emlslbn de acciones y la 
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colocaclOn de éstas entro eJ pUblico lnverslan!sta pormlte a las omprosas df\lersificar los carolos 

uUnzados para la obtenclbn do sus recursos. 

Por lo tanto, durante el periodo de euge bursAtit observamos que las fuontes do financiamiento so 

mueven de la utill.zaclbn efe! super3v!t hacia la obtiJnclOn do rocursos modiante la suscr!pclOn de 

acciones. lo anterior roporcutiO nccesarlamonto en un aumento del capital social pagado de 

dichas empresas. 

4.3.-IMPORTANCIA DE LOS SWAP"S PARA LAS EMPRESAS 

En el porlodo de análisis quo Incluye el presento trabajo sobresale la lmponancla de la 

capllallzaci6n de las empresas medianto la utillzacl6n de los swap's; por lo tanto, a cantinuac!On 

conslderaremos es!e mecanismo do lnw.:rslbn. 

A partir de 1982 uno do los princlpa!es probfema para la cconomta mexicana, et cual ha sido la 

escasez de recursos fimncleros, esto os prlnc!palmonle ante et excesivo pago del servicio de la 

deuda externa; por lo tanto, desde cl año de 1983 se Instrumentaron formas alternativas 

encaminadas a resolver dicho problema, 

Dentro de los diferentes mecanismos Instrumentados para s~uclonar esto pro~ema so conslderO 

la poslbllldad de aprovechar el hecho do que la deuda mexicana se cotiza a descuento en los 

mercados secundarlos Jnternac!onalas, esto es, mt.>dlanto la converslOn de los documentos de 

deuda por lnversl/JO lnlema de recursos. 

A partir de 1983 un gran número da empresas qua no contaban con los recursos necesarios para 

solventar sus proyectos da fnvorslbn y continuar pagando el excesJvo s01vfclo de su deuda en 

dólares, la cual habla sido Incrementada por el procoso da devaluaclbn del tipo do cambio, 

solicitaron la capltalllaclon de sus pasivos medlanto mecanismos de sustltuclbn de deuda pübllca 

por lnvarsl/JO. 

PRECIOS EH Et. MERCADO SECUNf~ºo'~~l_ ~~~~~1:.t~~HA DE PAISES En OESARROUO 

fNE·ee 
D1C'l6 
EflE'ST 
DIC'l7 
ENE'H 
HOV'H 

02.00 

""" "200 
3500 
~00 
ro.ro 

7$.00 65.00 5'I 00 00.00 
1 ... 00 66.oo .s.t.oo noo 
1~.00 5500 54.00 72.00 
($.00 m.oo noo .c900 
.cs.oo 56,CX) 53.00 S.S.00 
40.Ql S.S.00 43.00 "40.00 

FUEllTE: SECRETARIA DE HAO'ENOA Y ~EOITO P\JBUCO. 
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PRECIOS EN EL MERCADO SECUNDARIO INTERNACIONAL DE LA DEUDA EXTERNA DE 

PAISES EN DESARROLLO ( % DEL VALOR NOMINAL ) 

Dicho mecanismo de capltallzaclbn se conoce como swap's e Inicio su lnstrumentaclon en 

nuestro pals a partir de 1986, siendo suspendido en el mes de noviembre de 1987 y nuevamente 

se contemplo su apllcaclbn durante la renegoclaclon de la deuda externa realizada a mediados de 

1989. Dicha suspenclbn se origina a partir de la necesidad de evaluar sus costos y beneficios 

para la eeonomla naclonal; sin embargo, debido a que exlstlan compromisos ya pactados, eslas 

operaciones se siguieron realizando hasta finalos del mes de noviembre de 1988. 

CRITERIOS PARA LA AUTORIZACION DE SWAP'S 

La Comlslbn Nacional de Inversiones Extran/eras es el organismo competente para resolver la 

autorluclbn de los procasos de capltallzaclon de pasivos de la deuda externa y sus principales 

llneamlentos son los siguientes: 

a) Mediante la converslbn de deuda exrema por lnverslbn se deben\ apoyar el saneamiento de la 

balanza de pagos, brindAndose principalmente a emprases orientadas a la exportaclbn. 

b) La utllzacl6n de estos recursos, deben ser canalizada a la ob!enclbn da activos fl/os y de 

tecnologla de punta 

c) Deben\ fomentar la lntegraclbn nacional de la producclbn. 

d) Con respecto a la prioridad, 6sta beneficia a las pequeñas y medianas Industrias. 

e) Las empresas consideradas deben\n mantener un nlvel de rentabllldad mayor o Igual al 

promedio de la rama que pertenezcan. 
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f) FlnaSmcnte, estas oporaclonos debür~n apoyar a la disminución do los pasivos naclona!os con 

la banca lnlemaclonal. 

Por otro lado, el giro de la empresa debo estar considerado dentro de los seclores prloritarlos•3, 

slondo exclustvamonta para mexicanos a soc/edades de los mismos, con axcluslbn de los 

extra.nJeJas on las slgulenles actividades: 

- RADIO 

- TELEVISION 

• TRANSPORTE (URBANO, FORANEO, AEAEO Y MARITIMO ) 

- FORESTAL 

• DISTAIBUCION DE GAS 

La selocc!On de empresas factibles de capllallzarse mediante swap's, parte de la comblnac!On de 

los erectos del imparte de! costo financiero de la empresa asl como de ta rentabilidad de la misma. 

En et convenio de reastructuracfbn del Sector PUbllco, con fecha al 29 de agosto de 1985, se 

ostableclb fa posibilidad da utilizar los derechos do cobro de fas mlsmas para convertirlas en 

partes soclafes do las empresas; por lo tanto, los Inversionistas extranjeros podrlan acudir a los 

mercados secundarlos n adquirir estos derechos e lntorcambiartos por partes soclales do 

empresas publicas y privadas, ya oea para completar la lnverslon, Iniciar una sociedad o para 

descargar partes del pasivo. 

MECANISMO DE LOS SWAP"S 

Un lnverslonlsta extranjero o residente en un pals deudor, compra titulas de deuda externa 

mexicana, esto es, con la banca Internacional, la compra se realiza a una tasa da descuento 

establecida en el mercado secundarlo y los redimo en moneda nacional a una tasa da dascuento 

menor que la primera; dicha tnsa es negociada con la Secretarla da Hacienda y Cr1'dito Publico, 

es Importante mencionar que en promedio el ostimufo lregO a un precio del 30% superior al precio 

promedio de compra de la deuda externa. 

Los recursos dertvados do esta operaclOn se lntercambtan por acciones de empresas 

gubernamentales o privadas, con el obfoto do reali.Zar una lnvers!On o bien reducir el nivel de 

paslvos de Ja misma empresa. 
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Los montos capitalizados no pueden ser remitidos al ex1erlor on un perlodo detennlnado; sin 

embargo, so pueden retirar de acuerdo a los tbrmlnos de prbstamos orlglnales; mediante este 

mecanismo, los pagos relativamente fijos por concepto do Intereses y las amortizaciones de los 

adeudos a cargo del Sector PUbllco, pcxirlan ser sustituidos por remisiones de utilidades de las 

empresas o Inversionistas extranjeros. 

MONTOS CAPITALIZADOS MEDIA!lTE SWAP'S 

En 1986 el cambio de deuda externa par lnverslbn Interna oscendlb a 363.2 mlllones de dblarcs y 

en 1987 olcanzo los 1.492.9 míllones de dblares; asimismo, para 1988 el monto ascerdlb a 2,393.4 

MDD; por lo tanto, en el periodo de mayo de 1986 a noviembre de 1988 se lntercamblb un total de 

3,876.3 MDD por medio do esto mecanismo. 

DESTINO DE LAS CAPITALIZACIONES 

Con respecto al destino de los montos de recursos generados de la utíllzaclbn de los SYtap's, el 

mayor l\ujo do bstos se destino al sector turismo, el cual reclblo el 30.5% del total, al sector 

automolrlz y el transporte le correspondlb el 15.9% y la Industria de bienes do capital y 

metalmecAnlca el 11 .5%, mientras el rosto de las ramas recibieron menos del 5% de dichos 

recursos. 

Los swap's no pueden ser utilizados pa.ra pagar a las oficinas matrices de empresas subsidiarlas 

en Mbxlco, proveedores del exterior y nacionales, asl como tampoco podrB.n ser uti\lzados para 

liquidar deudas con las Sociedades Naclonales de Crbdlto o Flcorca, tampoco pueden ser 

utilizados para pagar obliga clones colocadas entre el pübllco Inversionista, cuando el prcducto da 

dicha lrwerslbn fuera destinado a la lnverslbn fisica. 

DESTINO DE LOS RECURSOS OBTENIDOS MEOlAHTE SWAP'S 

ACiROP., IHOUSm!Al Y AUY. 
INDUSTAlti.S M.ETAUCAS BASICAS 
EXT .. EXPLORACIOH Y FABRICACIOH DE PROD. 
MINERALES NO METAUCOS 
TEXTIL. CONFECCION, CALZADO Y CURTIDURlA 
PETROOU1MICA, CUIMICA Y FARMACEUTICA. 
AUTOMom1z y DEL TRANSPORTE 
BIENES DE CAPITAL Y IJETAUCA 
ELECTRIC A Y ELECTRONICA 
TURISMO 
OTROS SERVICIOS 
RESTO DE ACTIVIDADES 

FUENTE SECRETARIA DE H.A.OENOA Y CAEorTO Pt.JBUCO 
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Dentro de las empresas que participan on ol sector burs.Jtil y que realizaron operaciones de 

swap's, destaca el Grupo Alfa, donde los acreedores extranjeros acordaron con el grupo que 920 

millones de dOlares so lnlercamblarlan por 25 MOD en efoctiVo, 200 míllones de deuda del 

Gobierno Federal y acciones del grupo, de manera tal, que los acreedores contaran con el 45% de 

las acciones del grupo. 

ORIGEN DE LOS RECURSOS 

Con respecto al origen de los recursos utilizados en díchas operaciones, encontramos que 1,843 

millones de dblares provinieron de la partlclpaclOn de los Inversionistas norteamericanos, lo cual 

equivale al 47.6% del total, los lnverslonlslas Ingleses panlclpar~n con 529.8 MDD que equivale al 

13.7% del total, asl como los recursos provenientes de Panama representaron el 9.1% con 351.4 

MDD, mlenlras ~ resto de los paises participaron con el restante 29.6% del letal. 

E.U.A 
INGLATEARA 
PANAMA 
R.F.A. 
JAPON 
ESPAfÍA 
SUIZA 
FRANCIA 
OTROS PAISES 

TOTAL 

ORJOEN DE LOS REéURSOS 
SUSTITUCION DE DEUDA PUBLICA POR /NVERSION 

(UAY0'85·NOV'88) 

MONTO EN 
(Mlll.DEDI.S.J 

PORCENTAJE 
EN EL TOTAL 

1843 ......... . 
5..."'9.! .•... 
.J5t ......... . 

2.21 ..... . 

"'" 112 .. 
64 1 .. 

132.:3 .•..• 
"58.1. 

3-lté 

'4761 
13.61: 
90 

'" '"' ,. 
2.1 ,, 

11.7 

100~ 

FUENTE:. SECRETARIA DE HACIENDA Y CREDfTO PUBLICO. 

El Impacto economice de estas operaciones se circunscribe a que el Inversionista extranjero 

obtiene pesos a un costo menor al que prodominO en el mercado de cambios nacional y para 

México se reduce la carga del servicio de la deuda externa, asl como so fomonla la lnversfOn 

extranjera y la repalrlaclOn de capitales; asimismo, la banca Internacional roduco sus pr~stamos 

con cierto grado de Insolvencia, con un costo que equivale a la diferencia entre el valor en libros 

del préstamo y su valor en el mercado secundarlo. 

Dentro do las desventajas quo consideramos encontramos que para el pals deudor se trala de un 

prepaga, aunque a descuenlo, y que Implica un aumenlo de su deuda Interna, disminuyendo la 

dlsponlbUktad de recursos Internos para /a lnverslOn productfva y puedo Incidir negatfvamenlo 

110 



sobre el nivel de prectos. asl como presiona a la alza a las tasas de Interés: ademhs, ya en el 

contoxto Interno, si se paga sobro la deuda Interna una tasa de lnterOs mayor a la del tltulo 

origina!, a posar do estar ajustada por ol movimiento do! tipo do cambio, existe la posibilidad de 

generar presiones adicionales sobro el gasto presupuesta! y por tanto se generaran presiones 

Inflacionarias. 

En el contexto macrooconbmlco In capltallzaclbn de deuda externa Incide sobro la pol\tlca 

monetaria, ya que el pago en moneda nacional do la deuda externa lmpllca un aumento do la 

emlslbn prlrnarla de dinero y /o un Incremento en la colocaclbn de deuda Interna, sin embargo, 

dicho problema podrla ser solucionado con la lnstrumentaclbn do clenn perlodlcldad o 

modoraclbn en las capltallzaclones roallzadas, reduciéndose sus efectos sobre el proceso 

Inflacionario y las tasas de Interés. 

En términos generales, los swap's generan ciertas presiones sobre las finanzas pUbllcas ya quo 

Implican un cambio de la deuda externa por deuda Interna; por lo tanto, el problema del pago del 

sarvlclo de la deuda aumenta al dlsm!nulr el periodo do vencimiento do la deuda Interna. 

elevlmdose el ritmo de clrculaclbn do los documentos de deuda pUblica total; adem~s. se 

considera que dicho proceso do capltalizactón Implica un al10 nivel de subsidio a la lnverslbn 

extranjera, dlscrlmlMndoso al Inversionista nacional, ya que no es posible hacer extensivo este 

programa a los Inversionistas nacionales, esto es, dadas las presiones que se generarlan sobre la 

demanda del mercado de divisas 
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RENDIMIENTO VARIABLE 

INDUS, COM. Y DE SERV. 
INST. AUX. DE CRED!TO 
S.N.C. 
SOCIEDADES DE INVERSION 
CASAS DE BOLSA 
SUDTOTAL 

RENTA FIJA 

CEPLATAS 

NUMERO DE EMPRESAS INSCRITAS EN LA BOLSA MEXICANA DE VALORES 
( AL FIN DEL PERIODO ) 

1984 PART, 1985 PART. 1986 PART. 1987 
% ~· 'lo 

113 46.50 t l:! 36.13 109 28.31 120 
47 19.34 44 1·1.19 42 10.91 43 

-o- -0- -0- -0- -0- -o- 13 
17 7.00 30 9.68 42 10.91 70 

-0- -0- 1 0.32 4 1.04 14 
177 72.84 187 60.32 197 Sl.17 260 

-o- -0- -0- -0- -0- -o- -0-
ODLIG. IND. COM. Y DE SERV. 37 IS.23 47 IS.16 70 18.18 36 
PETROBONOS NAFINSA 1 0.41 1 0.32 1 0.26 1 
DIVERSOS BONOS' -0- -0- 3 0.97 4 1.04 2 
CAP'S -o- -0- -0- -0- -0- -o- 1 
OBLIG. CONVERTIBLES SUB. -0- -0- -0- -0- -0- -o- -0-
SUBTOTAL 38 IS.64 SI 16.45 75 19.48 40 

MERCADO DE DINERO 

ACEPTACIONES BANCARIAS -0- -0- 33 10.65 19 4.94 5 
P. COMERCIAL 28 11.52 39 12.58 45 11.69 -0-
P. COM. QUIROGRAFARIO -o- -0- -0- -0- -0- -0- -0-
P.R.L. AL VENC. -o- -0- -0- -0- 48 12.47 16 
PAGAFE -o- -0- -0- -0- 1 0.26 1 
CETES -0- -0- -0- -0- -0- -o- -0-
SUBTOTAL 28 11.52 72 23.23 113 29.35 22 

GRAN TOTAL 243 100.00 310 100.00 385 100.00 322 

•DE DESARROLLO, INDEMNIZACIONES BANCARIAS. DONDES Y DE RENOVACION URBANA. 

PART. 1988 PART. 
o/o % 

37.27 126 25.98 
13.35 43 8.87 
4.04 13 2.68 

21.74 106 21.86 
4.35 21 4.33 

80.75 309 63.71 

-0- 1 0.21 
11.18 43 8.87 
0.31 1 0.21 
0.62 4 0.82 
O.JI 2 0.41 
-o- 9 1.86 

12.42 60 12.37 

l.SS 13 2.ti8 
-o- 74 15.26 
-0- to 2.06 
4.97 17 3.SI 
0.31 1 0.21 
-o- 1 0.21 
6.83 116 23.92 

100.00 485 100.00 



REFERENCIAS Y NOTAS BIBLIOGRAFICAS DEL CAPITULO V 

1 • tnduye txlslcamente a las controladoras. 

2• El Importe roalmente pagado por los socios o poseedores de acciones de la empresa. 

-3 Do acuerdo a la pubHcaclbn del diario olíclal de la Foderaclbn del 22 de enero de 1988, el tlpo 

do e.amblo utlllzado para realizar este tipo de negoclaclones, es el promedio de compra·venta del 

tipo de cambio libre, por lo menos en 3 Cilsas do camblo OOncarlas en el pals y al cierre de las 

operaciones. 
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CONCLUSIONES 

Como hemos observado en el presente trnOO¡o, la evoluc!bn misma del sector Financiero 

Mexicano ha permitido conformar una estructura Institucional encargada de fomentar, admlnlstrar, 

orientar y dirigir los recursos Internos como luento principal do la lnvorslbn dentro de nuestra 

economla, slondo su obfotlvo fundamental el alcanzar, no solo el croclmlonto sino rn dos...trrollo 

econbmlco, diferencia vital que resulta sor un punto de grandes dlscuslonos entro los tebrlcos de 

la oconomla. 

Ya que uno de los principales objetivos del presento trab.Jfo es destacar el papel del mercado 

bursl:ttil como sat\slactor do las necosldados do lina.nclarnlento para las empresas, consideramos 

qua actualmente dicho sector representa una Importante opclbn para las empresas con 

nocos\clados do recursos linanclcros, esto os, ya que Incluyo una gama muy amplia da 

Instrumentos do lnvers\On, los cuales complementan a los servicios financieros olrccldos por otras 

Instituciones como son las Sociedades Nacionales do Cré<Hto: sin embarQO, consideramos que el 

mercado burs.Jtil no ha 5ido utilizado en todas sus posibilidades, prevaleciendo un merc.::ido muy 

pequeño en comparac\On a sus grandes poslbil\dades. 

Por o:ra parte, conslderarnos quo ha partir do la prornulgaclOn do la ley del mercado de valores de 

1975 el funcionamiento de la botsa lrnpllcO la busquoda de nuevos Instrumentos, los cuales 

cubrieran las principales necesidades do los ahorradores y do las empresas que buscan rnOtodos 

diferentes para financiarse, dicho funcionamiento del mercado burs3tll busca apflcar y fortalecer 

las polltlcas para diversificar los Instrumentos financieros, surgiendo nuevos Instrumentos como 

los cetes, petrobonos, tesobonos, papel comerclal y obligaciones con tipos do lntcrt!s varlabJo, 

entre otros. 

En este sentldo, os Importante mencionar que uno do los principales objetivo:; del sector burslitll 

es mantener niveles bajos de espccutaciOn, no llegandose a eliminar, ya que ~sta se constituye 

como un elemento motfl/ador en la compra - venta de acciones, pmo lista debo ser moderada y 

no ser determinante en su compartarnlento; asimismo, la gran variedad do lnstrumentos do 

lnverslOn que ofrece el sector bursAtíl le confieren un papef relevante en las neceskiades de 

Onanclamlento para las empresas, asl mismo representa una emplla diversidad de opciones de 

lnvers!On para los ahorradores. 
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En términos gonerales nuestra prlnclp.al concludOn es que ol mercado burs..1.til permJ!e amptlar las 

posibilidades de invors16n en la economb, asl como Incentiva el acceso de recursos monetarios a 

las empresas. esto es, al aumentar la diversidad y el acceso a nuevos lnsrrurnentos de 

financiamiento. 

Un aspecto muy Importante quo Implica el funcion<imicnto del sector bursti.til es que el 

financiamiento realizado a lraves del mercado accionarlo permite llevar a cabo proyectos de largo 

plazo. ademhs, lncremenla la proporcibn de los recursos destinados al ahorro y rá' Inversión que 

requiero un mayor periodo para su maduración; asimismo, como observamos en el presento 

trabajo, el aumento do la inversión a largo plazo so logra en gran medida por la reducción de los 

rocursos destinados a la lnvorslón de corto plazo, motivando el atractivo por l.as Inversiones a 

largo plazo; en este sonlldo, es Importante mencionar que la lrwersión de corto plazo prodom!na 

en etapas do mayor Incertidumbre económica, fmanclera o pol!lica. 

Por otra parte, conclulmos que uno de los princip.:i!es problemas a los cuales se enfrenta el 

crecimiento del numero de empresas que colocan su::;. acciones en la Bolsa Mexicana do Valores, 

es el temor por porder el co1mol de la empresa misma; adem<'is, existe cierta renuencia por el 

manejo público do los estados financieros de las mismas empresas. 

Con respec10 a la relacJOn existente en!re el comportamiento económico y el desarrollo del 

mercado bursAlll, leOrfcamenlo un ambiente econbmfco deprimido y con alla Inflación dirlculfa el 

croclmlento del mercado burshlil, esto se debe bldca.mente al aumento de la Incertidumbre, por 

lo tanto, se observa una rcducclOn do la proporclOn del Ingreso g!obal destinado al ahorro, el 

aumento de la fuga de capltales, el predominio de Instrumentos de Inversión de corto plazo y el 

aumento de la posición, entre los inver5ion!stas lnstiruclonales, do me!ales, bienes ralees u otros 

bienes quo representen un valor lntrlnseco. 

Como observamos en ef capltulo rclac!onJ.do con la evolución económica naclonal, el crack 

bursátil de 1987 se originó ~n gran medida porque el crecimiento clev.ido del precio da las 

acciones no estaba respaldado por aumenros en las expectativas de mayores flujos do efectivo de 

las empresas; ademas. las empresas obtenlan grandes cantidades monetarias por recursos 

flnancreros, Jo cual es un resultado de una lnflac/On elevada que generaba el estableclmfonto de 

altas tasas de Interés y ésto pennltla que las empresas so obtuvieran de grandes cantidades de 

recursos financieros por concepto do lnterbs, lo cual so veria reflejado en un mejor 

comportamiento do los estados financieros de las empresas. 
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En este sentido, consideramos que durante tas épocas de l<'l.pldo crecimiento del lndlce del 

mercado accionarlo se debera hacer mayor enfasfs en el anb.llsls fundamental ( financiero} para 

realizar compras o ventas de acciones, dlchJs observaciones permltlran Instrumentar con mayor 

coherencia las operaciones burshlilos, aunque en esta etapa predominan las compras por el 

slmple hecho de comprar y obtener rendimientos vordaderamonte elevados en el corto plazo, lo 

cual, necesariamente implica una posterior calda drastica de las utilidades rJpldamente obtenidas; 

en esle punto, es importante mencionar que dificilmente, durante un auge accionarlo, puodo 

anticiparse la calda do los precios do las acciones, establocléndose con mayor certidumbre el 

Inicio de un auge, pero diílcllmente puedo preveerse la calda. 

Sin embargo, existen elementos que nos Indican la proximidad de la baja, como son las mayores 

compras de acciones de menor burs..11illdad, nsl como do empresas que no presentan buenos 

resultados financieros, la mayor difuslOn del comportamiento burslitil enlra gente que 

normalmente no se preocupa por esla Información, asl mismo se observa un mayor Interés 

general por reatlzar Inversiones en acciones, asl como se presentan elevados Incrementos de los 

precios de las acciones, las cuales pueden a!c.anzar en un sOfo dla rendimientos semejantes e 

Inclusive superiores a los que so pagan mensualmente on una Inversión do renta fija. 

Dado lo anterior, conclulmos que el predominio de un contexto económico deprimido con altas 

tasas de lnflaclOn puede permitir un crec!m!enlo acelerado en el mercado accionarlo, sin 

embargo, este cmclm!ento ser3 en wan medida cspecula1iva y por lo tanto se generara una calda 

del Indice del mercado accionario en el corto plazo. 

Otras da las concluslones Importantes a la que hemos llegado, es que durante el porlodo 

analizado las empresas ub!cadas en el Brea do servicios y especlflcamente los servlcl?s 

financieros, (prlnclp<:Ilmente casas de bolsa) fueron quienes en mayor medida colocaron sus 

acciones en el mercado bursh.lil, sobresaliendo con respecto a otras empresas relacionadas mAs 

dlroctamente con la producclbn. 

Los elementos que propiciaron la colocac!On de acciones da las casas de bolsa, fue en una 

primera Instancia, la favorable perspectiva de sus utilidades, ésto es, en la medida que ol boom 

bursAlil se mantenla vigente, la expectativa do sus utilidades resultaba muy favorable; asimismo, el 

hecho do que las casas do bolsa aprovecharan las ventajas do una capitaHzaclbn por modio da la 

colocac!On de acciones, provoco que un gran numero de colocaclOn de su capital en el mercado 

bursalil. 
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Por otra parte, dentro de los aspectos relevantes del mercado accionarlo sobresale su capacidad 

para atraer recursos financieros del ex1or1or y siendo ésto uno de los principales elementos dentro 

de la pofltica econbmlca lnstrumendada por Sa\inJs do Gortarl, consideramos que el mercado 

accionarlo debcrb. ser fomentado a fin de elevar sus posibilidades de linanclamlento, las cuales lo 

han permitido captar a mediados del mes de julio'W 623.41 millones do dólares en lnverslOn 

extranjera a través de Nalinsa, destacando en su poslc!bn omprcsas como KIMBER "A con el 

27.2%, CIFRA "'A con ol 14.2% y ALFA •A con e:! 10.6%, tedas e1!as empresas re!aclonadas con la 

producclbn y el comercio. 

Con respecto al sector Financiero Nacional, consideramos que en el corto plazo dicho soctor se 

caracterizara por una moyor competencia lnternaclon31, lo cual Implica la conlormac\On do grupos 

financieros y por lo tanto, la necesidad de conjugar las opcraclones bancarias, bursati!es, 

arrendamiento, factoraje y otras activ:dades financieras, generandoso una menor partlclpacibn 

gubernamental en el mercado financiero; dado lo anterior, espemrnas un aurnen:o de la 

capacidad del sector financiero mexicano para canallzar mayores recursos monetarios al sector 

produclivo privado. 

En el contexto actual do lnm!nonte apertura comerclal de Mbxlco, asl como la lnstrumontaclbn de 

un acuerdo do libre comercio emre MC>xico, Norteamorica y Cílroda, lo cual se vio acelerado anle 

el problema de escases de crudo por el reciente confllcto bülico del Golfo P?Jrslco, resulta 

Importante mencionar la necesidad de h.:iccr mas competitivas a l.:is empresas nacionales; por lo 

tanto, consideramos que las empresas deben mantener como su principal obJetlvo el logro do su 

supervivencia mOOlante la obtenclbn de rn..,yores niveles de rentabllidad, asl como llevar a cabo 

planes de desarrollo, eslo os, haciendo énfasis en las ventajas comparativas. En este sentido, os 

importante mencionar quo un gran nUmero de empresas no alcanzarfm los niveles basteas de 

productividad y bsto las llevara a la quiebra, aumentando el nivel de desempleo Interno. 

En este sentido, pensamos que uno de los medios por los cuales las emprosas so pueden hacer 

mas competitivas es mediante el empleo productivo de los recursos ajenos a la empresa, lo cual 

lmplfcarla el aumento do sus deudas o de su capital, esto es, sl so realiza 11na colocaclbn de sus 

acciones en el mercado burs.AUI, las cuales lmpllcarlan un menor costo financiero; ademAs, la 

colocaclbn do acciones reduce la vulnerabilidad financiera ya que se elimina el riesgo de un 

aumento de las tasas de lnterOs o una devaluaclbn, que generarla una mayor proporclbn de los 

pilslvos. 
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Con respeclo a la apertura comercial y financiera, hemos obsorvado quo las empresas industrlales 

y de servicios de los paises industrializados han complementado los mecanismos tradicionales do 

financiamiento con la utmzaclOn del morcado do caphales, esto os, para satlsh:icor nocesldades de 

financiamiento o consumo; ya que a partir del lnlclo de la dbcada do los 70's el mayor costo do 

financiamiento bancario con respecto a! costo del morcado abierto de cnphales, ya que la 

captación por ventanilla implfca un mayor casto do aporaciOn, Indujo una mayor competencia 

entre el sector bancario y ol morcado do capl!alos por satisfacer las necesidades de 

financiamiento de las empresas. 

Actualmente se observa que alrededor del 00% do los pasivos que causan Intereses en las 

empresas industriales, comerciales y do servicios de los paises Industrializados se renercn a 

emisiones de papel comercl.31, bonos, bono~ hipotecarlos, bonos cupón cero, bonos convert!blos 

y otros Instrumentos dando destacnn los utilizados en la bolsa.. 

Con respecto al tipo de flnanclamlento que han forta!ocldo a nlvel mundial, los bancos se han 

cspeclaHzado en el financiamiento al consumo, tarjetas de cr0dlto y compra de bienes de 

consumo duradero. 

Es Importante señalar que et actual proceso de deslncorporadOn de las Sociedades Nacionales 

du Crédito (Bancos) busca conformar un socior financiero mas eficiente y competitivo, buscando 

Insertar al sector financiero mexicano en un contexto oconomlco Internacional, el cual 

actualmente manifiesta ampllas tendencias do globallzac!On, dosregulaclbn, lnnovaclbn y cambio 

tecnolbglco, lo cual se refleja dlrectarnento en una mayor competcncb. por los mercados, asl 

como una constante reducclbn on los margenes de las utnldades. 

Dentro de los aspectos Importantes del actual proceso de globalizaclbn financiera destaca et 
hecho de que los recursos monetarios tenderan a Rulr de una forma mas llbre entre los palses, no 

respetando las fronteras pollUcas. Un aspecto muy Importar.to es et avance en la apllcaclbn del 

desarrollo tecno!Oglco en el sistema de comunicaciones, lo cual permite agíllzar los movtmlentos 

de los recursos monetarios. 

Por otra parto, la nocosldad do atraer recursos rlnancleros del exterior, a fin do complementar ol 

ahorro Interno, ha obligado a los Intermediarios financieros a Incrementar la dtversldad de los 

Instrumentos financieros, adaptandolos a las necesidades acluales de los Inversionistas; la 

desrcgulaclOn se considera como un proceso do adecuaclbn de los servicios financieros n las 

actuales necesidades de los clientes, el!mlnandoso las barreras geopollllcas, surgiendo nuevos 
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Instrumentos financieros, prlnclpalmontc los no bancarios. la cual supone la innovaclOn de los 

servicios financieros, surgiendo ser ... lclos sustitutos a los dcpOsltos bancarias tradlclonales y al 

cn~dlto tradicional, como son las coberturns, los swap • s, futuros, las opciones y otros 

Instrumentos hlbrldos ( petrobonos ). 

Para el crCdito, los avances tecnotbgicos permiten una rtlplda autortzaclbn o riegac!On del cr~dito, 

diversos slstemJs de lnformaclbn actualizada de los niveles de rentab\l!dad de los diferentes 

Instrumentos llnancleros: aslm:smo, esta autornatlzaclbn permito la roducclbn del nümero de 

oficinas y personal, lo cual se refleja en una reducclOn de los costos y un aumento c,n· 1a 

productividad do los prestadores do smvlclos financieros. 

Par otra parte, so ha observada quo las lnnovaclonos tecnolbglcas quo se han aplicado un el 

funcionamiento del sector financiero ha favorecido la conlormJcibn dD !a Infraestructura financiera 

con altos nlvoles da producllvfdíld; asimismo, la glob:!Hzaclbn do los mercados financieros ha 

provocado presiones para homogeneizar y compatlbiliza.r la tccnologta utilizada a nivel nacional 

con la lnternaclonal, por lo tanto, resulta lrnportanto llevar a cabo las adecuaciones necesarias a 

fin do hacer mas campotitlvo nuestro sector financiero a nivel mundial. 

Finalmente, so ha observado qua el sector financiero mexicano se ha Incorporado paulatinamente 

al proceso de lnternacionallzaclbn financiera, lo cual necesariamente lmpllca la presencia de 

lnstltuc!ones financieras extranjeras en el contexto nacional, asl como la compelcncla de nuestras 

empresas financieras en el contexto Internacional. 
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