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INTRODUCCION

El pais actualmente enfrenta el proceso de globalizacion internacional, para lograrlo y
competir con los grupos economicos existentes es que se acordé un Tratado de Libre Comercio
con Estados Unidos y Canada, asi como mejores relaciones comerciales con diversos bloques,
entre ellos la Cuenca del Pacifico.

Ante la apertura economica, el pais esta sufriendo por los cambios estructurales basados
principalmente en la modernizacion del Sistema Financiero Mexicano, que es el encargado de
dirigir la politica econdomica de la nacion, de tal forma que sea la herramienta primordial para
el logro del desarrollo economico mediante la busqueda de capitales e inversion, para lograr el
financiamiento del crecimiento nacional, tanto a niveles piblico come privado; es aqui donde el
Mercado de Valores juega un papel trascendental para lograrlo. -

En los ltimos afios se ha recurrido con mayor regularidad al Mercado de Valores en
busca de financiamiento, por tal motivo éste tiene una importancia relevante en el cumplimiento
de los objetivos nacionales, es aqui donde la Administracion Piblica debe intervenir como una
entidad reguladora del cumplimiento de las leyes, asi como proporcionar las hersamientas con las
cuales se debe de reglamentar las actividades del Mercado de Valores.

Resulta ambicioso ¢l intento de realizar un analisis de la economia nacional, asi como el
describir la estructura y funcionamiento del Mercado de Valores, ya que éste es un tema de los
especialistas en la materia, de modo que se ha conformado un Jenguaje técnico poco accesible

a todos aquellos que en un principio se interesan en el tema.
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A pesar de tantas barreras el objetivo de este trabajo es el inmiscuirse en un tema poco
estudiado en la carrera de Administracion Publica, pero sumamente interesante y actual, ya que
es un campo importante dentro de la estructura administrativa del Ejecutivo y con perspectivas
de crecimiento muy interesantes e importantes por lo que deberia de ser un medio de accion y
desarrollo para los Administradores Publicos; es por eso que decidi desarrollar este tema
buscando nuevos conocimientos que me puedan servir en determinado momento en mi devenir
profesional, y a su vez les sirva mas adelante a los estudiantes que tengan inquietudes en el tema.

El trabajo se basa en el analisis del contexto financiero y organizacional de las
instituciones de crédito, asi como de las entidades del sector publico que influyen en su
comportamiento; a su vez también se realiza un analisis del devenir de la economia mexicana
desde 1940 hasta nuestros dias, finalizando con el complejo tema del mercado de valores el cual
se intento trabajar de la manera mas sencilla a fin de que no ofrezca dificultad en su lectura y
comprension.

El objetivo de este trabajo es proponer al mercado de valores como un opcion de
desarrollo para el pais a través de la captacion de inversion tanto nacional como extranjera a
través de sus maltiples instrumentos.

Para fines de exposicion consta de cuatro capitulos, el primero es el marco teorico
conceptual en el que se analizan la concepcion del Estado y las diferentes manifestaciones dentro
de éste en términos economicos, sociales y politicos dandole énfasis a las instituciones que
componen el Sistema Financiero Mexicano que es el tema basico desarrollado en la tesis; la idea
de este cpitulo es dar un panorama general del desarrollo historico que ha tenido el Sistema

Financiero Mexicano, que es la sustentacion del desarrollo economico de cualquier pais dentro



del sistema capitalista,

En el capitulo segundo se trata de profundizar en los lineamientos de politica economica
que haexperimentado el pais desde los alos 40as con una politica de industrializacién sustentada
por Miguel Aleman, y que a través de distintos planes de desarrollo ha desembocado en el
prioritario papel que hoy en dia juegan los distintos grupos financieros creados durante los dos
altimos sexenios que en esencia han servido para la acumulacion de capital con la idea de
reinvertir en términos productivos y que en cierta medida ha contribuido a desarrollar una
economia de libre mercado.

El tercer capitulo define el mercado de valores en su estructura, funcionamiento, marco
juridico, es el fundamento de este trabajo, donde se valora el papel tan importante que juega hoy
en dia el mercado de valores en el devenir econémico del pais; proponiéndose éste como opcion
de desarrollo para el pais siempre y cuando se acabe con la especulacion y el capital sea dirigido
al campo productivo.

El cuarto capitulo son las conclusiones donde se plantea al mercado de valores como un
instrumento de financiamiento y por ende de desarrollo del pais, siempre y cuando se
institucionalice y se creen mecanismos transparentes y de regulacion que den la confianza a los
inversionistas y con ello se contribuya a desarrollar 1a capacidad productiva del pais, saneando

de esta manera la economia.



CAPITULO I. MARCO TEORICO CONCEPTUAL Y SISTEMA

FINANCIERO MEXICANO

1.1. ESTADO

El Estado se define en sentido estricto como un conjunto de instituciones que realizan los
procesos de mediacion necesarios para asegurar tanto el dominio de un sector o clase social lo
que brinda a éste su naturaleza definitiva, ya sea capitalista, socialista, etc; como también para
establecer la direccion y organizacion unificadas de la sociedad, en el conjunto. "El ejercicio
del poder estatal se percibe como ejecucion de tareas de regulacion y administracion, tales como,
la elaboracion de normas, formulacion de politicas, asignacion de recursos, entre otras
funciones".'

Con base en esto entendemos que el Estado debe cumplir las demandas e intereses de la
sociedad para poder ejercer su autoridad politica. A través de la historia se observan diversas
concepciones del Estado, las cuales se revisaran a continuacion con la finalidad de obtener un
concepto mas amplio sobre el término.

En la Grecia Antigua, el Estado equivalia a "Polis”, la Ciudad-Estado. Segln Aristotel es
"la asociacion de muchos pueblos forman un Estado completo que llega, si puede decirse asi, a
abastecerse absolutamente de si mismo, teniendo por origen las necesidades de la vida y debiendo

sustancia al hecho de ser éstas satisfechas, el hombre es un ser naturalmente sociable y que vive

! severino Cartagena, Tesis: La Politica Econdmica y Reforma
Administrativa en México, 1970-1982. piag. 7.



fuera de la sociedad, es ciertamente, o un ser degradado o un ser superior a la especie humana".?

El autor de la concepcion filosofica moderna del Estado es Hegel, quien lo considera
como un todo que abarca todo, en virtud de los cual niega Ia existencia de los llamados derechos
naturales del hombre y en lo concemiente a la libertad afirma que solo dentro de! Estado los
individuos pueden gozar de ella, ya que su caracteristica es ser hombres libres e iguales en
derechos, los cuales son preservados y garantizados por el Estado. Conforme a la tesis idealista
de Hegel, la cual es una expresion de la idea universal, la justicia general, la individualizacion
de la colectividad y el pensamiento real ya que encarna el espiritu ético absoluto. “El Estado es
el espiritu ético en cuanto voluntad manifiesta, clara para si misma sustancial que se piensa y
sabe... es lo racional en si misma, es donde la libertad alcanza la plenitud de sus derechos, asi
como esta finalidad ultima tiene un derecho superior al de los individuos cuyo deber supremo es
el ser miembro del Estado".’

Marx y Engels conciben al Estado como la maquinaria coercitiva destinada a mantener
la explotacion de una clase por otra, su significado moderno se remota al siglo XVi (con
Maquiavelo a la cabeza).

Designa a una entidad politico-social-juridica en la que coexisten un pueblo, un territorio
y un ordenamiento de legitimacion En general, el término Estado se emplea para designar
cualquier organizacidn politica superior, que al estructurarse en forma de gobierno cuenta con tres
poderes perfectamente delimitados e independientes entre si; legislativo, ejecutivo y judicial. Los

cuales se corresponden con tres funciones respectivas de dictar leyes, aplicar en de la practica

Aristdteles. La Politica. pag. 23.

' Hegel. Filosofia del Derecho. pig. 242.



y precisar las leyes en los casos de violacién y en controversia. Es la suma de pueblo, territorio
y gobierno.

Los rasgos distintos del Estado, segiin la posicion marxista clasica que lo diferencian de
las demas organizaciones que forman parte del sistama de una dictadura de la correspondiente
clase en el poder son:

a) El Estado es una organizacion de toda clase dominante y no de una cualquiera de sus
partes, como por ejemplo, el partido politico, etc.

b) El Estado dispone de un aparato especial de fuerza y coercion (ejército, tribunales).

c) Las presiones del Estado poseen una fuerza juridica obligatoria general para toda la
poblacion del pais.

d) El Estado no obedece a ningiin otro poder, ni dentro ni fuera de sus fronteras, es decir
posee soberania, lo que significa, que puede resolver sin consultar con nadie los asuntos internos
y externos.

Segun Weber, ¢l Estado es:  "una asociacion de dominio de tipo institucional que en el
interior de un territorio a tratado con éxito de monopolizar la coaccion fisica legitima como
instrumento de dominio, y retne a dicho objeto los medios materiales de explotacion en manos
de sus directores pero habiendo funcionarios de clase autonomos, que anteriormente disponian
de aquellos por derecho propio, y colocandose asi mismo, en lugar de ellos, en la cima
suprema..., el verdadero dominio, que no consiste ni en los discursos parlamentarios ni

la administracion, se encuentra necesariamente en manos de la burocracia, tanto militar como



civil!

Desglosando términos, en esta definicion entendemos por asociacion de dominio, la
comunidad de voluntades, que se conjuntan para formar un Estado que defienda sus intereses
personales; por tipo institucional, su formacion y establecimiento sea de tipo permanente y que
se le de la mayor vigencia posible; por el interior de un territorio, es esencial que la sociedad se
establezca en cierto lugar y lo delimite; y por monopolio de la coaccion fisica legitima, son las
normas, reglas y disposiciones que ha tomado esa sociedad para que se apliquen en forma
obligatoria, este monopolio es la caracteristica principal del Estado.

Segun Eduardo Andrade: "El Estado es un sistema inmerso en la sociedad encargado de
dirigir y controlar las actividades del conjunto social normador de la vida colectiva bajo un
poder establecido, sobre una poblacion que habita una determinada circunscripcion geografica".*

Asimismo, también entendemos al Estado segin Poulantzas, como una relacion social,
como un espacio en las que se reflejan, condensan y articulan las relaciones basicamente
contradictorias que se entablan entre las diversas clases, grupos y categorias que integran la
sociedad.

Por su naturaleza de relacion social y por su emplazamiento respecto de tales
contradicciones, el Estado se constituye en un centro de poder, cuya tarea permanente es
organizar y ordenar al conjunto social.

A su vez opina que ¢l Estado es el atributo esencial del Estado, radica en que es un

factor de cohesion que asegura la reproduccion de una sociedad cuyas numerosas contradicciones

! Diccionario de Politica y Administracion Pablica. pag 212.

* Eduardo Andrade Sanchez. La intervencion del Estado en la Economia. pag. 67.
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requieren la implantacion de procesos de direccion y mediacion entre grupos, clases y actores

sociales con intereses, demandas y proyectos distintos y opuestos.

1.2, GOBIERNO

Un elemento fundamental del Estado es el Gobierno, al cual podemos verlo como una
organizacion politica a la que la sociedad otorga atribuciones y esta facultado para reglamentar
y ordenar la vida en sociedad. El gobierno es la parte visible del Estado, es el conjunto de
organos e institucionales que determinan la orientacion politica de un pais. Como gobierno
se definen las funciones diferenciadas y especificas del Estado o bien se aplica el término
gobierno a la estructura institucional especializada mediante la cual el Estado realiza sus
funciones especificas.

El Estado puede entenderse como el cuerpo politico y el gobierno es el instrumento
empleado por éste para el desempeiio de sus funciones.

El poder de gobierno, estando ordinariamente institucionalizado, esté asociado a la nocion
de Estado, en consecuencia, con la expresion "gobernantes” se entiende al grupo de personas que
gobieman al Estado y con la de "gobernados” , aquellas que estén sujetas al poder de gobierno
en un drea estatal. La funcion gubernamental debe asumir un caracter normativo que tienda a
regular la accion de los participantes entre si y frente a la autoridad.

"Al pobiemno como forma de direccion y organizacion de las acciones a cargo del Estado
compete realizar funciones de indole politica (manejo, conservacion y consolidacion del poder)

y de naturaleza administrativa (captacion de recursos, dotacion de servicios, preservacion del



orden, etc.)".®

En el gobierno recae la responsabilidad de organizar el poder del Estado; a través de él
se ejerce el monopolio legitimo de dominacion, para lo cual requiere a su vez de organos
encargados de dirigir y controlar los asuntos politico-administrativos del Estado y de una
reglamentacion que regule la accion de los particulares entre si, y de éstos con la autoridad.

“Es la direccion o manejo de todos los asuntos que conciernen de igual modo a todo el
pueblo.. es algo que se sostiene por el pueblo, y se mantiene con vida mediante los impuestos.
No hay otro modo de mantenerlo vivo. "’

El gobierno requiere del dominio para realizar sus actividades a través de la gestion de
instituciones que ejercen el control y la direccion de los asuntos tanto politicos como
administrativos que corresponden al Estado. Realiza funciones especificas de caracter legistativo,
ejecutivo y judicial, mediante organos especializados con autoridad y responsabilidad atribuidas
a través del ordenamiento juridico.

La forma de Gobierno en México se especifica en el Art. 40 Constitucional el cual
contempla lo siguiente: "Es voluntad del pueblo mexicano constituirse en una Republica,
Representativa, Democratica y Federal , compuesta de Estados libres y soberanos en todo lo
concerniente a su régimen interior pero unidos en una federacion establecida segiin los principios

de esta Ley fundamental"

“Ramiro Carritlo Landeros. Metodologia y Administracion Publica. pag. 14.
"Enciclopedia Juridica OMEBA. Tomo XIH, pag. 309.

¥ Constitucion Politica de los Estados Unidas Mexicanas.
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Desglosando los términos entendemos por: Repiblica, aquella forma de gobierno en la
que los ciudadanos eligen periodicamente al jefe del Estado; representativa, por que el pueblo
elige a un grupo pequeiio de personas que los representen y en su nombre tomen decisiones;
democritica , porque la soberania resida en el pueblo; federal, porque existen Estados libres y

soberanos en su régimen interno y unidos forman un Estado Federal.

1.3. Administiacion Pablica

Algunos autoses piensan que la  Administracion Publica, como funcion y estructura de
gobiemb surge cuando las sociedades se empiezan a organizar. Los egipcios, como sefala el
Papiro Harris (1198 a.c.) de la época del Faraon Ramses [, tenian una forma de gobiemo central
y 8 los funcionarios se les exigia un caracter imparcial,

En China Ia Administracion Publica se analiza a través de Confucio que dicta las reglas
para el buen gobernante, existio un documento considerado como la Constitucion atribuida a
Chou con las siguientes reglas: organizacion, funcion, relacion, procedimientos, formalidades,
controles, formas de sancion y evaluacion del gobiemno.

También en Grecia se manifiesta claramente las funciones de la administracion piblica
al igual que en las magistraturas, En la Edad Media con el feudalismo se observa una
administracion ampliamente descentralizada, donde existia, una camara al servicio del sefior
feudal con funciones de tesoreria

El movimiento cameralista intentd sistematizar el estudio de la Administracion Pablica

durante un periodo que abarco desde finales del s. XV al X1X, teniendo su apogeo en el s. XVIIL
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En un principio fue un movimiento que tenia por objeto desarrollar técnicas administrativas para
incrementar el patrimonio real, con el tiempo pasaron a formar parte del primer nucleo de las
normas internas de la Administracion Publica, con las que analizaron la rutina de trabajo de los
empleados publicos.

Posteriormente dicho cometido evolucioné y se orientd a la racionalizacion del trabajo
administrativo para fomentar la consecucion de los fines del Estado, incluyendo el bienestar
social, dando origen a las ciencias camerales (policia, economia y cameralia) que constituyeron
el antecedente sistematico mas inmediato de la Administracion Publica de hoy.

En la época contemporanea y con base en el esquema que se manejo desde fines de! siglo
pasado, se considera que la Administracion Publica es la accion que realiza el Poder Ejecutivo
con el respaldo de la fuerza publica y tiene por objeto la gestion del interés general y es
considerado por algunos como ¢l gobierno en accion,

La Administracion Publica Mexicana es considerada como el conjunto de dependencias
del Poder Ejecutivo, convirtiéndose en el principal instrumento de que se sirve el gobierno para
aplicar su politica economicay social asi como para ejecutar, formular y vigilar la programacion
del desarrollo del pais, mediante la actividad administrativa, la cual esta formada por el conjunto
de esfuerzos humanos, que tienen por objeto alcanzar, con la mayor eficiencia, los objetivos
comunes que individualmente no podrian alcanzar sus miembros.

La ciencia de Ia administracion investiga los fenomenos para conocer los principios que
los rigen y este conocimiento permite saber cuales son los medios adecuados que empleara la
técnica para alcanzar mas eficientemente los objetivos, utilizando los medios mas adecuados para

ello. En relacion con su jurisdiccion la Administracién Publica queda comprendida como "Un
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conjunto de todas las leyes, reglamentos, practicas, relaciones, codigos y costumbres que
prevalecen en un momento y una jurisdiccion, para la realizacion o ejecucion de la politica del
Estado"’

Segin Julieta Guevara, la Administracion Pablica toma su nombre de Publica, porque
comprende las actividades de una sociedad sujeta a la direccidn politica, las cuales son ejecutadas
por las instituciones gubernamentales; es Administracion, porque implica la coordinacion de
esfuerzos y recursos, mediante los procesos administrativos, basicos de planeacion. organizacion,

direccion y control.

1.4. El Sistema Financiero Mexicano

Se sabe que los sistemas econémicos y financieros en el mundo no han nacido por simple
generacion espontinea, sino que son fruto de un largo periodo de acondicionamiento que
necesariamente ha debido responder a las realidades del pais del que aquéllos forman parte.
Nuestro pais en el intenso proceso de su evolucion economica, financiera y social, manifiesto a
partir de la Revolucion, ha reconocido que la adecuada estructura de su sistema financiero habria
de construir una base solida de apoyo para el desarrollo integral y ordenado de los diferentes
sectores que lo conforman.

Es por esto que se dio a la tarea de planear la formacion de un sistema financiero en

general, si no del mercado de valores, entendiendo a este (ltimo como una alternativa para lograr

*Waldo Dwight. Administracién Publica. La Funcion Administrativa, los Sistemas de
Organizacidn y otros aspectos. pag. 85.
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la capitalizacion.

1.4.1. Antecedentes

En la época previa a la conquista, especificamente entre los Aztecas, no se puede hablar
de un sistema financiero formal, utilizaban el trueque para realizar sus transécciones, se estima
una fuerte participacion del gobierno ya que éste controlaba los recursos fundamentales de la
economia: tierra, trabajo, proceso productivo y redistribucion de la riqueza (no se permitia la
concentracion, se distribuia la riqueza a través de ceremonias y fiestas). " De este periodo
heredamos el papel rector de la economia que ejercia fuertemente el Estado y el despilfarro en
celebraciones que en esta época se realizaban con fines religiosos y redistributivos... . Asi como
la oposicion de las corporaciones religiosas y los comerciantes al gobierno pues sus intereses
se veian afectados"."

En el periodo virreinal se comienza a utilizar la moneda metalica de los espaiioles como
medida de valor. En 1535 se autoriza la creacion de la Casa de Moneda de México para la
acuilacion de monedas de cobre y plata. En este periodo a pesar de la existencia de la Casa de
Moneda escaseaba el circulante. En esta época se establecen los primeros Bancos, Cajas de
Comunidades Agricolas y Positos.

El Banco de San Carlos se funda en 1782, en Espaiia con la finalidad de establecer cajas

o sucursales en las colonias, asi como crédito agricola. Quebro en 1829, al usarse como elemento

de financiamiento estatal, ya que disminuyen los ahorros de los agricultores.

"Eduardo Villegas. EI Nuevo Sistema Financiero pag. 4.
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También existian Cajas de Comunidades Agricolas, las cuales se formaban de las
aportaciones de los indios éstas eran en especie, esta institucion era para el beneficio de los
agricultores indigenas desgraciadamente se dio el mal uso de fondos. Asi como los Pésitos los
cuales consistian en almacenamiento de granos para prestarlos a los agricultores.

En esta época los Borbones fortalecen el control politico y economico en la nueva Espaila,
se expulsa a los jesuitas, se incrementa la captacion de impuestos, y se fomenta la mineria, El
propasito de las reformas borbanicas era controlar la Colonia para el beneficio de Espaiia. Dentro
de este contexto de fortalecimiento del sistema de control y crecimiento de la colonia, el gobierno
se vio en la necesidad de crear instituciones de crédito para sustituir a la iglesia y restar
importancia a los comerciantes.

A grandes rasgos lo sucedido entre el lapso de 1821, consumacion de la Independencia
y 1897 fue lo siguiente:

En 1824, comenzo a usarse la letra de cambio introducida por Casas Inglesas asentadas
en México.

En 1830 se comienzan a crear los primeros bancos que orientaban fundamentalmente sus
actividades al financiamiento del comercio y descuidaban sus aportaciones a la produccion; sin
embargo, con el advenimiento a finales de siglo de grandes inversiones para la creacion de
infraestructuras, el incipiente sistema bancario empezo a reorientar sus objetivos, entre, otros,
constitucion de sistemas financieros y portuarios, la generacion de energia eléctrica y la inversion
en las minas, proyectos financieros desarrollados principalmente por capital extranjero,
demandaron capitales adicionales a largo plazo que fueron proveidos por créditos de la banca

y por la suscripcion y venta de acciones en los bolsines de valores.
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Para 1830, el gobierno de Anastasio Bustamante decret la fundacion del Banco de Avio,
el autor de este proyecto fue Lucas Alaman. Este banco fomentaba la industria textil, ésta es la
primera institucion financiera pablica del México independiente.

En el afio de 1837 se creo ¢l Banco Nacional de Amortizaciones. El Banco de Londres,
Meéxico y Sudamérica, institucion que emitia billetes. Sus operaciones consistian en descuento
y giro de letras sobre Europa, préstamos con garantia. Fue creado en 1864. Para 1865, se
introduce en los bancos el cheque y el billete de banco. En 1875 se crea el Banco de Santa
Eulalia el cual emitia billetes redimibles y monedas de cobre;, en 1878, se crea el Banco
Mexicano el cual emitia billetes; en 1880, se empieza a efectuar las operaciones con valores en
las oficinas de la Compania Mexicana de Gas, donde se reunieron mexicanos y extranjeros para
comercializar con titulos mineros buscando la regularizacion de las operaciones con valores,
también se crea la Bolsa de Valores de México cuya existencia fue efimera; en 1881 se crea el
Banco Nacional Mexicano; y en 1882 El Banco Minero y el Banco Mercantil Agricola e
Hipotecario, en 1884 este Gltimo se fusionod con el Banco Nacional Mexicano y se cred el Banco
Nacional de México S.A., y en este mismo afio se cred el Banco de Empleados, el cual emitia
billetes; en 1886 este Banco de Empleados cambio el nombre a Banco Comercial. En 1892 con
Porfirio Diaz comienzan los intentos de consolidacion bancaria; en 1896 se expidié la primera
Ley de Instituciones de Crédito en México, esta ley permitio la apertura de bancos en todos los
Estados de tal manera que para 1903 sélo en Baja California, Quintana Roo, Colima y Tlaxcala
aln no habia bancos, en 1907 renace la Bolsa de Valores como Bolsa Privada de México y en
Jjunio de [910 cambio su nombre el de Bolsa de Valores de México S.L.C.; en 1913 sobrevino

la quiebra del Sistema Bancario Porfiriano; en 1914 , derrotado Huerta, Carranza se impuso la
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tarea de reestructurar el Sistema Bancario.

El 29 de septiembre de 1915 se decreto la unificacion de moneda circulante, con este
efecto se cred la Comision Reguladora e Inspectora de Instituciones de Crédito nadie pudo
cumplir con el decreto y se incautd la banca.

En la época post-revolucionaria, Alvaro Obregon emite un decreto el 31 de enero de 1921
mediante el cual se suspende la confiscacion de bancos y se les restituye su personalidad juridica.

En 1924 la Convencion Nacional Bancaria promulgd una serie de leyes tendientes a
normalizar las actividades de los organismos bancarios, entre ellas la Ley General de Instituciones
de Crédito y Establecimientos Bancarios, esta ley es del 17 de enero de 1925. En ese mismo afio
se cred el Banco de México mediante la promulgacion de su Ley Orgdnica y de esta manera se
consagro el Art. 28 de Ia Constitucion de 1917, el cual contempla la emision de billetes como
funcién pablica a través de un banco que controlaria el gobierno federal.

Para el afo de 1925 la creacion del Banco de México y el nacimiento de la Banca
Nacional en 1926.

En 1928 se crea la Asociacion de Banqueros de México, se fundd con la participacion de
32 instituciones bancarias de un fotal de 60 que habia en ia Republica, su primer presidente fue
Alberto Mascarenas y su objetivo era armonizar las relaciones entre sus miembros y fomentar un
buen desempeiio de sus funciones; los dos grupos principales era Banamex y Bancomer.

En 1932 se configuro la estructura primaria del sistema Financiero que perduro hasta
1975, afio en que se da la Reforma Bancaria que establecia las bases para la creacion del Sistema
de Banca Multiple, el cual ofrecia mayores ventajas dadas las condiciones de desarrollo y

economicas del pais.
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En 1933 con el objeto de promover el desarrollo urbano e impulsar la industria surgio el
Banco Nacional Hipotecario Urbano y de Obras Pablicas y Nacional Financiera.

Al periodo comprendido entre 1958 y 1980 se le conoce como el desarrollo estabilizador,
denominado asi por Antonio Ortiz Mena Secretario de Hacienda durante la presidencia de Lopez
Mateos, en esta etapa la banca se expandié notablemente.

En 1982 se da la nacionalizacién de la banca y en 1984 se vendieron las empresas que
la banca poseia a sus antiguos duefios, este punio se analiza mas adelante en el insiso sobre

reprivatizacion bancaria dentro del capitulo segundo.

1.4.1.1, Estuctura del Nuevo Sistema Financiero Mexicano

El sedalar un Nuevo Sistema Financiero Mexicano, no implica un cambio radical en la
estructura del Sistema Financiero Mexicano que ha venido operando hasta 1990, sino, a una
mentalidad en la direccion de éste "una mentalidad que debe ser mas agresiva, més profesional,
mas eficiente, de mayor calidad y por ende mas competitiva"."

El pais cuenta con una legislacion perfectible que le permite tener estructuras
organizativas en su sistema financiero capaces de competir y asociarse con el capital
internacional, la base de esta capacidad la dan las agrupaciones financieras, la nueva banca, las
casas de bolsa, las nuevas organizaciones auxiliares de crédito y el potencial de desarrollo que

estas organizaciones unidas a las de seguros y fianzas pueden tener. En su estructura forma el

Unico cambio, y de relativa importancia la separacion de la Comision Nacional Bancaria y de

"bidem, pag. 10.



18

Seguros en la Comision Nacional Bancaria y la Comision Nacional de Seguros y Fianzas, en
lugar de tener un organismo de control y supervision se tienen dos. La autoridad maxima en
el Sistema Financiero Mexicano sigue siendo la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, ésta
Secretaria ejerce sus funciones de inspeccion y vigilancia a través de tres comisiones y del Banco

de México estas funciones se encuentran divididas en tres subsistemas:

1.- El subsistema integrado por el Sistema Bancario Mexicano, formado por el Banco de
Meéxico, las instituciones de crédito de banca multiple y de banca de desarrollo, el Patronato del
Ahorro Nacional y los fideicomisos del Gobierno Federal para el fomento econdmico y por las
organizaciones y actividades auxiliares de crédito, es supervisado por la Comision Nacional

Bancaria.

2.- El subsistema integrado por las instituciones de seguros, las sociedades mutualistas

y las instituciones de fianzas, es supervisado por la Comision Nacional de Seguros y Fianzas,

3.- El subsistema integrado por la Bolsa Mexicana de Valores, por el Instituto para el
Depésito de Valores, las casas de bolsa, el dnico y ultimo agente de bolsa (Sr. Manuel Curbelo
_ Elola), las sociedades de inversion y las sociedades operadoras de sociedades de inversion,

supervisado por la Comision Nacional de Valores.
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Como concepto entendemos el siguiente: El Sistema Financiero Mexicano es aquel que
esta formado por las instituciones de crédito y por las autoridades de inspeccion y vigilancia, es
el conjunto organico de instituciones que generan, captan, administran y dirigen, tanto el ahorro
como la inversion en el contexto economico que brinda nuestro pais. Asimismo constituye el
gran mercado donde se contactan oferentes y demandantes de recursos monetarios.

"Se encuentra integrado basicamente por las instituciones de crédito y los intermediarios
financieros no bancarios, que comprenden a las compafias aseguradoras y afianzadoras, casas de
bolsa y sociedades de inversion, asi como las organizaciones auxiliares de crédito” '

Se consideran todas las actividades que de alguna manera intervienen en ésta area
econdmica y las estructuras, primero de Gobierno Federal directamente, las que prestan al
servicio piblico de banca y crédito y aquellas que intervienen en actividades eco;némicas
auxiliares y que son privadas, existen dos grandes sectores:

a) Los bancos que prestan el servicio publico

b) Las demas organizaciones auxiliares

El sistema financiero mexicano contiene los siguientes sectores:

1.- Sociedades nacionales de Creédito Instituciones de Banca Maltiple.

2.- Sociedades Nacionales de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo.

3.- Organizaciones Auxiliares.

'* Ley Reglamentaria del Servicio Piblico de Banca y Crédito, pag. 124.
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4.- Sociedades Nacionales de Seguros y Fianzas.
a) Afianzadoras
b) Bolsas de Valores
¢) Camaras de Compensacion
d) Compafiias Aseguradoras
5.- Banca Internacional
4
a) Oficinas de representacion de bancos extranjeros
b) Bancos extranjeros con registro en México.
¢) Oficinas de bancos mexicanos en el extranjero
d) Corresponsales mexicanos en bancos extranjeros
e) Corresponsales de bancos extranjeros en México.
f) Sindicato de bancos
g) Bancos multinacionales
h) Bancos internacionales que operen en México
6.- Sociedades que prestan sus servicios o contratan con las Instituciones de Crédito.
a) Inmobiliarias bancarias
b) Sociedades de servicios de informacion
c) Sociedades de transporte especializado
d) Sociedades de programacion e informatica
7.- Agencias y agentes
a) Corporativos

Casas de Bolsa
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Intermediarios Financieros (Sociedades)
b) Agentes individuales
Intermediarios financieros
Agentes de fianzas
Agentes de seguros
8.- Instituto para el Depésito de Valores
9.. Instituciones de Servicios.
a) Asociacion Mexicana de Bancos

b) Asociaciones Internacionales de Banqueros

1.4.2, Secretaria de Hacienda y Clédito Paiblico

Es el organismo del Gobierno Federal que representa la maxima autoridad du;ntro dela
estructura del sistema financiero y tienen a su cargo, entre otras, las funciones establecidas en las
normas que se mencionan a continuacion:
) Ley Organica de la Administracion Publica;

Articulo 31. A la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico (SHCP) corresponde el
despacho de los siguientes asuntos:

- Fraccion 1. Proyectar y coordinar la planeacion nacional del desarrollo y elaborar con la

participacién de los grupos sociales interesados en el Plan Nacional correspondientes.

Fraccion I1. Proyectar y calcular los ingresos de la Federacion, del Departamento de

Distrito Federal y de las Entidades Paraestatales, considerando las necesidades del gasto piblico

federal, la utilizacion razonable del crédito publico y la sanidad financiera de la Administracion
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Pablica Federal,

Fraccion II1. Estudiar y formular los proyectos de leyes y disposiciones fiscales y de las
leyes de ingresos de la Federacion y del Departamento del Distrito Federal.

Fraccion IV. Dirigir la politica monetaria y crediticia.

Fraccion V. Manejar la deuda pablica de la Federacion y del Departamento del Distrito
Federal.

Fraccion VI. Realizar o autorizar todas las operaciones en que se haga uso del crédito
publico.

Fraccion VII. Planear, coordinar, evaluar y vigilar el sistema bancario del pais que
comprende el Banco Central, 1a Banca Nacional de Desarrollo y demas instituciones encargados
de prestar el servicio pablico de Banca y Crédito.

Fraccion VIII. Ejercer las atribuciones que senalen las leyes en materia de seguros,
fianzas, valores y organizaciones auxiliares de crédito.

.

Fraccion IX. Determinar los criterios y montos globales de los estimulos fiscales,
escuchando para ello a las dependencias responsables de los sectores correspondientes y
administrar sus aplicaciones en los casos en que no competa a otra Secretaria.

Fraccion X. Cobrar los impuestos, contribuciones de mejoras, derechos, productos y
aprovechamientos federales en los término de las leyes aplicables y vigilar y asegurar el
cumplimiento de las disposiciones fiscales.

Fraccion XI. Establecer y revisar los precios y tarifas de los bienes y servicios de la
administracion publica federal o bien las bases para fijarlos, escuchando a la Secretaria de

comercio y fomento industrial y con la participacion de las dependencias que correspondan,
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Fraccion XII. Dirigir los servicios aduanales y de inspeccion y la policia fiscal de la
Federacion.

Fraccion X111 Representar el Interés de la Federacion en controversias fiscales.

Fraccion XIV. Proyectar y calcular los egresos del Gobierno Federal y de la
Administracion Piblica Paraestatal haciéndolos compatibles con la disponibilidad de recursos y
en atencion a las necesidades y politicas del desarrolio nacional.

Fraccion XV. Formular el programa del gasto publico federal y el proyecto del
Presupuesto de Egresos de la Federacion y presentarlos junto con el Departamento del Distrito
Federal, a la consideracion de la Presidencia de la Republica,

Fraccion XVI. Evaluar y autorizar los programas de inversion publica de las dependencias
y entidades de la Administracion Piblica Federal.

Fraccion XVIL Llevar a cabo las trasmisiones y registros que requiere la vigilancia y
evaluacion del ejercicio del gasto piblico federal y de los presupuestos de egresos.

Fraccion XVIIL Formular la Cuenta Anual de la Hacienda Publica Federal.

Fraccion XIX. Coordinar y desarrollar los servicios nacionales de estadistica y de
informagién geografica, asi como normar y coordinar los servicios de informatica de las
dependencias y entidades de la Administracion Publica Federal,

Fraccion XX. Fijar los lineamientos que se debe seguir en la elaboracion de la
documentacion necesaria para la formulacion del Informe Presidencial e integrarla.

Fraccion XX\ Vigilar el cumplimiento de las obligaciones derivadas de las disposiciones
en materia de planeacion nacional, asi como de programacion, presupuestacion, contabilidad

y evaluacion.
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Fraccion XXII. Proyectar la planeacion regional y coordinar las acciones que al efecto

convenga el Ejecutivo Federal.

Reglamento Interior de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico.

(Diario Oficial del 26 de agosto de 1993).

Articulo 84, Compete a la Direccion General de Seguros y Valores:

I. Participacion con la Direccion General de Politica Bancaria en la formulacion de las
politicas de promocién, regulacion y control de las instituciones de seguros y de fianzas, las
sociedades de Inversion de las organizaciones auxiliares de crédito, casas de bolsa y agentes de
valores, asi como las relativas a la planeacion, coordinacion, vigilancia y evaluacion de los
intermediarios financieros que no sean de fomento y corresponda su coordinacion a la Secretaria.

1. Proponer para aprobacion superior, las actividades de planeacion, cordinacion,
vigilancia y evaluacion de los intermediarios financieros que se refiere la fraccion anterior y cuya
coordinacion corresponda a la Secretaria.

HI. Estudiar y proponer los programas anuales e institucionales de los citados
intermediarios financieros, coordinados por la Secretaria y, en su caso, proponer su aprobacion.

IV. Estudiar integrar y proponer para aprobacion superior, los presupuestos de los
intermediarios financieros a que se refiere la fraccion anterior.

V. Integrar, formular y proponer los programas de modernizacion administrativa e
innovacién institucional de los intermediarios financieros a que se refiere la fraccion IIl.

VL. Ejercer, previo acuerdo superior, las facultades de la Secretaria como coordinadora
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de sector de los intermediarios financieros a que se refiere la fraccion I anterior.

VII. Resolver los asuntos relacionados con la aplicacion de los ordenamientos legales que
rigen las actividades y las materias sefialadas en la fraccion 1.

VIIIL. Representar a la secretaria en el ambito de su competencia en sus relaciones con la
Comisién Nacional de Valores.

IX. Coordinar la aplicacion de los mecanismos de control de gestion en las instituciones

y sociedades a que se refiera la fraccion 1.

Ademas de las atribuciones mencionadas, la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico,
como drgano del poder Ejecutivo Federal tiene las siguientes facultades dentro del mercado de

valores.

- Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran el Sistema Financiero
Nacional.

- Proponer politicas de orientacidn, regulacion, vigilancia de valores.

- Otorgar y revocar concesiones para la constitucion y operacion de sociedades de
inversion, casas de bolsa y bolsas de valores.

- Aprobar las actas constitutivas y estatutos, asi como las modificaciones a los mismo
documentos pertenecientes a las instituciones del apartado inmediato anterior.

- Sedalar, en algunos casos, las operaciones que, sin ser concertadas en bolsa, deban
considerarse como realizadas por socios de la misma.

- Aprobar los aranceles de la bolsa de valores.



- Sefialar las actividades que puedan realizar los agentes de valores (personas fisicas y
morales) y autorizar actividades analogas o complementarias a las indicadas por la ley para las
casas de bolsa.

- Conocer y resolver las inconformidades que los sujetos de la vigilancia, intervencion,
suspension y cancelacion de autorizaciones y registros entablados por la Comisién Nacional de
Valores.

- Sancionar administrativamente a quienes comentan infraccion a la ley.

- Designar al presidente y a dos representantes de la Junta de Gobierno de la Comision
Nacional de Valores.

- Aprobar los presupuestos y la propuesta para designar al auditor externo de la citada
Comision,

- Seiialar otros titulos-valor que ademas de los sefialados por ley pueda el INDEVAL
(Instituto para el Deposito de Valores) recibir en deposito.

- Proponer la tera de la cual serd electo el Director del INDEVAL.

- Designar al auditor externo de dicho Instituto.
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1.4.3. Banco de México

1.4.3.1, Antecedentes

El primer antecedente legal del Banco de México, como institucion central reguladora de
la circulacion monetaria y del valores relativo ala unidad de cambio, es el Decretodel 3 de abril
de 1916, en el que el Gobierno Constitucionalista creé la Comision Monetaria que absorbio las
funciones de la antigua Comision Monetaria, establecida en 1905. El 5 de febrero de 1917 al
promulgarse la Constitucion vigente, dentro del art. 28 relativo a la prohibicion de los
monopolios, se incluyd como excepcion la acuiiacion de monedas y emision de billetes que debia
hacerse por el Banco del Estado. A fines de 1917 el Ejecutivo presento al Congreso de la Unidn
la iniciativa de Ley Organica del Banco Unico de Emision junto con otra relativa a una ley de
Instituciones de Crédito. En la discusion de los proyectos hubo diferencias en cuanto a organizar
el banco en forma de sociedad anonima y con participacion directa de los accionistas en su
administracion. En 1920 se presento un proyecto de ley para crear el Banco Unico y en febrero
de 1921 el Ejecutivo promovio otro que contemplaba el establecimiento de ocho Bancos
Regionales de Emision.

E! Banco de México inicio sus actividades el 1° de septiembre de 1925, era una Sociedad
Andnima que tendria por objeto:

-Emitir billetes

-Regular la circulacion monetaria en la Republica, los cambios sobre el exterior y las tasas

de interés,



-Redescontar documentos de caracter genuinamente mercantil.
-Encargarse del servicio de Tesoreria del Gobierno Federal,
-En general de efectuar las operaciones bancarias propias de los bancos de depésitos y

descuento con las limitaciones que ia misma ley establecia.

1.4.3.2, Estuctmia Oiginica

En primer término se institucionaliza la integracion de wuna junta de Gobierno,
asegurando la representacion en ella de las dependencias, organismos vy entidades cuyas
competencias estan relacionadas de manera directa con la actividad de la Banca Central.

Dicha Junta se integra por once miembros propietarios y sus respectivos suplentes que
seran: los Secretarios de Hacienda y Crédito Publico, y de Comercio y Fomento Industrial; el
Director General del Banco de México; el Subsecretario de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico que designe el titular de dicha dependencia los respectivos Presidentes de la Comision
Nacional de Valores; el Presidente de la Asociacion Mexicana de Bancos y tres personas de
reconocida competencia en materia financiera designados por el Ejecutivo Federal a través del
Secretario de Hacienda y Crédito Piblico que no presten servicios de caracter laboral a las
citadas dependencias.

Entre las facuitades que se asignan a la Junta de Gobierno destacan las relativas a
determinar el monto que puede alcanzar el saldo del financiamiento interno del banco y a
aprobar los términos y condiciones del crédito que este Gitimo otorga al Gobierno Federal a

través de {a Cuenta General de la Tesoreria de la Federacion.



Igualmente se crea una Comision de Crédito y Cambios que tendra bajo su
responsabilidad adoptar las resoluciones correspondientes al ejercicio de esta comision la cual
estard integrada por el Secretario de Hacienda y Crédito Publico, los Subsecretarios de dicha
dependencia que sean miembros propietario y suplente de la junta de gobiemo, el director general
del propio banco, su suplente en dicha junta y el director general adjunto de la institucion que
designe el titular de ésta.

Es un organismo descentralizado de la Administracion Publica Federal con personalidad

juridica y patrimonio propio que realiza las funciones de Banco Central.

1.4.3.3. Funciones

Es el Banco Central de la nacion y desempeda las siguientes funciones, de acuerdo su

ley organica:

a) Regular la emision y circulacion de la moneda, el crédito y los cambios.
b) Operar con las instituciones de crédito como banco de reserva y acreditable de Gltima
instancia, asi como regular el servicio de camara de compensacion.
c) Prestar servicios de Tesoreria al Gobierno Federal y actuar como agente financiero del
mismo en operaciones de crédito interno y externo.

d) Fungir como asesor del Gobiemo Federal en materia econémica y financiera.
e) Participar en el Fondo Monetario Internacional y en otros organismos de cooperacion

financiera internacional.
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1.4.4. Comisién Nacional Bancaria

Es un organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico que se
encargaba de la inspeccion y vigilancia de las instituciones de crédito. Fungia como érgano
de consulta y realizaba estudios que la misma Secretaria le encomendaba, emitiendo
disposiciones y leyes que le mencionaban como drgano de supervisién y vigilancia,

Este organismo fue creado en el mes de enero de 1925 por decreto presidencial con la
finalidad de supervisar el funcionamiento de las instituciones a su cargo y aprueba las
resoluciones acordadas.

Las atribuciones propias de la Comision son:

a) Inspeccionar y vigilar a:

- las instituciones de crédito
- las organizaciones auxiliares
- los fondos de vivienda

b) Intervenir en la forma de los reglamentos a que se refieren las leyes en materia de
bancos.

¢) Actuar como cuerpo de consulta de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico en
materia de su competencia.

d) Presentar a la misma Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico y al Banco de Meéxico
las sugerencias, nociones y ponencias relativas al régimen bancario.

e) Coadyuvar, dentro de sus funciones, en la politica de regulacion monetaria que compete

al Banco de México.
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f) Intervenir en la emision de billetes, de titulos-valor emitidos por o con intervencién
de instituciones de crédito y en sorteos de los mismos.

g) Formar y publicar las estadisticas bancarias y de seguros y otorgar concesiones a las
Uniones de Crédito.

h) Intervenir en material fiscal en los aspectos que las leyes le atribuyen.

i) Vigilar el cumplimiento de la Ley Federal del Trabajo

1.4.5. Nacional Financiein

Responde a un intento estatal por participar mas activamente en la economia nacional a
través de su accion en el crédito interno en la regulacion del entonces incipiente mercado de
valores y particularmente en el financiamiento de obras de infraestructura que impulsen el
desarrollo econdmico.

Actia fundamentalmente:

a) Como banquero de la industria (concede créditos)

b) Como promotora de la actividad industrial al iniciar o apoyar la creacién o ampliacién

de empresas, obras publicas.

¢) Como sociedad de inversion al dedicarse a operar con valores, regulando y

desarrollando asi el mercado de los mismos.
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De acuerdo a la Ley Organica Nafinsa puede emitir bonos bancarios de desarrollo, emitir
o garantizar valores, participar en el capital social de empresas, administrar todo tipo de
sociedades, contratar créditos para realizar sus funciones, adquirir tecnologia, promover su
desarrollo y transferirla, emitir certificados de participacion, recibir de terceros valores o titulos
en prenda y otras actividades.

Opera como fiduciaria del Gobierno Federal, como agente y consejero del mismo asi
como de Estados, Municipios y dependencias oficiales en la emision y colocacion de titulos de
deuda, y como intermediaria en la negociacion, contratacion y manejo de la créditos a mediano
y largo plazo obtenidos de instituciones extranjeras privadas, gubernamentales e
intergubernamentales.

Los fondos de Nafinsa provienen de 3 fuentes:

1) Su propio capital y reservas.

2) De la emision de certificados de participacion y titulos financieros.

3) De los créditos contratados dentro y fuera del pais.

El objeto de Nafinsa es:

1) Promover encauzar y coordinar la inversion de capitales en la organizacién
transformacion y fusion de toda clase de empresas industriales ayudando prioritarianiente a
aquellas que:

a) Aprovechen recursos naturales inexplorados o insuficientemente explotados.

b) Contribuyan a la creacion de fuentes de trabajo y a la descentralizacion industrial.

c) Procuren el progreso tecnologico y el incremento de la produccion y de la

productividad en ramas importantes de la industria nacional.
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d) Contribuyan a mejorar la situacion de la balanza de pagos alentando la produccién de
bienes y servicios exportables.

A su vez actita como agente fiduciario del sector plblico federal en relacion a la
negociacion, contratacion y manejo de crédito de exterior, emision y colocacion de valores
publicos.

Actuar como promotora del mercado de valores.

Operar como financiera, fiduciaria y realizar operaciones de banca de deposito, de ahorro
y de crédito hipotecario.

En 1989 Nacional Financiera cambié radicalmente para renovar su papel impulsor de
fomento econoémico y para adecuarse a las necesidades del empresario mexicano en la etapa
actual de desarrollo del pais caracterizada por la apertura econémica.

Hasta 1988 Nacional Financiera destinaba sus créditos e inversiones en forma mayoritaria
al sector publico y centraba su actividad en la industria.

Con Ia transformacion de la institucion que se realizd en 1989, es posible ahora apoyar
mas eficientemente a los sectores privado y social. A partir de 1990, el 100% de sus apoyos se
orienta en beneficio de los particulares y su accion se extiende también al comercio y a los
servicios.

Ahora Nacional Financiera capta los recursos en el exterior y en el propio pais y otorga
créditos a empresarios mexicanos. El apoyar a empresas sanas y rentables de los sectores privado
y social, preferentemente a la micro, pequeiios y medianos empresarios en la industria, en el

comercio y en los servicios. Otorga créditos a través de los bancos o intermediarios.



34
1.5, Mercado de Valores

Es el mecanismo que permite la emision, colocacion y distribucion de valores inscritos
en el Registro Nacional de Valores y aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores, 1a oferta
en esté mercado esta formado por el conjunto de titulos emitidos tanto por el Sector Piblico
como por el Privado, la demanda esta constituida por los fondos disponibles para inversion,

tanto de personas fisicas como morales.

1.5.1. Comisién Nacional de Valores

1.5.1.1. Antecedentes

El antecedente mas remoto de la Comision Nacional de Valores se ubica en la Ley que
establece los requisitos para la venta al Publico de acciones de sociedades anonimas,
publicada en el Diario Oficial del lo. de febrero de 1940. Esta ley no definia la naturaleza

juridica del organismo como una dependencia de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.

En el Diario Oficial del 15 de agosto de 1940, aparecié el Reglamento de dicha ley,
en el que se establecieron reglas de operacion y otros requisitos de procedimiento. La
Comision Nacional de Valores fue creada por Decreto Oficial el 16 de abril de 1946, en cuyo

articulo lo. la establecia como un organismo autonomo, sin precisar en que consistia la

autonomia.
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En el Diario Oficial del 7 de enero de 1946, se publico el Reglamento del Decreto antes
citado, que configura a la Comisién como un organismo federal auténomo, y establece diversas
funciones.

En el Diario Oficial del 22 de enero de 1947 se expidio el Reglamento para el
ofrecimiento al publico de valores no registrados en la Bolsa y en el Diario Oficial del 4 de junio
del mismo aflo se publico el reglamento interior de la Comisiéon Nacional de Valores.

En el Diario Oficial del 31 de diciembre de 1953, se publicé la Ley de la Comision
Nacional de Valores en cuyo articulo 10. se decia que es un organismo federal integrado por
representantes de la Secretaria de Hacienda y Creédito Piblico, del Banco de México, S.A.,
Nacional Financiera, S.A. Banco Nacional Hipotecario, Urbano y de Obras Publicas S.A.
Comision Nacional Bancaria, Asociacion de Banqueros de México, Asociacion Mexicana de
Instituciones de Seguros y Bolsas de Valores. Por Ultimo, en el Diario Oficial del 2 de enero de
1975, se publico la Ley del Mercado de Valores, la cual actualmente regula la actividad de la

Comision Nacional de Valores y de Casas de Bolsa.

1.5.1.2. Naturaleza huidica

- Depende de un organo que forma parte del Poder Ejecutivo Federal Secretaria de

Hacienda y Crédito Publico.

- Tiene facultades de decision y ejecucion limitadas
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- Puede realizar atribuciones que le sefiala la LRB85 con la Unica salvedad de que habra
decisiones y acuerdos que tengan que ser confirmados o vetados por la Secretaria de Hacienda

y Crédito Publico.

Es una entidad de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, creada por decreto
presidencial el 11 de febrero de 1946 que de acuerdo a lo establecido en el capitulo V dela
Ley del Mercado de Valores y sus disposiciones reglamentarias, tiene como objetivo el regular
el mercado de valores y vigilar 1a debida observancia de dichos ordenamientos.

Este organismo tiene las siguientes funciones princtpales:

a) Supervisar el cumplimiento de la Ley del Mercado de Valores.

b) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de Casas de Bolsa, Bolsa de Valores,
Operadoras de Sociedades de Inversion y Emisores de Valores inscritos en el Registro Nacional
de Valores e Intermediarios en lo que a las obligaciones que les impone la Ley del Mercado
de Valores se refiere.

¢) Inspeccionar actos que hagan suponer violaciones a la citada ley.

d) Dictar medidas de caracter general para que casas de bolsa y bolsas ajusten sus
operaciones, asi como intervenirlos administrativamente.

e) Inspeccionar el funcionamiento del instituto para el Depdsito de Valores (INDEVAL).

f) Formar la estadistica nacional de valores.

g) Certificar inscripciones que obren en el Régimen Nacional de Valores e Intermediarios.

h) Actuar como arbitro en conflictos ocasionados por operaciones con valores.

i) Asesorar al Gobierno Federal y organismos descentralizados en materia de valores.
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j) Dictar medidas de cardcter general a los agentes y bolsas de valores para asegurar una
operacion sana del mercado.

k) Dictar disposiciones de caracter general relativas al establecimiento de indices que
regulen la estructura administrativa y patrimonial de las casas de bolsa con su capacidad para
operar, salvaguardando los intereses del publico inversionista, asi como de seguimiento a las
operaciones del mercado,

1) Ordenar la suspension de cotizaciones de valores cuando en su mercado existen
condiciones desordenadas o inconformes a sanos usos y practicas.

m) Intervenir administrativa o gerencialmente a casas de bolsa y bolsas de valores con
objeto de suspender normalizar o resolver operaciones violatorias a la ley.

n) Ordenar la suspension de operaciones ¢ intervenir administrativamente a las personas
o0 empresas que sin autorizacion realicen intermediacion, u oferten piblicamente valores que
no se hailen inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios,

0) Inspeccionar y vigilar el funcionamiento de las instituciones para el depasito de
valores y/o autorizar sistemas de compensacion, de informacion centralizada y otros mecanismos
tendientes a perfeccionar el mercado.

p) Dictar disposiciones generales para la aplicacién del capital pagado y las reservas de
capital de casas de bolsa de valores.

q) Formar la estadistica nacional de valores.

r) Hacer aplicaciones sobre el mercado de vaiores.

s) Ser organo de consulta del Gobierno Federal y de los organismos descentralizados, en

materia de valores.
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t) Dictar las normas del Registro de Operaciones a las que deberan ajustarse los agentes
y bolsas de valores.

u) Actuar como arbitro en conflictos entre casas de bolsa y clientes.

v) Proponer a la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico la imposicion de sanciones
por infracciones a la Ley del Mercado dé Valores.

w) Operar el Registro Nacional de valores e intermediarios que contiene tanto la relacion
de los valores autorizados, susceptibles de operarse en el mercado de valores, como la
correspondiente a las casas de bolsa, agentes de valores personas fisicas, apoderados para realizar

operaciones con el publico y los operadores de piso autorizados para actuar como tales.

La Comisién Nacional de Valores tiene como érganos directivos los siguientes:
- Junta de Gobierno
- Presidente de la Comision

- Comite Consultivo

La Junta de Gobierno esta integrada por once vocales designados por:
- La Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP)

- La Secretaria de Comercio y Fomento Industrial (SECOFI)

- El Banco de México (BANXICO)

- La Comisién Nacional Bancaria (CNB)

- Nacional Financiera, S.N.C. (NAFIN)

- La Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)



39

El Comite Consultivo esta formado por miembros designados por:
- La Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa A.C. (AMCB)

- La Confederacion Nacional de Camaras Industriales
(CONCAMIN)

- La Confederacién Nacional de Camaras de Comercio
(CONCANACO)

- La Asociacion Mexicana de Instituciones de Seguros (AMIS)

Los anteriores organos se coordinan para organizar actividades concernientes a la
Comisién Nacional de Valores contando con la representacion de entidades relevantes para la
actividad economica. De esta forma pueden aségurar que las actividades reguladoras respondan
a las necesidades y caracteristicas de las mismas.

Por decreto presentado en el Diario Oficial de la Federacion a partir de 1995 la Comision
Nacional de Valores y la Comision Nacional Bancaria se fusionan convirtiéndose en Comision

o

Nacional Bancaria y de Valores.
1.5.2, Comision Nacional de Seguios y Fianzas
Se cred mediante decretd publicado en el Diario Oficial el dia 3 de enero de 1990,

Organo desconcentrado de la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico encargado de la

regulacion, inspeccion, y vigilancia del sector asegurador en su totalidad.
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El 14 de enero de 1991 se publicé en el Diario Oficial de la Federacion, el Reglamento
Interior de dicho organismo en el que se determinan las estructuras, facultadesy atribuciones
en forma clara y precisa, de conformidad con los objetivos de la Ley General de Instituciones
y Sociedades Mutualistas de Crédito, asi como del desarrolio y actividades del sector asegurador.
A su vez se publico el Reglamento en materia de Inspeccion, Vigilanciay Contabilidad de la

Comision Nacional de Seguros y Fianzas.
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CAPITULO 1I. MARCO TEORICO Y REFERENCIAL DE LA POLITICA

ECONOMICA MEXICANA.

2.1. Antecedentes

A lo largo de este capitulo revisaremaos a grosso modo la economia mexicana a partir del
aito 1940 hasta el presente, durante este periodo se repasaran los cambios significativos que ha
vivido el pais. De 1945 a 1975, las politicas de sustitucion de importaciones y proteccion a la
industria domeéstica se mantuvieson como pivotes de la politica economica.

Con el boom petrolero de 1979-1981, México define su politica de desarrollo a partir de
los ingresos del petrdleo, es decir, la economia se “petrolizd”, por esto entendemos que la
reactivacian de la inversion privada en 1978 obedecid a las cuantiosas inversiones publicas en el
campo energético. El potencial petrolero del pais y la politica anunciada en materia de
energéticos, facilitaron enormemente el acceso de organismos publicos y de empresas privadas
a los mercados financieros intemacionales. Mientras aumentaron los ingresos por las
exportaciones de petroleo, las demas percepciones del sector publico, en especial los provenientes
de empresas paraestatales se rezagaron notablemente, en virtud de que la magnitud de los
ingresos por las ventas de petroleo permitié posponer decisiones de aumentos de precios y tarifas
de bienes y servicios producidos por el sector publico y esto se absorbia a través de los ingresos
que producia e} petroleo. La dramdtica caida de los precios internacionales del petraleo en junio
de 1981 marca el inicio de una de las crisis econdmicas mas severas del México moderno. Esta

crisis obliga al gobierno de Miguel de la Madrid a dar en 1982 una completa reorientacion a la



42

politica econdmica como consecuencia de la severa escasez de divisas, agravada por la caida de
los precios de las materias primas, situacion que tiene como repercusion final la entrada formal

de México al GATT en 1986.

2.2, Lineamientos de Politica Econdémica: 1940-1993

Los aspectos econdmicos y financieros del pais han tenido una transicion enorme en los
altimos afios, ya que de existir una economia cerrada y subsidiada, se ha tornado en un esfuerzo
de apertura, modernizacién y readecuacion de sus sistemas ."

Enrique Padilla Aragon seiala en su libro "Meéxico desarrollo con pobreza”, las
caracteristicas de la economia mexicana, basandose en su estructura, la tasa de desarrollo y el
crecimiento abundante de la poblacion. De ahi sus caracteristicas de "dependiente, fluctuante,
desequilibrada y concentradora del ingreso".!*

a) Dependiente de un solo mercado, el norteamericano.

b) Importancia predominante de algunas materias primas sujetas a fuertes fluctuaciones.

¢) Importaciones predominantes de bienes de capital con altos precios y exportaciones con
precios que demuesiran una tendencia a la Baja.

d) Movimientos bruscos de capitales a corto plazo que alteran el equilibrio en forma

inesperada.

"* Gabriel Campuzano. Notas sobre la Administracion Piblica en México y el Problema de
la Deuda Publica Externa. pag4.

" Enrique Padilla Aragén, México Desarrollo con Pobreza.
pag. 50.
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e) Influencia muy grande del turismo que produce efectos engaiiosos, ya que cada dia son

mayores los gastos de los nacionales en el extranjero.

"Para ser mas claros y precisos nuestro desarrollo econdmico se acelera o se retrasa de
acuerdo con la politica economica que Estados Unidos sigue frente al mundo y frente a
nosotros".'*

Varios autores han propuesto diferentes periodizaciones del desarrollo economico del pais,

entre ellos, Leopoldo Solis, quien ha propuesto tres grandes periodos para dividir el crecimiento

economico de México:

- De 1910 a 1935, se caracteriza por no tener crecimiento economico debido a la lucha
armada y el lapso de inestabilidad subsecuente, destruccion de fabricas, fuga de capitales, la gran
depresion de 1929, la caida de la produccién en varios sectores, etc.

- En 1935, inicia un proceso de crecimiento con inflacion e inestabilidad cambiaria,
primero, y luego otro con estabilidad de precios y de tipo de cambio. Esta etapa dura hasta 1970.

- De 1970 hasta la fecha, es lo que se conoce como la tercera etapa, caracterizada por
olas inflacionarias recurrentes y estacionarias, y por una gran crisis de la deuda externa. Esto ha
obligado en los ultimos afios a un gran ajuste y al intento de insertar la economia nacional en el

contexto mundial con una politica de apertura .'®

"Ibidem, pag. 50.

"Gabriel Campuzano, op. cit. pag. 5.
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2.2.1, Industiializacién 1941-1958

Fue durante el gobierno de Avila Camacho 1941-1946 que comenzo el periodo de
industrializacion en México, éste fue posible gracias a la estabilidad politica lograda en el periodo
Cardenista.

En la administracion de Cardenas, a raiz de la creacion del primer plan sexenal, mediante
el cual se llevo a cabo la Reforma Agraria, se delstiné mas presupuesto a la salud, se fomento la
educacién laica, la expropiacion petrolera, la cual no estaba contemplada en el plan. Se puede
decir que en esta etapa el gobierno se concreto a desarrollar al pais en base a su propias fuerzas.

En 1941 se da el llamado a la unidad nacional, el cual coadyuvoé a la formacion del Pacto
de Unidad Obrera, que consistio en varios puntos, entre los que destaca: Suspender todas las
huelgas y aceptar en su lugar el arbitraje gubernamental.

Es notable el cambio que hubo de un sexenio a otro en relacion a las politicas
economicas, Avila Camacho buscando la industrializacion se lanzé a un dialogo mas directo con
los empresarios, busqueda de capital extranjero, freno del reparto agrario, busqueda de créditos
y reconocimiento de la deuda externa, cosa que Cardenas habia dejado de lado.

"El afio 1941 es clave en la historia de las relaciones entre el Estado y los empresarios
se crearon la Confederacion de la Camara Nacional de Comercio (CONCANACO),
Confederacion de Camaras de la Micro Industria (CONCAMIN) y la Camara Nacional de la
‘lndustria de la Transformacion (CANACINTRA)... (esta 4ltima) tradicionalmente ha sido la

organizacion mas cercana a las tesis sustentadas por el Estado”.!’

"7 José Fernandez Santillan, Estado Administracion Publicay Modelo de Desarrollo, pag. 305.
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En 1944 se promulgo la Ley de Atribuciones del Ejecutivo en Materia Econdmica que lo
facultd a establecer prioridades en la produccion, distribucion y venta. Un afio antes, dada la
expansion de los trabajadores organizados, el Departamento del Trabajo alcanzo el rango de
Secretaria de Trabajo y Prevision Social. También las empresas publicas se incrementaron por
la incorporacion de Altos Hornos de México, Cobre de México, entre otras.

La expropiacion petrolera jugo un papel muy importante en el proceso de
industrializacion, ya que tuvo que comenzar a satisfacer el consumo intemo, por lo que hubo de
crear nuevas instalaciones con una mejor ubicacion geografica.

Durante este periodo, las reformas sociales se hacian realidad por medio de la creacion
de las empresas piiblicas.

En 1948 es aprobado el tercer plan sexenal, que se realizaria bajo el gobierno de Miguel
Aleman, este gobierno puso gran interés en la inversion privada, la economia de mercado. En
relacion al sector financiero y bancario en este periodo se decretd la Ley de Instituciones
Generales de Crédito, que unifice el criterio de la politica financiera nacional y ordeno el
comporté&iento administrativo de la banca publica y privada. Los recursos bancarios invertidos
en la industria eran cada vez mayores. Durante el gobierno de Miguel Aleman la deuda se
cuadruplico.

En esta década de los 40°s se industrializo el paisy se constituyd |a economia moderna
Mexicana, la industria se duplico gracias a la guerra ya que aumento la demanda de productos,
creciendo de esa manera las exportaciones de manufacturas, la economia se trasformo de agricola
en industrial, se dio un muy fuerte impulso a la agricultura, pero la falta de planeacion provoco

que ésta se retrasara en relacion con el crecimiento de la industria ya que las divisas recibidas
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por las exportaciones agricolas se inyectaban Gnicamente a la industria.

A su vez durante la época de Aleman, comenzd la politica de sustitucion de
importaciones, creandose barreras proteccionistas al mercado interno, por esto la industria crecio
muy dependiente de la Norteamericana, maquinarias, refacciones, elc., provenian de ésta, lo que
provocé una industria muy débil y no competitiva ya que con cada devaluacion se encarecen los
productos, es decir la politica econdmica que siga Estados Unidos frente al mundo nos repercute
ampliamente en relacion al aceleramiento a retraso de nuestra economia.

Se abrieron las puertas a la inversion extranjera, cosa que no beneficiaba al pais ya que
las ganancias no se quedaban en éste, si no que salen, a su vez tampoco se crea empleo ya que
la tecnologia desplaza la mano de obra.

Cabe mencionar que durante el sexenio de Miguel Aleman comenzo la devaluacion de la
moneda en relacion al dolar, de 4 a 8 pesos por dolar.

Ya para entonces el papel economico de la Administracion Piblica comenzaba a tornarse
determinante "La inversion publica dirigida preferentemente al desarrolio de la infraestructura
representd el 55% de los egresos totales del gobierno "'

Bajo la estrategia de la industrializacion el Estado se orient6 a fortalecer y desarrollar los
organismos descentralizados y las empresas paraestatales, entre 1942 y 1958 la banca nacional
aumento la ayuda a las empresas pablicas a un 60% principalmente a las areas de la sidertrgica,

carboniferas, ferrocarriles, textil, alimenticia, quimica y eléctrica, entre otras.

"Ibidem, pag. 309.
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2.2.2. Desanvllo Estabilizador 1958-1971,

El rapido proceso de industrializacion provocd que sélo resultara favorecido el sector
empresarial, por lo que se generalizé un descontento popular y surgio una oleada de movimientos
obreros hacia fines del sexenio de Ruiz Cortinez 1952- 1958 tales como, el ferrocarrilero.

En 1958, durante el sexenio de Lopez Mateos, el gobierno se vio en la necesidad de
aligerar las condiciones de desequilibrio social provocadas por las politicas econémicas seguidas
hasta entonces.

Para impulsar el proceso de industrializacion acelerada se creo "el modelo de desarrollo
estabilizador", como estrategia politica, economica y social. Este modelo comprendié entre otras
cosas una politica de regulacion salarial, formando para ello una comision, a su vez modifico el
articulo 123 Constitucional con el fin de lograr el reparto de utilidades a los trabajadores, y
también se dio una reestructuracion global de la Administracién Publica Central, quedando
formalizada la Ley de Secretarias y Departamentos de Estado en 1958, mediante la cual se crearia
la Secretaria de la Presidencia, la cual tenia a su cargo las tareas de planificacion econémica,
entre otras,

| “Durante este sexenio destaca el incremento al apoyo social a un 19.2%, se logré controlar
la inflacion la cual fue de 2.2% anual, el salario real crecié mas del 50%"."

Esta fue la Epoca de Oro del llamado "Milagro Mexicano". Esto se logré mediante dos

programas, "el Plan de Accidn Inmediata” 1962-1964, y "el Plan de Desarrollo Econémico y

Social", 1966-1970, este ultimo durante el sexenio de Diaz Ordaz ambos planes fueron

YIbidem, pag. 312.
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meramente de caracter social En 1959 se constituyo el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales
de los Trabajadores de! Estado (ISSSTE) para tratar de atender complementariamente la demanda
de servicios médicos y sociales. En 1960 se nacionaliza la energia eléctrica desarrollandose de

esta manera un notable proceso de expansion de la economia publica.

2.2.3. Desanvllo Compartido 1970-1980,

Este modelo comprendio de 1970 a 1980, comenzo con el gobiemo de Luis Echeverria
(1970-76) mediante su Programa de Inversion y Financiamiento del Sector Publico, éste tenia
los mismos objetivos que el anterior, es decir, el desarrollo social, el cual si se habia
acrecentado notablemente, pero también habia el otro lado de la moneda, carencia de servicios
educativos, agua, luz y drenaje, a su vez existia un desequilibrio presupuestal, creciente
endeudamiento con el exterior y un aumento de !a balanza comercial, asi como el contrabando,

la alcabala y la corrupcion. Cabe mencionar que para 1970 entre ¢l 35 y el 40% de la
produccion industrial provino de las empresas transnacionales.™

En base a esto se propuso una estrategia economica que buscaba limitar el excesivo
endeudamiento externo, incrementar el ahorro piblico y resolver el déficit de la balanza
comercial, asi como, abatir los desequilibrios, superar el ritmo de crecimiento del pasado y elevar
el nivel de vida de las mayorias, especialmente en las zonas rurales, fortalecer las finanzas
publicas, para emplearlas como instrumento redistributivo, racionalizar el desarrollo industrial y

el uso de los recursos de inversion, esto se pensaba lograr mediante la restriccion del gasto

“Ibidem. pag. 314.
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publico, y 1a limitacion de! circulante monetario.

En sintesis, esta nueva estrategia denominada, "desarrollo compartido”, proponia:

a) Incrementar la participacion de la mano de obra en el proceso productivo.

b) Eliminar gradualmente los desequilibrios regionales.

c) Mejorar la desigual distribucion del ingreso .

d) Disminuir el déficit de la balanza comercial y el ritmo de crecimiento de la deuda

publica interna.”

En este periodo se puede hablar de crisis, por la existencia entre otras cosas de una
inflacion, la contraccion de la inversion privada, asi como manufacturera, las principales causas
de esta inflacion fueron e! estancamiento produclivo del campo, contraccion productiva
acompanada de un aumento de precios, financiamiento del gasto publico a través del aumento
del circulante, 1a fuga de capitales, por nombrar algunas causas.

A nivel politico una de 1as pautas principales del desarrollo compartido fue la de fortalecer
la alianza entre Estado y las organizaciones populares, creandose ¢l Congreso del Trabajo, como
organismo que reunia la mayoria de las organizaciones obreras. En relacion al campo se creo el
Pacto de Ocampo, el cual fue el foro de negociaciones de las organizaciones campesinas y el
fortalecimiento del populismo, este control de! movimiento obrero provocé que el salario

comenzara a bajar a partir de 1976.

*'Gabriel Campuzano. México una Economia en Crisis pig. 31-32
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La relacion con el sector empresarial durante el gobierno de Echeverria fue de franco
ataque por parte del gobierno, este periodo se le denomind como "crisis de confianza®, por lo que
los empresarios no reinvertian las utilidades.

En 1975 se decretd la union de bancos oficiales del sector agropecuario, creandose el
Banco Agricola.

"Las empresas plblicas ante el deterioro econdmico surgieron como soportes de la
estructura adn a costa de la propia capitalizacion. E! punto de inflexion vino a darse con la
devaluacion del peso el 31 de agosto de 1976 después de 22 aflos de estabilidad cambiaria. Este
hecho por un lado fue utilizado como consecuencia del desarrolio estabilizador pero por otro lado
fue visto como la derrota del desarrollo compartido. Mas tarde se anuncid otra devaluacion lo que
significaba un descenso de la paridad cambiaria de mas del 100% ".*

A raiz de este colapso econdmico el pais se vio obligado a pedir un préstamo al Fondo
Monetario Internacional cuya politica se puede sintetizar en: devaluacion de la moneda, y
encarecimiento de las importaciones. El Fondo Monetario Internacional impuso los }ineamientos

de politica economica a seguir:

| - Reduccion real de pastos piblicos de inversion y corrientes.

2 - Elevacion de las tarifas de los bienes y servicios que produce el Sector Publico.
3 - Reduccion y eliminacion en algunos casos de los subsidios a

productos y actividades.

4 - Venta de empresas paraestatales.

“José Fernandez Santillan op cit, pag 315
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5- Politicas de estimulo a la inversian privada entre las que destacan la depreciacion
acelerada, los subsidios cambiarios y la revaluacién de activos.

6- Establecimiento de tasas de interés flexibles y positivas en términos reales a fin de
estimular el ahorro interno e impedir la fuga de capitales al exterior.

7-  Establecimiento de un tipo de cambio flexible y realista que permita conciliar el
crecimiento de las exportaciones con la moderacion de las presiones inflacionarias y la
continuidad de las importaciones necesarias para el crecimiento

8- Establecimiento de dos mercados de cambio, uno controlado, dedicado al pago de las
importaciones basicas y el pago del servicio de la deuda y otro libre para el resto de las
transacciones. Busqueda en el mediano plazo del establecimiento de un tipo de cambio
tnico y de eliminacion de restricciones en el mercado de divisas.

9- Supresion de los controles a la importacion, eliminacion graduai de los aranceles y
racionalizacion del sistema de proteccion a fin de hacer competitiva a la industria y
actividades instaladas en el pais.

10 - Eliminacion gradual de los controles de precios

11- Renegociacion de la deuda externa en términos generales dentro de los parametros
establecidos por el Fondo Monetario Internacional, el Gobierno Norteamericano y la
Banca Transnacional.

12- Practico reconocimiento ante la Banca Transnacional de la deuda externa privada y

subsidio de la misma que se sintetizarian en:



52

- Retiro de subsidios,

- Tope salarial,

- Aumento de impuestos,
- Pedir nuevos créditos,

-Recorte de gastos para beneficios sociales.

En 1976 tomd posesion José Lopez Postillo, el cual propuso tres lineas de accion
gubernamental; alianza para la produccion, reforma politica y reforma administrativa. En esta
etapa se crearon grandes monopolios nacionales ligados al sector paraestatal el cual se
incremento mucho quedando el Estado, con el control de las actividades economicas basicas,

Juridicamente surgid la Ley Organica de |a Administracion Publica Federal, (LOAPF) la
cual contenia disposiciones tanto para la Administracion Publica como para las empresas

paraestatales, en un intento por integrar los dos sectores.

2.2.4. Plan Global de Desanvllo

Al tomar posesion de la Presidencia José Lopez Portillo, 1a nacién se encontraba segin
sus palabras en el punto mas negro, mas oscuro de la encrucijada. Sin embargo al primer afto de
su mandato en su informe de gobiemo declard al petréleo como el mas fuerte apoyo para la
independencia econdmica y factor de correccion de las deticiencias.

Pero hacia fines del sexenio aparecio el famtasma de la crisis. La magnitud de la deuda

externa contraida con el aval de los recursos petroleros, el tncremento sibito de los servicios
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correspondientes, entre 1978 y 1981 de la tasa de interés de los préstamos internacionales paso
del 6% hasta el 20%, y la drastica caida de los precios del petréleo, transformaron en desastre
las promesas.

"Es un programa integral de desarrollo del Estado Mexicano bajo el signo de la reforma

social".”® Este plan fue disefado por Miguel de la Madrid.
2.2.5. Plan Nacional de Desanvollo 1983-1988,

Cabe mencionar que este plan fue creado por Carlos Salinas de Gortari, Secretario de
Programacion y Presupuesto en aquella época 1983-1988, con este plan se retoma el papel guia
del Estado, su principales objetivos eran:

- fortalecer el crecimiento e iniciar los cambios que requiriera el pais en relacion a

estructuras sociaies economicas y politicas,

- aumentar las exportaciones de manufacturas,

- lograr la autosuficiencia alimentaria,

- aumentar generacion de empleos,

- fortalecer el salario real y

- mejorar los servicios de educacion y salud.

Slbidem, pag. 325.
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“Es importante mencionar que este sexenio fue el Gnico en que el crecimiento fue negativo
-0.6%. Tal pareciera que el gobierno se dedico a hacer exactamente lo contrario al plan".*

"Los aiios ochenta fueron diez afos perdidos en el crecimiento y el bienestar social
-aunque no para todos-kp‘)ues la deuda y los procesos de financiamiento de la economia
propiciaron la creacion de grandes fortunas especulativas que aprovecharon la desincorporacion
de las empresas piblicas, tanto del sector productivo, como del sector servicios, para conformar
un poderoso sector que controla al capital financiero ligado a la estrategia economica de la nueva
gobernabilidad. El crecimiento desmedido de la deuda externa, las elevadas transferencias de
recursos del exterior, la caida del ahorro interno, y el deterioro de los términos de intercambio,
la inestabilidad del tipo de cambio, la hiperinflacion y el desempleo, entre otros, fueron
caracteristicas de un crisis que se inicio en 1982 y prosiguieron sus efectos hasta fines de la
década. A partir del crack bursatil de octubre de 1987, se modificaron los objetivos, medios e
instrumentos del gobierno de las actividades economicas”.*

Se dice que los planes que realiza el gobierno no se pueden realizar debido a la Carta de
Intencion firmada con el Fondo Monetario Internacional, ya que ésta exige liberacion de precios
y congelacion de salarios.

En el mes de diciembre de 1982 tomo posesion el presidente Miguel de la Madrid que
puso en marcha el PIRE (Programa Inmediato de Reordenacion Econdmica) cuyos propositos se
orientaron a combatir la inflacion, la inestabilidad cambiaria y escasez de divisas, proteger el

empleo, el abasto y la planta productiva y recuperar las bases para un desarrollo justo y sostenido

“Pablo Moctezuma, notas de clase, Planeacion y Desarrollo, 1991,

*Gobernabilidad, Boletin Trimestral del Centro de Estudios de la Gobemabilidad, Afto 1993,
No. |, pag. 23
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a través de su programa.
A su vez, el 3] de Mayo de 1983, se Publico en el Diario Oficial el Plan Nacional de

Desarrollo 1983-1988, dentro de este plan se observaron cuatro objetivos:

1 - Conservar y fortalecer las instituciones democréticas.

2 - Vencer la crisis.

3 - Recuperar la capacidad de crecimiento

4- Iniciarlos cambios cualitativos que requiere el pais en sus estructuras economicas,

politicas y sociales.

“En México en el afio de 1987 el PIB per capita cayé 1.7% aun cuando el PIB global
crecio 1.5%. Este crecimiento tan pequefio no daba respuesta al crecimiento de la poblacion, El
déficit piblico se elevo a $ 27 billones, 466 mil millones, un crecimiento del 165.6 %. El
circulante también crecio y alcanzo $ 14 billones, 116 mil millones. Esto representd 129.7 % mas
que el afio anterior",*

Por lo que podemos observar la situacion de México empeoraba. "La inflacién para
octubre de ese a no era de 141%, el peso se habia devaluado en un afio 78.9 %"’

Con toda esta cadtica situacion se implanto en diciembre el "Pacto de Solidaridad

Econdmica”, éste sefalaba dos fases, una en la que se elevarian los precios y, la segunda, en la

que habria una desinflacion concertada,

*Ibidem, pag. 25.

“Ibidem.
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El afio de 1987 termind con una inflacion de 159.2 % y para febrero ya habia alcanzado
el 179.7%. Desde este mes comenzo la segunda etapa del Pacto que consistid en reducir la

inflacion hasta 51.7%.

2.2.6. Plan Nacional de Desanollo 1988-1994

A finales del sexenio de Miguel de la Madrid, y principios del de Salinas, la politica de
apertura comercial se intensifica a niveles nunca antes vistos. E1 90% de los aranceles se reducen
de manera muy significativa y se promueve la importacién como medida para controlar la
inflacion. Se enfrenta a la planta productiva, (que durante décadas estuvo protegida) a un reto:
modernizarse y ser competitiva a nivel internacional, o desaparecer otro factor clave dentro de
este marco de politica, ha sido la intensa privatizacion de entidades pablicas. En su toma de
posesion, Salinas de Gortari seflalé que: "un Estado mas fuerte no necesariamente es un Estado
mas grande” ™

Uno de los primeros actos del nuevo gobierno fue reunir el 12 de diciembre de 1988 a
los representantes de los sectores obrero, campesino, empresarial y gubernamental para suscribir

el "Pacto para la Estabilidad y el Crecimiento Econdmico" este pacto segin datos oficiales ha

logrado disminuir la inflacion hasta 16.85 para 1989.  Este Pacto tuvo como puntos principales:

1- Mantener un balance de las finanzas publicas compatible con el abatimiento de )a

inflacion y sentar las bases para un futuro crecimiento;

* Carlos Salinas de Gortari, Discurso de toma de Posesion, 1988, pag 21.
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2- Mantener los precios de algunos satisfactores del sector publico como la gasolina, la
electricidad y el gas, sin embargo para sanear las finanzas puiblicas si aumentaran algunos
referidos a la industria y el comercio,
3 - Mantener una devaluacién diaria de un peso respecto al ddlar Americano;
4 - Del lado del sector empresarial, mantener sus precios, absorbiendo los aumentos en
costos por aumentos salariales, aumentos de precios del sector publico y la devaluacion diaria;
S - Eliminar las medidas gubernamentales de regulacion nacional para evitar costos
injustificados”.”

El Plan Nacional de Desarrollo del entonces Presidente Carlos Salinas de Gortari

comprende el periodo de 1989-1994, planteo tres lineas basicas para el crecimiento:

Defensa de !a soberania,

ampliacion de la vida democrética,

recuperacion economica con estabilidad de precios,

mejoramiento productivo del nivel de vida de la poblacion.

La estrategia de Salinas de Gortari era modernizar México. Concluyo el sexenio y nada
del plan se cumplid, los pactos que se han dado;, mas que fruto de concertacion han sido
imposiciones, la estrategia econdmica llamada solidaridad debia ser una obligacion del gobierno
ya se cobra impuestos y por consiguiente tiene que dar servicios, no un regalo como ellos lo

estan planteando.

*Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994, pag. 56.
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Dentro del Plan Nacional de Desarrollo de 1989-1994 se contemplaron los lineamientos
a seguir a lo largo del pasado sexenio, en relacion a la politica economica un punto muy
importante es el de la Modernizacion financiera dentro del cual se plantea lo siguiente:

"La modernizacion del pais requiere de un sistema bancario amplio y diversificado, que
apoye y promueva la productividad y la competitividad de 1a economia... . La estrategia de
desarrollo requiere de una modernizacion financiera que responda a las nuevas necesidades
econdpmicas del pais. El sistema financiero en sus distintas modalidades, instituciones e
instrumentos, tiene la responsabilidad de recuperar y acrecentar la captacion del ahorro nacional
asi como canalizarlo con eficiencia y oportunidad hacia el sistema productivo. De esta manera
durante los proximos aflos se atendera en especial a los siguientes propositos.

- Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestion de la banca...

- Examinar cuidadosamente la reglanentacion relativa a banca y crédito, instituciones de
seguros y fianzas, mercado de valores y otros intermediarios financieros, para garantizar el sano
y eficiente funcionamiento de los mercados.

- Articular mejor las funciones del sistema bancario con las de los intermediarios
financieros no bancarios...

- Financiar el crédito selectivo con los recursos de los bancos y fideicomisos de fomento,

- Incrementar el beneficio social de los recursos de la banca de fomento, aumentando su
eficiencia operativa~con la reduccion de los costos de canalizacion de crédito y demas gastos
corrientes, y una mayor selectividad en e} otorgamiento de subsidios financieros para

concentrarlos en los sectores mas necestados... ,
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- modernizar la regulacion de los intermediarios financieros no bancarios, especialmente
del mercado de valores para permitir flexibilidad de adaptacion, a las condiciones imperantes y
evitar practicas que lesionan ‘os intereses del puablico... ,
- lograr la consolidacion de un mercado de capitales que apoye cada vez en mayor
medida los requerimientos financieros de la inversion;
- promover decididamente la actividad aseguradora y de otros intermediarios financieros
no bancarios, como las aftanzadoras, las arrendadoras, los almacenes generales de deposito y
otros."" |
Para hacer frente al reto del crecimiento, "México demanda la modernizacion profunda
de sus estructuras econdmicas.. . Modernizacion economica implica un sector publico maés
eficiente para atender los requerimientos de infraestructura economica y social del desarrollo; una
mayor competitividad del aparato productivo en el exterior, un sistema de regulaciones
economicas que en vez de atrofiar, aliente la actividad econdmica eficiente de los particulares,
elimine inseguridades, permita y fomente la concurrencia de todos en las actividades productivas,
una mayor y mejor educacion; una mayor y mejor capacitacion de la fuerza de trabajo; un uso
adecuado y eficiente de tecnologias propias y externas de acuerdo con su rentabilidad vy

conveniencia; en suma mas productividad y mas competitividad"."

* Ibidem, pag. 57

Y'Carlos Salinas de Gortari Texto Integro del Tercer Informe de Gobierno. pag. 3.
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Segun datos oficiales como va la economia del pais Ja cual se muestra bastante alentadora
en comparacion con cifras de sexenios pasados, pero en la realidad la gente nota un descenso
en su economia muy significativo en relacion a afos anteriores por lo que esto demuestra solo
cifras pero no realidades.

En un discurso pronunciado por el Secretario Pedro Aspe Armella, en relacion con la
Reforma Econdmica cabe retomar lo siguiente:

"La globalizacion induce a un uso mas productivo de los recursos disponibles, eficiencia
y productividad son los recursos claves para participar exitosamente en un mercado global. La
reforma global emprendida se fundamenta en la aplicacién de una politica macroeconémica
congruente con la estabilidad y el crecimiento, asi como en la reestructuracion de la deuda
externa de 1989, el manejo de las politicas, monetaria y cambiaria, por su parte ha dado
certidumbre a los agentes economicos y ha favorecido los flujos de inversion”. *

Una profundé reforma fiscal ha sido la piedra angular de los esfuerzos de estabilizacion.
En lo que a pastos se refiere se ha logrado una asignacion mas selectiva de los recursos publicos.
La apertura de la economia Mexicana al comercio internacional ha inducido el cambio
tecnologico y una mayor eficiencia de costos en los procesos productivos de todos los sectores
y actividades econémicas.

"En el sistema bancario la liberalizacion total de las tasas de interés y plazos, y en general
de las caracteristicas de los depésitos y créditos, asi como la eliminacion del coeficiente de
liquidez, antes, encaje legal para la determinacion de reservas, y el abandone de la canalizacion

obligatoria del crédito han liberado recurses de inversion y han establecido las bases par a una

“Revista Epoca. No 17, Octubre 1991, pag. 34.
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mayor competividad y eficiencia en la industria bancaria. Se eliminé por completo el
requerimiento del coeficiente de liquidez para depositos y pasivos bancarios marginales a partir
del primero de septiembre de 1991, con el propdsito de ampliar la disponibilidad de recursos y
atenuar las presiones de corto plazo en la mesa de dinero. " ¥

La politica de apertura comercial ha representado un fuerte golpe a la industria nacional,
por lo que el desempleo va acrecentandose y el salario real va bajando ininterrumpidamente desde
1976.

Es importante sefialar ¢n el analisis de la politica economica actual que el Tratado de
Libre Comercio repercutira grandemente en la economia del pais.

El Tratado de Libre Comercio (TLC) se dice, es el proyecto de Estados Unidos para
aduefiarse de los mercados de America Latina, anteriormente se buscaba que se desarrollaran los
paises, que se industrializaran, actualmente es al revés, se busca destruir las industrias y los
mercados nacionales para aduefarse de éstos. Y controlar todo el mercado a nivel continental,
mediante el establecimiento de una zona de libre comercio, asi como una unidad econémica.

"El Tratado de Libre Comercio condiciona los mercados y las expectativas al interior de
nuestro pais y en el exterior, no solo, por ser un nuevo esquema de regionalizacion econéomico
y politico que determina la toma de decisiones, no unicamente en el ambito economico -inversion
real o especulacion- sino porque también permea y condiciona algunos procesos de politica

interna" ™

Ybidem, pag. 43.

“Gobernabilidad, op. cit. pig. 34



62

El Tratado de Libre Comercio en si mismo solo sirve como marco legal para un proceso
de integracion econdmica que viene dandose desde hace mas de una década, México es el tercer
abastecedor de Estados Unidos, el 70% de nuestras exportaciones, y a su vez el 78% de las
importaciones del pais provienen de Estados Unidos, con esto se deduce que en realidad es un
acuerdo de inversion, "El Tratado de Libre Comercio... ,debe crear un espacio social caracterizado
por una gran capacidad de crecimiento y de creacion de puestos de trabajo mayor a la que
nuestro pais podria propiciar por si mismo La consolidacion de los logros sociales y la reduccion
de las desigualdades... ".. **

La Asociacion Nacional de Importadores y Exportadores de la Repiblica Mexicana
(ANIERM), argumenta que la clave para el impulso de las exportaciones Mexicanas radica en
8 puntos;

. Adecuada politica cambiaria.

. Adecuada politica comercial.

. Oportunos instrumentos de incentivo fiscal.

. Incremento y mejora en las comunicaciones y transportes de su pais.

. Igualdad de precios internacionales de insumos.

. Mayor especializacion de la industria,

. Mejor capacitacion y desarrollo tecnologico.

. Mayor vinculo con empresas del exterior.

“Ibidem. pag 34.
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Y finalmente sostiene que con el adecuado manejo de estas variables las exportaciones
mexicanas podrian eventualmente repuntar considerablemente "

Un aspecto que ha dificultado las exportaciones Mexicanas son las acusaciones de
dumping, por esto entendemos la inundacion del mercado de mercancias a mas bajo precio que
las existentes en dicho mercado, hechas principalmente por Estados Unidos y la Comunidad
Economica Europea. Productos como acero, globos de latex, cemento, vidrio, televisores o
camaras fotograficas han sido acusados de practicas desleales. En ¢l caso del cemento, en un solo
aflo, de 1989 a 1990, las exportaciones bajaron de 3.6 a 1.8 millones de toneladas.

Entre 1980 y 1986 se presentaron 27 casps de dumping contra productos mexicanos ante
el comité de comercio norteamericano, de los cuales 9 todavia se encuentran en proceso de fallo.
Existen otros productos como el atin y el camaron, que no pueden ser acusados de dumping, por
no ser manufacturados, a los que decretan embargos ésgrimiendo argumentos ecoldgicos, como
la matanza de delfines o tortugas, que més que ecoldgicos son politicos, pero siempre escudados
en la "proteccion del medio ambiente”. Se supone que ahora con el Tratado de Libre Comercio
muchos de estos problemas desapareceran.

Ante el deterioro de la balanza comercial Mexicana derivada en parte de las restricciones
impuestas por acusaciones de practicas desleales, el gobiemmo mexicano pretende asegurar,
mediante el Tratado de Libre Camercio, la entrada sin limites de productos mexicanos al mercado
de consumidores mas grande del mundo, los Estados Unidos, y de esa manera mantener un lugar

destacado a nivel internacional en la lucha por mercados del siglo XXI

" Esteban Flores Tesis. La Globahzacion Mundial de la Economia, México 1991, pag. 10.



64

"El Tratado de Libre Comercio no es un acuerdo comercial, es un proceso de integracion
econdmica, juridica y politica que va a impactar la estructura nacional.""’

En relacion a la deuda externa la renegociacion tan mentada fue en realidad . "E! aval
a los bancos de la no suspension de pagos ya que México tuvo que comprar un bono de garantia
de 7000 mi! millones de dolares, esto le quitdo a México la posibilidad de suspender pagos ya que
st lo hace se cobran del bono de garantia, en si la reduccion fue de 0 (cero) ya que fueron 7000
mil millones de dolares, mismos que pasaron a pagar el bono de garantia.. . México se ha
convertido en un pais exportador de capitales, desde hace 10 afios todo el excedente se va al pago
de la deuda "

Segin el 1V Informe de Gobierno, la economia del pais se encuentra en la siguiente
situacion: la produccion nacional de 1989 a 1991 crecid 3.8%, este crecimiento refleja los efectos
de la debilidad de !a economia mundial; la decision del gobierno de sujetar las politicas fiscal
cambiaria y monetaria al objetivo de abatir la inflacién.

A partir del 1 de enero de 1993 se introdujo una nueva unidad monetaria que se llama
nuevo peso que es equivalente a mil pesos, con el fin de simplificar procedimientos y facilitar
transacciones.

El Sistema de Ahorro para el Retiro (SAR) se trata de una presiacion adicional, a cargo
de los patrones, deducible del Impuesto sobre la Renta (ISR) y equivalente al 2% del salario

integral, esto se cred con el objeto de fortalecer el ahorro nacional.

YRuperto Patifio. notas de conferencia sobe el Tratado de Libre Comercio. 1991,

*Pablo Moctezuma, notas de la materia, Analisis de la Economia Mexicana, 1991
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Las finanzas publicas sin tomar en cuenta los ingresos derivados de la desincorporacion
de bancos y empresas generaron un superavit de 7.8 millones de pesos y considerando lo anterior
sube a 33 billones, por lo que la deuda publica neta interna y externa representa cerca del 28.4%
del PIB. En relacion a la deuda externa, ésta alcanza "solo” el 16. 6 % del PIB.

En relacion a las empresas piblicas existen solamente 221, la mitad de las que existian
al inicio del gobierno de Salinas de Gortari.

Las reservas internacionales del Banco de México crecieron por cuarto alo consecutivo,
al contrario de las materias primas agricolas y mineras, las cuales han sufrido una seria baja por
lo que algunos de los productos de exportacion muestran caidas importantes en su precio café
25%, azufre 30%, algodon 17%. Este hecho a contribuido al déficit comercial de este afio.

A cuatro aiios de la aplicacion intensiva de estas politicas, en 1991 la economia Mexicana
muestra signos de agotamiento.

Bajo la legislacidn actual, esta surgiendo en México la banca universal, aprovechandose
economias mas de escala asi como sinergias en |a prestacion de servicios. Los esfuerzos internos
de estabilizacion y cambio estructural han hecho posible avanzar en un proceso gradual de
internacionalizacion, la estrategia adoptada ha seguido tres politicas principales:

I~ De apertura a la inversion extranjera directa y de portafolio,

2- De apoyo a la participacion de emisoras mexicanas en los mercados internacionales de

deuda y capitales, y

3- De repatriacion de capitales,
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La reforma econdmica del Estado Mexicano ha abarcado los siguientes aspectos:
- Reforma Fiscal, reducir la tasa impositiva y aumentar el ingreso pablico, para lograr esto se
amplio la base impositiva, el numero de contribuyentes se elevd 2,9 millones en 1991.
- Reforma financiera y reprivatizacion bancaria.
- Renegociacion de la deuda .
- Liberacion Comercial.
- Privatizacion,
En una encuesta publicada en el diario el Universal el 7 de febrero de 1992, la gente

opina sobre la politica economica del gobierno, lo siguiente,

52.0 % Acertada
22.0 % Equivocada
16.0 % Medio acertada

10. 0 % No opino

Esta encuesta fue formulada por el Instituto de Proposiciones Estratégicas.

“La politica economica del gobierno federal es acertada para el 52% de la poblacion, los
avances conseguidos en el ambito macroecondmico no se reflejan aun en una mejoria sustancial
del ingreso de las familias, el 43% de las familias coincide en que sus ingresos no son suficientes

RV

para cubrir sus necesidades".

¥periodico El Univesal, 7 de febrero de 1992
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El primer trimestre de 1993 la economia crecio 2.4%

El siguiente punto se abocara a los cambios més recientes e impactantes que ha sufrido
la economia Mexicana:

-el proceso de privatizacion, y

-la reprivatizacion bancaria.

2.3, Proceso de Privatizacion

Se dice que nuestro pais esta viviendo una reconversion, entendiendo ésta como: "una
modemizacion acelerada y ordenada en la estructura y naturaleza del equipo y la organizacion
de una empresa industrial para procurar mejoria productividad como unidad productora”.*’

Para que estos procesos de reconversion se den generalmente se requieren fuertes recursos
de inversion par a las transformaciones de los equipos y adecuaciones de personal, esto
contribuye al desempleo y al desuso prematuro de equipos y capacidad industrigl; sin embargo
el desarrollo industrial en especial el de las economias capitalistas, siempre va acompadado de
sacrificios durante Jos desperdicios irracionales, y es precisamente periodos de crisis cuando se
hace imperante la necesidad de procurar cambios a fondo.

En efecto, la crisis pone en evidencia la incapacidad de la unidad y el sector paraestatal

para sabrevivir, haciendo patente la necesidad de cambio, pues la situacion por la que pasan la

empresas publicas hace en muchos casos impostergable su reconversion por dos razones: la

“Autonomia de Gestion de las Empresas Publicas, SECOGEF,
pag. 4.
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mayor de ellas se embarcaron en fuertes procesos de expansion e inversion para satisfacer
fundamentalmente mercados internos, y a raiz del reajuste de las finanzas y gasto pablico a partir
de 1983 todas las empresas sufrieron drasticos recortes, que indudablemente lesionaron su aparato
productivo y eficiencia de sus procesos por sujetarlos a continuos paros y retrasos en produccion
por insuficiencia de liquidez, esta situacion provocé un desequilibrio financiero insostenible.

"El servicio de la deuda llego a representar alrededor del 50% del valor de las ventas en
muchos casos, y en otros mas extremos, llegd a ser superior a los ingresos por ventas". *'

Ante esta situacion las autoridades debieron de tomar una serie de decisiones consistentes
en volver a evaluar la presencia de la empresa pablica en el dmbito del desarrollo industrial,
procurando un proceso de desincorporacion en la mayoria de los casos, y de reconversion de
aquellas entidades que por su naturaleza estratégica se decidid que permanecieran como entidades
paraestatales.

Histaricamente, la participacion de las empresas paraestatales en la vida economica del
pais fue el detonante para la generacion de empleos, el desarrollo de actividades industriales
comerciales o de servicios. Pero en un giro total ahora se promueve el proceso de privatizacion,
a causa de que el gobierno mexicano sustenta una estrategia para el enfrentamiento de la crisis
de caracter neoliberal y monetarista, acorde a los lineamientos del Fondo Monetario Internacional,
que ha impuesto sus medidas de politica econémica.

Es pertinente aclarar que el neoliberalismo es el fenémeno que consiste en la combinacion
de enfoques monetaristas de estatizacion econdmica con concepciones liberantes en lo que

concierne a la organizacion de la economiay la sociedad; lo que se busca es recuperar ¢l control

*bidem, pag. 5.
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del proceso inflacionario, eliminar el déficit de la balanza de pagos y restablecer el
funlcionamiento normal de la produccidn y el suministro de bienes, desplazamiento del papel y
servicios; en otras palabras es el protagonista principal del Estado en la economia, que es
asumido por la iniciativa privada; propone la desregularizacion de las relaciones sociales, y la
estimulacién de la libre competencia.

Con tal objeto se debe poner en marcha un programa de reduccion de los gastos
gubemamentales, un menor crecimiento de la oferta monetaria, la devaluacion de la moneda
nacional y una politica de liberacion de precios, de manera que el mercado se transforme en el
principal mecanismo de asignacion de recursos. "El repliegue del Estado en el ambito econémico
va acompafiado de una centralizacion del poder politico".*

El propdsito del neoliberalismo es transformar radicalmente el modo de funcionamiento
de la economia y en su forma mas extrema,la forma en que estan organizadas la sociedad y las
instituciones politicas. "Los ajustes en la economia mexicana responden esencialmente a los
intereses del capital transnacional, la sola deuda externa absorbe una parte muy grande de la
riqueza nacional y su pago impide el crecimiento economico, obstaculiza la reproduccion interna
y agranda la pobreza del pueblo... La crisis es el resultado de la corrupcion del grupo gobemante
y del exceso de intervencion estatal, y la solucion consiste en llevar hasta sus ultimas
consecuencias la linea contradictoria y el aliento a la inversion privada, nacional y extranjera”.

La crisis actual, en opinion de Arturo Guillén, es una crisis del sistema de regulacion

monopolista estatal, entendiendo por esto los mecanismos estructurales e institucionales utilizados

“Alejandro Foxley, Experimentos Neoliberales en America Latina. pag 25.

“Arturo Guillén, Problemas de la Economia Mexicana. pig. 9.
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por los monopolios privados y el Estado para contrarrestar las contradicciones objetivas del
proceso de reproduccion del capital; la reestructuracion del sistema productivo en el marco de
la actual crisis es un proceso que acentiia la dependencia estructural de nuestro pais, impulsa la
concentracion del ingres:o y del capital y contribuye a una mayor desarticulacion entre las
distintas ramas y actividades; la reestructuracion llevaala dependencia estructural a un plano mas
alto. Se trata en buena medida de un nuevo .lipo de dependencia que pone en entredicho el
mantenimiento de la soberania nacional. Eslo es asi porque la reestructuracion va acompaiiada
de un esquema de renegociacion de la deuda externa, que impone al pais serios condicionantes,
en la aplicacion de las politicas internas. En este proceso el Fondo Monetario Internacional (FMI)
o la banca acreedora exigen, el impulso a la exportacion de manufacturas, una mayor apertura
al capital extranjero, una mayor liberizacion de la economia y la reprivatizacion de la empresas
estatales. Asi el apresuramiento en la disminucion del tamafo del Estado obedecio a la presion
Fondo Monetario Internacional como condicion para el suministro de recursos.

Igualmente influyé también la irrupcién de la corriente neoliberal en los circulos
financieros del gobierno, cuya ideologia, eé la ampliacion de la iniciativa privada.

El Unico lugar por donde se podia comenzar el adelgazamiento era por el Sector
Paraestatal, ya que es el punto mas fragil de la organizacion del Estado, por la diversidad de
instituciones que lo integran y principalmente su insolvencia financiera, algunas son de gran
importancia tal es el caso de Petrdleos Mexicanos (PEMEX) y la Comision Federal de
Electricidad (CFE) el resto tenia fines muy concretos, por lo que su existencia se tornaba muy
breve. Tan grave es su persistencia injustificada como los procedimientos de adquisicion,

confiscacion y vema que ha llevado a cabo el Estado, el cual en otro tiempo, "asumio las
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deficiencias empresariales de la burguesia mexicana, la misma que hoy le reclama por su
tamafio". ¥

Cabe mencionar que la causa de creacion de las Empresas Pablicas fue como una
alternativa de ingresos para el Estado, mas nunca una carga tal como ahora se estd viendo pues
ahora se dice que el adelgazamiento del Sector Publico es por ingobernabilidad, por, incapacidad
empresarial del gobierno, producto de deficiencias politicas a causa del extravio de su destino y
misién. También se argumenta la incapacidad de relacion entre el Estado y la sociedad civil. Pero
en muchos casos la privatizacion esta dejando al margen deberes sociales, incluso algunos
constitucionales, tal es el caso de CFE, y PEMEX, en relacion con esto el Presidente Salinas de
Gortari, hizo referencia en su Tercer Informe de Gobierno:

"En estos tres aflos hemos concluido 266 procesos para desincorporar empresas publicas
no consideradas estratégicas por nuestra constitucion, mediante los cuales el gobierno ha recibido
cerca de 40 billones de pesos". *

Se sabe que la venta de las Empresas Piblicas, esta predada de causas y consecuencias
politicas, se hace disociando el valor y el precio, porque el primero es dificil de estimar en una
época de inflacion y recesion, y porque el objeto de la transaccion es propiedad piblica, sujeta
a riesgos crecientes que se transforman en mayores demandas de seguridad para los compradores.
Segln declara Omar Guerrero, existen unos 22 meétodos por los cuales los gobiernos han

desestimulado su participacion econdmica, tales como la venta o cesion de empresas publicas,

contratacion de servicios, cargos a cuenta de los usuarios, venta de viviendas y supresion de

“Omar Guerrero. La Privatizacion de la Administracion Publica. pag. 148.

“*Texto Integro del Tercer Informe de Gobierno, Noviembre 1991, pag. 7.
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monopolios para franquear el paso a la competencia de mercado o bien optan por atraer la
inversion extranjera directa.*

Por privatizacion se entiende la transferencia de manera permanente de actividades de
produccion y servicios publicos hacia la iniciativa privada, es la retraccion de la actividad del
Estado.

La desincorporacion es la venta de capital social o una liquidacion, para concluir
actividades de la empresa y vender sus activos, pero el Estado no debe dejar de ser productor,
sino intervenir en donde contribuya a [a vigorizacion economicay el bienestar social lo reclame.

El autor antes citado afirma que, la sociedad capitalista moderna es egoista y antisocial,
la privatizacion tiende a fortalecer a la sociedad mercantil, no a la civil y puede traer beneficios
donde el Estado muestra ineficiencia y déficit financiero irreparable, pero éste no debe entregar
todo sin reparar en las consecuencias, requieren limites economicos, politicos y sociales, pues el
beneficio a corto plazo de un superavit en las finanzas publicas por la venta de empresas
piblicas, puede ser en perjuicio a largo plazo, ya que conlleva a la formacion de monopolios
privados que crearian grandes problemas, tanto sociales como politicos y econdmicos para el
Estado.

Una encuesta realizada por el Instituto de Proposiciones Estratégicas, sobre la opinion de

la gente en torno a la reprivatizacion arroja los siguientes resultados:

*“Omar Guerrero, op. cit
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53 % Acertada
14 % Medianamente Acertada
23 % Francamente equivoca

10 % No opind.

2.4. Repivatizacién Bancaria

2.4.1 Antecedentes

La primera institucion de crédito prendario creada fue ¢l Monte de Piedad, fundada por
Pedro Romero de Terreros, sus primeras operaciones consistieron en préstamos prendarios,
custodia de depaositos judiciales y de otras autoridades, opera como institucion de emision hasta
1877, en 1782 se fundo el Banco Nacional de San Carlos, creado por Carlos III, rey Borbon, este
banco fue destinado a fomentar el comercio en general y de la metropoli. En 1784, el Tribunal
de Mineria crea el Banco de Avio de Minas, éste fue el antecesor del primer banco del México
. Independiente. De este periodo (Colonial) se heredaron la Casa de la Moneda y el Nacional
Monte de Piedad, y el inicio de las instituciones de crédito de nuestro actual sistema financiero.

Durante el periodo independiente, en 1830 Lucas Alaman crea el Banco del Avio, banco
de promocidn industrial, que podia promover industrias por su cuenta, mas tarde en 1837, se cred
el Banco de Amortizacion de 1a Moneda de Cobre, para retirar de la circulacion monedas de
cobre que eran excesivas y se prestaban a falsificaciones dejando (nicamente en circulacion

monedas de oro y plata.
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Estos se puede decir fueron los primeros ejemplos en que el gobierno mexicano acudia
a instituciones ﬁqancieras para tratar de superar crisis economicas.

En 1875, Francisco McManus, fundoé el Banco de Santab Eulalia, en Chihuahua, banco que
podia emitir billetes. En 1887 se creo el Banco Mexicano, que también podia emitir billetes, esto
sirve para sefialar como no se tenia el menor control sobre la creacion de bancos ni sobre la
emision de billetes. En 1881, el Gobierno Federal y un representante del Banco Franco-Egipcio,
celebraron el contrato del que nacio el Banco Nacional Mexicano, el cual se convirtio en una
especie de cajero del gobierno, prestando sus servicios en el interior del pais y el extranjero y
manejando la cuenta de la Tesoreria.

En 1882, se fundo el Banco Mercantil Agricola e Hipotecario, también autorizado para
emitir billetes, en ese mismo aio se cred el Banco Mercantil Mexicano y el Banco Hipotecario
Mexicano, concesionado a otorgar créditos hipotecarios. En 1883 se constituyo el Banco de
Empleados, (antecedente del Banco Obrero, Fondos de Pensiones, etc.), cuyo capital seria
aportado por empleados piblicos, para otorgarles a ellos mismos los créditos, también autorizado
para emitir billetes. Durante }884 muchos bancos suspendieron sus pagos y hubo problemas por
tantos emisores de billetes, dando origen a una legistacion correc'(iva, el Cadigo de Comercio.

En ese mismo ailo, se otorgd la concesién para el establecimiento del Banco Nacional de
México (BANAMEX). nacido de la fusion del Banco Mexicano y el Banco Mercantil, Agricola.
e Hipotecario.

En 1897. se expidio la Ley General de Instituciones de Crédito, la cual impulsé las
limitaciones a los bancos en cuanto a reservas, facultades para emitir billetes y la apertura de

sucursales, ademéas de que se clasifico a las instituciones de crédito.
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El 2] de octubre de 1895 se inaugurd la Boisa de México, S.A. que tuvo su origen en las
operaciones con valores que se realizaban en 1880 en la Cia Mexicana de Gas, en {907 renacio
la Bolsa Privada de México, S.C.L. cambiando de denominacion en 1910 a Bolsa de Valores de

México, S.C.L. mas tarde en 1933, se transformé en Bolsa de Valores de MéxicoS. A. deC .V.

“La nacionalizacion de la Banca no se dio como una decision unicamente politica, sino
como respuesta de una situacion dificil ante {a cual, como en otras épocas, debia tomar el
Gobierno el controi del Sistema, Ia decision se tomo para acabar con practicas nocivas a fa
economia nacional, entre otras:

a) Otorgamiento por parte de la banca de créditos blandos (baratos) a empresas cuyas
acciones eran parcial o totalmente propiedad de los banqueros.

b) Otorgamiento de créditos a empresas de los banqueros o sus parientes, via acuerdos,
por montos que excedian los limites legalmente autorizados, en ambos casos renovando
automaticamente los créditos.

¢) Pago de intereses por encima de los autorizados a clientes especiales.

d) Cobro de cantidades determinadas por no mantener un saldo minimo promedio en
cuenta de cheques .

e) Pago de intereses infimos en cuentas de ahorro.

f) Trato discriminatorio ¢n fa prestacion de servicios”."’

“Eduardo Villegas. El Nuevo Sistema Financiero Mexicano. pag. 25.
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El gobierno de Jose Lopéz Portillo, a mediados de 1981, enfrentd serios problemas como
la caida de los precios del petroleo, las tasas de interés internacionales altas y la recesion de los
paises industrializados; en suma no tenia divisas para enfrentar lo anterior, y lo mds apremiante
era mantener la cotizacion del peso frente al dolara y reducir el déficit de las finanzas publicas.
Por 1o que se decidid instrumentar cualro programas de ajuste econdmico, con el fin de
racionalizar las divisas existentes. en septiembre de 1982, el Presidente de la Republica intentd
poner fin a esa inestabilidad con la Nacionalizacién de la Banca.

Durante el periodo presidencial de Miguel de la Madrid, los paises industrializados
tendieron a tomar una actitud proteccionista esta situacion, abatio las exportaciones mexicanas,
que tuvieron que soportar el proteccionismo de Estados Unidos. Los cambios tecnologicos, la
rigidéz del sistema y el estancamiento del comercio internacional, trajeron como consecuencia
una corriente llamada neoliberal, que tenia como estrategia liberalizar los mercados para
dinamizar la economia, esa dinamica se planteo para que los paises industrializados que requerian
de mercados exteros para el crecimiento de sus economias.

La intervencion del estado en materia econdmica dentro del sector bancario dejo de ser
estrantégica, "... lo anterior permitio poner a disposicion de los particulares, 1a inversion hasta del
34% del capital de la banca multiple nacionalizada, mediante certificados de aportacion
patrimonial serie "B", con la ;estriccién de que estos no fueran adquiridos en mas de 1% por

inversionistas, personas fisicas o morales individualmente determinadas "*

“Jorge Ruiz Duedas. La Intervencion Paraestatal en México®. pag. 130.
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Por otro lado el parrafo sexto de! Articulo 28 constitucional establecio que el Estado
contaria con los organismos y empresas que requiera para el eficaz manejo de las areas
estratégicas a su cargo y en las actividades de cardcter prioritario se auxiliaria de los sectores
social y privado o en combinacion con estos. de ser éste el caso, el Estado participaria através
de empresas de participacion mayoritaria y fideicomisos piblicos. En el caso de la banca a través
de las Sociedades Nacionales de Crédito y las Instituciones Nacionales de Seguros y Fianzas,
empresas de participacion mayoritaria de caracter financiero.. Es empresa mayoritaria, ya que su
patrimonio esta constituido por certificados de aportacion patrimonial serie "A" que representd
el 60% del capital de la sociedad que solo podia ser suscrita por el gobierno, y la serie "B" que
era ¢l 34% restante y que fue donde participaron los antiguos duefios de la banca.

En términos generales, a} principio de la década de los ochentas se vivo una serrrie de
factore tanto externos como internos, que marcaron cambios en la economia mundial, se regreso
a la teoria de liberalismo econdomico que dictd una libre competencia entre bloques econémicos
par reactivar sus economias, pero antes se dio una recesion y proteccionismo. Bajo el esquema
anterior el pais afrontd las consecuencias politico-economicas del Desarrollo Estabilizador y
Compartido, en buena medida fue la situacion internacional la que mostré lo fragil que era
nuestra economia.

Desde ese momento fue méas marcado que el gobierno ya no decidiria el futuro de México,
sino Estado Unidos, por medio del Fondo Monetario Internacional, que dictd los cambios
estructurales que en materia economica el pais tendria que realizar para liberalizar su economia,
lograr su apertura era indispensable para que pudiera reactivar su economia como consecuencia

de su déficit presupuestal , desde ese momento surgié una relacion de complementacion entre
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Nuestro pais y Estados Unidos, sélo que el nuestro quedd en desventaja sufriendo el detrimento
de las clases mas pobres, se logro 1a austeridad politica y el cooperativismo se trato de encajar
dentro de un sistema de partidos politicos con el objeto de solucionar deméndas de tipo
econdmico.

Fue el sexenio donde se dieron los cambios posibles para lograr que la banca operara bajo
la autonomia privada para funcionar a partir de una economia de libre mercado, la banca seria
el medio por el cual el capital extranjero haria aparicion a través del mercado de dinero que trajo
el fortalecimiento del mercado de capitales junto con su liberalizaciéom.

El gobierno negd su inclinacion hacia la corriente neoliberal pero al hacerlo negé todos
los cambios econdomicos que se han dado para liberalizar a economia, en realidad el llamado
“liberalimo social" no es mas que la posicion del Estado gendarme que interviene en la vida
social y econdmica con la dincidn de crear las condiciones optimas para el desarrollo de la
iniciativa privada, nacional y extranjera, su intervencion con afan de competencia quedd
eliminada.

El Estado Mexicano, es sin duda otro, haciendo suya la tesis neoliberal cambi6 su funcion
para dar respuestas a las demandas sociales, se redimensiond para atender aquellas areas de su
exclusiva competencia.

En sintesis como reforma de Estado se privatizo la banca comercial regresando al régimen
de sistema mixto que establece la Constitucién de 1917, lo realmente importante de esta nueva
legislacion es la rectoria que sigue manteniendo el Estado dentro del sistema financiero, la

regulacion que ejerce a través de las autoridades del area es mayor.
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El gran reto d ela banca es igualar la infraestructura de sus competidores.

La CANACINTRA sefalo que: " ... el pais enfrentara la apertura financiera con una
estructura 40 veces inferior a la estadunidense y 150 veces menor a la de Canada. E! capital de
la Casas de Bolsa Mexicanas, suma mil 246 millones de délares, en tanto que el correspondiente
a los 200 més importantes de estadounidenses suma 50 mil millones y el de las firmas
canadienses alcanza mas de 2 mi] 400 millones de dolares. Ademas en el mercado mexicano
cotizan 201 empresas contra 6 mil 312 de Estados Unidos | mil 36 de Canada. "

Posteriormente a la nacionalizacion de la Banca, y al establecimiento del control
generalizado de cambios, la Bolsa de Valores se reactivo para elevar la razon promedio-precio
utilidad a 3 .2 veces.

Al momento de realizarse la reprivatizacion bancaria, existian tres agrupaciones de la

Banca Multiple en Mexico:

A. Las de Cobertura Nacional
Banamex

Bancomer

Banca Serfin 3 ‘ \ ] TBE
| § eSS no OBE
Multibanco Comermex sgﬁ;‘i BE L& %‘BUU\ t\:f\

Banco Internacional

Banco Mexicano Somex

“Gustavo Lomelin. " La estructura Financiera, 40 veces menor a la de Estados Unidos"”
Periodico La Jornada, 9 de agosto de 1991.
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B. Las de Cobertura Multirregional
Banco del Atlantico
Banca Cremi
Banco de Crédito y Servicio
Banco BCH
Banca Confia
Multibanco Mercantil de México

Banpais

C. Las de Cobertura Regional
Banco Mercantil del Norte
Banco del Centro
Banca Promex
Banco del Noreste

Banco de Oriente

Mas tarde se di6 una mayor desregularizacion para que la banca sea relamente competitiva

y la iniciativa privada tenga mayor autonomia constituyendose los 12 grupos financieros.
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2.4.2. Grupos Financieros

La conformacion de los grupos financieros responde a los retos que implican creciente
globalizacion de la estructura financiera internacional, estos grupos persiguen brindar mayor
solidez al Sistema Financiero fortaleciendo a todos y cada uno de sus integrantes, facilitando la
generacion de economias de escala y proporcionando un mayor servicio al piblico al estar
autorizados sus integrantes a ofrecer los servicios que prestan los demas agrupados.

Los grupos financieros estan integrados, por una sociedad controladora y por lo menos
3 de las entidades financieras siguientes: almacenes generales de deposito, arrendadoras
financieras, casas de bolsa, casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de
banca multiple, instituciones de seguros, asi como por sociedades operadoras y sociedades de
inversion.

Con la creacidn de los grupos financieros el sector financiero mexicano inicié una nueva
etapa de su desarrollo, en el cual desempefara un papel cada vez mas relevante en el
crecimiento de la economia.

La realidad financiera de nuestro pais se ha transformado radicalmente durante los Gltimos
afios. De un sector dividido, poco capitalizado se ha pasado en menos de dos aflos a la
conformacion de los grupos financieros integrales, a la apertura del sector y a la desincorporacion

de los bancos.
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"Los grandes ganadores de el proceso de desincorporacion fueron los dueiios de las casas
de bolsa, ya que de 18 bancos, 12 quedaron bajo su control",*

El proceso de desincorporacion trajo consigo el cambio de legislacion para conformar los
grupos financieros y la apertura de la economia del sector financiero.

En relacion con la apertura de la economia, el capital extranjero cada vez tendra mayor
participacion en las instituciones financieras, con el Tratado de Libre Comercio, las
organizaciones de este tipo de Estados Unidos y Canadd podran participar en los grupos
mexicanos y éstos a su vez en las de estas naciones. En estos momentos los grupos financieros
mexicanos pueden tener en Estados Unidos un banco y una intermediaria bursatil. Para poder
incorporarse en un proceso de competencia entre instituciones extranjeras, las firmas mexicanas
deben apresurar su proceso de modernizacion y capitalizacion, ya que son muy pocos los grupos
que ya estan listos para la apertura total.

Por lo que compete a la regulacion financiera en la actualidad se cuenta con una
legisiacion que permite aglutinar las diferentes actividades financieras bajo un solo mando, {a ide:
a mediano plazo es la de integrar los diversos servicios bajo lo que se conoce como banca
universal, es decir, que en una misma institucion el usuario pueda resolver todas sus necesidades
financieras, créditos bancarios, ahorro a corto plazo, colocasiones accionarias, arrendamientos,
seguros, etc.

La conformacion de los grupos financieros se ha presentado en diversas formas entre éstas

destacan dos:

YRevista Mundo Ejecutivo, No. 169. mayo 1993, pag. 11.
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- La integracion de los bancos a los grupos financieros fue bajo el abrigo de las casas de
bolsa,

- y los grupos creados al amparo de la adquisicion de un banco al cual se le subordinaron
el resto de instituciones financieras quedando algunas independientes, casas de bolsa y
aseguradoras cuya situacion se torna cada vez mas dificil.

La realidad financiera mexicana estd en una nueva etapa de desarrollo en la cual los
grupos financieros juegan un papel relevante en el crecimiento de la economia.

El precio de los bancos estuva basado en su rentabilidad y no en su valor en libros:



RENTABILIDAD PRIMER SEMESTRE
1991

Atlantico 10.9%
Banamex 22.1%
Bancen 16.6%
Bancomer 19.4%
Bancrecer 28.8%
Banorie 219%
Banoro 24.0%
Banorte 28.1%
Banpais 14.6%
BCH 12.0%
Comermex 21.5%
Confia 35.7%
Internacional 8.1%
Multibanco Mercantil 23.0%
Promex 26.7%
Serfin 22.5%
Somex 27.1%

Fuente: Revista Epoca, Septiembre 1991, pag 40.
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Cabe mencionar que con el fin de facilitar la desincorporacion de estas instituciones, se

liquidé el 25% de la deuda Interbancaria, de los bancos mas grandes del pais:

Bancomer

Banamex

Banca Serfin

Banco Mexicano Somex
Multibanco Comermex
Banco Internacional
Banco del Norte

Nacional Financiera

"La cuarta parte del monto de las lineas interbancarias con bancos extranjeros
desaparecera en corto plazo para reducir la deuda de los bancos para facilitar su desincorporacion
al entregarlos con un estado financiero mas sano a los compradores, lo cual se traducira en una
mejor cotizacion de los Caps (instrumento de inversion) y en su momento de sus acciones. El
proceso consiste en intercambiar las lineas interbancarias por nuevos bonos del Gobierno Federal
con 10 aios de plazo; cinco anos y medio de gracia a tasa flotante libor de 3 meses mas 13/16%
libremente transferibles y que podran ser redimidos a la par en cualquier momento por acciones

de bancos mexicanos en proceso de privatizacion". "

En la prictica las instituciones tendran tres opciones:

| - Mantener el papel hasta su vencimiento de acuerdo a las caracteristicas sefialadas.

2 - Cambiar e} papel por acciones de los bancos a privatizar.

3 - Vender los bonos en el mercado secundario.

“Revista Epoca, No 7, junio 199}, pag 30
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"En estas condiciones fa deuda interbancaria adquiere liquidez en beneficio del pais y de
las propias instituciones internacionales que financiaron la deuda bancaria".®

Este mecanismo fue ideado por la Secretaria de Hacienda Crédito Publico.

A continuacion se da unalista de tos Bancos vendidos su precio y el grupo financiero que

tos adquirid.

Multibanco Mercantil de México

Grupo Financiero Probursa

Representado por: Sr José Madariaga Lomelin

611 mil 200 millones de pesos por el 77.19% de las acciones, lo cual representa en 2.66 veces
el valor en libros del banco y 12.73 veces sus utilidades.

Fecha del Contrato compra-venta: 10 de junio 1991.

Banpais

Grupo Financiero Mexibal

Representado por el Sr. Angel Rodriguez Saez

544 mil 950 millones de pesos por el 100% de las acciones, 15 mil 197 pesos por accion, lo cual
equivale a 3,027 veces el capital contable del banco, es decir su valor en libros, y 12 veces sus
utilidades.

Fecha del contra to compra-venta: 17 de junie 1991,

Banca Cremi

Grupo Multivalores y Empresarios de Guadalajara

Grupo Financiero Cremi

Representado por el Sr. Raymundo Gémez Flores

749 mil 291 millones de pesos por el 66.70% de las acciones, 18,032 47 pesos por accién, y 3,4
veces su valor en libros, 21.86 veces sus utilidades. Es el banco que se pago més caro.

Fecha del contrato compra-venta: 23 de junio 199).

*Revista Epoca, No. 58,julio 1992, pig. 32.
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Bancrecer

Grupo Financiero Bancrecer

Representado por: Roberto Alcintara Rojas

424 mi} 131 millones de pesos, por el 100% de las acciones, |4 mil 979 pesos cada accion, 2 53
veces su valor en libros.

Fecha del Contrato compra-venta: 18 de agosto 1991.

Banamex

Grupo Accival

Grupo Financiero Banamex-Accival

Representado por: Sr. Roberto Hernandez Ramirez

9.7 billones de pesos por el 70.72% de las acciones 2.69 veces su valor en libros, 10.30 veces
sus utilidades.

Fecha del contrato compra-venta: 26 de agosto 1991.

Bancomer

Grupo Valores de Monterrey S.A. VAMSA y VISA

Grupo Financiero Bancomer

Representado por: Sr. Eugenio Garza Laguera

7.99 billones de pesos, por el 56% de las acciones, 2.99 veces su valor en libros 15.70 veces sus
utilidades.

Fecha del contrato compra-venta: 28 de octubre de 199]).

Banco BCH

Grupo Sureste

Grupo Financiero BCH

Representado por : Sr. Carlos Cabal Peniche

878 mil 360 millones de pesos por el 100% de las acciones, equivalente a 2.67 veces su valor
en libros y 14.2 veces su utihidad.

Fecha del contrato compra-venta: 10 de noviembre 1991,



Banco de Oriente

Grupo Margen

Grupo Financiero Margen

Representado por: Sres. Marcelo y Ricardo Margain Berlanga

230 mil 214 millones por el 66% de las acciones eqivalente a 4.00 su valor en libros y 22.27
veces su utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 11 de agosto 1991.

Banco de Atlantico

Grupo Bursatil Mexicano

Grupo Financiero Bursatil )Mexicano-Atlémico

Representado por: Alonso de Garay Gutiérrez

1.4 billones de pesos, lo que representa el 5.3 de su valor en libros y 17.8 veces su utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 29 de marzo de 1992.

Bancen

Grupo Multivalores

Grupo Financiero Multiva, G.F

Representado por el Sr. Hugo Villa Manzo

869 mil 381 millones de pesos, por el 66% de las acciones, lo que representa 4.65 veces su valor
en libros y 10.85 veces su utilidades

Fecha de! contrato compra-venta: 6 de junio de 1992.

Comermex

Grupo Financiero Inverlat.

Representado por: Sr. Agustin Legorreta Chauvet

2.7 billones de pesos por ¢l 66% de las acciones, 1o que representa 3.73 veces su valor en libros
y 20.58 veces sus utilidades.

Fecha del contrato compra-venta: 9 de febrero de 1992.
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Confia

Grupo Financiero Abaco
892 mil 260 millones por el 78.68% de las acciones, lo representa 3.73 veces su valor en libros
y 11.45 veces utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 4 de agosto de 1991.

Internacional

Grupo Financiero Prime

Representado por: Sr Antonio del Valle Ruiz

1.5 billones de pesos, por el 51% de las acciones lo que representa 2.95 veces su valor en libros,
la utilidad N.D.

Fecha del contrato compra-venta: 28 de junio de 1992.

Promex

Grupo Financiero Finamex

Representado Por: Sr Eduardo Carrillo Diaz

1.07 billones de pesos por el 66% de las acciones, lo que representa 4.23 veces su valor en
libros y 16.44 veces su utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 5 de abril de 1992,

Banco Mexicano Somex

Grupo Financiero Inverméxico

1.8 billones de pesos por el 81.62% de las acciones, lo que representa 3.3 veces su valor en libros
y 21.39 veces su utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 5 de marzo de {992,

Banoro
Grupo Estrategia Bursatil
Grupo Financiero Estrategia Bursatil.

Representado por: Sr Fernando Qbregdon Gonzalez
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1.13 billones de pesos por el 66.03% de las acciones lo que representa 3.95 veces su valor en
libros y 11.23 veces su precio utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 12 de abril de 1992,

Banorte

Representado por: Sr Roberto Gonzalez Barrera.

1.7 billones de pesos por el 66% de las acciones, lo que representa 4.25 veces su valor en libros
y 12.62 veces su utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 14 de Junio de 1992.

Serfin

Grupo Obsa

Representado por: Sr. Adrian Sada Gonzalez

2.8 billones de pesos por ¢l 51% de las acciones, lo que representa el 2.69 veces su valor en
libros y 14.77 veces su utilidad.

Fecha del contrato compra-venta: 26 de enero de 1992.

Fuente: Revista Epoca No. 58 . 13 de Julio 1992,



RESULTADOS DE LOS GRUPOS FINANCIEROS
AL 31 DE ENERO DE 1993
(MILES DE NUEVOS PESOS).

Activo Pasivo Capital Utilidad
Contable del
Ejercicio 1992

GF. 14,251,068 166,714 14,084,354 2,503

Bancomer

GF. GBM 4,019,884 834 4,018,542 N.D.

Atlantico

G.F. Margen 419,225 142,609 276,616 2,655

Finamex

GF. 9,013,528 44,993 1,968,534 52

Promex

G.F. Banamex 18,987,685 N.D. 18,987,685 2,671,755

Accival

G.F. 4,476,228 31,072 4,445,156 2,007

Inverlat

GF. 6,310,789 514,870 5,795,919 91,410

Serfin

GF. 3,530,785 69,964 3,460,821 986

Inverméxico

G. F. Prime 3,035,852 234,181 2,801,671 11,537

Internacional

G.F. 2,230,053 202,260 2,027,793 2,518

Abaco

Fuente: Revista Mundo Ejecutivo No.” 169, Mayo 1993 pag.14.
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El precio de venta de los bancos representd un promedio de tres veces su valor en libros
y quince veces la relacion precio utilidad. El monto recibido por la venta de los bancos fue de
36 billones de pesos. El gobierno federal conserva el 9% de las acciones totales del sistema
bancario®, como se muestra en la pagina anterior.

Uno de los fendmenos que han aparecido junto a la recomposicion politica y economica
del mundo, es la anulacion en materia de comercio de las ventajas comparativas estaticas,
asentadas en la dotacion de recursos naturales y humanos, de los que saldran beneficiados los

paises dedicados a_impulsar nuevas tecnologias y desarrollar nichos exportadores.*

Actualmente se observa la declinacion de algunas industrias con las que los paises
desarrollados sustentaron en el pasado su crecimiento, como son la textil, la acerera, la

automotriz, la de procesamiento de alimentos y minerales.

En este marco de la globalizacion se hace indispensable incrementar la competitividad a
través de cancelar desperdicios, reducir costos, capacitar y reentrenar los cuadros de personal,
mejorar sistemas educativos, a similar las tecnologias mas aptas, esto es alcanzar la eficiencia
macroeconémica como condicion para sobrevivir en los mercados internacionales y como paso

principal hacia la solidez de la estrategia transformadora de la economia nacional .*

En relacion a la trascendencia que en un determinado momento pudieran tener la
monopolizacion de los grupos financieros, la opinion de Raul Cisneros es la siguiente: "A futuro
existe también un peligro muy fuerte en la integracion de los mercados financieros
internacionales, debido a la alta especulacion con valores y al, férreo canibalismo bursatil que

muchas de las veces acaba con las empresas y hace perder soberania economica”.®

“Revista Mundo Ejecutivo. No. 169. Mayo 1993, pag. 14
“Revista Mundo Ejecutivo, No. 172, agosto, 1993.
“Ibidem, pag. 40.

*“Raul Cisneros. Tesis. El Mercado de Valores y la Crisis de 1987. pag. 78.
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CAPITULO 1l MERCADO DE VALORES

3.1. Definicién

El mercado de valores es el conjunto de mecanismos que permite realizar la emision,
colocacion y distribucion de los valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y aprobados
por 1a Bolsa Mexicana de Valores.

Por mercado entendemos un conjunto de mecanismos que interactuan entre si y cuya
finalidad es facilitar el intercambio de bienes y servicios entre diferentes personas, estas
constituyen la oferta*’ y 1a demanda.” "Es un lugar donde se ponen en contacto los demandantes
(de un bien o de un factor) con los oferentes".”

Un mercado financiero es el conjunto de mecanismos que interactian entre sf y cuya
finalidad es poner en contacto a oferentes u demandantes de recursos monetarios. Como en todo
mercado, existe un componente de oferta y otro de demanda. En este caso, la oferta estd
representada por titulos emitidos tanto por el sector pablico como por el privado, en tanto que
la demanda la constituyen los fondos disponibles para inversion procedentes de personas fisicas
o morales. En este mercado participan instituciones, empresas e inversionistas son las encargadas
de generar, recoger, administrar y orientar tanto el ahorro como la inversién y lograr un
crecimiento econdmico .

El mercado financiero a su vez se puede conceptualizar en dos grandes divisiones; el
mercado de capitales y el mercado de dinero, los cuales se subdividen en mercado primario y

secundario.

*"La oferta es la curva o tabla que muestra la influencia del precio de un bien o servicio sobre
la cantidad ofrecida.

Francisco Monchon. Economia Basica, pag. 452.

*La demanda es la curva o tabla que muestra que cantidad de un bien o servicio serd
demandada a diferentes precios posibles
lbidem, pag. 461.

“lbidem, pag. 450.
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Meicado de Capitales - Es el punto de concurrencia de fondos provenientes de las personas,
empresas y gobierno, con los demandantes de dichos fondos que normalmente los solicitan para
destinarlo a la formacion de capital fijo ya que las inversiones son cuantiosas, la caracteristica
de este mercado es que la oferta y demanda de recursos es a mediano y largo plazo. Las
instituciones basicas que lo integran son las sociedades financieras e hipotecarias que conceden
créditos a largo plazo y el mercado de valores al que concurren las empresas para colocar, via
la intermediacion financiera sus acciones, obligaciones y otros instrumentos bursatiles, los cuales

se dividen en:

1.- Instrumentos o valores® de renta variable, representan activos, cuya valoracién fluctda de
acuerdo a las condiciones del mercado, la solidez del emisor, su probabilidad de rendimiento
futuro y las presiones de oferta y demanda. Son acciones emitidas por las empresas las cuales
no tienen rendimiento garantizado, no tienen caducidad y su tenencia depende exclusivamente

del interés del inversionista por conservarlos. Entre estos instrumentos encontramos :

- Acciones, la accion es un titulo-valor que representa una de las fracciones iguales en que
se divide el capital social de una sociedad anonima. Esto es que el propietario de la accion es

socio de la empresa en la parte proporcional que representa su accion.®'

2.- Instrumentos o valores de renta predeterminada o fija, éstos ofrecen a sus poseedores un
rendimiento preestablecido, pues por su naturaleza son instrumentos de crédito colectivo,
representan un crédito colectivo en favor de la emisora y garantizan un rendimiento constante o
flotante y su amortizacion regularmente es a valor nominal al término del plazo en que se
emitieron, Los titulos de renta fija se emiten a un vencimiento determinado. Son instrumentos de

renta fija los siguientes:

“Los valores son documentos representativos de un derecho de propiedad de crédito o de
participacion en el capital de personas morales.
Francisco Monchon, op. cit. pag. 449

“Instituto Mexicano del Mercado de Valores, IMMEC, México, 1986, p. 48.
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- Obligaciones. “Es un titulo de crédito que representa la participacion individual de sus

tenedores en un crédito colectivo a cargo de una sociedad anonima".®

- Bonos para el pago de indemnizacion bancaria (BIBS). "Son los bonos emitidos por el
Gobierno Federal par a cubrir el monto de la indemnizacion a ex-accionistas banqueros con

motivo de la nacionalizacion de la banca".®

- Bonos Bancarios de Desarrollo (BBD). "Son titulos de crédito expedidos por Sociedades
Nacionales de Crédito con el propésito de que a través de su banca especializada (banca de
desarrollo) cuente con instrumentos de captacion a mediano y largo plazo que fomente el
desarrollo de la pequefia y mediana industria".*

- Bonos de Renovacion Urbana (BORES). "Son titulos nominativos emitidos por el
Ejecutivo Federal, para cubrir el monto de la indemnizacion a los propietarios de los bienes
expropiados con motivo de los sismos del mes de septiembre de 1985" &

- Ceplata: "Son certificados ordinarios que representan los derechos que sus tenedores

tiene sobre un fideicomiso constituido con plata”.*

Meicado de Dinero - Es donde las transferencias de recursos se concertan a corto plazo,
donde los concurrentes, oferentes, depositan fondos por un corto periodo, dinero temporalmente
ocioso, en espera de ser realizados y en donde se demandan fondos para ¢l mantenimiento
equilibrado de los flujos de recursos, los demandantes tienen que satisfacer los requerimientos
de su capital de trabajo. Las instituciones basicas que lo conforman son los bancos y el mercado

de valores.

“Ibidem. p. 59.

“Ibidem, pag. 68.
“Ibidem. pag. 70
“Ibidem, pag. 71.

“Ibidem, pag. 71.
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Sus instrumentos son de renta predeterminada, exceptuando las negociaciones con oro y

plata, se encuentran representados por:

- Cetes. "Titulos de crédito al portador en los cuales se consigna la obligacion del

Gobierno Federal de pagar una suma fija de dinero en una fecha determinada”.*’

- Bondes. "Son titulos de crédito nominativos, denominados en moneda nacional, en los
cuales se consigna la obligacion directa e incondicional del Gobiemo Federal de pagar una

determinada de dinero" ®

- Pagafes. "Son titulos de crédito denominados en moneda extranjera en los cuales se
consigna 1a obligacion del Gobierno Federal de pagar una suma de dinero en moneda nacional,

equivalente al valor de dicha moneda extranjera, en una fecha determinada”.”

- Ajustabonos. "Los bonos ajustables del Gobierno Federal, son créditos en moneda

nacional cuyos titulos son nominativos negociables y a cargo del Gobierno Federal".™

- Papel Comercial. "Es un pagaré a corto plazo, sin garantia especifica, emitido por
empresas que cotizan en bolsa y adquirido por personas fisicas o morales, surge como alternativa
para las empresas medianas y pequeiias que no cotizan en bolsa, el instrumento se maneja a
descuento, otorgando un rendimiento a sus tenedores, Su colocacion se realiza mediante la oferta

publica”."

“’Revista El Mercado de Valores, noviembre, 1989. pag. 37.
“Ibidem, pag. 37-38,

“Ibidem, pag. 38.

PIbidem, pag. 38.

"'Ibidem, pag. 39.
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- Aceptaciones bancarias. "Son letras de cambio, emitidas en serie por empresas medianas
y pequeilas a su propio orden y aceptadas por instituciones de banca multiple, con base en

w12

créditos que éstas conceden a aquéllas”.

- Pagaré Bursatil. "Son titulos bancarios de crédito, autorizados por el Banco de México

a plazos diversos, cuyo interés es pagado a su vencimiento por la institucion emisora".”

- Oro y Plata amonedados, se refiere al centenario (moneda de oro) y a la onza troy de
plata (moneda de plata), cuyo precio se determina por el libre juego de la oferta y la demanda,
Esta division es meramente conceptual ya que ambos mercados se relacionan
intrinsecamente, por lo que se puede decir que su frontera es bastante tenue y el Gnico criterio
de diferenciacion es el tiempo de crédito, es decir, el plazo: el corto, para el mercado de dinero,

el largo, para el mercado de capitales, ambos forman parte del Mercado Financiero

Mercado de Valores - También forma parte del mercado financiero, es el conjunto de

mecanismos que permiten la emision, colocacion y distribucion de titulos-valor.
Todos los instrumentos del mercado de capitales se operan en el mercado de valores.

Tanto el mercado de dinero como el mercado de capitales como se dijo anteriormente se

subdividen en:

MERCADO PRIMARIO.- El mercado primario o de distribucién original 1o constituyen
las colocaciones iniciales de titulos resultantes de aumentos de nuevos recursos en el capital de
las empresas, mediante los cuales se aportan recursos o diversificacion. Estas colocaciones se

realizan a través de un precio acordado por la oferta publica, es decir, dandose a conocer

"Ibidem, pag. 39.

Pbidem, pag. 39.
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publicamente al medio, en forma explicita detallada en un prospecto o folleto autorizado por la
Comisidon Nacional de Valores, en el que se proporciona fa informacién basica de la empresa
emisora y las caracteristicas de fa emision, asi como la correspondiente inscripcion en el Registro
Nacional de Valores e Intermediarios.

Por oferta piblica se entiende, el ofrecimiento piblico de una emision de valores por
algin medio de comunicacién masiva o a una persona indeterminada, con el objeto de suscribir,
enajenar 0 adquirir valores en serie o en masa. Las ofertas publicas deben ser autorizadas por la

Comision Nacional de Valores y por la Bolsa Mexicana de Vaiores.

MERCADO SECUNDARIQ - Las transacciones del mercado secundario en el cual no se
aportaran recursos financieros nuevos a las empresas: solo {o constituyen un cambio de manos
en los valores que se encuentran en el poder del publico inversionista. Esta trasferencia de valores
se realiza realmente por conducto de los intermediarios profesionales, esto es, las casas de bolsa,
a través de sus operadores de piso, quienes actiian de acuerdo a las instrucciones recibidas de sus
clientes y a los precios que establece el libre juego de la oferta y la demanda opera
exclusivamente entre tenedores de titulos, quienes venden o compran de acuerdo con sus
necesidades de rescatar recursos financieros, retirar utilidades, diversificar su cartera o buscar
mejores oportunidades de rentabilidad, riesgo o liquidez. Su operacion se efectia en el Salén de
Remates de la Bolsa. La caracteristica principal es su dinamismo y variabilidad, pues en una
sesion de remates un mismo titulo-valor llega a cambiar varias veces de manos y su precio puede
variar al alza o a la baja en cada una de dichas transacciones.

Estos mercados, primario y secundario dan oportunidad de que los mercados ofrezcan
liquidez, es decir, que exista la facilidad de que mediante la venta de valores, puedan convertirse
en dinero en efectivo, permitiendo al inversionista nuevamente tener dinero en sus manos para
participar en otro instrumento de inversion, o adquirir nuevos valores bursatiles o bien, cubrir sus
propias necesidades. Cabe destacar que, seglin las disposiciones vigentes, los valores inscritos en

la bolsa no son susceptibles de ser negociados fuera del Salon de Remates entre particulares.
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3. 2. Antecedentes

Se puede decir que se inicio formalmente con la publicacion de la Ley del Mercado de
Valores en el Diario oficial del 2 de enero de 1975 ya que anteriormente las transacciones
bursatiles se realizaban en restaurantes, bares o en la calle de Plateros, y todo era en base al
respeto a la palabra empefiada, - Dictum Meum Pactum-.

Esta Ley logro separar el mercado de valores, del mercado bancario, fomento el que la
intermediacion bursatil se hiciera mas profesional al favorecer el desarrollo de los Agentes de

Valores, personas morales, Casas de Bolsa,” y restringir la operacion de los Agentes de Valores.”

Histéricamente el mercado de valores ha tenido cinco etapas:

- La etapa de la inestabilidad entre 1894-1933, que se caracterizo por el frecuente cambio de
razén social: Bolsa de Valores de México (1894), Bolsa Privada de México (1904), Bolsa de
Valores de México, S C L (1910), Bolsa de Valores de México S .A. de C. V .(193]).

- La etapa de ordenamiento del mercado entre 1933 y 1976, en la que se da el reconocimiento
de la Administracion Pablica de la actividad bursati! y surge la Comision Nacional de Valores
para regular en 1946, culminando con la Ley del Mercado de Valores en 1975, que otorga
autonomia operativa y rango financiero propios al mercado de valores al dejar de ser organizacion

auxihiar de crédito.

"Las casas de bolsa son agentes de valores, personas morales que al igual que los agentes
de bolsa son accionistas de la bolsa y se apegan a los lineamientos establecidos por la Comision
Nacional de Valores y por la propia bolsa.

Eduardo Villegas, El Nuevo Sistema Financiero, pag. 123.

"Los agentes de valores son personas fisicas o morales inscritas en el Registro Nacional de
Valores e Instituciones, seccion intermediarios a cargo de la Comision Nacional de Valores. Estos
son socios de la Bolsa Mexicana de Valores y son los Unicos que pueden realizar operaciones
en el Piso de Remates.

Ibidem.
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Dentro de esta etapa cabe mencionar que en el periodo 1946-1973, el mercado de valores
navegd en medio de dos corrientes, una que inhibio la colocacion directa de valores ya que esto
estaba a cargo de los bancos, y otra que sentd las bases institucionales para su posterior
desarrollo (asignacion inducida de recursos bancarios al mercado accionario, fortalecimiento de
Nacional Financiera como promotora del mercado de capitales, constitucion de la Comision
Nacional de Valares, reglamentacion de la inversion institucional y nacimiento de las sociedades
de inversion). Todos estos factores mostraron su valia en los afios posteriores a 1975 aflo en que
fue su institucionalizacién asi como la formacion de las casas de bolsa y el surgimiento de los

Cetes hicieron posible vincular oferentes con demandantes de recursos en el mercado abierto.

- La tercera etapa 1977-1987 es la de grandes altibajos en la actividad bursatil, que se caracteriza
por dos grandes auges y sus respectivas crisis, el primero entre 1977-78 y su crisis en 1979, este
auge se debid a el exceso de liquidez de la economia mexicana, producto del boom petrolero y
de la gran afluencia de recursos financieros externos, y el segundo auge fue entre 1985-86 y su
crisis en 1987, debida a la nacionalizacion de la banca que significo la redistribucion de
competencias entre el sector publico y privado dejando a este ultimo el manejo de los

intermediarios financieros na bancarios entre los que encontramos al mercado de valores.

El mercado de valores empezd a tener importancia como fuente de financiamiento y
alternativa de inversion en 1978, el problema que presentd fue que a fines de 1978 se inicid el
periado de distribucion, Gltima etapa del mercado alcista, los muftiplos se elevaron de 8.4 veces

hasta 10.2 veces, y las tasas de interés comenzaron a subir.

En 1981 el mercado bursati! tenia tendencia a la baja, se coloco el Fondo México
(Sociedad de Inversion) en el mercado internacional, se redujeron las garantias de las casas de
bolsa ante las instituciones de crédito para estimular al mercado de valores; los Certificados de
Promocion Fiscal de apoyo al mercado aumentaron del |5% al 20%, se constituyé un fideicomiso
de promocion bursatil para inyectar fondos de pensiones al mercado de valores v las casas de

bolsa iniciaron la operacion de aceptaciones bancarias.
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En 1982 la baja continuaba en ¢l mercado de valores y salvo el mercado de dinero para
necesidades operativas los petrobonos y metales para especular con una segunda devaluacion, no
existian otras alternativas de inversion para atraer la inversion en bolsa. A partir de marzo se
autorizo la formacion de sociedades de inversion de mercado de dinero, la emision de pagarés
con garantia fiduciaria (dolares) que tuvieron efimera vida, y la 7a emision de petrobonos (1982)
que salio con garantias fuertes.

Durante los afios 80 el avance del mercado fue rapido, para cada necesidad surgio un
instrumento, por ejemplo, para la proteccion contra las devaluaciones, surgié el Pagafe; si se

buscaba liquidez con alto rendimiento surgieron las Sociedades de Inversion de Renta Fija.

- La cuarta etapa es la de reordenacion del mercado comprende de 1988-1990, se caracteriza por
la stmplificacion administrativa y la desregulacion por parte de la Administracion Publica del

mercado bursatil.

- La quinta etapa es la que se esta viviendo actualmente el mercado de valores se encuentra en
una etapa de consolidacion que se esta dando a través de un incremento tanto de los oferentes
como de los demandantes, los intermediarios y los organismos reguladores. Actualmente cotizan

en la bolsa 983 empresas.

Las casas de bolsa atraviesan por un periodo de fortalecimiento que se esta gestando con
vigilancia y apego las normas establecidas por parte de la Comision Nacional de Valores. En este
sentido la politica es la de no aumentar el actual nimero de casas de bolsa que actualmente son
26, por lo que los medios son la extincidn o la fusidn, con esto se pretende fortalecer a los

agentes de valores reduciendo su niimero y aumentando su capital y su eficiencia.

La institucionalizacion de las casas de bolsa, al abrir su capital tanto en forma privada
como publica a través de ofertas de acciones en bolsa, coadyuva a esta consolidacion. Ya que
éstas cuentan con operadores de piso, que éstan autorizados para realizar operaciones de
compra-venta de valores en el Salon de Remates de la Bolsa, una vez que hayan aprobado

rigurosos examenes en materia juridica y practica bursitil en la Bolsa Mexicana de Valores.
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La penetracion de la actividad bursatil ya no sélo se visualiza en el area metropolitana,
sino que se expande rapidamente al interior de la Republica. En el area metropolitana donde se
genera una parte importante de la actividad econdomica nacional, las agencias de corretaje con
mayor penetracion en el mercado vuelven a visualizar la apertura de sucursales estratégicamente
situadas, acercandose asi mas al inversionista.

Las necesidades también han hecho a las casas de bolsa desarrollar el concepto de
ingenieria financiera, que permite a los intermediarios ayudar en la reestructuracién en la
capitalizacion de deudas tanto en moneda nacional como en moneda extranjeray en las funciones
y adquisiciones. Las casas de bolsa proporcionan entre otros servicios asesoria en valores y al
piblico inversionista para la integracion de sus carteras de inversion, la operacion de
compra-venta de valores y de instrumentos del mercado de dinero, el crédito para apoyar la
inversion en bolsa de sus clientes, y la representacion comun de obligacionistas y tenedores de
otros valores.

Las casas de bolsa han logrado penetrar en los estratos socioeconomicos con mayor
capacidad para realizar inversiones. La competencia entre casa de bolsa y bancos ha beneficiado
al inversionista, al obligar a los distintos intermediarios a ser mejores mas eficientes y
productivos.

En México ya se refleja la complementariedad entre casa de bolsa y bancos, como en
otros paises, asi se fortalecen los mercados financieros, atendiendo a los diferentes sectores
productivos del pais y se fomenta [a competencia entre todos los intermediarios financieros. Es
importante seitalar, como una imagen de la transformacion bursatil, la construccion del nuevo
edificio de la Bolsa Mexicana de Valores, que se concluyo en 1988, clienta con los maximos
adelantos tecnologicos para operar un mercado de valores, a la altura de ciudades como Nueva
York y Londres.

La situacton economica y la apertura de la economia traen por si mismas una reconversion

_publica y privada, esto significa maximizar la utilizacion de los recursos escasos a través de
eficiencia y productividad. De esta forma se esta iniciando una transformacion de las empresas

familiares por la institucionalizacion de las mismas, incorporandose nuevos modelos.
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Esta fuerte competitividad obligard al empresario a buscar fuentes alternativas de
financiamiento, diferentes de las clasicas. Es en este sentido como el mercado de valores sera una
opcion viable de financiamiento, a través de la emision publica de pasivos a largo plazo o a
través de la emision de acciones representativas del capital social de una empresa.

Al respecto y desde comienzos de 1986 se estudian y negocian cambios al nuevo
instrumento de inversion de capital de riesgo, con la intencion de que en la practica puedan
eficientemente captar inversiones de largo plazo, los recursos asi captados se destinaran a la
capitalizacion de empresas con un potencial de crecimiento positivo.

La induccion hacia la capitalizacion de las empresas rompe con las estructuras rigidas
operativas y administrativas de mercado y logistica, los nuevos capitales vendran a reforzar al
pais, que se abrird y fortalecera por la competencia con tecnologia de capital de esa maneray a
su vez contard el mercado accionario, por primera vez en su historia con bases fiscales de
induccion y apoyo de instrumentos insustitutbles, generadores de mercados primarios (sociedades
de capital de riesgo o de formacion de capitales) con los cuales iniciaran un crecimiento robusto
y consistente,

Esta quinta etapa se da ante un fenomeno de globalizacion de la economia donde el

mercado de valores emerge para competir por recursos financieros internacionales.

La evolucion del Mercado de Valores se puede resumir de la siguiente manera;

- 1894 Fundacion de la Bolsa Mexicana de Valores.

1975 Consolidacion de la Ley del Mercado de Valores.

1982 Fortalecimiento del Mercado.

1991 Modernizacion e Internacionalizacion.
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3. 3. Maico Juridico

La presente administracion ha subrayado la importancia del mercado de valores, como
instrumento para remodelar y consolidar nuestro sistema financiero y, de esta manera~ acrecentar
los recursos que pueden destinarse a la inversidn productiva.

La Ley del Mercado de Valares, en vigor a partir del aflo 1975, establecié el marco
necesario para organizar y agilizar el desarrollo del mercado y de esta manera poder ofrecer, a
inversionistas y emisores, modalidades financieras distintas a las existentes. Sin embargo, es
imprescindible complementar al mercado, mediante el establecimiento de organismas y sistemas
que permitan perfeccionar su funcionamiento.

En México, la actividad bursatil se encuentra regulada por la Ley del Mercado de Valores
y en su caso tendrd, como normas supletorias a las leyes y usos mercantiles que le sean
aplicables, los usos bursatiles, el Codigo Civil para el Distrita Federal y el Cadigo Federal de
Procedimientos Civiles.

Ahora bien, en lo especifico para las operaciones bursitiles, la normatividad se ubica en
el titulo tercero del reglamento interior de la Bolsa, mismo que fue aprobade por la Comision
Nacional de Valores escuchando a la Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico, en los términos
del articulo 37 de la Ley del Mercado de Valores.

La Ley del Mercado de Valores faculta a la Comisidn Nacional de Valores para establecer
la normativa respecto al funcionamiente de emisoras, intermediarias, sociedades de inversion y
mecanismos aperativos, para estos efectos, la Comision Nacional de Valores emite circulares
agrupadas en series, destinadas a promulgar las narmas y criterios aplicables en cada ambito.

Para 1990 nos encontramas con un marco juridico renovado que pretende insertar de
manera eficiente el mercade de valores en la estrategia global de desarrollo. Entre las medidas
que cantempla este Marco Juridico estan las siguientes:

- La vinculacion operativa de los intermediarios financieros, que conjunten a cuando
menos tres de ellos, a fin de brindar congruencia global al sistema financiero al facilitar el
apravechamiento de las economias de escala, complementar la funcion bancaria y ser

competitivos con intermediarios externos de todo tipa.
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- La existencia de grupos financieros abre la posibilidad de que en la composicion
accionaria de las casas de bolsa tomen parte personas morales; debido a que en la cabeza de éstos
hay una sociedad controladora,

- La prevencion y sancion del uso indebido de informacion privilegiada, mediante la
instalacion de un mecanismo preventivo y ¢l establecimiento de multas administrativas y plazos
de prescripcion.

- La figura del especialista bursatil, a quien tocara coadyuvar al logro de un mercado mas
extenso y estable ya que tienen como funcion la de proveer de liquidez y de titulos al mercado,
asi como la de formar mercados de valores o titulos publicos y privados que estimulen la
participacion de nuevos inversionistas y hagan posible las operaciones en corto, marginales, por
reportos y por frutos.

- La incorporacion del contrato de intermediacion bursatil y la precision de aspectos de
la contratacion como el manejo de cuentas discrecionales, la rendicion de cuentas a la clientela
y el reconocimiento de los medios electronicos para las instrucciones de operacion y el
intercambio o confirmacion de avisos.

- La regulacion de las sociedades emisoras que permite a éstas la posibilidad de adquirir
temporalmente sus acciones y colocar acciones sin derecho a voto, mientras que la Comision
Nacional de Valores le da atribuciones para expedir disposiciones que orienten la creacion,
estructura y funcionamiento de drganos intermedios de administracion.

- La autoregulacion como sistema normativo adicional de los intermediarios.

-La ratificacion del papel central que corresponde a la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico en la direccion del sistema financiero, fortaleciendo a la Comision Nacional de Valores
como organo regulador del mercado, entre otras facultades estan la de imponer directamente
sanciones y no requerir la aprobacion ulterior para expedir disposiciones de caricter general en
diferentes materias.

Por su parte la Bolsa Mexicana de Valores cuenta con un Reglamento Interior aprobado
por la Comision Nacional de Valores, cuyas disposiciones definen y precisan la operacion
bursatil, las condiciones de participacion de intermediarios y emisoras, las caracteristicas de
instrumentos y modalidades de operacion y los procedimientos que se deben seguir en el piso de

remates.
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Otro factor normativo es el Codigo de Etica de la Comunidad Bursatil Mexicana,

Ademas del régimen juridico y normativo que resguarda el sano desenvolvimiento del
Mercado de Valores, la comunidad bursatil mantiene un esfuerzo permanente destinado a fijar
ciertos criterios y mecanismos autorregulatorios, con el proposito de preservar la estabilidad y
transparencia del mercado y adecuar sus caracteristicas a los estandares internacionales, afin de
asegurar la participacion competitiva de nuestros instrumentos e intermediarios en el ambito

bursatil mundial.

El Marco Juridico esta constituido por las siguientes disposiciones:

Constitucion Politica de los Estados Unidos Mexicanos;

Articulo 28.- En los Estados Unidos Mexicanos no habra monopolios de ninguna clase,
ni exencion de impuestos; ni prohibiciones a titulo de proteccion a la industria, exceptuandose
unicamente los relativos a la acuiiacion de moneda, a los correos, telégrafos y radiotelegrafia, a

la emision de billetes por medio de un sélo banco, que controlara el Gobierno Federal.

Puesto que los particulares no pueden y no deben realizar ciertas actividades por tratarse
de los servicios publicos que al gobierno corresponde atender, la acuiiacion de moneda, los
servicios de correos y telégrafos, la radiotelegrafia y la emision de billetes, no constituyen
monopolios, como tampoco lo son las asociaciones de trabajadores, ni las cooperativas de

produccion y consumo.

Por su importancia merece especial mencion el banco tnico de emision, Banco de México,
responsable de la solidez Monetaria del pais, notable precision de los constituyentes de 1917,
creado en concordancia con los ideales revolucionarios y que tuvo efectiva realidad al iniciar sus

funciones en el afio de 1925
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Articulo 73 .- Fraccion X; Para legislar en toda la Republica sobre hidrocarburos, mineria,
industria cinematografica, comercio, juegos con apuestas y sorteos, instituciones de crédito,
energia eléctrica y nuclear, para establecer el Banco de Emision Unico en los términos del

articulo 28 y para expedir las leyes del trabajo reglamentarias del articulo 123.

Al respecto, cabe decir, que el Estado Mexicano integra lo que se denomina un Estado
de Derecho, porque los tres poderes, Legislativo, Ejecutivo y Judicial, estan organizados y ejercen
sus funciones de acuerdo con la Constitucion y leyes que de ella derivan, por ello cuando
cualquiera de los tres poderes realiza actividades contrarias a la ley, es decir, la viola, o entra en
funciones, anula los actos ilegales y el infractor se somete al derecho. Asi, es caracteristica de
todo régimen constitucional la garantia de la legalidad, esto es, la obligacion del poder publico

de actuar de acuerdo con un mandato juridico y con apoyo de él.

Articulo 93.- Los Secretarios de Despacho y los jefes de los Departamentos
Administrativos, luego que este abierto el periodo de sesiones ordinarias, daran cuenta al

Congreso del estado que guardan sus respectivos ramos.

Cualquiera de las Camaras podra citar a los Secretarios de Estado y a los Jefes de los
Departamentos Administrativos, asi conio a los directores y administradores de los organismos
descentralizados federales o de las empresas de participacion estatal mayoritaria, para que informe
cuando se discuta una ley o se estudie un negocio concerniente a sus respectivos ramos o

actividades.

Los funcionarios pueden ser llamados indistintamente por la Camara de Diputados o la
de senadores. En la practica, se les ha citado no necesariamente cuando se discuta una ley o se
estudie un negocio concerniente a sus respectivos ramos o actividades, como lo sefala el
precepto, sino en aquellos casos en que la materia a tratar y, algunas veces, el funcionario a cuyo

cargo esta determinado asunto revistan especial interés en ese momento.
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Articulo 108.- Los senadores y diputados al Congreso de la Unidn, los magistrados de la
Suprema Corte de Justicia de la Nacion los Secretarios del Despacho y el Procurador General de
la Republica son responsables por los delitos comunes que cometan durante el tiempo de su

encargo y por los delitos, faltas u omisiones en que incurran en el ejercicio de este mismo cargo.

Los gobemadores de los Estados y los diputados a las legislaturas locales son responsables

por violaciones a la Constitucion y leyes federales.

El Presidente de la Repuablica durante el tiempo de su encargo, solo podra ser acusado por

traicion a la patria y delitos graves.del orden comin.

Este articulo sefiala qué funcionarios piblicos gozan de fuero y sefala el limite de éste.
El fuero significa inmunidad y no impunidad, esto es, quienes por mandato constituciones lo
poseen, también estan sujetos a los procedimientos y penas establecidas por el derecho, pero antes
de que sean consignados a las autoridades competentes, se requiere un acto previo y especial; el
desafuero, por el que se suprime la inmunidad de que gozaban hasta el momento. La impunidad
consiste en que una persona no puede ser sujeta a proceso por los delitos que cometa. Los
diputados y senadores sélo son impunes por los delitos que cometan al expresar sus opiniones

en el ejercicio de su cargo.

Articulo 109.- Si el delito fuere comun, la Camara de Diputados, erigida en Gran Jurado,
declarara, por mayoria absoluta de votos del nimero total de miembros que la formen, si da o

no lugar a projceder contra el acusado.

La Constitucion divide los delitos que pueden cometer los funcionarios en dos categorias:
del orden comun actor u omisiones que sancionan las leyes penales y los oficiales (aquellos en

que pueden incurrir en el desempefio de sus cargos).
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Articulo 110.- Cuando a los funcionarios que gozan de fuero, de acuerdo con la
enumeracion contenida en el articulo 108, se les ha otorgado licencia en esos cargos y durante
el tiempo de la misma, no pueden ampararse en el fuero si cometieron un delito comun u oficial

en el desempefio de otro puesto piblico cualquiera.

Articulo 111.- En su parrafo quinto ordena que el Congreso de la Unidn expida una ley
sobre esta materia. El 14 de enero de 1980 se publicé en el diario oficial la nueva Ley de
Responsabilidades de los Funcionarios y Empleados de la Federacion, del Distrito Federal y de

los Altos Funcionarios de los Estados, que derogé a la de 21 de febrero de 1940.

Articulo 112.- Pronunciada una sentencia por responsabilidad por delitos oficiales no
puede concederse al reo la gracia del indulto.
Este articulo establece una prohibicion absoluta cuando un funcionario pablico sea juzgado

por un delito oficial la sentencia que se pronuncie sera inapelable.

Articulo 113.- La responsabilidad por delitos y Faltas oficiales solo podra exigirse durante
el periodo en que el funcionario ejerza su encargo, y dentro de un aflo después.
Si en ese tiempo no hay acusacion, se da por supuesto que el funcionario no incurrié en

responsabilidad alguna en el desempeiio de su cargo.

Articulo 114.- En demanda del orden civil no hay fuero, ni inmunidad, par a ningin

funcionario publico.

El fuero que otorga la Constitucion a los funcionarios enumerados en el articulo 108 es
por lo que respecta al orden penal, o sea, el referido a los delitos y a las faltas oficiales, pero

nunca pueden invocarse en materia civil
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Ley del Meicado de Valores , (8 capitulos-102 articulos),

CAPITULO I.- Disposiciones preliminares .

Articulo [o.- La presente Ley regula, en los términos de la misma, la oferta piblica de
valores, la intermdiacion en el mercado de éstos, las actividades de las personas que en él
intervienen, el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y servicios en materia de valores.

En la aplicacion de la presente ley, las autoridades deberan procurar el desarrollo

equilibrado del mercado de valores y una sana competencia en el mismo.

Articulo 20.- Se considera oferta piblica la que se haga por algun medio de comunicacion
masiva 0 a persona intermedi para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos de los
mencionados en el articulo siguiente.

La Comision Nacional de Valores podra establecer criteriod de aplicacion general conforme a los
cuales se precise si una oferta es piiblica y debera resolver sobre las consultas que al respecto se
formulen.

La oferta publica de valore y documentos a que se refiere esta ley, requerird ser

previamente aprobada por dicha comision,

Articulo Jo.- Son valores, las acciones, obligaciones, y demas titulos de crédito que se

emitan en serte 0 en masa

Articulo 40.- Se considera intermediacion en el mercado de valores a la realizacion
habitual de :

a) Operaciones de correduria, de comision y otras, tendientes a poner en contacto la oferta

y demanda de valores,

b) Operacion por cuenta propia, con valores emitidos o garantizados por terceros, respecto

de los cuales se haga oferta piblica.

¢) Administracion y manejo de cartera de valores propiedades de terceros.
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Articulo So.- Toda propagando o informacion dirigida al publico sobre valores o sobre los
servicios u operaciones de las casas de bolsa, estari sujeta a la previa autorizacién de la
Comisidn Nacional de Valores, exceptuando la propaganda que !as institucionesde crédito, asi
como las organizaciones auxiliares de crédito, pretendan efectuar sobre los valoresque se emiten

o garanticen, la cual estara sujeta a las disposiciones legales que les sean aplicables.

CAPITULO I1.- Del Registro Nacional de Valores -Art. 10 al 20 e Intermediarios

CAPITULO 111 .- De las Casas de Bolsa y los - Art. 21 al 28 bis

especialistas bursatiles.

CAPITULO 1V.- De las Bolsas de Valores - Art. 29al 39

CAPITULO V.- De la Comision Nacional de -Art. 40 al 53
Valores.

CAPITULO VI.- De las Instituciones para el - Art. 54 al 86

Depasito de Valores.

CAPITULO VII.- De los procedimientos para - Art 87 al 89
proteger los intereses del

publico inversionista,

CAPITULQ VIIL- De la Contratacion Bursatil. - Art 90 al 102

En si el Mercado de Valores regula:
L]
- La oferta pablica de valores
- La intermediacion en el mercado

- La actividad de los participantes
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- El registro Nacional de Valores e Intermediarios
- Las autoridades y su funcionamiento

- Los servicios en materia bursatil.

- El desarrollo equilibrado del mercado.

- Una sana competencia

Reglamento Interior General de la Bolsa Mexicana de Valores.

(7 Titulos, 17 Capitulos y 269 Articulos)

Titulo Preliminar - Disposiciones Generales

Titulo Primero - De los Miembros de la Bolsa
Titulo Segundo - De los Valores Negociables
Titulo Tercero - De las operaciones Bursitiles
Titule Cuarto - Del funcionamiento de la Bolsa
Titulo Quinto - Disposiciones Finales

Titulo Sexto - De las operaciones a futuro

Es importante sealar que este documento es el unico docunento nermativo que regula
la operacion bursatil especifica, haciendo referencia a practicas que constituyen auténticos usos,

es decir, pricticas usuales que se presentan frecuentemente en las operaciones bursatiles.

Comision Nacional de Valores Circulares- Series 10,11 y 12

La publicacion de circulares es un mecanismo utilizado por la Comision Nacional de
Valores para dar a conocer a los participantes en el mercado de valores las disposiciones y
criterios de aplicacion general en relacidn a este ambito.

Las circulares estan agrupadas en series:

Serie 10 - Referentes a los intermediarios
Serie 11 - Referentes a la Emisoras

Serie 12 - Referentes a las Sociedades de Inversion
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Las reformas al Marco Juridico del Mercado de Valores de 1989 incorporaron temas de
vital importancia para el desarrollo del sector, como son: la proteccién al inversionista, el
arbitraje en conflictos bursatiles, el uso de informacion privilegiada, la manipulacién de precios,
los conflictos de interés, la auditoria externa a Casas de Bolsa, la recepcion automatizada de
érdenes en transacciones de valores, la autorregulacion y sociedades de inversién.

Estos puntos necesitan ser complementados por una autoridad fuerte. En consecuencia la
Comision Nacional de Valores presta especial atencion a la vigilancia de las operaciones del
mercado, a los flujos de informacién financiera, la aplicacion de los estandares para la revelacién
de informacion, la solidez financiera de las Casas de Bolsa y el ejercicio oportuno de medidas
correctivas.

Estas actividades se orientan a promover habitos financieros sanos, para asegurar un
tratamiento justo a los inversionistas y procurar una operacion ordenada y transparente, como
condiciones necesarias para fomentar la participacion del inversionista y la eficiencia del
mercado.

El 17 de septiembre de 1991, la desregularizacion de los aranceles bursatiles, establecio la libre
determinacion de comisiones y demas gastos relacionados con la intermediacion bursatil. Esta
trascendente medida permite una mayor y mnas abierta competencia en el mercado y promueve

el desarrollo del sector y sus intermediarios.

3.4, Estuctuwra Qiganica

Al Mercado de Valores lo integran instituciones reguladoras y de apoyo, intermediarios,
emisoras ¢ inversionistas; ademas de las normas y mecanismos que hacen posible el intercambio
de titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios y aprobados por la Bolsa
Mexicana de Valores.

Entidades Reguladoras

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.- Es el organismo del Gobierno Federal

encargado de regular, coordinar y vigilar el Sistema Financiero ¢ impulsar las politicas monetaria
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y crediticia; orientando la evolucion del mercado financiero y bursatil y la actuacion de sus

participantes.

Banco de México.- Por su parte, se encarga de la regulacion Monetaria y de la emision
de instrumentos crediticios gubernameniales asi como de los criterios generales a que deben

sujetarse los participantes en el Mercado de Dinero.

La Comision Nacional de Valores.- Es una dependencia de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, creada por decreto presidencial de acuerdo con lo establecido en la Ley del
Mercado de Valores con el objetivo de regular y controlar el cumplimiento de las disposiciones

legales, asi como de mantener el Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

La Comision Nacional Bancaria.- Supervisa el funcionamiento de las instituciones
financieras afiliadas y asi garantiza la transparencia de sus operaciones. Depende de 1a Secretaria
de Hacienda y Crédito Publico, misma que determina el monto de las cuotas que deben aportar

las instituciones supervisadas, nombra al presidente y aprueba las resoluciones dadas.

Entidades Operativas:

Empresas Emisoras.- Personas morales deficitarias de recursos monetarios que respondan
al crédito obtenido con titulos de valor, son emisores: Gobierno Federal (Tesoreria de la
Federacion), Instituciones Bancarias (mesas de dinero, Banca de Inversion). Empresas Privadas
y Paraestatales asi como multinacionales.

Casas de Bolsa.- Es el agente de valores, persona moral autorizada para actuar como
intermediario de! Mercado de Valores, debe estar constituida como sociedad andnima y podré
adoptar el régimen de capital varniable al cumplir con los requisitos de la Ley, quedara autorizada
e inscrita en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios, quedando bajo la regulacion y la
vigilancia de la Comision Nacional de Valores y la Bolsa Mexicana de Valores, S A de C V. Al

cubrir los requisitos previstos en el Reglamento Interior de la Casa de bolsa debera ser acepiada
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como socio del Consejo de Administracion de esta Oltima y podra actuar como intermediario en

el Mercado Bursatil,

Bancos.- Son una instituciones de crédito cuyos principales objetivos son los siguientes:
1.- Fomentar el ahorro nacional.

2.- Facilitar al publico el acceso a los beneficios del servicio publico de la Banca y
crédito.

3.- Canalizar eficientemente los recursos financieros.

4.- Promover la adecuada participacién de la Banca Mexicana en los mercados
financieros internacionales.

5.- Procurar un desarrollo equilibrado del Sistema Bancario y una competencia sana entre

las instituciones de banca multiple.

Entre sus actividades estan: recibir depositos de dinero, aceptar y efectuar préstamos y
créditos, expedir tarjetas de crédito, operar con valores, prestar servicio de caja de seguridad,
operaciones de fideicomiso, expedir cartas de crédito, operar con documentos mercantiles por
cuenta propia, recibir depdsitos en operacion a custodia, actuar como representante de los
tenedores de titulos de crédito, hacer servicio de caja y tesoreria relativo a titulos de crédito, por

cuenta de las emisoras, etc.

Inversionistas.- Son las personas fisicas o morales u organismos sin personalidad juridica
que, teniendo excedentes monetarios los ofrecen a instituciones y empresas demandantes de esos
recursos, a cambio de titulos-valor, con la intencién de obtener una ganancia o beneficio. El
inversionista constituye un elemento fundamental en el crecimiento de los diversos sectores de

la economia a través del financiamiento que proporcionan.

Sociedades de Inversion.- Son instituciones de inversion colectiva cuya estructura juridica
se encuentra basada en la sociedad anénima. Es un Instrumento que por la diversificacion que
permite, disminuye los riesgos de la inversion bursatil y promedia las utilidades, consiste en una

gran cartera de valores que son sus activos y que sirven de respaldo para emitir acciones para la
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venta al piblico, el inversionista que adquiere una accion de una sociedad de inversion esta
obteniendo una participacion en una empresa cuya caracteristica es que no realiza actividades
industriales, comerciales o de servicio sino de inversion, sus objetivos: fortalecer el mercado de
valores, permitir el acceso del pequefio y medianc inversionista al mercado, contribuir al

financiamiento de la planta productiva del pais.
Entidades de Promocién y Apoyo

Bolsa Mexicana de Valores.- Su mision dentro del mercado bursatil es la de constituir el
nicleo central de operacion, control y difusién de las transacciones realizadas por las casas de
bolsa par a la captacion de recursos de ahorradores e inversionistas, tanto nacionales como
extranjeros; asi como la aplicacion de éstos a las necesidades de financiamiento de empresas y
organismos gubernamentales, La Bolsa Mexicana de Valores, nicleo operativo de este mercado,
es un organismo privado que provee las instalaciones y servicios necésarios para la transaccion,
compensacion y liquidacion de valores; controla y administra las operaciones y difunde la
informacion correspondiente; ademas de verificar que los intermediarios y emisoras se ajusten

a las normas vigentes y a las sanas practicas del mercado.

Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa (AMCB).- Agrupa a las casas de bolsa a partir
del 16 de Mayo de 1980 con el interés fundamental de promover el desarrolio firme y sano de

la actividad de intermediacion en el Mercado de Valores de la Republica Mexicana.

Institute Mexicano de Mercade de Capitales.- Fue fundado por la Bolsa Mexicana de
Valores y las casas de Bolsa en julio de 1980 con el nombre de Asociacion Mexicana de
Capacitacion Bursatil, A.C. cambiando su denominacion en 1983 por la que tiene actualmente
para estar mas acorde con el desarrollo del mercado y sus finalidades de integracién y difusion
de la cultura bursatil, desarrolla una intensa actividad académica, actividades de investigacion

financiera, promocion y supervision de cursos especializados.
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Academia Mexicana de Derecho Bursatil.- Es un organismo que fue constituido en Julio
de 1979 con el objetivo fundamental de difundir el conocimiento del derecho bursatil y contribuir

a la ampliacion y el perfeccionamiento de su contenido mediante acciones concretas.

Fondo de Contingencia.- Es un fideicomiso creado por la Bolsa Mexicana de Valores y
Agentes de Valores, cuyo objetivo es proteger a los inversionistas contra la contingencia de sufrir
un menoscabo en su patrimonio, cuando por alguna causa fortuita no les fueran devueltos los

valores o fondos que invirtieron confiando a los agentes y/o casas de bolsa.

Calificadora de Valores.- Es una empresa de origen Privado . autorizada por la Comision
Nacional de Valores. Su objetivo fundamental es emitir un dictamen sobre la calidad crediticia
de toda empresa Mexicana que desee colocar papel comercial por medio de la oferta publica,

funciona a partir de abril de 1989.

Instituto para el Deposito de Valores.- El objetivo de esta institucion es prestar un servicio
publico par a satisfacer necesidades de interés general relacionadas con la guarda, administracion,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores. Esto se logra mediante un sistema que
facilite y garantice una amplia circulacion de los titulos que se offecen en el mercado. Su
proposito fundamental es constituirse en un depésito central de valores facilitando las operaciones
y transferencia de los mismos mediante asientos contables dentro de la institucion, sin que sea

necesario el traslado fisico de los titulos.
3.5, Funcionamiento

El mercado tiene un mecanismo operativo general que se inicia con la emision de valores
por parte de las empresas que solicitan financiamiento; continda con la colocacion de los valores
entre los inversionistas a través de la intermediacién autorizada (mercado primario) y finaliza con
la obtencion de utilidades por parte de los tenedores de titulos y/o las negociaciones ulteriores

conocidas como mercado secundario.
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1) La colocacion primaria de los valores se efectia por |a venta inicial de los mismos por
el emisor al area de financiamiento corporativo (F.C) de la casa de bolsa que apoyd a dicha
empresa en los tramites de autorizacion del instrumento ante la Comisién Nacional de Valores
y la Bolsa Mexicana de Valores.

2) En el mercado secundario, los inversionistas tienen la doble posicion de comprador y
vendedor, situacion que puede ser total o parcial; un inversionista puede vender algunos de sus
valores y con el dinero recuperado, adquirir otros valores, o puede vender su cartera completa,
o bien incrementar a que ya tenia. En este mercado el flujo de valores y fondos es muy dindmica
y en ambas direcciones.

3) Es pertinente mencionar que aunque algunos bancos no-operan directamente en ¢l piso
de remates, han logrado incluir en su operacién la intermediacion de algunos instrumentos

negociables en la bolsa, a través del manejo de fondos de inversion y de cuentas maestras.

3.6. El Mecado de Valores como insttumento de desanvollo econémico,
3.6.1. Desanollo Econdémico.

Por desarrollo econdmico entendemos la brecha real que separa los niveles de vida que
se alcanzan en unos y otros paises y los procesos que dan lugar a la elevacion del nivel de vida.

El grado de desarrollo de un pais se puede medir en un conjunto amplio de indicadores
entre los que destacan los siguientes: .

- Renta por habitante.

- Estructura sanitaria.

- Indice de analfabetismo.

- Tasa de ahorro por habitante.

- Desarrollo de la agricultura.

- Nivel de crecimiento de la poblacion.
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De todos estos indicadores el que quiza marca la brecha mas importante entre un pais
desarrollado y uno subdesarrollado es el crecimiento de la poblacion ya que con un alto indice
de esto se agudizan los problemas causados por la pobreza, entre ellos, la desnutricin, el
analfabetismo y el desempleo.

En lo que respecta al sector exportador de los paises desarrollados prevalecen poderes
monopolisticos que trasladan los incrementos de productividad a los precios.

En las economias desarrolladas la expansion del consumo normalmente ha seguido a la
de la produccion; nuevos productos aparecen cuando la demanda cuenta con posibilidades de
adquirirlos, ademas la tecnologia abarata la produccion y permite el consumo en masa de bienes
de consumo duraderos. )

Si acudimos ala historia en busca de una explicacion coherente lo primero que se advierte
es una constante: siempre han existido unas civilizaciones mas avanzadas que oftras.

Ello, sin embargo, no basta para hablar de desarrollo, que son conceptos intimamente
relacionados con la evolucion contemporanea.

De hecho sus bases, se asientan en Inglaterra en la segunda mitad del s. XVIII en el
periodo conocido como "Revolucion Industrial”.

Periodo en la que hubo un enorme crecimiento demografico una confirmacion de la vida
en la urbe con la consiguiente huida del campo, la consagracion de la maquina y la division del
trabajo. ‘

Estos fueron los dos factores importantes, la fabrica se impone al campo, el proletariado
industrial al campesinado.

La Revolucion Industrial nos da, pues, la clave para la equiparacion entre paises
industriales y paises desarrollados.

Quedando la industrializacion™ como término diferenciador entre naciones desarrolladas

y naciones subdesarrolladas.

"Por industrializacion entendemos la actividad que proporciona la maxima elevacion de la
renta por habitante, que es el indice usual de medida de! grado de desarrollo de un pais.
Francisco Monchon, op. cit. pag 43.
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De acuerdo con Getz-Girey, por desarrollo entendemos "El crecimiento de las cantidades
globales de la economia cuando va acompafiada de una mutacion de las estructuras”.” El
desarrollo suscita crecimiento de la renta per capita, que constituye la individualizacion de un
concepto macroecondmico mas amplio, renta nacional o conjunto de retribuciones percibidas por
los factores que intervienen en un proceso productivo. Mas también suscita el crecimiento de los
recursos humanos, explosién demografica y de productividad, asi como emancipacion de los
paises desarrollados con respecto a los industriales.

Ha constituido la renta per capita el criterio de que mas se han servido los estudiosos para
averiguar las diferencias entre paises industrializados y paises menos desarrollados.

Por lo que ¢l desarrollo econdmico queda comprendido como, el proceso por el que una
economia cuyo ingreso por habitante tiene una tasa de crecimiento pequeia o nula se convierte
en una economia cuyo ingreso por persona tiene una tasa significativa de incremento

autosostenido, como una caracteristica permanente a largo plazo.

Los principales factores que determinan el desarrollo son:

1.- El dinamismo demografico, ya que la presion demografica se considera aun

estimulo.

2.- La innovacion, como motivo primordial de crecimiento del capitalismo, es
decir la aparicion de diversas oleadas de cambios en el procedimiento de
hacer las cosas;

3.- El dominio economico de una unidad sobre otra;

4.- La dinamica de los grupos sociales, sobre todo el predominio de la

burguesia,

"Enciclopedia Mente Sagaz. Tomo V, pig 1950.
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3.6.2. Crecimiento Econdomico

El crecimiento econdmico va muy ligado al desarrollo de una sociedad. Con el estudio
del crecimiento econdmico solo se pretende analizar una parte de ese desarrollo econdémico y
social, la que se refiere a la evolucion de la riqueza de un pais.

Por crecimiento econémico se entiende un proceso sostenido a lo largo del tiempo en el
que los niveles de actividad economica aumentan constantemente. Se refiere a la tendencia a
largo plazo del Producto Interno Bruto (PIB), ya que éste es una medida del nivel de actividad
econdmica de una sociedad puesto que el PIB es una macromagnitud de valor, es decir, el
resultado de multiplicar las cantidades de los bienes y los servicios producidos, por sus
respectivos, solo tendremos una idea apropiada del crecimiento de una economia si eliminamos
la influencia de los precios sobre el PIB y analizamos la evolucion de la produccion real. Otro
elemento a tener en cuenta es el aumento de la poblacién, Gnicamente si se conoce este indicador
podra saberse de el producto o rente por habitante aumente o no

Basandose en lo seiialado, son 2 las magnitudes que se suelen emplear para medir el
crecimiento economico:

}.- Tasa de crecimiento del PIB en términos reales.

2.- PIB por habitante.

3.6.3. Globalizacién

El entorno global que caracterizara la década de los 90 impone a México un gran reto,
la globalizacion de la produccién en el marco mundial, el creciente dinamismo del comercio
internacional, la integracion de los mercados y la apertura de la economia mexicana hacia los
mercados extranjeros.

Apertura e interdependencia son inevitables, sin mella de las fronteras de soberania,
historia y nacionalidad Alrededor del mundo se derrumban barreras financieras arancelarias y

étnicas.
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E! proceso de integracion de los paises Europeos se inicio desde 1958 con el surgimiento
de Ja Comunidad Economica Europea que actualmente cuenta con 12 paises miembros y es a
partir de 1992 que se logra un libre comercio tanto de mercancias como de servicios y personas.

Actualmente, a 35 aflos del surgimiento de dicha idea, e} planeta entero se encamina hacia
una etapa acelerada de integracion economica de bloques’™ en donde los objetivos de todos los
paises son los mismos, unir esfuerzos y, de esta manera, lograr y/o mantener niveles de
competitividad,

Una definicion mas precisa del fenémeno de la globalizacion es la siguiente: "La
globalizacion de la economia es, 1a integracion de mercados que previaménte estaban aislados
a un mercado global en el cual se comercia con todo tipo de instrumentos, mercancias, divisas,
obligaciones, acciones, futuros y vpciones, sujetos a arbitrajes o intercambio internacional, unos
contra otros, las 24 horas del dia, entre los principales mercados de} mundo".™

En el Continente Americano esta tendencia cobro sustancial fuerza cuando en 1988 se
concretd un acuerdo de libre comercio entre Canada y Estados Unidos y actualmente, la
integracion de México, buscando crear de esta manera lo que seria el mercado comin mas grande
del planeta, con 360 millones de personas.

A su vez en la Cuenca del Pacifico se estan agrupando los paises de reciente
industrializacion, alrededor de la economia japonesa. Los llamados Tigres Asiaticos, Corea del
Sur, Taiwan, Singapur, Hong Kong, crearon un milagro economico en sus paises partiendo de

"la base de que en 1940 eran paises netamente importadores y dedicado en gran parte a la
agricultura convirtiéndose en paises exportadores de industria pesada. Sin duda alguna el factor
clave en el desarrollo de estos paises fue el liderazgo e influencia de Japon.

En 1991 el primer ministro de Malasia hizo un llainado urgente a Japon, Corea, China,
Taiwan, Tailandia, Hong Kong, asi como Vietnam, Camboya y Laos, a reflexionar en torno a la

conformacion del Mercado Comun Asiatico, EAEG, (East Asian Economic Group).

™ Conjunto de naciones que comparten algo en comun.
Francisco Monchon, op. cit., pag. 45

PRevista E! Mercado de Valores, Nafin, julio 1988, pag. 14.
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En lo que se refiere a Europa Oriental, Hungria, Polonia, Checoslovaquia, Bulgaria y
Rumania son los paises lideres en captacion de recursos provementes de occidente, deseosos de
participar en todo tipo de proyectos, en areas como, siderurgica, automotriz y telecomunicaciones,
entre otras.*’

E! GATT (General Agreement of Tarifs and Trade) es el Acuerdo General de Aranceles
y Comercio, un organismo internacional del que forman parte 107 paises y cuyo objetivo
principal es reducir gradualmente los aranceles entre sus miembros.

Asi también México y Chile han firmado un acuerdo comercial para facilitar el
intercambio entre ambos.

Para que el pais pueda avanzar en su desarrollo, es necesario contar con una estrategia

que permita quve la planta productiva se integre cada vez mas a la corriente mundial y pueda
competir tanto en el exterior como con los productos importados. "En esta transicion sera
fundamental contar con una estabilidad permanente de la economia y un marco regulatorio que
dé seguridad y permita la agilidad en la realizacion de las transacciones comerciales; asimismo
se requiere un sector industrial flexible y un mercado de valores que sirva como puente al primer
mundo""'
La globalizacién también se ha dado en la estructura financiera internacional, México ha
respondido a esto mediante la creacion de los Grupos Financieros, los cuales persiguen brindar
una mayor solidez al Sistema Financiero Mexicano, fortaleciendo a todos y cada uno de sus
integrantes, facultando la generacion de economias de escala y proporcionando un mayor y mejor
servicio al publico.

Ante el reto de la globalizacion se realizd en nuestro pais hace dos anos la XVIII
Asamblea de la Federacion Iberoamericana de Bolsas de Valores. La informacion presentada por
Luis Miguel Moreno Gomez presidente de la Comision Nacional de Valores sobre el proceso de
Internacionalizacion de nuestro mercado de valores es alentadora, ya que asegura que el saldo

de inversidn extranjera en el mercado accionario va en ascenso.

“Dengler, Viet. "New Kids on the Bloc" Time Magazine, 2 de julio de 1990, pag. 34

*'Revista Mundo Ejecutivo. No 78 octubre 1993. pag. 38.
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3.6.4. El mercado de valores como opcién de desanvollo.

Dentro de las reforma economica emprendida durante la presente administracion se
encuentran; las reformas del Marco Juridico del Mercado de Valores en 1989, en las cuales
incorporaron temas de vital importancia para el desarrollo del sector, tales como:

- la proteccién al inversionista, el arbitraje en conflictos de interés, la auditoria externa
a casas de bolsa, la recepcion automatizada de ordenes en transacciones de valores, la
autoregulacion y sociedades de invesion.

La Comision Nacional de Valores presta especial interés y atencion a la vigilancia
de las operaciones del mercado, a los flujos de informacién financiera, la aplicacion de estiandares
para la revelacion de informacion, la solidez financiera de las casas de bolsa, y el ejercicio
oportuno de las medidas correctivas.

"Estas actividades se orientan a promover habitos financieros sanos, para asegurar un
tratamiento justo a los inversionistas y procurar una operacion ordenada y transparente, como
condiciones necesarias para fomentar la participacion del inversionista y mejorar la eficiencia del
mercado".*

Con el fin de permitir una mayor y mas abierta competencia en el mercado y promover
a su vez el desarrollo del sector, el pasado 17 de septiembre de 1991, la desregularizacion de los
aranceles bursatiles, establecio 1a libre determinacion de comisiones y demas gastos relacionados
con la intermediacion bursatil,

La internacionalizacion del Mercado de Valores es otro aspecto primordial de la reforma
economica, a raiz de ésta se autorizo la apertura de subsidiarias de casas de bolsa nacionales en
el extranjero, la realizacion de transacciones de arbitraje internacional y la operacion internacional
con otras de valores mexicanos. Por lo que toca a la inversion extranjera se han abierto canales
para la participacion de los inversionistas internacionales en el mercado de valores y se ha

permitido a esta participar hasta en el 3% del capital de las casas de bolsa

*Pedro Aspe. Discurso sobre Crecimiento y Estabilidad, bases para la Reforma Econémica.
30 de septiembre de 1991, Revista Epoca, No. 17, pag. 44-45.
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En relacion con los mercados accionarios del mundo es posible observar que ante la
creciente competencia por los flujos internacionales de capital, éstos se encuentran inmersos en
un proceso de cambios estructurales, integracion de mercados, innovacion de instrumentos y
generacion de nuevas técnicas operativas enmarcado y condicionado por los ritmos de la
desregularizacion de los sistemas financieros nacionales que se manifiestan en la liberacion de
tasas de interés, cuotas y comisiones.

Los esfuerzos internos de estabilizacion y cambio estructural han hecho posible avanzar
en un proceso gradual de internacionalizacion, la estrategia adoptada ha seguido dos politicas
principales:

l.- La apertura a la inversion extranjera y de portafolio,

2 - El apoyo a la participacion de emisoras Mexicanas en los mercados

internacionales de deuda y capitales.

En el mercado de capitales el mecanismo de inversion neutra se diseiio con el objetivo
de abrir al capital extranjero la alternativa de adquirir acciones de la clase serie A, restringidas
al inversionista mexicano. El esquema opera por medio de un fideicomiso y la emision de
certificados que separan los derechos econdmicos y corporativos del titulo.

En 1991 comenzaron a proliferar las ofertas internacionales de ADR'S*, asi como el
listado de Fondos Pais mexicanos y otros fondos Regionales con valores del pais.

Luego de 7 afios de ausencia, que siguieron a la crisis de la deuda en 1982, se ha
observado una creciente participacion mexicana en mercados internacionales de deuda. Estas
inversiones en los mercados voluntarios de deuda, han permitido aprovechar oportunidades de
financiamiento y diversificacion, asi como los beneficiarios de un menor costo, al mejorar

perspectivas de riesgo de las empresas mexicanas en los medios financieros internacionales.

' American Depositary Receipt, son titulos que respaldan acciones mexicanas que pueden ser
cotizados en el extranjero.
Revista Epoca, No. 174, octubre 1993,
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"Los mercados financieros son bienes pablicos, y la confianza de los participantes, es su
activo mas valioso" "

Es asi como el proceso de modernizacion del Sistema Financiero es una condicion
necesaria para que se dé el mayor nivel de formacion de capital y ahorro financiero, que la
economia requiere para su crecimiento. En este marco, corresponde a las empresas mexicanas
(en especial a aquellas que cotizan en la bolsa), hacer més eficientes sus procesos de produccion
para crecer en el entorno economico mas abierto y competitivo, es decir, que se requiere, ademas,
la eficiencia microecondmica para hacer compatibles las decisiones de ahorro con las decisiones
de inversion.

El fortalecimiento del mercado de valores, asi como lograr que sea mas equilibrado y

seguro, comprometido con el financiamiento del crecimiento economico, se conseguird
promoviendo el avance tecnologico y la automatizacion del mercado para hacer frente al aumento
del volumen diario de operaciones, y permitiendo una participacion activa y dinamica de la bolsa
en nuestro desarrollo, afirmo el C. Presidente Carlos Salinas de Gortar, al inaugurar la 1lI
Convencion del Mercado de Valores en 1992.
» El financiamiento del desarrollo sano y estable, requiere impulsar el ahorro interno y
mantener las condiciones para atraer inversion extranjera, lo que ya sucede. En los ultimos
meses del afio pasado (1991) el ahorro crecié a una tasa promedio del 12% en términos reales.
Asimismo, el mercado de capitales ha crecido y elevado su capacidad competitiva. Prueba de
ello es que el pais cuenta con un mercado cuyo valor asciende a mas de 400 millones de pesos
viejos y la capitalizacion del mercado accionario es de mas de 105,000 millones de dolares.”

El mercado de valores es uno de los canales mas dinamicos para vincular el ahorro con
la inversion productiva, asegurd Pedro Aspe Armella, y a su vez sugirio la conveniencia de
introducir instrumentos y operaciones que den al mercado mayor fortaleza y amplitud, recomienda
mediante la oferta de titulos disminuir la concentracion accionaria, incrementar {a bursati{idad,

promover la formacion de mercados intermediarios y los productos derivados e impulsar un

%pedro Aspe Armella, op. cit.

“Revista Epoca, No. 32, mayo 1992, pag. 37.
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mecanismo eficiente de ventas en corto plazo.

Hoy en dia, aseguré William Donalson, "las ganancias que ha dado el mercado de valores
a sus inversionistas, son las mejores del mundo" *

Segin un articulo de la Revista Epoca, publicado el dia 10 de junio de 1991, si
comparamos las inversiones de renta fina en México y en los paises desarrotlados,(7 en los

altimos ocho aflos), los rendimientos en nuestro pais fueron dos o tres veces superiores.

BOLSA DE VALORES

RENDIMIENTOS PORCENTUALES POR ANO
ANO MEXICO USA. GB. JAPON

IBMV. D.J. F.T NIKKEI
1983 262.72 29.40 21.28 33.40
1984 64.68 2486 31.07 51.10
1985 177.29 172.07 211.70 201.87
1986 320.66 150.64 149.57 305.17
1987 124.35 148.95 219.73 248.24
1988 100.18 16.16 5.67 38.73
1989 98.07 48.40 37.73 18.42
1990 50.10 5.22 16.59 - 30,07

NOTA: (1.B.M.V.) Indice de la 3olsu Mexicatn de Vialores
(D.J)) Indice Dow Jones
(F.T)) Indice Financial Times
(NIKKED Indice Nikkei

Fuente: Revistn Epoca 10 de jumo 1991, pag. 42

**Revista Epoca, No. 50, septiembre 1993, pag 23
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En el caso del mercado accionario, la comparacion entre el de México y el de los
otros paises, resulta mucho mas favorable para nuestro pais que el propio mercado de renta
fija, ya que fue en promedio 9 veces o mas rentable en relacion con los otros mercados.

"En estas condiciones, desde la perspectiva de largo plazo, ninguno de los mercados
de capitales, de dinero, de divisas o metales, considerados mas seguros a nivel internacional,
presentd rendimientos siquiera cercanos al de México. Es por ello que reafirmamos que en
nuestro pais esta la mejor inversion".”

Actualmente es notoria la preeminencia del mercado de dinero sobre el mercado de
capitales, resulta indudable que para paises como México, en pleno crecimiento, es mas
saludable financiarse en el mercado de capitales (a mediano y largo plazo) ya que permite
tener un margen de maniobra mas amplio para planear a mediano y largo plazo.

A partir de 1989 se han creado una serie de instrumentos con la intencion de atraer
mas inversionistas al mercado de capitales; estos instrumentos son los Bonos para el
Desarrollo y la Modernizacion, Bonos Bancarios para la Vivienda y para el Desarrollo
Industrial.

"En la medida en que se asiente la estabilizacion economica del pais, estaremos en
condiciones de promover ain mas este mercado con grandes posibilidades de éxito,
especialmente el mercado de capitales, mediante instrumentos que incentiven e induzcan al
inversionista a operar en éste" ™

La estrategia de México de internacionalizacion del mercado y sus intermediarios, se
ha orientado a inducir la colocacion de valores mexicanos en el extranjero, asi como
establecer las condiciones para captar inversion extranjera de portafolio. En este sentido se
insertan:

- La constitucion de subsidiarias de Casas de Bolsa Mexicanas en el

extranjero.

*7 Revista Epoca, No. 6, junio de 1991, pag. 42,

“Rail Cisneros op. cit, pag. 180
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- La eliminacion de restricciones, para que inversionistas internacionales puedan adquirir
certificados de la tesoreria, que permite al inversionista extranjero, acceder a toda la gama de
instrumentos del mercado.

- La autorizacion para que inversionistas del exterior participen en el capital social de
intermediarios y grupos financieros

- Las disposiciones para flexibilizar las operaciones de arbitraje internacional consistentes
en la autorizacion a intermediarios bursatiles nacionales para operar arbitrajes por cuenta de
terceros, para contratar servicios de custodia en el exterior y para mantener inventarios de valores
fuera del pais.

- Las disposiciones para la operacion internacional de valores, mismas que permiten el
corretaje en México de valores de emisoras nacionales emitidos en el extranjero, por cuenta y
orden de subsidiarias de casas de bolsa en el exterior. Con ello los promotores de casas de bolsa
en Meéxico, actuando por cuenta y orden de sus filiales en el exterior, estan autorizados para
comerciar en territorio nacional dichos valores, con la potencialidad para alcanzar una circulacion

global.

Es en estas transformaciones que se encuentra trazado el futuro inmediato del mercado

de valores, y es en éste que se encuentra también una opcion de desarrollo para nuestro pais.
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CAPITULO IV, CONCLUSIONES

4.1, CONCLUSIONES

México se habia caracterizado durante mas de 20 afios por mantener una paz social.
Quizd como nunca antes, en estos Ultimos afos, los conflictos politicos y sociales han sido el
principal foco de inestabilidad econémica del pais. Primero fue el asesinato del Cardenal Jesiis
Posadas Ocampo; siguio el conflicto armado en Chiapas; enseguida se presenté el fenomeno del
Lic. Manuel Camacho Solis, fuerte generador de incertidumbre en el mismo alcleo del partido
en el poder; luego, el secuestro de Alfredo Harp Helu, presidente del grupo Banamex -Accival;
y como colofén el asesinato del Lic. Luis Donaldo Colosio Murrieta, candidato a la presidencia
de la Republica por el Partido Revolucionario Institucional. La conjugacion de todos estos
eventos, han provecado repercusiones en relacion economica financiera no se han hecho esperar.
Generalmente son los mercados financieros los que resienten de inmediato una situacion
conflictiva. En el caso del mercado accionario, que es el mas sensible ante cualquier coyuntura
favorable o desfavorable, el conflicto armado tuvo repercusiones hasta la segunda mitad del mes
de enero del presente aiio.

Ante estas situaciones de crisis politica, las medidas financieras que se tomaron fueron
las siguientes:

- Se suspendieron las operaciones del mercado financiero nacional el 24 & maz

- Se llamo a una reunion urgente con los firmantes del Pacto parareafirmarlo con la
finalidad de indicar que no cambiaria en nada la estrategia economica, la cual esta sustentada por
la estabilidad cambiaria.

- La reserva Federal Estadounidense amplio de mil a 6 mil millones de dolares la linea
de crédito con México, ademas de la confianza que las naciones mas industrializadas le brindaron
al pais mediante su aceptacion en la OCDE, (Organizacion de Cooperacion y Desarrollo

Econdmico). .
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La mayor parte de las medidas estuvieron encaminadas a mantener la inversion extranjera,
que ha sido fundamental para financiar el grave déficit de las ventas externas del pais, cuya
estampida habria generado problemas muy senos.

En estos momentos las reservas de divisas se sitiian entre 20 y 30 mil millones de dolares.
Si la situacién se maneja bien la tendencia mantendri un crecimiento paulatino.”

Sin embargo, en el caso de que los inversionistas nacionales y extranjeros detecten una
situacion dificil en México, dichas reservas no seran suficientes para hacer frente a la demanda.
Se calcula que cerca de la mitad de los Cetes en circulacion se encuentran en manos de
extranjeros, si en algin momento deciden retirar sus recursos del pais, las divisas en el Banco
de México no alcanzarian para cambiar pesos por todos los dolares que México tiene
comprometidos en deuda, presentandose como consecuencia, una devaluacion, para frenar la fuga
de capitales, mayor inflacion, mayor desempleo.™

Por otra parte, la confianza se ha mantenido hasta ahora. E} pais se presenta como una
opcion interesante para los inversionistas extranjeros, y cada vez son mayores los recursos que
ingresan al pais.

Pese al riesgo que se ve afectada la recuperacion econdmica, persiste un saldo positivo,
puesto que se defendio la paridad cambiaria, ya que, recurrir a una devaluacion, hubiera sido
romper con toda la estrategia economica.

En caso de que la economia vea mayores dificultades para reactivarse, hay que recordar
que también se busca consolidar la estabilidad de precios para que posteriormiente se tenga un
crecimiento sostenido, por ello es indispensable mantener inalterable el tipo de cambio, aun a
costa de un crecimiento menor al previsto en los meses iniciales de 1994.

Asimismo cabe anotar que la economia mostro fortaleza, y no fue necesario ningtin
cambio drastico, sino simplemente reafirmar la politica econémica que se ha seguido por cerca

de seis afios y medio.

¥ Revista Mundo Ejecutivo, No. 179, marzo 1994, pag. 32.

®Ibidem.
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No hay que descartar que se sigan presentando fenomenos adversos; sin embargo, al
predominar la prudencia, hace pensar que la economia increment6 su fortaleza frente a los
embates especulativos.

Uno de los principales factores del impresionante crecimiento del mercado accionario
mexicano durante 1993, fue la inversion extranjera la cual es un ingrediente basico para la
internacionalizacion financiera.

En 1993 la inversion extranjera canalizada al mercado bursétil, via acciones, casi se
duplicé al crecer 98% rebasando sustancialmente la revaluacion que tuvo el mercado en ese afo,
y que medida a través de Indice de Precios y Cotizaciones, fue de 40.9 % .

Con el aumento porcentual registrado en el saldo de la inversion foranea, al concluir 1993
el monto ascendid a 56,802 millones de dolares.”

Las cifras alcanzadas al concluir el aitlo pasado, eran alentadoras, y reflejaban el
optimismo de los inversionistas extranjeros en nuestro pais. Incluso la volatilidad de principios
de ailo, como consecuencia de los acontecimientos de Chiapas, se transformo en una etapa de
mayor oportunidad para este tipo de inversionistas, que consideran apropiado el ajuste en precios
para tomar posiciones ante las favorables expectativas que se abren en diversos sectores.”

Es importante que las condiciones econdmicas se mantengan favorables para que la
promocion de oportunidades en México sea atractiva para los extranjeros, asi como la creacion
de nuevos mecanismos de captacion para lograr consolidar el Mercado de Valores de México.

Actualmente existen 6 instrumentos de captacion de recursos extranjeros,

- ADR American Depositary Receipt representan el 59.78% del saldo total.

- Acciones de fibre suscripcion 26.54%

- Fondo Neutro Nafin 11.23%

- Fondo México 2.4% de la inversion extranjera canalizada al

mercado.

*IRevista Expansion, No.634, febrero 1994, Vol. XXVI, pag. 62.

2Ibidem.
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Al concluir 1993 se agregaron 2 instrumentos mas, los Warrants y el Mercado Intermedio.

Definitivamente la desigualdad en cuanto a poder adquisitivo en México es incuestionable,
existen segun ultimas cifras oficiales de} INEGI Instituto Nacional de Geografia e Informatica,
13.6 millones de habitantes en pobreza extrema™. Sin embargo es sabido que el porcentaje de

pobres en ¢l pais es cercano al 40% .

En contraste, en México se fusionan un mercado de valores en constante evolucion y un
prospero sector bancario, mientras las empresas han entrado en un proceso de globatizacion. La
inversion extranjera encuentra en México un mercado muy atractivo para los negocios

financieros y productivos, y ademds el pais ya opera dentro de un acuerdo comercial con Estados
Unidos y Canada.

Desafortunadamente los beneficios de la reestructuracion nacional no han sido

homogéneos en el aparato productivo y mucho menos en toda la poblacién,

El flujo de capitales externos hacia México ha sido fundamental en los ultimos aflos
debido a que con ¢l se ha logrado saldar el fuerte déficit de nuestras cuentas con el exterior,

principalmente el de la balanza comercial.

Luego del control del mercado cambiario la siguiente variable mas importante para

mantener la estabilidad economica del pais, es la inversion extranjera.™

Ademas se puede asegurar que para los proximos aiios, el flujo de capitales forineos serd

la herramienta esencial para garantizar el crecimiento del pais, sobre todo por lainsuficiencia del
ahorro interno.

»Revista Mundo Ejecutivo,No. 178, febrero 1994, pag,. 48.

“Revista Mundo Ejecutivo, No. 174, octubre 1993, pags. 38-39.
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"En el medio financiero nacional se especula que se pretende asegurar un flujo con las
modificaciones a la Ley de Inversion Extranjera de capitales externos de 100 a 150 millones de
dolares para el siguiente sexenio" **

Labolsa Mexicana de Valores ha acumulado una pérdida cercana al 15% en lo que va
de! afio, y el tipo de cambio del peso se ha colocado en el tope de la banda de deslizamiento
frente al dolar. ‘

Los partidos politicos que participan en la contienda electoral tienen la responsabilidad
de manejarse con estricto apego a la ley y de ofrecer un panorama de certidumbre y de respeto
a los resultados electorales. Similar obligacion tienen las autoridades encargadas de conducir e!
proceso, a fin de que los ciudadanos, incluidos los inversionistas, no sean presa de inquietudes
que alteren indebidamente el comportamiento del sector financiero.

Una vez que la economia y el mercado financiero mexicano han entrado en una etapa de
globalizacion a través de la inversion extranjera depositada en el pais y en instrumentos
mexicanos cotizados a nivel internacional, cada vez hay mas atencion internacional sobre los
acontecimientos politicos nacionales; por lo que es vital que e! manejo sea institucional.

Los autopréstamos, las simulaciones, las alteraciones contables y en genral todos los
excesos e irregularidades que permiten lucros sin limite, como e! detectado en Grupo Havre, cuyo
fraude consistio en operaciones con pagares durante la administrracion de la familia Mariscal, que
suman 600 millones de nuevos pesos, por medio de la Casa de Bolsa Mexico fue la manera como
comenzo el fraude, ya que esta casa d bolsa, invento un pasivo a los inversionistas Rodriguez
Lima Calderon y Cabeza Cortina, con operaciones a plazo inexistentes, comprando acciones de
una empresa de autos cuya razon social no le autorizaba participar en el mercado de valores, los
pagares de!l grupo financiero fueron remitidos por Arrendadora Havre y Factoring Havre, que para
poder entrar al mercado debian obtener la calificacion de vialidad por una de las tres
determinadoras que hay en el pais mismas que estan aprobadas por la Comision Nacional de

Valores S.A. la cual se encuentra sujeta a investigacion.segun la Secretaria de Hacienda.

*Ibidem.
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A su vez Julio Mariscal Dominguez y Eduardo Mariscal Barrios, padre e hijo, presidente
y vicepresidente del Grupo Financiero Havre, crearon 72 empresas fantasma para obtener (;reditos
de Nafinsa y Bancomext.

Otro caso mas reciente es el del Grupo Financiero Cremi-Union, y en especifico el de
Cabal Peniche, hombre que se dio a conocer publicamente al ganar la subasta por el Banco de
Cedulas hipotecarias (BCH) en noviembre de 1991, lo cual fue en el medio financiero una
. verdadera sorpresa ya que ni el ni los socios tenian antecedentes dentro del ambito bancario,
pasando por encima de uno de los lineamientos del proceso de desincorporacion bancaria relativo
ala aptitud y experiencia en la administracion financiera, ya que el criterio usado para la eleccion
en este caso fue el del mejor postor.

Este caso es muy interesante ya que pone en entredicho dos de los ocho principios que
rigieron el proceso de desincorporacion bancaria disefiados por Pedro Aspe:

El punto numero tres ; que establecia que el banquero debia "vincular la aptitud y calidad
moral de la administracion de los bancos, con un adecuado nivel de capitalizacion”; y el punto
numero ocho que exigia propiciar las sanas practicas financieras y bancarias”.*

A mediados de 1993, Cabal Peniche adquiere el 90% de Banca Cremi y las filiales del
Grupo Financiero surguiendo entonces el Grupo financiero Cremi-Unuion, antes de esta fusion
Cabal Peniche continuaba con la compra de diversas empresas estre otras High Life. A fines de
1993, la Secretaria de Hacienda instruyo a sus organos de inspeccion y vigilancia a poner mayor
atencion en las operaciones multimillonarias, presumiblemente sin soporte de Banca Union, la
Comision Nacional Bancaria se metio a Fondo, pfero con discrecion durante los primeros seis
meses de 1994, y fue en julio cuando la Comision Nacional Bancaria (CNB) decidio intervenir
administrativamente al grupo financiero Cremi-Union, por la cantidad de irrgularidades
detectadas.

Por razones politicas fue hasta ya pasadas las elecciones que se intervino gerencialmente
al grupo, es decir se sustituyo a los administradores de las entidades intervenidas quedando en

su lugar personas designadas por las comisiones supervisorsas respectivas.

" Revista Proceso Num 932, 12 de septiembre de 1994, pag. 10.
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Algunas de las irregularidades detectadas fueron que el Banzo Unidn, otorgaba créditos
a empresas insolventes que no contaban con el capital necesario para afrontar el pago de dichos
prestamos con el unico proposito de hacer llegar esos recursos al Sr. Cabal, también se dijo que
se autopresto, a través de diversas personas, recurso provenientes del mencionado banco para
adquirir acciones de diversas empresas.

Oficialmente se dijo que los ilicitos de Cabal Peniche y su grupo podrian llegar, en
principio, a 700 millones de dolares, poco menos del doble de los defraudados por el Grupo
Financiero Havre.

Esto hace recordar el decreto presidencial del lero de septiembre de 1982 que establecié
la nacionalizacion de la banca ya que consideraba que los banqueros privados habian obtenido
con creces ganancias de la explotacion del servicio, creando ademas, de acuerdo a sus intereses,
fenomenos monopolicos con dinero aportado por el pablico en general.

Jose Lopéz Portillo en su libro titulado Mis Tiempos, escribié: En efecto, cada grupo
bancario se habia organizado como nucleo de una serie de empresas a las que preferentemente
y en su beneficio, orientaban el crédito”.”’

A su vez también Carlos Tello en su libro La Nacionalizacién de la Banca en México,
anoto:" Los banqueros privados deban créditos blandos, a tasa cero o inferiores alos del mercado,
a las empresas que también eran en todo o en parte de su propiedad. Si por esa practica insana
el banquero tenia alguna perdida, la recuperaba pronto y de manera simple, aumentando el interés
aotros clientes "

Es interesante el resumen que hace en ese mismo libro Carlos Tello en relacion a la
verdadera actividad de la banca privada:” La banca privada se desenvolvia al amparo de una
legislacion anacronica, dispersa, compleja y confusa que sin embargo, en mucho beneficiaba;
contaba en muy buena parte, gracias a sus privilegios, con un poder siempre creciente frente al
gobierno y al resto de la iniciativa privada; no desempenaba adecuadamente su papel de

intermediaria financiero enla economia, y descansaba en la especulacion y otras pricticas nocivas

*7 Ibidem, pag. 1.

** Ibidem.
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para la economia del pais para multiplicar sus actividades".”

A doce afios de la expropiacion bancaria y a dos de que concluyo la reprivatizacion
bancaria se observa que parte de la historia se regite, por ahora segun version oficial en solo dos

bancos.

Es urgente para el pais-que se sanee el sistema financiero, este caso de Cabal Peniche es
un atento aviso de que no se va a permitir volver a los antiguos vicios, pero los daios ya estan
hechos, lo que se necesita ahora son instituciones que creen mecanismos transparentes y de
regulacion que den la confianza a los inversionistas para que de esta manera se contribuya a
desarrollar la capacidad productiva del pais, saneando de esta manera la ya tan deteriorada

economia.

Antes del 23 de marzo del aflo en curso se especulaba mucho que el flujo de capitales
externos hacia Meéxico disminuiria en la medida en que se fuera acercando el proceso electoral.
Ahora la expectativa es incierta, y el pais estd pasando por un examen final ante la inversion
extranjera. Por el momento parece que se va saliendo adelante, sin embargo ain no se puede ser
del todo optimista. La mejor seiial sera el comportamiento de las tasas de interés, las cuales

reaccionaran a la alza en caso de persistir la incertidumbre entre los inversionistas extranjeros.

» Ibidem.
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BOLA DE CRISTAL EN LA ECONOMIA MEXICANA
1982 1988 1994
TENDENCIA
Bolsa -28.64 ! 100.18 *** 2500
Mexicana de
Valores
Tasas de 40,40 j 67.64 ! ** 10.00 !
Interés (CPP)
Inflacion 98 87 ! 51.7 1 * 500!
Inversion No habia No habia mas de 80,000 millones
Extranjera de de dolares
Cartera
Situacion Total certidumbre Surgio la figura de Por primera ocasion no
Politica sobre el ganador de | Cuauhtémoc Cirdenas y | hay seguridad  de que
las elecciones. cred un nuevo partido de | el PRI vaya a
oposicion. ganar las elecciones.
* Meta Ofienal
**Promedio de Cetes o 28 dias. proveceion de Casis de Bolsa
**sprayecciones de Cusas de Bolss

Fuente: Revista Mundo Ejecutivo, mayo 1994, No. 181, pag. 36.

Como se dijo anteriormente se debe empezar a reestructrurar como se dijo anteriormente de
manera urgente ya que es vital para lograr que los inversionistas tengan la confianza necesaria en las
mstituciones que controlan los manejos de los bancos, para lograr de esta manera un camino seguro

para los inversionistas y a su vez un crecimiento economico que tanto necesita el pais.
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POSTSCRIPTUM

La idea central que se ha desarrollado a lo largo de la presente tesis, ha sido el papel que juega
¢l mercado de Valores en el desarrollo economico y productivo del pais, en la medida en que estas
inversiones de la bolsa de valores, ayuden a expandir ¢l aparato productivo de la nacion, y no sean
capital especulativo, sin una base solida y permanente en el Sistema Financiero.

El movimiento de estos capitales influyen de manera decisiva en la politica econamica de
cualquier pais, y por lo tanto requiere de ciertas condiciones de estabilidad social y econdmica como
parantia de atraccion para la inversion de capitales en la bolsa de valores, ya sean nacionales o
extranjeros, de ahi entonces, como se ha demostrado en multiples oportunidades, cualquier hecho
politico que suceda en el pais, repercute en forma directa en el Sistema Financiero, muestra de ello es
la variacion cotidiana de los indices de precios de la bolsa de valores, que en situaciones politicas no
previstas, desencadena una baja de las tasas del indice de la bolsa en os diferentes mercados bursatiles,
con ¢l ccorrespondiente retiro de capitales, y las consecuencias que trae consigo para la economia del
pais,

Hemos de dejar establecido que todo el Sistema Financiero se ha venido manejando desde hace
aproximadamente 24 afios de acuerdo a las directrices dictadas por el Fondo Monetario Internacional
(FMI) y la Banca Mundial (BM) que han fijado en diversas ocasiones las condicones que son necesarias
para invertir en los llamados paises del Tercer Mundo, donde el nuestro, por cierto, se ha destacado en
el cumplimiento de estas condiciones de las politicas neoliberales y lo que es mas sintomatico, cada
vez estas directrices de los organismos mundiales del capitalismo, se han acentuado, e incluso han ido
tmponiendolas sin importar el costo social que han originado a lo largo de este periodo en nuestro pais,
asi como en el conjunto de paises de America Latina.

Se ha planteado a lo laigo de la tesis, que el mercado de Valores debe contribuir al desarrollo
econdmico del pais y no como ha sucedido Hay que entender que este tipo de inversiones, que ¢n su
mayoria son de capital extranjero, no deberia ser manejado como capital especulativo, situacion que se
da con frecuencia, cuando las condicioens politicas y econdmicas de un determinado pais no satisfagan
a los inversionistas, que de acuerdo con Noam Chomsky: " Un segundo factor (del neoliberalismo) es

la explosion enorme del capital especulanvo. Los ndmeros son astrondmicos. En 1970, antes que se



140

diera el fendmeno, el 90% del capital invertido en transacciones era especulativo; para 1990, estas cifras
se habian invertido; segin datos del aiio pasado, algo asi como el 95% (del capital) fue especulativo".'”

Lo anterior nos da una pauta para entender el accionar de los gobiernos antes, por ejemplo, de
las elecciones presidenciales como las realizadas en nuestro pais, que se vislumbraban muy disputadas
de acuerdo a los antecedentes de las elecciones de 1988, en donde habia quedado demostrado el rechazo
al sistema de gobierno existente a fo largo de seis décadas, y por lo tanto se manejava la posibilidad
de una nueva derrota en las seis decadas y por lo tanto se manejaba la posibilidad de una nueva derrota
en las elecciones de agosto de 1994, consideranndo que las politicas sociales y economicas del
neoliberalismo habian ocasionado un costo cocial enorme a la clase trabajadora. Sin embargo esta
derrrota no se produjo porque el sistema en su conjunto no podia permitirselo considerando que no se
iba a dar un simple cambio de gobierno, sino del sistema y con ello todo lo que implicaba u n cambio
de consecuencias impredecibles.

El sistema tenia que ganar para dar garantias al capital financiero extranjero y nacional, dar
continuidad, y para ello recurrid a las tradicionales armas del manejo de la informacion, la propaganda
que tan buenos resultados la ha dado durante mucho tiempo.

Cuando todo parecia caminar sobre ruedas, sin ningin obstaculo ni oposicion por la sociedad,
el lo. de enero de 1994, dias después de la aprobacion del Tratado de Libre comercio (TLC), y
coincidiendo con ¢l dia en que entraba en vigor, irrumpe al escenario politico el Ejercito Zapatista de
Liberacion Nacional (EZLN), por medio de un alzamiento armado en Chiapas, echando por tierra toda
la imagen del presidente Carlos Salinas y de su gobierno, asi como de su politica neoliberal,
desencadenando una guerra frontal al Estado por los derechos de los indigenas del pais, asi como la
defensa de los trabajadores a nivel nacional.

Las repercusiones economicas de este hecho, nos confirman nuestra afirmacion en cuanto ala
seguridad politica y social que requieren los inversionistas, dado que el retiro de capitales y la baja de
la bolsa de valores no se hizo esperar. a pesar de la argumentacion del gobierno, que éste era un
problema de caracter local. Sin embargo el capital no tiene amigos, tiene intereses y lo demostrd una

vez mas.

""Noam Chomsky La Jomada Enmero 1995
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Mais adelante con el asesinato del candidato a la presidencia de la Republica del partido de
gobierno. Luis Donalde Colosio, las cosas desde el punto de vista financiero empeoraron: el capital
financiero huyé del pais, a pesar de que el gobierno escondié la informacién, provecando una fuerte
baja de la bolsa de valores, una incertidumbre politico-economica, dificil de controiar, desatando una
serie de acontecimientos econdmicos que sin duda se han visto reflejados en la economia de los
trabajadores y de la pequeiia y mediana empresa.

Dentro de este esquema de inestabilidad politica y econémica sucede el asesinsto del Secretario
General del Partido Revolucionario Institucional (PRI), Jose Francisco Ruiz Massieu, asesinato politico
que sin duda fue planeado dentro de éste partido, mas sin embargo no ocurre un nuevo "crack” de la
bolsa de valores, ya que Méxicolo necesitan como ejemplo para el resto del continente, por eso las
grandes inversiones del Bancoe Mundial y la implantacion del TLC " Si lo pueden hacer parecer como
que esta funcionando sin importar si de hecho es asi, se convierte en un punto para vender el modelo
a otros. Algo que estan intentando hacer a través de America Latina" '

La prueba mas palpable del éxito econdmico en la aplicacion del neoliberalismo, es el hecho
de que la concentracion de la riqueza a crecido en forma desmedida y con ello 1a pobreza d ¢la mayoria
de Ja poblacién. El 5 de julio de 1994 se reprodujo en la prensa mexicana una informacion de la revist
Forbes, en la que se asentaba que México ocupo el cuarto sitio con mas multimillonarios, después de
los Estade Unidos, Alemania y Japon.

Nuestro pais viene viviendo crisis ciclicas, propias del capitalismo, desde hace 24 afios, desde
que se efectud la primera grand devaluacion del peso. Durante este periodo a cada término de gobierno,
nos corresponde afrontar una nueva crisis y darnos cuenta de que cada dia somos mas pobres. "
Convertir a un pais en sociedad capitalista significa meter en la cabeza de la gente por la fuerza -no
hay otra manera de hacerlo- el concepto de que ellos (el pueblo) no tienen mas derechos que los que

puedan conseguir en el mercado laboral" ™*

“Ibidem

' 1bidem.
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Durante el sexenio de Carlos Salinas fue tal el manejo de la imformacion y la creacion de un
mundo alejado de toda realidad; basado en una acertada politica de propaganda, que destacaba los
logros macroeconomicos, el gobierno convencio a la sociedad en su conjunto de que estabamos en el
camino correcto, que los probelmas sucedidos durante el iitimo aflo de su gobierno no habian afectado
la dinamica del crecimiento y que la inversion extranjera seguia llegando al pais, a pesar de los
problemas existentes, hecho que en general la poblacién , por desconocimiento de la informacion,
aceptaba, dado que la fuga de capitales no se habia producido como era de esperar, considerando la
dificil situacion por la que pasaba el pais.

Si se lee incluso el dltimo de gobierno, rendido al pais el lo de noviembre de 1994, en ninguna
parte se tetecta la catdstrofe economica que se avecinaba, sino al contrario, todo era éxito, terminaba
el sexenio y , por primera vez, con un excedente de 24 mil millones de dolares en sus arcas, se dejaba
el campo abierto al proximo para que profundizara el camino, dado que se contaba con una moneda
fuerte frente al dolar, lo que significaba una mayor confianza para los inversionistas de la bolsa de
valores. Una demostracion mas de la acertada aplicacion de la propaganda que llevo a cabo durante
todo el sexenio, que remato con las entrevistas hechas por la television , durante una semana al
entonces presidente Salinas de Gortari, en donde el autoeloogio fue la linea predominante, tanto de la
persona del presidente, como de su gestion en su gobierno.

Sin embargo como era de esperarse se produjo la devaluacion abrupta del peso frente al dolar,
que nadie deseaba ni esperaba que ocurriera, producida en esencia por 1a masiva fuga de capitales que
se venia dando, desde el asesinato de colosio, dando origen a una caida vertiginosa de la bolsa de
valores, dado que era un capital, como se ha afirmado mas arriba , de corto alcance,especulativo, volatil,
que se comporta de acuerdo a las realidades politicas existentes, que en nuestro caso nos volvio a la
cruda realidad y para confirmar que si no tenemos una bolsa de valores donde la inversién no va a
estimular la industria productiva del pals, como sucede en los paises asiaticos, estaremos construyendo
una economia artificial, de pies de barro, que al menor movimiento se desploma.

En palabras del actual presidente Ernesto Zedillo: ' El desarrollo de México exige reconocer,

con todo reafismo, que no constituimos un pais rico, siNo una nacion de graves necesidades y
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carencias."'"?

Todas las medidas que ha tomado el actual gobiemo para superar la crisis, desde culpara a los
zapatistas de la situacion economica, haaasta aumentar impuestos, aranceles, el impuesto al valor
agregado (IVA), aumento de gasolina, entre otras medidas, es reprtir la misma receta de periodos
anteriores, que de ninguna manera solucionaran ¢l problema de fondo.

El tan conflictivo préstamo conseguido de los Estado Unidos de 50 mil millones de délares. no
sirvio mas que para pagar la deuda de los Tesobonos, que ¢s capital estadounidense invertido a corto
plazo y por lo tanto especulativo, en la bolsa de valores. La sociedad en su conjunto ha rechazado este
prétamo por lo que significa para el futuro del pais, pero la sordera gubernamental se ha hecho
presente una vez mas.

La muestra de continuidad dada por el gobierno del presidente Zedillo y la incapacidad de los
partidos de oposicion para conducir a la sociedad civil ha realizar una oposicion efectiva a las politicas
por este impuestas; no se vislumbra nada promisorio el futuro econdmico del pais, considerando todas
las muestras que ha dado ¢l actual gobierno para tratar los problemas de Chiapas, los salarios de los
trabajadores, la imposicion del IVA por una Camara de Senadores y Diputados sin ningin tipo de
independencia con respecto al Ejecutivo. Pareciera que el poder nos dice, " oiganlo bien, dice el poder:
en ningun caso, bajo ninguna circunstancia, en ninguna hipotesis, les vamos a transferir el poder. La
Presidencia de la Repablica no esta en disuta. Eso no se discute. Para nosotros ese es el principio del

poder que no se transmite.  Ni siquiera en el improbable caso que perdamos las elecciones."'™

1 Ihidem.

"Federico Campbell. La Invencion del Poder pag 45
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