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Introduccion

El desarrolio de la estructura econémica de México y la complejidad de las
actividades e interrefaciones que van apareciendo con ella a partir del sistema
capitalista, hace necesaria la aparicion de mecanismos que permitan los flujos de
capitales hacia los procesos productivos que fos requieren. 1o anterior origina
que se inicie en México las actividades de tipo financiera y, posteriormente las
instituciones que tiene como funcion el servir de enlace entre los agentes que
ofertan capital dinerario y aquellos agentes demandan el mismo para el desarrolio
de sus aclividades. De esta manera surge la figura de los infermediarios

financieros.

Estas instituciones, al igual que el sistema financiero, no se han mantenido
estaticas durante el transcurso de la historia econérmica de nuestro pais, sino que
han adquiride caracteristicas peculiares, en diferentes pericdos y en diferentes
condiciones economicas, de acuerdo a las cambiantes circunstancias por las que

ha atravesado el pals.

El objetivo de esta investigacion es presentar la evolucion del Sistema Bursatil
Mexicano a partir de su institucionalizacion en 1975 hasta la crisis de 1994 y
determinar ef papel que esle ha jugado en la economia mexicana desde su

formacién hasta la decada de los noventa.

Debe destacarse que hasta mediados de los setenta el mercado de valores era un

componente de poca mposncia del sistema financiero nacional . Sin embargo,



el agotamiento del modelo de desarrollo estabilizador y sus efectos
desarticulantes sobre el factor monetario-financiero fueron fas circunstancias las
que darian mayor importancia al sistema bursatii mexicano para que se
constituyera en una modalidad alternativa de financiamiento y contribuir a su vez

al desarrollo economico del pais.

La investigacion se ha dividido en cuatro capitulos: la primera parte presenta un
marco tedrico basado en {0picos de politica econdmica que se tomaron de dos

corrientes la Keynesiana y fa Neoliberal.

El sequndo capitufo inicia con los antecedentes del sistema financiero y bursatil,
su esfructura y su evolucion que abarca el periodo de 1975-1986. A partir de
1975, el sisterna Bursatil Mexicano empieza a ser la segunda forma de captar
ahorro interno y destinario a diversas empresas que lo solicitaban. Durante esta
etapa se da un desarrolfo de este sector propiciando una fuerte competencia entre

las actividades bursatiles y el sistema bancario.

El tercer capitulo, contempla a un Sistema Financiero y Bursétil a partir de fa
crisis de 1987. En esta etapa, el sisterna bursatif adquiere una mayor presencia en
los mercados de dinero, al mismo liempo que se desarrolfa un procesc de
especulacion en el manejo bursatil que combinado con la falfa de vigitancia hacia
este sector determinaron las causas def Crac en la Bolsa Mexicana de Valores,
esto sin olvidar un punto determinante la fuerte vinculacion con las bolsas
extranjeras. Esta situacion, repercute en la economia del pais acentuando los
procesos negativos que se venian presentando por la fuerte recesion que se vivia

en México en la década de los ochenta.

Otro punto que se analiza es la siluacion economica de 1994, affo en el cual se

produce una fuerte devaluacion que arras!*a a la economia a una crisis y una



fuerte recesion, que provoca un derrumbe del mercado interno y una disminucion

en los flujos de capital y en el ahorro interno.

El cuarto capitulo presenta a manera de conclusion lo expuesto en el cuerpo del
trabajo, destacando los puntos mas relevantfes que segiin a nuestro criterio tiene

un mayor peso en fa investigacion realizada.



Capitulo I

La Formacién del Sector Bursdtil en las Escuelas
Keynesiana y Neocldsica.

1.1- Caracteristicas de la Escuela Keynesiana.

1.1.1.- Aspectos Generales.

A partir de la crisis generalizada de 1929-33, el sistema capitalista perdio, por
varios afos el equilibrio en todos fos mercados que lo componian, haciendo su
aparicion el desempleo persistente que amenazaba con formarse como una

verdadera catastrofe social.

La duracién de la crisis evidencié que los fenémenos econdémicos estaban en
franca contradiccion con la explicacion que de ellos hacia la economia clasica y su

profongacion: la neoclasica. Los desequilibrios pers-sten. “la mano invisible” de



Adam Smith que equilibraban todos ios mercados con base a las leyes cientificas
inmemorables, no presentaban resuftados. Por lo que, hubo que admitir que las
mismas no funcionaban, surgiendo la necesidad de explorar nuevas premisas y

desarrollos teéricos, siendo esto la labor que desarrolla John Ma ynard Keynes.

Antes de entrar a describir el sistema tedrico con el cual Keynes enfrenta la
problematica de la crisis, es necesario mencionar que gran parte del tiempo de su
trabajo e interés fue observado por un compromiso activo en la formacion de
escenarios de politica econdmica, ya fueran con carécter oficial 0 de manera

independiente, lo que refleja en sus planteamientos teéricos contra la crisis.

Lo anterior se puede observar en su produccién bibliografica de antes de fa
aparicion de su obra culminante “La Teoria General de la Ocupacion, el Interés y
el Dinero”, en 1936. De esta manera, en 1915 publica “Indian Curmrency and
Finance” que aborda la temética de las finanzas y la circulacion monetaria en la
India. Después de la Primera Guerra mundial publica “Consecuencias Econémicas
de la Paz", en donde sefalaba la necesidad del restablecimiento de las

economias de los paises que habian participado en el conflicto bélico.

En 1921 aparece en su libro titulado “ Tratado sobre la Probabilidad” y en 1923 su
“Tratado sobre la Reforma Monetaria”, donde aborda el problema de la
conveniencia de la utilizacion del patrén oro en Inglaterra. En esta obra plantea la
resolucion del dilema de si la moneda britanica debia dirigirse para lograr el
objetivo de asegurar un tipo de cambio, o bien, si debia dirigirse a asegurar un
nivel estable de precios internos; Keynes se inclinaba por esta posicién, debido a
que consideraba que era necesario mantener fa inflacion dirigida en la circulacion
interior, para mantener la actividad economica acuesta de la presién constante de

un impuesto indirecto en el consumo.

De hecho, a partir de este momeato, va a sostener firmemente gque las obras



publicas eran remedio para el desempleo, por elfo propone que el dinero para
financiarlas fuera tomado del fondo de amortizaciones. Esta posicion lo hace

entrar en conflicto con los puntos de vista del Tesoro.

Esta idea vuelve a ser planteada por Keynes, conjuntamente con otras como fue
la que sefialaba que el efecto de la inversién extranjera sobre las exportaciones 1%
sobre el empleo en Inglaterra era pequefio, mientras que una inversién de la
misma suma en el propio pals incrementaria en gran medida el producto y el
empleo. Por lo que, proponia la recanalizacién de los fondos, que afio tras afo

flulan hacia la inversion extranjera, para financiar el empleo interno.

‘Estas ideas de Keynes suscitaron grandes controversias; sus primeros
planteamientos fueron sin duda el punto culminante de una inevitable ruptura
entre fa vision de los equilibrios parciales y la visién global de la economia. Al
mismo tiempo fue depurando sus ideas y poco a poco adquirieron consistencia.
En 1930 publico el *“Tratado Sobre el Dinero” en el cual formuld ideas que
retomaria y reformaria en su obra capital: “La Teoria General de la Ocupacion, el
Interés y el Dinero” editada en 1936

Estas ideas, bajo las circunstancias mundiales de crisis primero y profunda
depresién después, se presentan como alternativa al paradigma tedrico de los
neoclasicos que habian establecido a fa teoria econémica en la consideracion del
equitibrio del consumidor, equilibrio de la empresa y en general equilibrios

parciales a nivel del consumidor y del productor.

En este contexto, en vez de partir del andlisis de las empresa individuales se
podia partir de la produccion global registrada en todo el pais en el periodo, por

ejemplo de un afo. Es posible, asimismo. anahzar el consumo global en el lugar

! Harrad, R.F. “La vida de Jonh Maynard Ke, = . % s
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del caso del consumidor individual, podria medirse si el consumo global alcanzaba

la misma magnitud que el producto en vez de estudiar mercados parciales.

Para Keynes, si el consumo global era mas pequefio que el producto global, la
brecha entre ambos podria ser colmada por la inversién que también es consumo
de bienes de capital, pero en este caso tampoco la inversién de tal o cual

empresa, en una u otra rama industrial, sino fa inversion global del pais.

De acuerdo a lo anterior, Keynes establece los siguientes postulados que son la

base de su teoria y de la politica econémica que se desprende de ellos:

¢  El mecanismo de precios de mercado no se ajusta autométicamente
y de manera continua a los desequilibrios que surgen por desajustes
entre demanda y oferta,

¢ En el mercado de trabajo no se determinan los salarios reales, como

sostenian los clasicos, solo se negocian los salarios nominales.

¢ Laformacién del ahorro no garantiza por si mismo la inversién.

¢+ No existe dicotomia entre el sector monetario y el real porque la
importancia del dinero surge de su papel como eslabon enire el

presente y el futuro,

1.1.2- Aspectos de Politica Econémica.

A partir de aqui, se puede sefalar que co Keynes surge la macroeconomia, los

elementas manejados son los grandes aqr+jados la demanda agregada, formada



por la inversion y el consumo giobales, los gastos del gobierno, la balanza de
pagos, la desocupacion, la inflacion, el ahorro global y otras magnitudes por
agregacion de varias partes.

Su idea principal era que el nivel de produccién y empleo esta determinado porla
magnitud de la demanda agregada de bienes y servicios y que el Estado puede

regular ésta por medio de la politica monetaria o fiscal.

En este sentido, la lamada Revolucién Keynesiana consistio en haber impuesto
un nuevo sistema basado en el concepto de potencialidad de la politica
economica. De esta manera, la misma se expreso en nuevas concepciones sobre
las teorfas del dinero, los salarios reales, el interés, la asignacion de recursos y el
desempleo involuntario. Asi mismo, como lo sefiala René Villarreal, pusc de
manifiesto que “fa economia capitalista genera dos problemas fundamentales en
su proceso de desarrollo: la desocupacién y la concentracién de la riqueza y, el
ingreso™

De esta manera, se puede sefialar, siguiendo al mismo entorno, que Keynes
considera que el creciente desempleo y la concentracién del ingreso de sectores
reducidos de la sociedad, son fenémenos inherentes al proceso de desarrollo
capitalista. Por fo que, la explicacion de la crisis toma cuerpo, dentro de su

explicacion tedrica, en las expectativas y el riesgo asociados a toda inversién.

El problema radica en la insuficiencia de las inversiones para emplear todo el
ahorro. Como éste es aquefla parte de fa produccion que no se consume, la

insuficiencia de inversiones significa también contraccion de la demanda.

2René, Villarreal, “Mitos y Realidades de la Empresa Pubhca Fo vy 0 1 won  prcabicacion?, Mexco,
Editorial Diana, 1988, p.186.



“De ahi la conclusion practica de Keynes de aumentar defiberadamente las
inversiones, “hasta que la demanda sea suficiente para absorber toda la oferta

que proviene del empleo pleno de las fuerzas productivas”’

Lo anterior se lograria con la aplicacién de varios mecanismos entre los que
destaca el efecto multiplicador que depende de Ia manipulacion de las
inversiones, las cuales estan determinados por el tipo de interés y la eficacia
marginal del capital; la primera de estas variables depende de la forma en que
maneje la politica monetaria.

De esta manera, quien puede flevar a cabo un manejo macroeconémico de las
variables y realizar su manipulacién a través de politicas econdmicas tiene su
lugar histéricamente en la segunda posguerra. Durante este periodo que puede
sefialarse termina hasta los afios 70°s, destacan los bajos niveles histéricos de
desempleo y el lento ritmo de aumento de precios, que caracterizé basicamente el

desemperio de las naciones industrializadas.

En este sentido se puede afirmar que los postulados de Keynes sobre la
intervencion estatal promovieron, ciertamente, Ia expansion mundial del
capilalismo a través del capital industrial y contribuyeron a la emergencia de un
sistema internacional de propiedad privada basada en el movimiento libre del
capital financiero.

En la era keynesiana, el espiritu que prevalecia era impulsar el crecimiento y el
consumo, el cual se realizé basicamente via la intervencién del Estado en la

economia y, a fravés de lo cual, los paises industrializados se fortalecieron.

Lo anterior cristaliza en un cambio irreversible en el papel del Estado, entre el

capital y el trabajo con una estructura mas intervencionista; el resultado de esto

Raul Prebish, *introduccién a Keynos = Lo : |



fue una enorme cantidad de legislacion social y fas bases de o que se denominan
el Estado de Bienestar.

1.1.3 - El papel que juega el sector bursétil,

De esta forma las funciones que asume el Estado en este periodo comprende una
participacion en todos los sectores y niveles, no sélo de la economia, sino de fa
sociedad, siendo rector planificador, inversionista, empresario, regufador,
promofor, banquero y benefactor.

Con esta estructura, el Estado participa activamente en el sector financiero,
realizando desde inversiones en sectores que consideraban prioritarios, hasta la
canalizacion de créditos a personas fisicas y morales a través de sus mecanismos

e intermediarios financieros.

Por otra parte, dentro del sistema financiero, de fos diversos paises, fanto
industrializados como no industrializados, la forma del manejo del dinero era
canalizéndolo directamente a través de créditos directos, bien con garantias

fisicas o garantias de ventas o utilidades de las empresas.

De esta manera, el sistema financiero estaba conformado, principalmente por
bancos publicos o privados, bien fueran estos de primer o segundo piso y por
organismos gubernamentales que dirigian el dinero, via inversiones,
financiamientos o créditos directos, hacia los sectores y empresas que
consideraban prioritarias.

Ef desarrollo de este esquema obedece a dos faclores especificos que son:



a} Debido a que el capitalismo entra en un proceso de crecimiento
sustentado que le permite tener un excedente de circulante que se
busca colocar en procesos de desarroffo productivo (agricultura,

manufactura, servicios, efc.).

b) La visibn que prevalece, por los elementos tedricos de la politica
econémica imperante. (Keynes, Estado Benefactor).

En este esquema y con esas condiciones, que prevalecen hasta la década de los
70°s, el sector bursétil del sistema financiero, tiene una participacion muy limitada,
circunscribiéndose a la venta de papel financiero por parte de determinadas

empresas, que colizaban en las boisas de valores.

Esta situacién empieza a variar a partir mediados de la década arriba mencionada,
en donde, se puede situar los inicios de fa crisis del capitalismo, con lo que, entre
otros casos, se presenta una contraccion de los mercados monetarios y por ende
una escasez de dinero, lo anterior tiende a modificar las practicas utilizadas por el

sistema financiero y al sistema mismo, fortaleciendo los mecanismos bursatiles.

No obstante lo planteado la aparicibn de este mecanismo en una forma mas
generalizada se puede ubicar en los Estados Unidos en la década de los setenta.

De esta manera, como se verd mas adelante, este mecanismo adquirnra mas
fuerza a partir de la segunda mitad de la década de los 70’s, en buena medida por
las modificaciones que el sistema capitalista presenta debido a la crisis y al cambio
de paradigma tedrico de politica econémica, por lo que se considera que la
bursatilizacién es un mecanismo formalizado a partir de la politica econémica

neoliberal.



1.2 - Caracteristicas de Ia Escuela Neoliberal.

1.2.1- Aspectos generales.

El antecedente directo del origen del neoliberalismo tanto en sus aspectos
economicos como politicos se siftian dentro de la corriente filoséfica del
fiberalismo. De esta forma, es necesario hacer una revisién somera de la misma
para entender la evolucién de esta corriente.

El liberalismo es una amplia corriente acerca de los limites del gobierno, que
provee de garantias institucionales para la libertad personal. Se ha definido en
contra del absolutismo y de las arbitrariedades del poder publico, a través de
fibertades puntuales que protegen fos espacios de la vida privada.

El origen de esta doctrina se ubica durante y después de la Revolucidn Francesa
y se va consolidando lentamente durante el Siglo XX, configurando una serie de
ideales entre los cuales se vinculan los de libertad de pensamiento, de expresion
y de asociacién, la seguridad de la propiedad y el control de las instituciones
politicas mediante una opinidn ptblica informada.

Lo anterior, conjuntamente con los descubrimientos cientificos y las innovaciones
técnicas, los métodos capitalistas de especulacién econémica, los nuevos
conceptos juridicos y las nuevas formas de propiedad actuaron reciprocamente
como incentivos & las iniciativas individuales. La consecuencia fue el aumento de
la clase media comercial e industrial, la difusién de actividades favorables a la
empresa individual y a la doctrina de responsabilidad individual,

La incorporacion de esta doctrina a situaciones reales da origen a una <ene de



tergiversaciones por la adecuacion que cada nacion hacia su realidad social, de
toda aquella ideologia. Las intervenciones, o mas bien, fas ideas clasicas liberales
sobre libertad, constitucionalismo, libre expresion, libre mercado, fueron aplicadas

en paises de Europa y América con resultados totalmente distintos.

De esta forma, Inglaterra consolida de manera importante las aspiraciones
constitucionales y de libre mercado. Es este el pais que mas influencia ejerceria
junto con fas ideologias de fa ilusfracién en Francia, sobre los paises de América
Latina cuyos gobiernos asimilan la Teoria del liberalismo y pugnan a través de
luchas constantes por el establecimiento de la libertad. Es decir, Soberania

nacional, democracia, libertad de expresion, abolicién de la esclavitud, efc.

Es precisamente en esle pais donde se origina fa doctrina econémica que se
deriva de esta corriente filosdfica, estando planteada en la obra de Adam Smith,
denominada “La Riqueza de la Naciones”, en la cual se establecen los principios
fundamentales del liberalismo econémico, siendo estas el libre mercado, la libre

empresa, el libre comercio internacional.

De esta forma, “Las funciones que estarian enfonces encomendadas al estado
serian la defensa de la nacién frente a sus enemigos exteriores y la proteccién de
los ciudadanos frente a los abusos de sus propios ciudadanos [..] El estado debe

ser un guardian que vigile, que operen libremente las leyes del mercado™

Estos principios se instrumentaron en la mayoria de los nacientes Estados Nacion,
sin embargo, en el transcurso del tiempo y como consecuerncia de las
modificaciones del mismo sistema capitalista, se comienza a sustituir al estado
fiberal, por uno nuevo que posteriormente dara origen al Estado intervencionista
que rige fofalmente hasta la década de fos 70's. asi como anteriormente se

senalo.

“Rend, Villarreal, "La Contrarevolucion Monetarista”™ Mexico  Econal F ( £ 1586 . 99



A partir de la década mencionada y debido a la crisis que se hace presenfe en el
sistema capitalista, reaparecen fos mismos, pero con nuevos elementos de politica
econdmica, haciendo su aparicién la teoria neoliberal.

1.2.2- Aspectos de politica economica.

El cuerpo tedrico neoliberal esta sustentado en dos postulados fundamentales, los
cuales son retomados, en buena medida, de la doclrina econémica fiberal siendo

estos:

a) La propiedad privada de los productores, no puede ser conlrofada
por el Estado, los que se guian por sus propios intereses, por lo
tanto, la competencia entre estos conduce hacia los intereses de la
aclividad, y por este medio se logra el bienestar colectivo sin la

intervencion del Estado.

b) El segundo postulado, se orienta al beneficio empresarial, que
surge de fa correlacién entre propiedad privada de los medios de
produccion y la libertad de fa iniciativa privada ya que ésta dirigiria
su inversion hacia los sectores con mayor perspectivas de utilidad,
por lo que, se dedicaria a producir los bienes efectivamente
demandados por la sociedad y con esto, los consumidores también
tendrian la libertad de maximizar su satisfaccion de consumo en
funcion de sus ingresos, de esta manera, la competencia seria la
contrapartida entre los intereses de los productores y Ios

consumidores.



De los anteriores postulados se derivan los cinco principios basicos que se

mencionan a continuacion:

“a)

b)

c)

La promocion de bienestar social es a través de la libertad
individual. Un valor muy importante dentro de todo proyecto que se
precise de ser liberal es el respeto y la promocién de la libertad

individual.

Para lograr esto, la teoria Neoliberal infenta una determinacién
permanente de los derechos de propiedad que no viole los
derechos individuales y que, a su vez, provea de certidumbre a los

agentes que intercambian en los mercados.

La libertad e igualdad de oportunidades estan intimamente
refacionada. El esquema Neoliberal promueve una libertad que
permita al individuo, como agente principal de la actividad
econdmica, estar en igualdad de oporiunidades con los demas
individuos y poder, de esta manera, compelir denfro de los

mercados en similares circunstancias.

El Neoliberalismo, como el liberalismo clasico se oponen a la
discrecionalidad del gobierno. Esta idea permite contrarrestar
abusos y arbitrariedades que pudiera realizar el gobierno al estar

cumpliendo con sus funciones

Dado que la libertad individual es el valor preponderante, es
necesario que se limiten las funciones del gobierno y no se permila
que ésfas violen Ia libertad de los individuos ni que vayan contra la

actividad de éstos.



d) Sélo puede darse Ia libertad individual con fa fibertad politica. Todo
proyecto Neoliberal sostiene el proyecto democratico. En una
sociedad donde todos los individuos participen en la toma de
decisiones, es posible que se respete la libertad de cada unc de
eflos, y para lograr ésta, es necesaria la vida democrética para la
participacién ciudadana,

e La economia de mercado es la base del liberalismo. Sdlo si los
individuos pueden intercambiar en los mercados con completa
fibertad y a través del libre juego de la oferta y la demanda de
bienes y servicios puede garantizarse la libertad de todos fos que
intercambian en dichos mercados. La libertad individual también es
indisociable de la libertad de mercado como mecanismo de

intercambio de los factores productivos.

No obstante los anteriores principios, el discurso neoliberal matiza algunas
caracleristicas de la politica econémica liberal adoptandolas al contexto histérico
social imperante, esto sobre fodo con refacion al estado puede observar en los

siguientes puntos:

a)  Proteccién de personas que conforman la sociedad contra la
coercién , que provenga de afuera o de sus conciudadanos, para la
cual si le confiere el monopolio, pues dice que el libre mercado no
funciona bien en esas areas.

b) Papel del gobierno como un director y un arbitro, que va mas alla
de la simple provisién de la fuerza policiaca lo que exige acordar las
reglas que gobernaran nuestro trato con los demas. Asi como

* Gustavo, Cano, et al. "El Neolibarafismo en América Latina” &l Financiero, Seccion Enfoquas. Afo X No
2501, México, 1 de agosto de 1991, p. 37.



interpretar, modificar y hacer cumplir esas reglas segun sea

necesario.

c) Bienes publicos, es proporcionar bienes que el sistema de
intercambio voluntario no puede suministrar. Es decir, la
construccion de obras de infraestructura para el servicio publico y

de las grandes empresas.

d) Proteger a los miembros de la comunidad, dicha proteccion se
dirige hacia los nifios y los enfermos o incapacitados mentales los

cuales no se pueden considerar personas responsables.”

Ademas se infroduce aspecfos que modifican el ajuste automatico de precios, ya
que de acuerdo a los neoliberales, existen agentes econdmicos que forman sus
expectativas de acuerdo a las predicciones de la teoria econdmica de maximos

beneficios para las empresas y utifidad para los consumidores.

De esta manera, ademas de la limitacién de la participacion del Estado, se
desprende de Ia liberacion de la economia, como politica concreta una apertura

comercial y financiera a costo de cualquier cosa.

Esto Hleva a la instauracion del modelo monetarista de balanza de pagos o de
economia abierta. “El modelo parte del aforismo expuesto por Harry Jonhson: el

desequilibrio externo es en todo momento y en todo lugar un fenomeno monetario.

La ley monetarista de politica econémica para una economia abierta que intenta
abatir el desequilibrio externo y evitar la devaluacion consiste en hacer crecer 1a

oferta monetaria a una tasa constante, dada por la tasa de crecimiento potencial

utier, Eamunn. “Mifton Friedman. (Su pensamiento econdmico)” México, Edtonal Limusa 5 A 1984 o
217-220
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de la economia, mas la tasa de inflacion internacional. Si bajo esta ley monetarista
la economia no se ajusta de manera rapida, entonces se afiade a dicha regla el

gjercicio de una politica monetaria contraccionista de manera deliberada”,.’

Este proceso lleva a una menor participacién del Estado y una mayor actividad de
agentes economicos, que provoca una modificacion en la estructura econémico

financiera de los paises.

1.2.3- El papel que juega el sector Bursatil.

El “schok™ petrolero de 1973, genero por un lado, distorsiones en las cuentas
corrientes de las balanzas de pagos, tanto de paises industrializados importadores
en mayor o menor grado de petrdfeo como en los paises exportadores. Casi
instantaneamente, los paises importadores vieron cambiar el signo de sus

balanzas comerciales en cuenta corriente.

Este fenémeno provocd en términos financieros un cambio importante en las
direcciones de los flujos de ahorro e inversién, asi como, la necesidad de un
mayor desarrolio de los mercados financieros, para la colocacion de recursos
crecientemente capitalizados por los paises de la OPEP y para el financiamiento

de déficits de los paises industrializados.

Por otro fado, el incremento de los precios del petréleo generd un aumento
substancial en el costo de produccion de las empresas, dandose inicio asi a un
proceso inflacionario mundial que desencaden¢ una gran varabilidad en las tasas
de interés internacionales y la adopcion de sistemas de tipo de cambio flexibles en

los principales paises industrializados.

" ibid. p. 15-16.



El incremento en la volatilidad de las tasas de interés provocé grandes ganancias
0 pérdidas de capital asociadas a una elevada incertidumbre por parte de los
inversionistas, lo cual estimuld la innovacién financiera y el desarrollo de nuevos
mercados financieros, dirigidos a generar una mayor y mas facil creacién de

liquidez, asi como a reducir o transferir los riesgos.

La adopcion de un sistema de tipo de cambio flexible, desde principios de los 70°s,
obedecié a la necesidad, por parte de cada pais de responder rapidamente a las
variaciones inflacionarias infernas y externas, buscando con ello afectar

minimamente a la acumulacioén de reservas de la balanza de pagos.

En estos afios, la volatilidad de las tasas de interés, de la inflacién y de los tipos
cambiarios hicieron también mas onerosa las restricciones regulaforias a las
instituciones regulatorias. A consecuencia de esto, se incentivo la innovacion

financiera

A o largo de las ultimas décadas se ha desarrollado una nueva tecnologia
computacional y se ha modernizado considerablemente el sistema mundial de
telecomunicaciones. Estos avances han favorecido la titularizacién de gran parte
de los activos financieros, sobre todo los que se encuenfran en posesién de los
inversionistas. Sélo a través de computadoras se ha podido agrupar un conjunto
de activos atomizados, invertirlos, recolectar sus rendimientos y distribuirlos entre

sus propiefarios.

La nueva tecnologia de los sistemas de comunicacion ha generado la posibilidad
de realizar operaciones simultaneamente enlre diferentes mercados, sin encontrar
barreras de tiempo, espacio o especificacion, sentandose en formas cada vez mas

amplia las bases para lo que pudiera ser un mercado mundial automatizado.

Es asi como se presenta esta revolucion financiera, en medio de profundos



cambios técnicos, politicos y econdomico-sociales, en donde sobresale el cambio
de caracter y funciones del Estado que pasa de inferventor a regulador de los

mercados.

Con este cambio, la mision que desarrolla el Estado dentro del sector financiero, a
diferencia del que llevaba a cabo en el Estado benefactor, es unicamente
garantizar condiciones de estabilidad macroecondmica, asi como acuerdos que se

llevan con base en expectativas logicas entre los diferentes agentes econdomicos.

De esta manera se puede resumir que a partir de la década de los 70's,..."el
mundo econdmico en lo general se ha privatizado y que fa labor del Estado se ha
concentrado en: la creacion de ambientes de mercado; en la seguridad publica; en
el suministro de infraestructura, y en la importantisima mision de elevar la calidad
del capitalismo humano de la nacién a través del gasto educacional y el gasto en

salud.”

1.2.4- Innovaciones Financieras.

Dentro de los instrumentos creados, se considera que la bursatilizacién es una de
las innovaciones o productos financieros de mas éxitos. Se entiende por
bursatilizacion: “Una técnica que tiene por objeto la conversién de un conjunto de
activos financieros con poco grado de liquidez, en un conjunto de valores

bursatiles altamente liquidos”

La anterior definicién indica que la bursatilizacion es el acto a través del que una
serie de activos de indole financiero, entre las que se pueden mencionar las

hipotecas, flas cuenlas por cobrar, los derechos de cobro y olros, se

*bid. p. 21.
°Ibid. p. 62.
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documentaban de tal manera que adoptan el caracter de titulos-valor para ser

colocados e los mercados bursatiles, mediante una oferta publica.

En este sentido su importancia, dentro del sistema financiero actual, estriba en
que es parte de un proceso de conversion de valores. De esta manera, se propicia
un verdadero avance tecnoldgico en el proceso de asignacion de créditos cuyo
proposito es hacer liquidos los activos o compromisos financierss.

En lo anfericr es en donde se encuentra su ventaja ya que, por su naturaleza, no
se da a través de arbitrajes regulatorios, sino que deviene del manejo del riesgo,

por lo que es mas eficiente que el crédito convencional o tradicional.

No obstante, en lo anterior es donde se encuentra su principal desventaja, puesto
que, por lo descrito, el crédito es mas estable desde el punto de vista financiero,
mientras que la bursatilizacion tiende ha ser mas volati, en funcién de la
inestabilidad de los mercados y el riesgo valor en juego. Esta caracteristica es la
que introduce inestabilidad en los mercados financieros que pueden conllevar a

verdaderas crisis econémicas, como sé vera mas adelante.

En resumen se puede decir que la bursatifizacién, es un insfrumento que
moderniza el antiguo manejo de Jos papeles financieros e infroduce a los valores
financieros a nuevos fipos de activos y garantias anteriormente utilizadas, y

sobretodo liberaliza el crédito.

E! desarrofio de estos insfrumentos se ubica en /a década de los 70's,
principalmente en los Estados Unidos, proceso que se acelera a partir de finales
de la misma en donde las instituciones financieras privadas empezaron a participar
en dicho mercado al emitir con garantia hipotecaria y sin el respaldo

gubernamental,



De esta surte el desarroflo de fa bursatilizacion se dice que ha revolucionado los
mercados financieros y que en el caso de la bursatilizacion hipotecaria en EE.UU.
ha acrecentado la capacidad del mercado para generar una importante cantidad
de recursos financieros para fa adquisicion de viviendas, lo cual es la base del

crecimiento sostenido en la economia de posguerra de este pais.

El nuevo entorno, a la caida del blogue socialista impone junto al sistema
capitalista una nueva fase de desarroflo que se caracteriza por la globalizacion y
fa competencia de los blogues regionales, en este marco se desarrolla Ila
sofisticacion de nuevos instrumentos financieros, pero contradictoriamente nos
encontramos en una fase de recesién, en una crisis e inestabilidad de mercados
financieros volétiles. Ante esta situacién es que se debe valorar el papel de los
diferentes instrumentos financieros como la bursatilizacion con el fin de confirmar o
negar la utilidad y la eficiencia con que se les ha calificado y sobre todo verificar
su utilidad social como medijos para resolver necesidades lacerantes como el de la

vivienda.
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Capitulo 11

El Sistema Financiero y Bursdtil en México
1975-1986

2.1.-Antecedentes del Sistema Financiero y Bursdtil
hasta 1982.

Si bien es cierto que a finales del siglo XVill se dan las primeras condiciones para
la formacién de un Sistema Bancario en Meéxico con la creacién del “Banco
Nacional Monte de Piedad” (como institucion gubernamental de credito) fundado
en 1774 por don Pedro de Terreros y en 1874 con el surgimiento del primer
banco refaccionario : * El banco de Avio de Minas” hasla el primer periodo
conocido como el Porfiriato en donde se puede ubicar la génesis del sistema

financiero mexicano.

En este periodo de acuerdo a Hilda Sdnchez Martinez (*), se puede observar tres
etapas que son: la formacién y expansion de la banca que se ubica enlre 18680 y

" Algunos datos e informacién del prasente capltulo estan basados en ef trabajo de Hilda Sanchez Martinez.
“El sisterna monetario y financiere mexicano bajo una perspectiva histérica” del libro de José Manuel Quijano,
“La Banca pasado y prasente” ("Problemas Financieros Mexicanos”) CIDE. México 1985.
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1897, la consolidacion de la misma se desarrolla entre 1897 y 1907, y finaimente,

la decadencia y crisis del sistema Porfirista que abarca de 1907 a 1910.

En la primer etapa se lleva acabo lo que se puede llamar institucionalizacién del
sistema bancario, dado que durante este periodo aparece el crédito organizado en
forma regufar, con instituciones especializadas practicas estables. Con
anterioridad a este proceso la principal fuente de financiamiento para el sistema
economico, fundamentalmente, hacendados, pequefa industria y el mismo

Gobierno, eran los grandes comerciantes y los usureros.

Hacia mediados del siglo XIX, inicia su participacién dentro del mercado financiero

mexicano instituciones francesas, inglesas y norteamericana.

En 1864 se establece el primer Banco de Emisién, depdsito y descuento de
Meéxico con una estructura organizativa integrada para tal fin, el Banco de
Londres, México y Sudamérica LTD sucursal de un Banco Inglés. Mas tarde,
surgen los bancos pioneros de México, siendo estos el de “Santa Eufalia” fundado
en 1875 y el "Mexicano de Chihuahua” en 1878, ambos localizados en el Estado
de Chihuahua. No obstante lo anferior, se puede decir que es a partir de 1880
cundo inicia un proceso de expansion del sistema bancario, en nuestro pais,

puesto que se crean 14 bancos que seran la base del naciente sisterna bancario.

Es necesario resaltar dos aspectos en este periodo:

a) La consolidacion de la economia de nuestro pais impulsada por una
expansion a nivel mundial de capitales, que permiten un rapido
desarrollo de los ferrocarriles y un fuerte repunte de la actividad
minera, amen de olras actividades que comienzan a consolidarse,
como serian las aclividades industriales y comerciales, presionan

fuertemente el Sistema Financiero ya que aumentan
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considerablemente las necesidades de créditos.

b) Lo anterior hace evidente Ia no existencia de reglas especificas para
el otorgamiento y control de permisos y concesiones para las
instituciones bancarias, dado que lo términos y condiciones en los
cuales instalaron diversas instituciones bancarias fue muy
heterogénea y no se ajustaba a ninguna legisiacion especializada.
De esta forma “surgieron” 8 bancos de los cuales sélo 4 gozaban de
una concesién otorgada por el Gobierno Federal: el MNacional
Mexicano, el Mercantil Agricola e hipotecario, el Internacional
Hipotecario y el Banco de Empleados (que nunca llegé a funcionar y
cuya importancia histérica radica en que se concesion fue comprada
arfios después por el Banco de Londres y México). De los bancos
restantes, tres de ellos, los bancos de Chihuahua surgieron bajo una
concesién del Gobierno focal; mientras que el banco mas anfiguo, el
Banco de Londres y México, se fundé bajo el “Imperic de

Maximiliano™®

Estos dos factores determinaron que el 20 de abril de 1884 se expidiera el nuevo
codigo de Comercio en el cual se introdujeron algunos aspectos en materia

bancaria de los cuales los méas sobresalientes son:

La exclusividad oforgada al Gobierno Federal para la autorizacion en el
establecimiente de las instituciones bancarias; la prohibicion a las sociedades
bancarias o a los particulares radicados en el exiranjero, para establecer en
México sucursales o agencias bancarias con facultad de emitir billetes, la
limitacion en la emisién fiduciaria, la cual no podria ser mayor que el capital

exhibido, asimismo una tercera parte de ella debia garantizarse con un deposito

 tiitda, Sénchez Martinez “El Sistema monetario y financiero Mexicano bajo una perspectiva histérica”. E
Porfiriato. En José M. Quijano. “La Banca pasada y presente” {Froblemas Financieros Mexicanos) México ,
CIDE, 1985. p. 61.
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en la Tesoreria Federal realizado en dinero efectivo o Titulos de la Deuda Publica,
0 bien mediante fianza, y ofra tercera parte de la emisién se garantizaria
conservando su equivalente en efectivo en las cajas del establecimiento: se
deberia pagar un impuesto de 5% sobre el total de los billetes emitidos. Y no
podria seguir funcionando ninguno de los bancos establecidos sin sujetarse a los
requeridos de Cédigo, de otra forma se pondria en liquidacién en el plazo de seis

meses.

“Este cambio era tendiente a infroducir un minimo de orden dentro del Sistema y
establecer las bases para una mayor organizacion dentro del mismo. No obstante
fo anterior, estos cambios en la normatividad no logré cristalizarse en la realidad
por una serie de fendmenos imprevistos entre los cuales fue fundamental fa crisis
mundial de 1884, la cual impacto negativamente a la economia y especificamente
al Sistema Bancario, provocando una descapitalizacion de fa mayoria de las
instituciones bancarias limitando la actividad en general y fa quiebra del Nacional
Monte de Piedad.”’

Este mismo proceso provoca que se lfeve a cabo la fusion de dos instituciones
bancarias que fue ampliamente apoyada por el Gobierno Federal: el Banco
Nacional Mexicano y el Banco Mercantil, creando el Banco Nacional Mexicano.
Ademas de crear una institucién con mayores ventajas que los demas permitio
que la misma se conformara como Banco de emisién para el Gobierno y de hecho
desempenar las funciones de un banco central como se desprende de las
obligaciones y derechos establecidos en el convenio enfre el Banco Nacional

Mexicano y el Gobierno Federal que a la letra sefala:

i) El Banco Nacional de México quedd obligado a abrirle a fa Tesoreria
General de la Federacion una cuenta corriente, cuyo movimiento

anual tendria un limite de 8 millones de pesos a una taza de interés

" od p 61y62.
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de 6%. El Gobierno podria cubrir sus saldos (al 1 de enero y al 1 de
Jjulio de cada ano) con valores equivalentes, y consignar en garantia,
expidiendo certificados, una parte de los derechos que se causaran

en las aduanas maritimas y fronteriza.

i)y El gobierno se compromelic a refrendar, con el nuevo banco,
derechos de los que ya gozaba el Nacional Mexicano, como “el que
las oficinas federales no podria recibir en pago de impuestos o rentas
de la Federacion billetes de ningtn establecimiento de crédito creado
o por crear, distinto del Banco Nacional, ni papel moneda de otra
clase”. No obstante, los nueves compromisos fueron los mas
importantes, y por elfo, “confiictivos”. El Banco quedaria encargado,
por el Gobierno, del manejo de los fondos para el servicio de la
deuda publica interior y exterior, y en general, de fodos los pagos del
Gobierno en el extranjero. Asimismo, se le permitid que la emision de
sus bifletes fuera respaldada con el deposito de una tercera parte de
su capital total.

fii} Aspectos importantes a‘ destacar de los anferiores parrafos y que son
seflalados por la autora del trabajo citado son: el limite de 4 miflones
de pesos que el Banco le abri¢ al Gobierno Federal y la taza de
interés anual que fluctuaba entre 4 y 6%, y el hecho que el Banco
Nacional Mexicano quedaba exento del pago de impuestos y el

depdsito que respalda su capital exhibido.

Estos compromisos quedan instituidos legalmente al ser incorporados al Codigo
de Comercio el 5 de diciembre de 1884, esta institucién de privilegio del Banco
Nacional Mexicano no contrastaba con las condiciones bastante rigidas que
establecié el mismo Codigo para los demas bancos, algunos de los cuales no

puderon cumplir con los nuevos requerimientos que establecia el Codigo
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flegando a desaparecer ciertas sucursales de bancos extranjeros como fue el

caso del Banco de Londres, México y Sudamérica.

Esta situacion provoca inconformidad de los bangueros, y un debate en torno a la
situacién de que refornara la libertad bancaria de emisién, en confra del
monopolio bancario de emision que existia, dicho debate dura de 1884 a 1889 afio
en que el Gobierno Federal inicia el otorgamiento de nuevas concesiones en
condiciones mas flexibles, que incluia en algunos casos con condiciones internas
para su funcionamiento y con prerrogativas y obligaciones distintas a fas

existentes.

De este periodo hay que destacar dos hechos importantes a saber:

a) Se trata de establecer las condiciones minimas de operacién y
normatividad para el sistema bancario nacional, a fravés del Cédigo

de Comercio.

b) Este objetivo se llevé acabo parcialmente por ia crisis internacional que
impacto a la economia nacional y al sistema financiero, provocando
un desequilibrio en el mismo y un inicio de concentracién de capital
financiero, asi como la situacion de favoritismo del Gobierno Federal
para una de las instituciones, lo que lleva al proceso de politizacion
de los términos de funcionamiento del sistema y la clara
inconformidad de la mayor parte de los bancos hacia las medidas

tomadas.
Este ultimo aspecto lleva a la terminacién, de hecho, de la aplicacion de la

normatividad establecida en el Cédigo de Comercio, de esta manera, como lo

senala Hilda Sanchez Martinez.
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“Los términos en que fue resueffo el debate mostraron que en el fondo pesaron
menos los argumentos técnicos-bancarios, de los propios argumentos politicos de
defensa de fa libre existencia del conjunto del capital bancario. La dura respuesta
de los banqueros al Cddigo de Comercio de 1884 obligé a las autoridades
hacendarias a reflejar el control que pretendieran ejercer sobre el sistema
bancario en su conjunto, en favor de ampliar el poder del Banco Nacional de

México. Esto fue decisivo para el caracter de la futura legislacién bancaria.”

Este acontecimiento se puede sefialar como el primero en el gque las condiciones
externas obligan a fomar resoluciones que repercuten en el total del sistema y
afectan a los diversos sectores, surgiendo conflictos y confrontaciones entre un
grupo de la sociedad, en este caso, los bangueros y el Gobierno Federal. Este tipo

de hechos se repetird continuamente en México, como se mostrara mas adefante.

La segunda etapa que se puede denominar de consolidacién del sistema
bancario, se inicia con la formacion e instalacion de la Ley General de
Instituciones de Crédito de la Republica Mexicana, promulgada en 1897, con la
que se inicia un intenfo para reorganizar el mismo. Con lo mismo se busca el
establecimiento de un sistema de banca especializada, de esta manera dentro de
la misma se establece un funcionamiento de tres tipos de bancaos, los de emision,

los refaccionarios y los hipotecarios.

De esta manera se puede sefialar que el propésito que se queria lograr con la Ley
“era articular un sistema de banca especializada méas desarrollada y eficiente que
apoyara la intensa actividad econdmica que vivié en el pais a partir de 1894""

Otro de los aspectos a destacar de esta Ley es el hecho de que mantiene la
disposicion que establecia que solo el Ejecutivo Federal podia otorgar

concesiones bancanas.

s p 67

29



En cuanto a las facultades de los diferentes tipos de bancos son, en términos

generales los siguientes:

En relacién con el primer tipo “se establecid un sistema de pluralidad de bancos
de emision en el que prevalecieron importantes concesiones a dos de los bancos
citadinos mas importantes: i} mientras que al Banco Nacional de México se le
faculté para emitir bilfetes en cantidad de equivalente al triple de su existencia en
caja, al resto de los bancos, la Ley les prohibia que la emisién junto con los
depésitos reembolsables a la vista o a un plazo no menor de tres dias pasara el
doble de las existencias en caja en efectivo 0 en metales preciosos; i) asimismo,
el Nacional de México y el de Londres y México podrian realizar operaciones en
toda fa Republica Mexicana, a diferencia de los bancos de los estados ©
territorios, que se les prohibio establecer sucursales o agencias fuera de Ia region
de los mismos y sélo se permitis la circulacion local de los bifletes que emitieran, y
iii) de igual forma se conservaron los derechos del Nacional de México para
continuar funcionando como banquero gubernamental y para que sus billetes
fueran los dnicos que se aceptaran en cualguier pago que se hiciera en las

oficinas federales.

Para los bancos hipotecarios, la Ley definid que sus funciones esenciales serian
el otorgamiento de créditos hasta por diez afios con interés simple y hasta por
cuarenta afios con interés compuesto. En cuanto a la emision de sus bonos, ésta

no deberia sobre pasar el importe de los préstamos con hipoteca.

Finalmente los bancos refaccionarios fueron los encargados de cubrir ef crédito de
mediano plazo, hasta de dos afios, en beneficio de las empresas agricolas,
industriales y mineras. Se les permitio la emisién de bonos de caja, fa cual no
podria exceder de la existencia en caja, en dinero en efectlivo, en metales

preciosos o en obhgaciones que tuvieran en su cartera. Aparte de este ejercicio,
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tanto estos bancos como los hipotecarios podrian recibir depdsitos, descontar
documentos mercantiles y en general operar como bancos comerciales. Sin
embargo, bajo la vigifancia de la Secrefaria de Hacienda se cuidaria que su

funcién principal fuese fa acotada legalmente” ™

Esta legislacion se aplica durante el periodo que va de 1897 a 1907, los
resultados obtenidos en el mismo son més bien limitados dado que el objetivo de
lograr una diversidad bancaria no se cumple, puesto que de las instituciones
existentes en ese momento, sélo cuatro eran refaccionarias, dos hipotecarias y las

restantes eran de emision.

Durante este periodo la economia registré un desarrollo capitalista, caracterizado
principalmente por una generalizacion del trabajo asalariado, el desarrolio de los
transportes, los avances de la agricultura y mineria de exportacion, los cuales
fomentaron la progresiva expansion del mercado interno de la economia
mexicana y la presencia de importantes montos de capital de empresarios
nacionales y extranferos; y estos capitales fueron destinados al sector agrominero
exportador, algunas ramas manufactureras y al establecimiento de instituciones

bancarias en el pais.

Es precisamente en el dltimo de esfos afos, en donde aparecen los factores que
vienen a establecer la crisis del sistema y su decadencia, la cual viene a

concretarse con el movimiento armado que se inicia en 1910. Esfos aspectos son;

a) Una serie de contradicciones y problemas que aparecen en el sistema
y que tienen su manifestacion més clara en las instituciones mas

débiles que son las regionales, y

"ibid. p 68-169
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b) Dicha problematica viene a ser dinamizada por la crisis internacional de
1907 que afecta fuertemente la baja de los precios internacionales y
los volimenes de exportaciones mexicanas que repercuten
gravemente al sector agroexportador que es el principal cliente de la
banca mexicana.

A partir de este momento se puede considerar que se inicia un periodo de
decadencia del sistema financiero mexicano, el cual no se repondra sino hasta

bien entrado en el presente siglo.

Es precisamente en los bancos regionales ligados a una de principales materias
primas de exportacién en donde se inician los problemas de solvencia de los
bancos, y siendo el Mercantil de Yucatan y el Yucateco que se vieron afectados
por fa congelacion de sus carteras por fa baja de los precios del henequén. El otro
caso que es el Banco de Campeche se vio con problemas por los malos manejos

de su administracion.

La gravedad de estos quebrantos requirié la participacion directa de la Secretaria
de Hacienda para su solucidn que fue la fusién de los dos primeros y la
desaparicion del segundo, como banco de emision para que siguiera funcionando

como refaccionario.

Estos casos provocan una creciente desconfianza hacia el sistema bancario en
general, agravado por la prolongada contraccion de la actividad agroexportadora,
fo que puso en peligro el funcionamiento de otros bancos, dado que la suspension

de pagos de sus deudores impacto fuertemente su nivel de liquidez.
Todo lo anterior determino que del 19 de junio de 1908 se promulgaran una serie

de reformas a la Ley de Instituciones de Crédito de 1897. Estas modificaciones

buscaban que se lograra el obselivo ya establecido en la Ley, es decir, la
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especializacion bancaria por lo que se busco que las instituciones de emision
dejaran de realizar funciones hipotecarias y refaccionarias; y al mismo tiempo
aumentar el nimero de instituciones que realizaran las mismas, todo con el fin de

que existiera una movilizacién de liquidez para la economia general.

Los resultados de estas reformas en realidad nunca se observaron con claridad,
por la inquietud politica que ya existia y fa posterior explosion de la Revolucion, sin
embargo, algunos autores consideran que lo mismo hubiera agudizado la crisis ya

existente.

Toda esta situacion provocé que al interior de la economia no existieran créditos
que se destinaran a la inversion, sobre todo de actividades productivas como eran
la mineria y la industria. Lo anterior se acentiia debido a que el crédito plblico
tampoco era factor de capitalizacién debido fundamentaimente a la vigencia en
politica econdmica de los principios liberales financieros que impedian el uso del

crédito gubernamental para fines de inversion.

Bajo estas condiciones surge fa necesidad de crear instituciones que admitieran a
inversionistas tanto nacionales como extranjeros, para ofrecerles alfernativas de
inversién principalmente de compariias mineras debido a que la mineria era el
sector méas importante y de mayor auge a finales del siglo. Es asi, como las
primeras operaciones con valores se realizaron en 1880 en las oficinas de la

Compahia Mexicana de Gas.

Con el objeto de seguir realizando operaciones con valores, se crea una institucién
privada que tuviese a su cargo la organizacién y vigilancia de las operaciones
bursatifes. EI 31 de Qctubre de 1894 se constituye la Bolsa de Valores de México,
la principal funcion de esta institucion consistia en poner en contacto a
compradores y vendedores de titulos, permaneciendo aislada del sistema de

crédito y del mecanisma de inversion
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Esta institucion cotizé en sus pizarras a sélo tres emisiones publicas y ocho
privadas, de las cuales destacaban las acciones del Banco de México, las del
Banco Internacional Hipotecario, asi como las de la Compadia Industrial de

Orizaba, Cerveceria Moctezuma y Fabricas de Papel San Rafael.

Esta institucion llega a su culminacion en los primeros afios del sigio XX, producto
de la desorganizacion que operaba denfro de ella, pero que marcé la pauta de Ia

existencia de un Mercado Bursatil Mexicano.

En 1907 surge nuevamente la Bolsa de Valores y en 19/0, readopta su
denominacién como "Bolsa de Valores de México, S.C.L.” en los afios siguientes a
su denominacion, la gente empieza a interesarse por las operaciones bursatiles
debido a que surgieron companiias que se dedicaron a la explotacién de campos

petroleros, las cuales representaban expectativas de inversién.
De esta manera, llega el fin del régimen Porfirista, en donde, el sistema financiero
mexicano se enconfraba conformado por un sistema bancario en crisis y un

incipiente sistema bursatil,

Los bancos que integran el sistema eran 47 que tenian diversas especialidades

como se observa en el siguiente cuadro.
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SISTEMA BANCARIO MEXICANO

CAPITAL SOCIAL

BANCO ARoO DE INICIAL (PFES0OS ESPECIALIDAD
CONCESION MEXICANOS)

1. De Londres y México 1864 1 500 000 banca de emnisidn
2. De Santa Eulalia 1875 nd banco de emisién
3. Mexicana de Chihuahua lare 750 000 banca da emisién
4. Minero de Chihuahua 1882 nd. banco de emisién
5. Naciona! de México 1884 20 000 000 bando de emisién
6. Do Chihuahua 1888 500 000 banco da emisién
7. Internacional e Hipotecaro da

México 1888 5000 000 banco hipotecario
8. De Comercio de Chihuahua 1889 6 000 000 banco de emisién
9. Mercantil da Yucatdn 1889 500 000 banco de emisidn
10. Yucateco 1889 700 000 banco de emisién
11. De San Luis Potosi 1889 500 000 banco de emisidn
12. De Coahuila 1850 500 000 banco de emision
13. De Durango 1890 500 000 banco de emisidn
14. Da Zacatecas 1891 600 000 banco de emisién
15, Da Nuevo Ledn 1891 600 000 banco de emision
16. Minero de Chihuahua 1895 nd. banco de emisicn
17. Ded Estado de México 1897 1800 000 banco de emisién
18. Occidente de México 1897 500 000 banco de emision
19. Mercantit de Veracruz 1897 2000 000 banco do emision
20. De Sonora 1897 500 000 bhanco de amisidn
21. Da Jalisco 1898 500 000 banco de emision
22. Central Mexicano 1899 6 000 000 banco rafaccionatio
23. Mercantil da Monterrey 1899 2 500 000 banco de emisién
24. Onental de México 1899 3 000 000 bance de emision
25. Agricola e Hipotecaro 1900 2 000 000 banco hipolecarno
27. Da Guanajuato 1900 500G 000 banco de emisién
28, Da Tabesco 1900 1 000 000 banco da ermisién
29. Da Cempache 1900 800 000 banco refaccionario
30. De Michoacdn 1900 50¢ Qoo banco refaccionatio
31. De Chiapas 1901 500 000 banca de emisién
32. Aimacenes Generales da Depdsitos de Institucién Publica de

México y Veracruz 1901 2 000 000 Crédito
33. Comertial Refaccionano da Chihuahua 2000 000 banco refaccionario

1902

34. De Tamaulipas 1902 1 000 000 banco de amision
35, De Hidalgo 1902 500 000 banco de emisidn
36. Do Aguascafantes 1902 500 000 banco de emisién
37. De Oaxaca 1902 500 000 banco de emisidn
38. Da Morelos 1903 1 000 000 hanco de emisidn
3%. Da Querdtaro 1903 800 000 banco de emisién
40. De Guefrero 1903 800 000 hancao de emisidn
41. Da Campeche 1503 600 000 banco de emisidn
42, De la Laguna 1907 6 000 000 banco rafaccionano
43. Caja de Préstemas para Obras de

Irrigacién y Fomento de la Agricultura 1908 10 000 000 banco hipotecario
44. Germdnico do América dof Sur 1909 nd banco de emision
45. Crédito Inmobiiano Mexicano 1909 2 000 000 banco de emision
46. Oriental do México 1909 nd banco de emision
47. Espaiiol Refaccionano 1911 2000000 hanco refaccionano

Tomado del libro de Quijanc *la banca pasado y presente problemas financieros mexicanos”
Del anterior anélisis se puede concluir que en el sistema financiero mexicano, desde
su origen institucional, siempre han aparecido de forma interrelacionada Ios

siguientes factores:
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1.- Un sisterna bancario que no ha respondido a las necesidades de
inversion de la economia nacional, manejandose fundamentalmente

por su estrategia de lucro y amplia ganancia a corto plazo.

2.- Un sistema bursatil ligado a los vaivenes de la economia y la

respuesta del sistema bancario a los mismos.

3.- Ambos sistemas, fuertemente influenciados y, en muchas ocasiones,
determinados y dependientes de factores externos de la economia

internacional que provocan modificaciones en la estructura, y

4.- Un marco normativo fluctuante determinado por los anteriores

elementos.

Durante el periodo del movimiento armado, aun dentro de lo cadtico de fa
situacion se pueden mencionar una serie de hechos que influyen en el desarrollo

del sistema financiero.

Asi, “En febrero de 1913, el usurpador Victoriano Huerta tome el poder en un
marco financiero cadtico. Obviamente también con muchisimos  problemas
politicos y sociales. De inmediato convirtio a los bancos de emision que quedaban
en sus proveedores de fondos. Claro, después de eslas duras vicisitudes, al caer

Huerta en 1914 los bancos estaban quebrados”. "

Siguiendo al mismo autor, en 1915 se crea la Comision Reguladora e Inspectora
de las Instituciones de crédito, la cual encontrdé que unicamente 9 instifuciones

bancarias actuaban dentro de la ley.

Bcuauhtémoc Anda Gutiérrez. “La nueva Banca Meixana Meuwco Edta Cuauhtémoc Anda Gutiérrez.,
1992, p. 169
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Esto era obvio si se considera la dificultad que existia para el funcionamiento de
las mismas, puesto que habia, en el interior de la economia y la sociedad, una
falta absoluta de certidumbre hacia la utilizacién de billetes como circulante,
debido a la devaluacién que estos tenian por las constantes y variantes emisiones
que se hacian, por fos diversos grupos beligerantes para financiar gastos de
querra. De esta manera, “. . .se estima que para 1916 habia 21 diferentes tipos de

papel moneda en circulacién ..."°

En esfe mismo afio se lfevan acabo una serie de medidas tendiente a controfar
diversas probleméticas asi, en enero se expide un decrefo para regular el
establecimiento de las Casas de Cambio; en abril se establece la Comision
Monetaria que fenia como funcioén especifica el organizar la cadtica circulacion de
la moneda fiduciaria y reorganizar el sistema monefario; en julio se autoriza el
establecimiento de la primera Casa de Bolsa en Ia ciudad de México con el fin de
iniciar la liquidacién de los bancos de emisién, esta liquidacién no se pudo

consumar, después de cuatro afios;

Por lo que, se decidié decretar una moratoria general. En septiembre se lanza un
decreto que dispone la abrogacién de las feyes que autorizaran las concesiones
de los bancos de emisién y eliminar el monopolio de la emision de billetes que

tenian las mismas.

En 1917, durante los debates del Congreso Constituyente en su sesion def 12 de
enero se discute una iniciativa para emitir billetes por medio de un solo banco que
controlara el Gobierno Federal, de hecho esto podria considerarse el antecedente
para la creacion de la “Ley Constitutiva del Banco de México” que se establecera
afios mas tarde en 1925. Las razones que se planearan en favor de fa citada
propuesta son: “...la vulnerabilidad que un sistema de pluralidad de bancos de

emision ofrece ante una salida de metdlico cuando hay saldo comercial negativo,

"® tbid, p, 169



poder acudir al crédito publico en forma mas amplia y expedita af entenderse con
una sola institucion, y el que los bancos privados emitieran grandes cantidades de

billetes sin respaldo.” "’

El periodo que va de 1917 a 1925 se discutieron y propusieron varios proyectos
para la formacién de un banco central, entre los cuales destaca la aprobacion de
la “Ley del 14 de agosto de 1924” en donde ya se mencionaba, en su exposicion
de maotives, al Banco de Meéxico. Esta Ley representa un gran avance en la
legislacion bancaria en comparacion con la Ley de 1897, dado que incorpora
disposiciones flexibles que permiten establecer un marco juridico para

establecimientos bancarios que no podrian cumplir lo dispuesto en le Ley de 1897.

Algunos aspectos que consideran esta Ley son:
1.- Establecer claramente las funciones de las instituciones de crédito
basadas en la naturaleza de los titulos especiales que ponen en

circufacion o por los servicios que prestan al piblico.

2-  Plantea un procedimiento especial para resolver los problemas
derivados de la suspensién de pagos, su reanudacién, los convenios
con los acreedores, la quiebra y rehabilitacion de los bancos y
establecimientos bancarios.

No obstante sobre estos avances, como, lo sefiala Cuauhtémoc Anda, “...las
nuevas condiciones economicas y la consolidacion de un régimen constitucional
gue exigia una nueva legislacion bancaria para vigilar y confrolar las numerosas
instifuciones de crédito que estaban establecida sin que hubiera Ley que /as
reglamentara. Ademas, era necesario fijar definitivamente las bases que

delinearan las caracteristicas y el desarrolio de la banca que se queria”.'

7 ibid. p. 171
" thid, p. 173



Esta nueva legislacion se constituiria por medio de la formacion de la Ley
Constitutiva del Banco de Meéxico S.A. que se hace posible gracias a gue el
Gobierno Federal via la Secretaria de Hacienda y la Comision Monetaria, puede
suscribir todas las acciones de serie A y el 10% de la serie B, lo que sucede el 25
de agosto de 1925, la Ley publica el 28 de agosto y el Banco de México fue

inaugurado el 1 de septiembre de ese afio.

A partir de este momento, esta institucién en sociedad con los bancos privados,
estructura un sistema bancario nacional, donde sus funciones principales
establecian: que debia actuar como una institucion central de emision y
redescuento, administrador de Ia reserva monetaria y regulador del movimiento
integral de depodsitos. No obstante lo anterior debido en buena medida a la
desconflanza de los banqueros y a la situacion internacional por la que se
atraviesa (periodo de posguerra y el inicic de un periodo de crisis que estallé en
1929), hace que sea hasta 1933 cuando se inicia el funcionamientc del nuevo

sistema, con un total de 62 bancos afiliados.

Es precisamente en la década de los 30's cuando se inicia el proceso de
consolidacién de la banca, de tal manera que de 82 oficinas que existian en 1932
pasaron a 115 en 1936 y para 1940 contaba ya la banca privada con un total de
880 millones de pesos. Otro aspecto importante a mencionar es que en 1932
aparecen como organizaciones auxiliares de crédito las financieras, las cuales
seran impulsadas y desarrolladas por los bancos, con los cuales interactuaban y
de hecho se inicia un proceso de vinculacidn muy estrecha. Estas empresas
tenian como funcion promover el desarrollo de la produccion y sobre todo de

industrias prioritarias, aungue no la cumplieron adecuadamente.

También en este afio se promuigd un paquete de reformas al sistema financiero

en donde se incluyen a las Bolsas como organismos auxiliares de crédito En 1933



a fravés del Decreto Reglamentario del 1ero de marzo conocide como “Primera
Ley de Bolsas” se definieron las condiciones de creacidon, funcionamiento y
vigilancia de las mismas, asi como las obligaciones de sus socios. Con esta nueva
reglamentacion y con la denominacién de Bolsa de Valores de México S.A., se

obtiene fa concesién de Ley el 29 de agosto de ese afio.

Con reordenamiento monetario y financiero y pasados los efectos de fa
Revolucion y de la crisis de 1929, la economia mexicana inicia un proceso de
rehabilifacion y desarrollo incrementandose la actividad industrial, y las actividades

financieras.

En este marco a la Bolsa le correspondié desempefiar un papel muy activo en
financiamiento de nuevos proyectos productivos. Este crecimiento permite a Ia
Bolsa, en los dos afios siguientes 1934 y 1935, acondicionar su local por tener

una mayor capacidad de atencién, en cuanto al movimienfo funciones y objetivos.

Estos dos aspectos: el surgimiento de los financieros y la reglamentacién de la
Bolsa de Valores, establecen como una necesidad el realizar modificaciones en

las leyes reglamentarias de la materia, lo que sucede en el afio de 1941.

Un hecho hay que destacar de lo arriba descnito, la interrelacion que existe entre
el crecimiento de las actividades de la Bolsa y la necesidad de liquidez para la
inversion, fo cual se hace mas engorroso en el sistema bancario, incluyendc en el

mismo a las nacientes financieras.

De esta manera, “...el 3 de mayo de 1941, se reforma la Ley General de
Instituciones de Crédito y Organizaciones Auxiliares, para facilitar las funciones del
Banco de México como un regulador eficaz del volumen de expansion certifica y

L . . . .. 19
para permitir que las financieras pudieran actuar como bancos de inversion.”

" ibid, p. 177



De la misma forma se adecua la Ley QOrganica del Banco de México en donde se
establecen y definen los diferentes tipos de instifuciones de crédito que se

incluian en esta Ley, siendo estas las que se detallan a continuacion:

1) Bancos de Depésito

2) Bancos de Ahorro

3) Sociedades de Capitalizacién
4) Sociedades Hipotecarias

5) Sociedades Financieras

6) Sociedades Fiduciarias

7) Las organizaciones auxiliares
8) Almacenes Generales de Depdsito
9) Cémaras de Compensacion
10} Bolsa de Valores

11) Uniones de Crédito

12) Compariias de Seguros.

Esta Ley considera al sistema bancario como eje principal del Sisterna Financiero
defando a las demas instituciones financieras, como participantes secundarias,
fimitando e impidiendo su desarrollo, el cual se mantuvo casi inalterado hasta
1975.

De esta manera, las reformas y adecuaciones que se realizaron a la Ley General
de Crédito y Organizaciones Auxiliares, llevan a reforzar esta fendencia. Asi fas
modificaciones realizadas en 1946 permifen que las financieras captaran
prestamos directos de empresas y particulares, como una de sus principales
actividades, lo cual era sélo funcion de inslituciones bancarias. Asi mismo, hacen

su aparicion los bancos especializados siendo estos: bancos de depdsito. de
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ahorro capitalizados y la sociedades financieras.

En el ramo bursétil, la década de fos 40's fue de creciente actividad en el mercado
accionario y de fortalecimiento del gremio, con lo cual se logra un mayor
reconocimiento del pitblico en general. Esta situacidn se viene a consolidar con la
creacion en el afo de 1946 de la Comision Nacional de Valores. De esta forma se
puede afirmar que este sector, aungque no tiene un fuerte crecimiento, debido en
buena medida a /a falta de reconocimiento filial que esta determinado por la vision
sobre todo de politica econémica que prevalecia en la época, se consofida y

expende poco a poco.

En 1949 y 1950 se realizaron dos reformas mas a la Ley General de Instituciones
de Crédito que tuvieron como objetivo impuisar “...Un sistema bancario nacional
que fuera capaz de atender en forma eficaz y completa, la necesidad insatisfecha

de crédito, especialmente a mediano y largo ;.m'a.*zo".20

En esta dftima reforma se institucionaliza totalmente lo que en la practica venian
realizando las financieras, como lo sefala Cuauhtémoc Anda “...acerco a las
financieras al mercado monetario, ya que quedaron autonzados noventa dias, o
con previo aviso no inferior a treinfa dias. Ademas podian obtener prestamos
interbancarios sin ninguna reglamentacion en cuanto a plfazos, destino, liquidez,

etc.™

Estas modificaciones provocaron que surgieran dos tendencias que se irian
fortaleciendo en el transcurso del tiempo, denfro del sistema bancario y que
mucho ha tenido que ver con la serie de acontecimientos que se presentaran a
partir de finales de la década de los 70's los procesos de concentracion en las

instituciones mas grandes, situacion que se acentia a partir del funcionamiento de

* tbid, p. 179
21 1bid. p. 180



la banca especializada, por el manejo multifuncional en la denominada banca

mditiple. Esta ultima tendencia fue oficializada a través de fa Ley de 1974.

De esta forma, durante el periodo que va de 1960 a 1975, se puede observar que
“dos tercios de las actividades de fa banca de depdsito y tres cuartas partes de las
actividades de flas financieras se habian concenirado en las diez principales

instituciones”®

Este proceso hace que el sistema bancario privado vaya adquiriendo mayor
presencia en el total de la economia nacional y al mismo tiempo se presente un
debilitamiento de la banca oficial y un debilifarniento relativo del Estado, de tal
manera que hacia mediados de la década de los 70’s el Estado pierde presencia
en el mercado financiero. Es necesario recalcar que a partir de 1974 la estructura

de fa banca privada se conforma con la denominacion de banca multiple.

De esta manera en esta década, “...Ia concentracion bancaria y sus vinculos con
el exterior, convirtid a las instifuciones de crédito en los centros vitales, en los
articulados del gran capital industrial, bancario, comercial y agricola. Es un hecho

que fodos los grupos con gran poder econémico giran alrededor de un banco. 23

Con relacién a lo anterior, el mercado de valores era poco relevante como
institucion de financiamiento para el aparato productivo, debido a las reducidas
operaciones con acciones empresariales dentro del mercado, la mayoria de los
instrumentos operados en este mercado eran los titufos de deuda publica y las
obligaciones privadas. Sin embargo, aunque todavia reducido, el mercado
accionario superd en 1964 un volumen anual de 10 miffones de titulos, “la mifad
de los cuales fue de acciones industriales. En 1968 se llegd a duplicar ese

total...”™

22 Ibid. p. 182.

2 thid. p.184

* Bolsa Mexicana de Valores. Dir. De Informacion y Estadistica. “Bolsa Mexicana de Valores (Operaciones y
Servicios)": México 1994. Documento p. 3.
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Las operaciones que se realizaban eran efectuadas por tres tipos intermediarios:
los departamentos de valores de algunos bancos, las sociedades que operaban
como casas de bolsa y por algunos agentes de bolsa..."Los ingresos de los
intermediarios (como casas de bolsa y agentes de bolsa) provenian de
operaciones no bursatiles, debido a que en su mayor parte, los intermediarios se

encontraban controlados por los principales bancos...”

Esto ponia de manifiesto que durante esta época, la concentracion financiera se
encontraba en el gobierno mexicano que dirigia la Secrefaria de Hacienda y
Crédito Publico y el Banco de Meéxico, la banca privada nacional, el capital

extranjero y los capitales de la industria y el comercio.

Al finalizar fa primera década de los setenta ef eje principal del sisterna financiero
era de la banca, siendo Ia principal captadora de recursos; mientras que la bolsa
de valores pasaba a ser una instifucién secundaria con el firme propdsito de atraer
un mayor numero de accionistas y fograr una parficipacion mas amplia como
instrumento de financiamiento en los diversos sectores alentando el desarrollo

econdmico de México.

No obstante lo anterior en 1964 el mercado accionario mangjo un volumen
superior a los 10 milfones de titulos, cifra que se duplica hacia el final de la década

de los sefenta.

Es precisamente en este afio cuando aparece en el mercado de valores, una
novedad de la politica crediticia nacional, la autorizacién af Banco de México a
emitir los Bonos de la Tesoreria Federal, que es el antecedente de los Certificados
de la Tesoreria, que desempefian un papel fundamental en la politica monetaria y

en el manejo de la deuda federal.

25 Cristian, Leriche, *Mercado do valores”. Edita. UAM. México 1991, p. 25.
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Otro aspecto a sefialar como cambio importante, con relacion al sector bursatil,
son las gestiones de representantes de este gremio Nevan ante autoridades
financieras para impulsar la nueva ley del mercado de valores, iniciadas a partir de
1970. Estas gestiones culminan en 1975 con la publicacion del diario oficial el dia
2 de enero de ese afio de la Ley de mercado de valores, la cual permite que el
mercado de valores opere como una ‘alternativa de financiamiento ante la
saturacion del crédito bancario y que, ademas, la bursatilizacion del crédito podria
ayudar a la regulacion del flujo monetario...”™

Esta Ley establece “...un marco para consolidar y propiciar el desarrollo del
mercado ofreciendo seguridad y nuevos instrumentos e inversionistas y empresas

emisoras. La iniciativa proponia:

1.- Dotar al mercado de mecanismos de operacion e informacién gue
haga transparente y accesible la equitativa participaciéon de oponente
y demandantes.

2- Regular de manera integral y coordinada, las actividades de los

distintos participantes en el mercado.

3.- Permitir la incorporacion de nuevas instituciones al mercado:

instituciones financieras, organismos auxiliares de crédito, compafias

de seguros y la operacion de titulos bancarios.™’

8 Boisa Mexicana de Valores. Op ci. p. 6.
27 1bidh. p. 6.
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2.2.- Institucionalizacion de la Bolsa Mexicana de
Valores

Como se vio anteriormente. varios anos el sistema bancario se constituyé como la
parte predominante del sistema financiero, a partir de 1975 se inicia un proceso de
modernizacion financiera en ef resto de las Instituciones del sistema financiero. En
esfos afios se crean las condiciones para la integracion del mercado de valores

como Institucion de Financiamiento y captadora de recursos.

El acontecimiento que marca el inicio de la institucionafizacion del Mercado de
Valores fue: la Ley del Mercado de Valores publicada el 2 de enero de 1975. Esta
Ley contribuiria al logro de los objetivos de politica econdmica, tales como: La
democratizacion del capital, la diversificaciéon de las unidades economicas, la
ampliacién de las empresas, el incremenfo de la recaudacion de impuestos a
través del mejor conocimiento de los estados financieros de los causantes y la
mexicanizacion de la industria por medio de la participacion de accionistas

nacionales.

La Ley del mercado de Valores entra en vigor el 3 de enero de 1975 conteniendo
las disposiciones que regulan las operaciones bursatiles dice en su articulo
primero. La presente Ley regula”... la oferta publica de valores, la intermediacion
en el mercado de estos, las actividades de las personas que en €l intervienen, el
Registro de Valores e Intermediarios y las autoridades y servicios en materia de

mercado de valores”®®

Entendiéndose como Oferta Piblica la que se haga por algun medio de
comunicacién para suscribir, enajenar o adquirir titulos o documentos, valores,
acciones, obligaciones y ademas titulos de crédito que se emitan en serie o en

masa.

3 Diarto (ficial de la Federacion, publicado el 2 de enero de 1975
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Se considera intermediacion en el mercado de valores la realizacion habitual de:

a) Operaciones de correduria, de comision u otras tendientes a poner

en contacto fa oferfa y demanda de valores.

b) Operaciones por cuenta propia, con valores emitidos garantizados

por ferceros, respecto de fos cuales se haga oferta publica.
¢) Administracion y manejo de carteras de valores propiedad de terceros.

El registro Nacional de Valores e intermediarios, sera publico y se formaré con tres
secciones: la de valores, infermediarios y la Especial la cual estara a cargo de la

Comision Nacional de Valores.

2.3 - Evolucion del Sector Bursitil (1975-1982)

La promulgacion de la Ley del Mercado de Valores en 1975, se establece como
marco legal para el funcionamiento del Sistema Bursatil. A principios de 1976, la
BMV adopta su dencminacién oficial cormo “Bolsa Mexicana de Valores, S.A. de

C.V.” nombre que hasta la actualidad mantiene.

A Partir de esta fecha, se desarrolla un mercado de valores ya institucionalizado
con una serie de organismos que participan dentro del mismo, desemperiando
diversas funciones, las cuales estan clasificadas en tres grandes segmentos: es la
Institucion Reguladora del Mercado de Valores, tiene entre ofras las siguientes

funciones:
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a) Secretaria de Hacienda y Crédito Publico

Es la autoridad maxima dentro del concepto del Sistema Financiero Mexicano:
interviene directamente en la Comisién Nacional de Valores, fa cual depende de la
Subsecretaria de Hacienda y Crédito Publico, y es la institucion Reguladora del

mercado de valores, tiene entre otfras las siguientes funciones:

* Instrumentar el funcionamiento de las instituciones que integran el Sistema
Nacional.

* Establecer politicas y normas que orientan y vigilan el desempeno del mercado
de valores y sus participantes.

+ QOforgar y revocar concesiones para la constitucion de sociedades de inversion,
casas de bolsa de valores.

* Autorizar las operaciones distintas que la Ley sefiala a la Bolfsa de Valores.

* Aprobar el acta constitutiva y estatutos, asi como, modificaciones a ambos
documentos.

+ Qtorgar concesién para la operacion de la Bolsa de Valores

+ Aprobar el impuesto de la Bolsa de Valores.

b) Banco de México.

Como institucidn requlador se encarga de las siguientes funciones:

+ | a requlacion monetaria, crediticia y cambiaria.

* Establece requisitos en materia de Encaje Legal

* Regula el crédito que dan o reciben las casas de bolsa

* Interviene directamente en la emision de valores, compra y venta de cetes,

obligaciones o bonos del Gobierno Federal.

*

Otorga créditos para la adquisicion de valores con garantia de esfos,
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* Funge como asesor del Gobierno Federal en materia econdmica y financiera.
Participa en el Fondo Monetario Internacional y entre ofros organismos de

cooperacion financiera internacional.

¢) Comisién Nacional Bancaria

Es un organismo de consulta del organismo federal y de los organismos
descentralizados en materia de valores. Sus principales organismos son: la Junta

de Gobierno, el presidente de la Comisién, y el Comité Consultivo.

Se encarga de regular el Mercado de Valores y de sus disposiciones
reglamentarias y de vigiar la debida observancia de estos. Enire las actividades
que realiza este organismo se encuentran:

* [nspeccionar y vigilar el funcionamiento de las casas de bolsa y de la Bolsa de
Valores, asi como a [las empresas autorizadas para operar como
organizaciones y actividades auxiliares de crédito.

* [nvestiga actos que hagan suponer la efecucion de operaciones violatorias de
esta Ley.

* Administrativamente interviene en fas casas de bolsa y Bolsa de Valores con
objeto de suspender, normalizar o resolver las operaciones que pongan en
peligro sus solvencias, estabilidad o liquidez.

* Qrdena la suspensién de operaciones y orienta administrativamente a personas
0 empresas que sin autorizacion correspondiente realicen operaciones de oferta
publica respecto de valores no inscritos en el registro Nacional de Valores e
Infermediarios.

* Inspecciona y vigila el funcionamiento de las instituciones para el depdsito de
valores e intermediarios, asi como, auforizar y vigilar sistemas de
compensacion, de informacion y de otros mecanismos tendientes a facilitar el

tramite de operaciones o perfeccionar el mercado.
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* Dictaminar fas normas de registro de operaciones a las que deberan ajustarse

los agentes de las bolsas de valores.

c) Organismos de apoyo

INDEVAL (Instituto para el Depdsito de Valores)

En 1978 fue creado, como organismo publico, con la finalidad de prestar sus

servicios como:

*

La administracién de los valores depositados.

* Depgsito y guarda fisica de valores, titulos y documentos.

*

Transferencia, compensacion y liquidacion de operaciones

*

Registra e inscribe titulos y expide certificaciones.

Los objetivos que persigue el Indeval se logran debido al establecimiento de
sistemas y procedimientos que facilitan y garantizan una amplia circufacion de Ios
titufos que se ofrecen en el mercado de valores. Los socios del Indeval son las
casas de bolsa, la Bolsa de Valores, instifuciones de crédito y compariias y de

sequros.

El marco regulatorio de las actividades del Indeval, esta contemplado en la Ley del

Mercado de Valores.

Instituto Mexicano del Mercado de Capitales
Fue creado en 1980, como organismo que se ocupa de la difusion del
conocimiento del mercado de valores a traves de convenios con universidades, fa

realizacion de estudios, analisis e investigaciones sobre el sector bursatil, asi

como, la concentracion y la difusion de los bancos de informacion generados por
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el propio mercado.

Asociacion Mexicana de Casas de Bolsa.

En 1980 se constituye, su principal objetivo es el de fomentar el desarrolio del
mercado de valores a través del estudio e implementacion de nuevos

instrumentos y mecanismos de operacion en el mercado de valores.

Academia Mexicana de Derecho Bursatil

Creada en 1979, agrupando a profesionales del derecho bursatil. Promueve y
organiza cursos, seminarios, conferencias y encuenlros nacionales e

internacionales a cerca de la legislacion del mercado de valores, publicando y

difundiendo los estudios gue realiza.

Fondo de Contingencia

Creado por la Bolsa, agentes y casas de bolsa en agosto de 1980. Sus principales

objetivos son:

* Proteger a los inversionistas contra la confingencia de sufrir un menoscabo.

* Preservar la estabilidad financiera de la Bolsa de valores y casas de bolsa, y
garantizar el cumplimiento de las obligaciones que estas hayan contraido con
sus clientes.

e) Intermediarios Bursatiles

Son aquellas instituciones organizadas principalmente para financiar a los

inversionistas de la economia adquiriendo de éstos diferentes clases de deuda
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financiera directa con recursos previamente captados de los ahorradores
mediante la venta de deuda financiera indirecta, recibiendo por esta funcion de
intermediacion el diferencial de interés entre el rendimiento que otorgan los activos
financieros. Entre los intermediarios bursétiles se encuentran las casas de bolsa,
bolsa de valores y sociedades de inversion.

Casas de Bolsa

Son sociedades andnimas inscritas en el Registro Nacional de Valores y regufadas
por fa Comisién Nacional de Valores y la Bolsa de Valores.

Entre las actividades que las casas de bolsa pueden lievar a cabo se encuentran
las siguientes:

* Actuan como intermediarios en el mercado de valores, recibiendo fondos por
conceptos de /as operaciones con valores que se les encomienden,
proporcionando servicios de custodia y administracion de valores, a través de la
Indeval.

* Oforgar créditos para apoyar la inversion en bolsa de sus clienfes.

* Presentan asesoria en materia de valores y actian como representantes
comunes de obligaciones y tenedores de olros valores.

* Celebrar reportes y préstamos sobre valores.

* Actuar como fiduciarias en negocios directamente vinculadas con las
actividades que les sean propias.

+ Realizar operaciones por cuenta propia que facifiten la colocacion de valores

+ Actuar como especialistas bursatiles
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Boisas de Valores

Tienen por objeto facilitar las transacciones con valores y procurar el desarrolio

def mercado de valores.

= Establecer locales instalaciones y mecanismos que faciliten las relaciones y
operaciones enlre Ia oferta y la demanda de valores.

* Certificar las cotizaciones en bolsa.

Sociedades de Inversion

Son instituciones de fondos colectivos, concentrando el dinero de numerosos
" ahorradores, entre un amplio y selecto grupo de valores, sin pretender intervenir

en la gestion administrativa de las empresas en que inviertan.

Especialistas bursatiles

Actuan como intermedianios por cuenta propia o ajena, respecto de los valores, en
que se encuentren registrados como especialistas en la bolsa de valores donde

sean socios.

Podrén celebrar operaciones directamente con el publico inversionista y recibir
préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de apoyo al

mercado de valores.

Conjuntamente con esta evolucion de la estructura bursatil, también se consolidan
el mercado de valores, lo cual se puede observar en la composicion de los titulos
manejados en las operaciones de la Bolsa Mexicana de Valores en la cual va
dejando de ser preponderantes los titulos de renta fija y comienzan a tener mayor
participacion los titulos de renta variable y especificamente, a partir de su
aparicion de los Cetes, io cual puede venficarse en el cuadro adjunto.
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Operaciones en la Bolsa Mexicana de Valores

{Miles de miliones de pesos)

Titulos de renta 7634 966  67.8 40.3 335 94
Fija
Titulos de renta 58 34 30.3 18.1 93.8 26.3
Variable
Cetes __ __ mo0 41.6 2201 643
Total 169.2 1000 1681  100.0 3564  100.0

Fuente: Bolsa Mexicana de Valores

Influencia en este cambio fa tienen tres factores que se desarrollan en diferentes

tiempos, siendo estos:

La consolidacién del mercado y las instituciones bursétiles que les permiten ganar
confianza entre los ahorradores e inversionistas, con lo cual, a partir de 1977 la
Comisién Nacional de Valores aprobara la emisién de Obligaciones Quirografarias
las cuales vienen a afirmar fa confianza del publico inversionista, estas
obligaciones se colocaron a través de las casas de bolsa principaimente entre el

pliblico y no como apoyo bancario como se hacia antes.

Estas emisiones tuvieron como propésito facilitar el financiamiento a fargo plazo en
moneda nacional, la retencién de ahorros en el pais y la creacion de liquidez en

este papel en el propio mercado.

£l surgimiento de nuevos mecanismos de captacion de liquidez por parte de!
gobierno basados en la emision de titulos de valores como es el caso de los
denominados “Petrobonos” y los “Cefes’, que son certificados que vienen a

sustituir a los Bonos de la Tesoreria.
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Los Petrobonos son valores respaldados por fa produccion de petroleo vinculados
a su precio internacional. Los pefrobonos representaban una determinada
cantidad de petréleo crudo, lo que ponia de manifiesto que Mexico desempefiaba

un papel cada vez mayor en los mercados mundiales def petréleo.

Las caracteristicas del petréleo fueron esencialmente similares a las de las
emisiones vigentes, una cantidad fija de barriles de petréleo como respaldo de
cada bono, un plazo de tres afios, un rendimiento minimo garantizable pagable
trimestralmente y un valor de amortizacién del petréleo basado en el precio de
exportacién (denominado en dblares) del petréleo mexicano en la fecha de
amortizacién, convertido al tipo de cambio peso/délar vigente en fecha de

amortizacion.

En los primeros afos de vida del petrobono tuvo poca aceptacion, en 1979 los
petrobonos adquieren mayor fuerza cuande empieza la escasez en el mercado
mundial del petréleo y los precios internacionales suben de manera brusca; y por

lo tanto, también suben los precios de los petrobonos en México.

En enero de 1978 aparecen los Cefes fueron creados mediante un decrefo
publicado en el Diario Oficial de la Federacién en 1977. La primera emisién
establece que: son titulos de crédito a cargo del Gobierno Federal, amortizables
mediante una sola exhibicién a plazo maximo de un afio, el Banco de Mexico es el
agente exclusivo para su colocacion y redencion, no contiene estipulacion de pago
de intereses. Es el primer instrumento disefiado para el mercado bursatil como
base de desarrollo de un mercado de dinero. Al igual que los petrobonos, los
cetes tuvieron poca aceptacion durante su entrada en el mercado accionarfo. A

partir de 1979 empiezan a tener auge tanto los petrobonos como los Cetes.
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Los cetes fueron ganando la aceptacion debido a que resultaban ser titulos de
corto plazo y su principal atractivo radicaba en su ftasa de interés. Los bonos
financieros e hipotecarios gozaban de una gran participacion, hasta la entrada de

los Cetes, cuando empiezan a perder aceptacion entre los inversionistas.

La nueva politica que el Estado implementa a los empresarios y a la captacion de
recursos para su fortalecimiento, en donde el sector y el mercado bursatil juegan

un papel importante.

De hecho, en el sexenio 1976-1982 se tratd de restablecer las relaciones que se
estaban perdiendo (gobierno-empresas) a través de una estrategia econoémica
flamada “Alianza para la Produccién”. En donde, el gobierno ofrecia estimulos
fiscales, apoyo financiero, expansion de infraestructura e insumos baratos, asi

como restablecer la confianza de los inversionistas.

De esta forma se autorizaron importantes medidas de fomento al ahorro para
canalizarse al mercado de valores, ademés se financio a las casas de bolsa y, las
empresas que estaban inscritas en la bolsa fueron autorizadas a revalidar sus
aclivos, se otorgaron exenciones y prorrogas fiscales para las empresas que

cotizaban en la boisa de valores.

Todo lo anterior hace que en el mercado de valores se lleve acabo un “boom” de
crecimiento cuya tasa tuvo su culminacion en 1979, cuando se registré un
aumento de 424% con relacion al afio anterior, asi mismo la Bolsa de Valores

alcanza un nivel maximo, para iniciar una tendencia a fa baja.

Este proceso se puede explicar por diversos aspectos, de los cuales sobresalen

los siguientes:
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a) La utilizacion de la Bolsa de Valores como una caja de resonancia del
caracter financiero especulativo que asumio, en este tiempo, la
distribucién del excedente econbémico inyectado por la riqueza
petrolera. Esto queda en evidencia cuando algunas empresas
comienzan a utilizar a la Bolsa como fuente de financiamiento se

produce ef primer desplome de /a actividad bursatil en 1981.

b) Lo anterior se acentia cuando los tenedores de acciones anteriores a
1975, aprovechan para desprenderse de ellas, provocando una alta

demanda de nuevos valores.

c) No obstante los cambios en la estructura bursétil, las casas de bolsa
seguian perteneciendo a fas grandes instalaciones bancarias, lo que
hace que se desarrolle una alta concentracion de la captacion en
siefe casas de bolsa, de las que destaca Banamex con el 21% de la
captacion. Esto produce una contradiccién puesto que el mercado
accionario no podia ser competidor del bancario, puesto que el

primero era dependiente de este ultimo.

d) El dltimo aspecto que se puede mencionar es la caida de los precios

del petrofeo, que afecta la captacion bursatil.

De todo lo anterior se puede concluir que el comportamiento del mercado bursatil,
en estos afos tuvo una tendencia al crecimiento, por la innovacion de los
instrumentos lanzados al mercado, sin embargo, esfuvo c¢imentado bajo bases
poco firmes y de manera especulativa que la ffevaron a frenar su ritmo de

crecimiento.

Del anélisis de este periodo, se pueden establecer las siguientes conclusiones:
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1.-

Aunque existen diversos aspecfos normativos, que regulan el
desarrolio del sector financiero, bancario y bursatil, se puede afirmar
gue en la realidad cada vez fueron mas auténomos en su
comportamiento lo que les hace ganar posiciones importantes dentro
de la economia y en un fortalecimiento de los grupos financieros

privados.

Lo anterior conjuntamente con las medidas de politica econdmica,
tomadas por el Estado, se desata un proceso de especulacion que

refuerza la situacion de los grupos financieros.

Esto y la falta de controles y supervision del Estado origina una
situacion de alta concentracion de capital en esfos sectores y un
manejo muy laxo de los recursos financieros manejados por estas
instituciones, de esta manera esta preparado el terreno para lo que
sucede en 1982, cuando estalla la crisis en el pais que lleva a la

nacionalizacién de la banca.

Todo lo anterior se puede resumir como lo hace Cuauhtémoc de Anda en su libro
| a Nueva Banca Mexicana”, refinéndose especificamente a la banca, pero que se
puede hacer extensivo al sector bursétil por las caracleristicas que ésle tiene en
este periodo “... en los afios setenta la banca adquirié un gran poder sin que los
controles y supervisioén rectora del Estado creciera y se fortaleciera de manera
simifar, por eso en el libro “La Banca: Pasado y Presente” de don José Manuel
Quijano, dice al respecto: * la pérdida de posiciones de la banca oficial y el control
de los activos financieros en poder del publico por parte de los bancos privados,
redundan en difima instancia, en el debilitamiento relativo del Estado y en el

fortalecimiento de los grupos financieros privados. De hecho hasta 1977 el Estado
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fue perdiendo peso directo en el mercado financiero mexicano. Al paso del tiempo

es facil recordar que este fendmeno se agravé”

2.4.- La crisis economica de 1982

Durante los primeros afios de la década de los ochenta, la economia atraviesa por
una de las crisis mas severas registradas en varios anos, de hecho durante 1982
la economia mexicana sufrid una rdpida transicion pasando de un “boom”
petrolero a una crisis financiera profunda, la cual fue tan severa debido a que la
misma nos puso en sincronia con la recesion que en esta época se observaba a

nivel internacional.

Esta crisis se explica, en buena medida por la caida de los precios del petréleo
que provoca una baja en los ingresos, no sélo del Estado, sino de la economia en

general, lo cual trata de ser compensado por la contratacion de deuda externa.

Sin embargo, esta entrada de recursos por medio de la deuda no ayudaron a
subsidiar y estimular el crecimiento de la actividad econémica, sino que fuvieron
otro destino: la especulacion financiera, cambiaria, inmobiliaria y comercial; la
importacién de bienes intermedios, de capital y suntuarios; el pago de servicio de

la deuda privada externa y publica externa e inferna.

A principios de 1982, el gobierno ya no era capaz de conseguir crédito externo,
por lo que se tuvo que devaluar el tipo de cambio. La tasa inflacionaria repunto en
26.3%, 28.6% y 98% en 1980, 1981 y 1982 respectivamente.

Esta situacién es agravada por una serie de factores externos como son los
movimientos a la alza de las tazas de interés y la creciente especulacion de

melales preciosos.

** Cuauhtémoc. Anda Gutisrrez. Op. ci. p. 181-182
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“Las tasas de interés se incrementaban a nivel internacional, la especulacion por
los metales preciosos crecia, lo que provocd de cierta manera la fuga de capitales,
la cual crecio a una tasa de 7.5% en 1979, de 62.5% en 1980, de 93.2% en 1981
y de s6lo 42% en 1982, debido a que las arcas de divisas del Banco de México ya

estaban vacias...”

La crisis econémica se volvia cada vez mas aguda, lo que produjo la primera
devaluacion fuerte, el peso se deprecid en casi 100% respecto al dblar...”Con esta
devaluacion se tratd de evitar la fuga de capitales y el que los productos del otro
fado de la frontera fueron mds baratos; Sin embargo, la fuga de capitales
continud, asi como el crecimiento de las tasas de interés llevando al pais a una

grave crisis de liquidez”"’

Posterior a la devaluacion, el gasto pablico se incremento debido al otorgamiento
de subsidios, asi como por el aumento salarial. El incremento del gasto pablico
como del privado generaron nuevas expectativas para una devaluacion

aumentando con ello la demanda de moneda exiranjera.

En agosto de 1982 el tipo de cambio voivié a depreciarse aumentando la

inestabilidad del mercado cambiario y del mercado financiero en general.

El 10 de septiembre se implementaron confroles cambiarios y vino la
nacionalizacién de la banca privada, dando lugar a una reorganizacion def sistema

bancario y una consolidacién a fos bancos mas pequefios.

* cristian, Leriche y ofros “Mercado de Valores” (Crisis y Nuevos Circuilos Fnancigros en Meéxico 1970-
1990) p 55
¥ hid. p. 56

60



2.5.- Nacionalizacion de la Banca.

La nacionalizacion en México se llevo a cabo el 1o de septiembre de 1982, como
respuesta a una situacion dificil de la economia, se pretendia buscar una nueva
organizacién para salvar la estructura productiva y detener el proceso fuga de
capitales, devaluacién e inflacion. Por lo que el gobierno de Lépez Portillo expidié
dos decretos: 1) la nacionalizacion a los bancos privados y 2) establecer un

control generalizado de cambios.

La nacionalizacion venia a significar la expropiacion de todos los activos de los
bancos que estaban clasificados como instituciones privadas de crédito, a las que
se les habia asignado la concesion para prestar el servicio ptblico de banca y
crédito, no fueron expropiados los activos de las instituciones nacionales de
crédito, organizaciones auxiliares de crédifo, banca mixta, banco obrero, y el
Citibank.

El control generalizado de cambios prohibia a las instituciones de crédito la venta
de divisas y mefales, autorizandoseles unicamente operaciones de compra en que
actuaran por cuenta del Banco de Mexico, quien determind dos tipos de cambio ef

preferencias de $50.00 por défar y el ordinario a $70. 00 por dolar.

Al expropiarse el sistema bancario privado, se percibié que era necesaria una
consolidacion del sistema bancario para aprovechar la existencia de economias a

escala en las operaciones de los bancos.
A finales de 1982 existian, 59 instituciones bancarias comerciales, las cuales

mediante un proceso de fusion se redujeron a 29 y posteriormente a 18

instituciones (operando ademas siete instituciones de la banca de desarrollo).
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A pesar del proceso de consofidacion, la estructura de la captacion entre las
diferentes instifuciones no se vio significativamente afectada, debido a que los
bancos mas grandes del sistema seguian absorbiendo el mayor porcentaje de

depositos bancarios.

Captacién Bancaria

Serfin, Comermex e
Internacional
25%

Banamex,
Bancomer
50%

Demas bancos
pequenos
25%

Al nacionalizarse la banca, las casas de bolsa se convirtieron en casas de bolsas
nacionales. La ley de Sociedades de inversion permitio la entrada a extranjeros en
el capital de las sociedades comunes; la Bolsa de Valores se relaciona con el

crédito al colocar papel comercial, aceptaciones bancarias y obligaciones.

Posterior a la nacionalizacion de la Banca y al establecimiento del control
generalizado de cambios, la Bolsa de Valores experimentd un crecimiento de 3.3
veces, superior al que habia registrado antes de septiembre de 1982, esto fue un
resultado de la nacionalizacién debido a que mas de la mitad de las operaciones
que se registraban por las casas de bolsa eran propiedad de instituciones
bancarias. En 1981, cuatro casas de bolsa propiedad de los cualro bancos
privados mas importantes (Bancomer, Banamex, Serfin y Comermex) operaron el

40% de las operaciones del mercado accionario de la Bolsa de Valores.
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Un acontecimiento mas que dio paso al crecimiento del Mercado de Valores, fue
que, después de la nacionalizacion fas tasas de interés de Ios instrumentos de
captacion bancaria fradicionales (cuentas de ahorro, certificados de depésito y
pagarés) estuvieron por debajo de las tasas de interés ofrecidas por otros
instrumentos no bancarios como lo fueron los Cetes y el papel comercial, esto
provoco que los instrumentos de captacion fueran sustituidos por el resto de los
instrumentos financieros, por lo que la banca perdid significativamente
participacion en Ia captacion de ahorro a través de los instrumentos tradicionales.

Tasas de interés

{porciento anual)

1984 46.35 47.66 49.22
1984 67.81 71.18 74.89
1986 78.64 86.70 91.49
1987 93.88 95.97 98.20
1988 63.59 69.11 69.81

Fuente: Banco Nacional de México.

2.6.- Estrategias y Reformas Financieras para Ia

Crisis.

Las modificaciones institucionales tendientes a realizar cambios en la organizacion
y el funcionamiento se fueron presentando durante la crisis. Primero fue la
nacionalizacion de la Banca, la cual se presento como una respuesta a una

situacion dificit de Ia economia.

En 1983 se dio a conocer la reestructuracion del sistema bancario nacional, luego

de la nacionahzacion. la cual tenia como propdsito aumentar la integracion y
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eficacia del mismo.

“El 31 de agosto de 1983, se decreté la transformacion de la banca nacionafizada
y mixta en Sociedades Nacionales de Crédito, las cuales comprenderian a las
instifuciones de Banca Muiltiple, por un lado y a las instituciones de Banca de

desarrollo, por el otro.”™

En 1984 se publica un paquete de leyes, reformas y adiciones a la estructura del
sistema financiero. Este paquefe incluyd la Ley Reglamentaria del Servicio de
Banca y Crédito, la cual definib las dreas de las sociedades nacionales de crédito.
Destaca también la prohibicion de cualquier institucién que no sea una sociedad
nacional de crédito (excepto el Citibank y el Banco Qbrero) pueda realizar
operaciones de banca de crédito. Ademas, excluyé la posibilidad de la formacién
de grupos financieros integrados, definiendo asi, los campos de accién de cada

uno de los intermediarios financieros.

La Ley Organica del Banco de México, se enfocd primordiaimente en dos
aspectos: el monto de crédito que el Banco de México puede otorgar al gobierno
federal y la refacion del Banco de México con el sistema bancario comercial,

especialmente, a lo que se refiere a la politica de encaje fegal.

Por lo que, corresponde al crédito primario, el monto que el Banco de México
puede oforgar anualmente lo determina la junta de gobierno del mismo, tomando
en cuenta las condiciones econémicas, asi como, los objetivos sefalados por el

Plan Nacional de Desarrolio.

Dentro del mercado de valores, se actualizé la regulacion del marco insfitucional y
operativo; establecimiento de obligaciones y medidas fendientes a evitarla

utilizacior de informacion privilegiada, normas encaminadas a efevar la eficiencia y

> Armanon P ra -0 Morsles Armando y Reina Corona Cuapio "Modernizacion financiera: una forma de lograr mayor
competfiacac m e mercaco Pnanceero nternacional. Cuadernos de fa ENEP Aragénn. 57 p. 7



seguridad de las casas de bolsa, la creacion de las bases para la constitucion de

fondo de contingencias y reformas para privatizar el Indeval.

Se da a conocer el Programa Nacional de Financiamiento al Desarrollo
{PRONAFIDE), el cual prefendia la disociacion entre mercados de dinero y de
capital, proponia el financiamiento del déficit piblico por la via de colocar titulos de
la deuda publica interna en el mercado de capitales, con el fin de evitar el efecto

inflacionario del financiamiento y pfantear el fomento al ahorro.

En este mismo periodo surgen los Bonos de Qrganizacién Bancaria (BIB's) para
cubrir las indemnizaciones que el gobierno debia cubrir a los ex-banqueros, por
haber llevado a cabo la nacionalizacion de fa banca privada. El mecanismo de
emision consistié en calcular, para cada banco, un precio de indemnizacion por
accion, con base en el valor contable de cada banco, un precio de indemnizacion
por accién con base en el valor contable de cada banco en el dia de /a
nacionalizacion. A este precio se sumaron los intereses acumulados hasta la fecha

de pago de indemnizacion a través de los Bib's.

Cambia el papel que venian jugando las casas de bolsa hasta la decada de los
setenta, como organismos auxiliares de crédito... "Ahora son casas de bolsa
nacionales, y a través de un cambio en la Ley de Sociedades de inversion se
permite fa entrada a extranjeros en el capital de las sociedades comunes y las de
alto riesgo, incluso en las de alto riesgo se les permite operar en el Registro
Nacional de Valores e intermediarios. Las funciones de la bolsa de valores se
refacionan con el crédito al colocar papel comercial, aceptaciones bancarias y
obligaciones, ademas de manejar depésitos al invertir recursos de sus clientes en

Cetes, Petrobonos y otros..."”™

M ibid. p. 12
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Esto vino a poner de manifiesto una competencia mas clara entre la banca y el
mercado de valores, este ultimé presentaba mejores perspectivas de crecimiento
a partir de estos afios, debido a que sus inversiones eran mas liquidas y tenia una

mayor gama de instrumentos de inversion.

2.7.- El sistema financiero y bursitil ante Ia crisis

La crisis desatada en 1981-1982 producto de un incremento de la deuda y un
auge petrolero utilizados con fines especulativos permitié que el ahorro interno y
exferno, como mecanismo de financiamiento complementaric en el proceso de
desarroflo, no cumpliera con su objetivo de ser utilizados para fines productivos.
“‘Esto se debid a que en un principio se fenia la idea de que este incremento de la
deuda serviria para proporcionar un desarrollo a las exportaciones petroleras,
para que mas tarde, con los, recursos que se derivaran de ellos se pudiera liquidar
la deuda...”™

Sin embargo, la carencia de una politica que respaldara este proyecfo y la

disminucion del precio del petréleo, trajo consigo el estallido de la crisis.
Simultaneamente a estos problemas se presentaron otros para la economia:

+ Laescasez de divisas por falta de ahorro interno.

+  Desequilibrios del aparato productivo y distributivo, y por ende un
sector empresarial debilitado.

¢ Fuga de capitales masiva llevada a cabo previamente a la foma de
Posesion del Presidente de la Madrid.

¢ El incremento de las tasas internacionales.

M Gonzdlez Pablo "Cnsis Mewcoamewa . + p 19
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¢ Un crecimiento demografico alto, con cambios de poblacién rural a
urbana, en busca de emplecs.

¢+ Los efectos diferidos de la nacionalizacién bancaria.

¢ El mercado de valores que se enconfraba en uno de sus niveles

histéricos mas bajos.

Ante esta situacion, la economia mexicana atravesaba por una de fas crisis mas

severas en su hisforia.

En consecuencia, se presentéd una serie de incidencias al sistema financiero
debido a la falta de ahorro disponible para la inversién productiva privada. A partir
de la crisis de 1982 se interrumpi¢ el flujo de créditos externos de la banca privada
internacional. El endeudamiento origind que una elevada proporeién del ahorro

interno se canalizara al exterior por medio del servicio de la deuda.

La devaluacién incentive al pdblico a incrementar su tenencia de activos
financieros denominados en moneda extranjera tanto en el sistema bancario
mexicano como en el exterior. Para fines de 1981, los activos de mexicanos en el
sistema bancario de Estados Unidos ascendian a 7,600 millones de ddlares,
mientras que los mantenidos en el sistema bancario mexicano representaban
13,700 millones de délares. Esto es, def fotal de activos bancarios domésticos y

externos, los denominados en moneda extranjera representaban el 35% del total.

“..Otro problema importante que enfrentaba el sistema bancario durante este
periodo, estaba relacionado con la politica de encaje legal y la retribucion que el
Banco de México pagaba a los bancos comerciales por el saldo de sus reservas
bancarias. Las reglas de apiicacion del encaje afectaban la rentabilidad de los
bancos dependiendo de la composicion de sus depasitos entre los monetarios y

los no monetarios.™

¥ Cristian Leriche. Op. Cit. p. 34.
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Como el Gobierno continuaba financiando su déficit con las reservas bancarias,
ademdas de utilizar el endeudamiento externo asi como el impuesto inflacionario,
los alfos y crecientes requerimientos financieros del sector publico y su
financiamiento a través del endeudamiento externo y el impuesto inflacionario,
representaba para la economia mexicana serios problemas, tanto en términos de
una mayor tasa de inflacion como de un detericro de la posicién de México en fos

mercados internacionales, tanto de bienes como financieros.

Requerimientos financieros del sector pablico y su financiamiento

(% del PIB)
1977 6.7 1.8 4.1 1.9
1978 6.7 2.5 3.3 1.4
1979 7.6 4.0 26 1.7
1980 7.5 3.5 22 2.4
1981 14.1 4.5 8.0 1.9
1982 16.9 5.9 3.6 6.7

Fuente: Indicadores Econdmicos. Banco de México

La situacion de Ia crisis no sdlo afecto al sistema bancario sino que repercutio en
el mercado de valores, el cual regisfro una tendencia a la baja a partir de 1981;
cuando en 1979 habia registrado su nivel mas alto de 1798.55 puntos y de 480 en
1982 con relacion a 1979, el importe real operado habia caido de 32.5% en 1981
¥ 81.7% en 1982. Sin embargo, el desarrollo del importe operado fotal en la Bolsa,
con respecto al PIB fue de 10.3% y en 1982 de 24.6%
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En 1981 fa bolsa de valores empieza a sufrir su primer declive importante al
finalizar en 933.26 puntos en diciembre, una disminucion de 64% con respecto al
primer mes del afio. Durante 1982 la bolsa continué decayendo hasta llegar a su
punto mas bajo de 499.43 puntos en agosto de ese afo producfo de la
disminucion de los instrumentos de renta variable (acciones industriales,
instituciones auxiliares de crédito, sociedades de inversion) que habian disminuido
casi un 65% con respecfo a las acciones negociadas del afio anterior. Sin
embargo, el importe de las operaciones con titulos de renta fija habian aumentado
considerablemente debido a que los pefrobonos pasaron de un monto de 17,135

millones de pesos a 114,022 millones de pesos)

En 1975 el mercado de capitales explicaba el 100% del importe operado, y en
1982 sdlo ef 6.8% debido a la participacién de los instrumentos publicos de corifo
plazo como son los cetes. Esfo se observa en el cuadro siguiente. En términos
reales, el importe operado total crecia casi en 3 veces y el del mercado accionario

se elevd en 120%.

Importe Operado Total 1975-1987

billones de pesos

T
Total 20 1000 152 1000 335 400.0 890  100.0
Capital 40  100.0 10 68 26 7.7 8.3 9.3
Renta Variable o1 3.3 0.4 1.9 1.4 4.2 6.7 7.5
Renta Fija 39 967 07 49 12 35 1.7 1.9
Dinero n.c. 14.2 93.2 30.9 82.3 80.7 0.7
Ptiblico nec. 114 742 262 782 703 79.0
Privado nc. 2.8 18.4 4.7 14.1 10.4 11.7

Fuente: Anuario Bursati. Bolsa Mexicana de Valores.

n.c no colizaba.
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2.8.- Auge del sistema financiero y Bursitil 1983-
1986

El crecimiento del sistema financiero de 1983-1986, se basaba practicamente en
las reformas legales establecidas con el propésito de sacar al sistema financiero
de la crisis.

A partir del establecimiento de estas reformas, el sistema financiero presenta un
auge, pero solo en el mercado de valores. Este sector presenta una expansion
extraordinaria, al mismo tiempo que se presenta como mecanismo de
financiarniento a los sectores institucionales de la economia, mientras que el
sistema bancario iba en detrimento. Esto se confirma en el hecho de que mientras
el saldo de instrumentos financieros bancarios (M4) como proporcidn del PIB se
redujo de 3.5% en 1982 a 30.2% en 1986, los activos financieros no bancarios se
incrementaron de 3.2% a 7.9%

El crecimiento que presentaba el mercado de valores permitio grandes utilidades a
los principales inversionistas y casas de bolsa, o que provocé un mayor nimero
de participantes dentro de la bolsa.

Dentro del mercado de valores el desarrollo del mercado accionario ocupo un
lugar muy importante, ya que entre 1983 y finales de 1987 Ia expansion alcanzé
magnitudes extraordinarias, debido a que se le impulso como generador de
financiamiento para la produccién.

Durante el periodo 1983-1988, la Bolsa Mexicana de Valores destaca como una
de las bolsas con mayor crecimiento a nivel internacional. ha crecido a tasas
anuales del 68% en términos de délares. La importancia de este crecimento. se



debe a las operaciones de renta fila que se pusieron en circulacion en este
periodo, en las que resaltaron las emisiones de los Cetes, cuyo saldo en
circulacion crecié 100 veces en los ditimos afios. Su operatividad del Cetes ha
llegado a ser de 30% superior al valor del PIB siendo uno de los instrumentos mas

negociados en bolsa.

El principal factor que explicaba el aumento en el monto de los cetes en
circulacion, es el alto nivel de requerimiento financiero del sector pablico, el cual
ante la falla de recursos externos, fue financiado con emisién de deuda interna,
otro factor que explicaba el incremento fan importante, era su preferencia por
canalizar sus excedentes hacia instrumentos liquidos y de corto plazo y debido al
grado de incertidumbre que prevalecio en esos afios en la economia mexicana,

tanto en términos de inflacién como de movimientos en el tipo de cambio.

Colocacién de Deuda Puablica en el Sector Privado.*
1980-1987

{miles de millones de pesos)

1980 20.1 52 253 76

1981 16.9 16 15.3 18

1982 176.5 13.3 189.8 11.5
1983 113.1 110.5 2236 145
1984 314.3 5.6 308.7 12.3
1985 281.9 379.2 661.1 145
1986 1725.7 893.3 2619.0 20.6
1987 8105.1 2459.9 10923.4 352

Fuente: Indicadores econdrnicos



El cuadro anterior muestra que el financiamiento del déficit del sector publico
mediante la colocacion de deuda en el sector privado fue cobrando importancia a
partir de 1982,

Otro instrumento de renta fija que a la fecha sigue vigente y se le clasifica como
tradicional dentro del mercado de valores, es el Pelrobono, -aunque por su
régimen legal son clasificados como valores de renta fija, los petrobonos son en
realidad valores de renta variable ya que su ganancia o pérdida se debe al
comportamiento del petréleo en los mercados internacionales- el cual duranfe
1983-1987 resuifo ser muy dinamico, su circulacién crecié diez veces en términos

reales durante este pericdo.

En estos afios el gobierno emitid nuevos instrumentos de deuda interna
gubernamental como complemento a los existentes, dos de ellos de cobertura
cambiaria y uno respecto a Ia tasa de inflacion. Los instrumentos de cobertura
cambiaria eran los Pagarés de la Tesoreria de la Federacion (Pagafes) y los
Bonos de fa Tesoreria de la Federacién (Tesobonos). El propésito de esto era
ofrecer al publico un instrumento con cobertura respecto a los movimientos del
fipo de cambio y que permitiera canalizar el ahorro al sistema financiero y asi
poder minimizar las fugas privadas de capitales.

El ofro instrumento era el Bono Ajustable “..este instrumenfo se encuentra
indizado a la tasa doméstica inflacion, el cual tiene como propésito de incrementar
el flujo real de recursos canalizados al sistema financiero nacional”. %

Como complemento a la emision de valores gubernamentales relacionados al tipo
de cambio, a partir de 1986 empezo a operar un mercado de cobertura cambiaria
de corto plazo con el objetivo de que fanto importadores como exportadores

pudiesen "asegurar” el tipo de cambio futuro para sus operaciones comerciales.

* Ibid. p. 48.



Después del Gobiernc hubo otros grandes emisores en el mercado de renta fija:
empresas bursédtiles y las Sociedades Nacionales de Crédito, quienes
aprovecharon las expectativas de corto y largo plazo. Asi un 20% de las empresas
inscritas durante este periodo recurrieron al mercado para financiar su capital de
trabajo mediante la emision de papel comercial, este financiamiento se ha

mantenido con una tendencia creciente.

instrumentos Puestos en Circulacién 1983-1988

1983 Mercado de Futuros de Acciones FUTUROS
Benos de Indemnizacién Bancaria BiB

1984 Sociedades de Inversion de Renta Fija SIRF

1985 Sociedades de Inversion de Capitales SINCAS

1986 Benos de Renovacién Urbana BORES
Pagaré Empresarial Bursétif PAGEBUR
Pagarés de la Tesoreria de la Federacién PAGAFES

1987 Certificados de Aportacién Patrimonial CAPS
Obligaciones Subordinadas Convertibles
Certificadas de Participacion Inmobifiaria CEPAIN
Bonos de Desarrollo BONDES
Certificados Flata CEPLATA

1988 Pagarés Bursatiles PAGABUR

Las sociedades de inversion se consolidaron y desarrollaron como un instrumento
adecuado de inversion, principalmente para los pequefios y medianos
inversionistas. Existieron tres tipos de sociedades de inversién: las comunes, las

de renta fifa y las de inversion de capitales.

Las sociedades de inversién de renta fija inician sus operaciones en 1984. En este
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afio se constituyeron 6 sociedades que lfegaron a contar con recursos por 325 mil
millones de pesos a 1988 operaban 47 sociedades con recursos del orden de
$13.5 billones en dichas sociedades participaban 342,500 accionistas

aproximadamente,

Las sociedades de inversion son las mas comunes se autorizaron en 1980 y en
1982 existian unicamente 12 sociedades de este tipo administraban recursos por
3,400 millones, durante este periodo crecio y para 1988 existian 43 sociedades
con recursos totales por 3.3 billones de pesos contando con 70 mil accionistas

aproximadamente.

Las sociedades de capitales en este periodo solo se encontraron en proceso de

formacién dentro del mercado.

La gama de nuevos instrumentos en el mercado de valores de renta fija
constituyeron un factor importante en el crecimiento del sector bursatil en este

periodo

Otro componente del sistema financiero lo constituyd el mercado de capifales,
principalmente el que corresponde al de renta variable, es decir, de acciones

emitidas por las empresas para financiar la expansion de la planta productiva.

Este sector se desarrolld a niveles menores que el mercado de renta fija. Sin
embargo se ha mantenido paso a paso, en 1982 solo represento el 0.45% del PIB,
mientras que en 1987 alcanzo el 11.77 del PIB. El volumen de las acciones
negociadas se incremento en un 544% de 1982 a 1987, en las que destacaban las
acciones industriales, comerciales y de servicio, con un monfo de 337, 223
millones de pesos a § 16,806,408 millones en 1987, le siguieron las sociedades de
inversion comunes que emitieron 32,164,000 acciones en 1983 y para 1987

emitieron 5,235,4 74,000 acciones.
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Las instituciones financieras comenzaron a tener auge a partir de 1985, cuando
las casas de bolsa y agentes bursatiles emitieron un volumen de 8,535,00
acciones con un valor de $2,586 millones de pesos siendo Operadora de Bolsa,
Casa de Bolsa Inveriat, Probursa, Acciones Bursétiles, Valores Finamex las que

mayor participacion tuvieron durante esltos afios.

Sin embargo, este sector todavia en estos afios, su nivel se encontraba a bajo del
de renta variable debido a que algunas empresas preferian financiarse su planta
productiva, ya sea mediante el uso de deuda o a través de la reinversion de
utiidades, un segundo factor lo representaba el marco fiscal que estuvo vigente
hasta 1986 y que permitia a las empresas deducir de la base gravable del
impuesto sobre la renta el fotal de intereses pagados sobre su deuda, tanto

interna como externa.

Un factor mas fo constituia el costo administrativo en el cual las empresas que
desearan emitir acciones tenian que recurrir, ya que la Comision Nacional de
Valores exigia a la empresa informacién adicional para generar emisiones, lo que

representaba un costo mas para las empresas.

Valor de las Acclones Operadas
(1982-1988)

1982 37,223 113,208 8 —_— — 44,079
1983 133,328 318,547 1,086 —_ — 134,591
1984 353,391 74,052 8,387 —_— — 370,878
1986 578,531 24,989 524,829 2,586 — 1,130,935
1986 2,254,658 9,100 1,351,184 20,984 _— 3,700,878
1987 16,806,480 177 1,588,324 2,080,375 2,231,102 23,024,828
1988 11,710,492 6,848 4,518,463 543,454 659,671 17,545,288

Fuente: Anuarno Financiero y Bursalil Bolsa Mexicana de Valores
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Capitulo 111

El Sistema Financiero y Bursdtil de

1987 a 1994

3.1 La crisis econéomica de 1987.

En 1986, la situacion de la economia mexicana presentaba serias dificultades: EI
precio del petréleo sufre una seria caida, baja de $24 délares por barril, o que
provoco un repunte inflacionario, en este afo la inflacion rebasa los tres digitos
(105.7%) ... La inflacién aumento porque la pérdida petrolera provoco que el
sectfor publico dejara de recibir ingresos equivalentes al 6% de la produccion total
del pais. Por otra parte, al disminuir el ingreso de divisas provenientes del

petroleo, fue indispensable acelerar el desliz del tipo de cambio™’

Los problemas para la economia mexicana se seguian presentando: una

reduccién del poder de compra def salario real, estancamiento en la generacion de

I “Informe Anual del Banco de México 1987” Banco de México, p.32.
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empleo, disminucion de la inversion, déficit publico elevado, transferencia nefa de

recursos hacia el extranjero, incremento de la poblacion, altas tasas de interés.

A pesar de estos efectos negativos, durante los primeros meses de 1987, la
economia experimentd una recuperacion gradual en la balanza de pagos, fa cual
se fortalecio gracias a la subvaluacién del peso, a una mejoria en el superavit
primario de las finanzas publicas y al crecimiento de la intermediacion financiera.
Sin embargo, las presiones inflacionarias alimentaron la incertidumbre en los
mercados financieros provocando una disminucion de la captacién de! ihorro
financiero, esto a su vez contribuyo a dar cierta inestabilidad al m-=rcado

cambiario, de dinero y de capitales.

El valor a precios constantes del PIB que en 1986 habia disminuido 4% cre:cid un
1.4% en 1987, esta recuperacion de la actividad economica se habia iniciad~ en el
segundo semestre del afio anterior y se sostuvo durante 1987, gracias a d. -ersos
factores: el incremento del ingreso real derivado de una mejoria de 10.6% :n los
ferrminos de intercambio, resultado primordialmente de fa mejoria en el precio

internacional del petroleo.

Por fo que toca, a fas finanzas publicas, durante 1987 se lograron avances en fa
correccion del deterioro experimentado en 1986; gracias a una reduccion def 5.5%
en ef valor real del gasto programable y a un incremento de 35% en el precio

promedio del pefroleo crudo de exportacion.

En ia segunda mitad del afio se empezaron a fortalecer las presiones
inflacionarias. Asi, en octubre el INCP se incrementé en 109.2%, el cual finalizé
con un aumento de 159.2%. “En gran medida, esta evolucion fue propiciada por la
transferencia de recursos al exterior y el deterioro de los términos de intercambio,
que afectaron los ingresos de la balanza de pagos, y a través de elfa, el tipo de
cambio, en una situacion en que la economia se habia vuelto muy susceptible a

77



cualquier ajuste de precios.”™®

Las presiones inflacionarias alimentaron incertidumbre en los mercados
financieros asi, en septiembre la captacién institucional de recursos empezo a
cierto debilitamiento; provocado porque algunas empresas privadas liguidaron
fuertes cantidades de Cetes y de otros valores de renta fija, con objeto de
aprovechar las condiciones favorables para el prepago de sus pasivos en el
exterior. Esta inestabifidad financiera de los mercados bursatiles, provocaron una
fuga de capitales en volumenes significativos, esta transformacion de valores
bursétiles a ddlares provoco la caida de la BMV con una fuerte repercusion en la

totaliclad de la economia, este proceso era el gue se presenfaba:

La BMV logré un aceleramiento extraordinario lfamado “ Boom bursatil” en 1987.
Este desarrolio acelerado que presenté la BMV tuvo como antecedente, el periodo
comprendido de 1983-1987; durante el cual, Ia estrategia financiera se baso en la
promocién del Sistema Financiero, a fravés de estimular y fortalecer al mercado

de valores como alternativa para generar financiamiento a la produccion.

El auge bursétil se manifestaba en México a partir de 1983, a nivel mundial gran
parte del sector bursatil infernacional sufria ajustes en sus mercados : Japon,
Estados Unidos, Inglaterra, efc., asi como, los nuevos paises industrializados
Corea del Sur, Hong Kong, Singapur y Taiwan los cuales crecieron en promedio
119% en 1986.

Asi a finales de 1986 y principios de 1987 se presentaban las mejores alternativas
a nivel nacional como internacional para multiplicar el capital en un plazo
relativamente corto. Esto aunado a que la BMV no habia presentado ningun
descenso durante este periodo lo que a trajo a pequefios ahorradores como una
posibilidad para el incremento de su capital. Las previsiones gubernamentales

* tbid. p.245.
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respecto a 1987, se presentaban favorablemente tanto para el mercado accionario

como para los inversionistas.

*A principios de 1987 se presentaban los elementos favorables para un “boom”
bursétil, producto de las circunstancias que se venian presentando a finales de
1986: se establecié fijo un nuevo precio del petroleo en el mercado infernacional
18 délares por barril (6 ddlares arriba de su nivel promedio durante 1986), la
reduccién de la brecha entre el tipo de cambio controlado y el tipo de cambio libre
dieron una mayor confianza al peso como consecuencia del desliz acelerado de
1986.."°

En los primeros meses de 1987 se presentd el mejor comportamienfo en la
historia de la BMV de 47101.03 puntos registrados al terminar 1986 y pasar a
98523.91 al finalizar el primer trimestre de 1987 un crecimiento de arriba del 200%
derivado principalmente de la colocacion de Caps (Certificados de Aportacion
Patrimonial) de los dos bancos mas importantes: Banamex y Bancomer,
redituando atractivas y exageradas ganancias de 240% y 150% en su primera

semana de emisién, colocandose a un precio de 24,000 y 1,100 m/n.

Las siguientes semanas los demas bancos colocaron Caps logrando una mejor
ganancia debido a que cuando se colocaron estos certificados el precio de estas

se encontraba por arriba de su precio.

Estas afzas exageradas en Ios precios propicié que los inversionistas compraran
acciones que posiblemente les proporcionarian ganancias semejantes. En este
afio entraron a la circulacién tres nuevos valores de renta fija los Bondes (Bonos
de Desarrollo), Ceplatas (Certificados Plata), Ceplain (Certificados de
Participacién Inmobiliaria ).

% Heyman, Timothy. “Inversion conlra Inflacién™ Anafisis y Administracién de ia Inversién en México. México
Edit, Milenio, México 1990, p. 50.
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La especulacién y el poco conocimiento de los inversionistas por obtener
ganancias extraordinarias alentaba cada vez mas el mercado accionario, lo que
atrajo un sinnumero de nuevos inversionistas a la BMV, captando este un mayor

porcentaje de ahorro que ef registrado por fa banca.

E! indice del mercado bursatil iba incrementéndose gradualmente debido a tres

factores:

1) Elalza del precio de la plata en los mercados internacionales ; Ia
plata subié de $6.87 ddlares a $ 9.66 ddlares la onza en los
mercados internacionales, lo que propicié una mayor euforia por la
compra de los Ceplatas. El mayor exportador de plata (Peri) anuncié
Ia suspencion de venta de este metal, lo que propicié aun mas la

compra de Ceplafas ;

2) El precio de las acciones de Teléfonos de México (Telmex)
subieron de $118 pesos a $620 pesos debido a que esta empresa
trataba de cambiar su politica financiera haciendo que se redujera la
emision de acciones en el mercado, aumentando considerablemente

su precio, y

3} La colocacién de los Caps.

Las casas de bolsa comenzaron a emitir acciones en la BMV a partir de 1985
teniendo poca bursatilidad dentro del mercado accionario. Sin embargo, en junio
de 1987, hubo colocacion primaria de una de las casas de bolsa mas grandes
“Acciones y Valores CCBACCI™ con un monto de $62.5 mil millones de pesos, su
precio se incremento en un 60% después de su primera colocacion, incremento

similar al que habian presentado los Caps. Esto abrid el camino para que fas
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dermnds casas de bolsa colocaran acciones en la BMV aumentando asi su

participacion.

Los Cetes continuaban siendo el insfrumento mas importante; durante los
primeros nueve meses de 1987 el Gobierno Federal emitio Cetes por 101.6
billones de pesos, con lo que el saldo real en circulacién al cierre de septiembre

resulto ser 30.9% superior al nivel de diciembre anterior.

Sdlo hubo dos emisiones de Petrobonos una en febrero y la ofra en mayo. La
emision de febrero modificé su tasa de rendimiento trimestral, de una tasa de 12%
sobre el nimero de barriles a una tasa de 4% arriba de Ja tasa libor a seis meses.
En mayo, el nivel de 4% se redujo a 2.2 % y se eliminé la garantia del precio del

petréleo.

La actividad bursatil en el mercado de valores de renta variable también fue
dinémica durante 1987: durante el afo las inscripciones de acciones (sin
considerar sociedades de inversion) totalizaron 813.6 miles de miflones de pesos.
De este monto, 39.3% correspondié a acciones de sociedades industriales,
comerciales y de servicios, 24% a casa de bolsa y 36.1% a titulos de instituciones
bancarias. Las sociedades de inversién, por su parte, efectuaron colocaciones de

acciones por 1.5 billones de pesos.

En los primeros nueve meses del afio el indice accionario acumulé una ganancia
de 296 mil puntos hasta alcanzar un nivel de 344 mil puntos al cierre de
septiembre, la inversién en acciones produjo un rendimiento real de 278% en esos

nueve meses.
Todos estos factores pronosticaban que la BMV se mantuviera al alza y que

Hlegaria a 800 mil puntos al terminar 1987. Sin embargo, la tendencia ascendente

del mercado que prevalecié por casi 17 meses culmind en los primeros dias del
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mes de octubre de 1987.

Un aspecto importante que influye en este descenso del alza del mercado de
valores interno es el comportamiento de los mercados internacionales de esta
manera. Los mercados de valores de los principales paises industriales se
mantuvieron estables durante el primer semestre de 1987. Sin embargo a partir de
agosto comenzd a resgistrarse cierta inquietud al disminuir los indices de
cotizaciones en las principales bolsa de valores. Esto fue debido al
comportamiento de la economia de los Estados Unidos que reflejaba un exceso
de liquidez generado por sus crecientes déficits fiscales y comerciales al no
adaptarse una politica clara para su disminucion, y que el dblar registrara una
fuerte caida. En los primeros dias del mes de octubre, los resultados del déficit de
la balanza comercial de los Estados Unidos propiciaron un clima de incertidumbre
tanto para la economia de ese pals como para la economia mundial, propiciando

{a desconfianza de los inversionistas infernacionales.

Asi el mercado de valores mundial, empieza a caer de manera simultadnea en
fodos los mercados accionarios durante octubre. El 19 de octubre el indice Dow
Jones de la Bolsa de Nueva York disminuyd 508 puntos, lo que representd una
caida de 22.6%, la mayor baja porcentual en un dia. La magnitud de este
desplome fue equivalente aproximadamente el doble de la registrada en octubre
de 1929. El mercado de Londres cayoé 12%, el de Tokio 15% y el Sydney
(Australia) 25% y México con un 77% en los siguientes meses.

“En el llamado “Lunes Negro” se registro una disminucion de 500 mil millones de
délares, en el valor de mercado de la cartera bursétil de los Estados Unidos, lo
cual a partir del mes de agosto representd una pérdida acumulada de
aproximadamente 800 mil millones de ddlares, equivalente a 20% del PNB de ese

pais.”™

“ ibid. p.267.
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Lo anterior influye para que a partir del 7 de octubre, fa BMV registre su primer
caida teniendo una disminucion de 1300 puntos, al dia siguiente el indice volvio a
bajar para terminar la semana con 363,155 puntos. La siguiente semana fa bolsa
continué con su declive, el miércoles 14 de octubre se redujo 17,200 puntos, el
jueves siguiente 6,000 puntos y el viernes 1,500 puntos. La reduccion en los

ajustes a la baja, hacia esperar un repunte en las cotizaciones de la BMV.

A pesar de este pronostico el lunes siguiente el indice Dow Jones de la Bolsa de
Nueva York sufrid una brusca caida, simultaneamente a esta caida varias bolsas
mundiales pasaron por la misma situacion, manteniendo fa baja en el mercado

interno.

A nivel interno la caida de fa BMV tuvo sus causas en los cambios econémicos,
politicos y sociales que estaban ocurriendo en el pais y que intervinieron en el
comportamiento del mercado de valores durante este periodo:

1.- La especulacidon provocada por una entrada sin freno de
pequeiios y medianos inversionistas que deseaban tener grandes
ganancias en plazos cortos de tiempo, lo que permitié la inversion a

mediano plazo y fargo plazo.

2.- La falta de equilibrio entre fa oferta y la demanda de acciones
origind una escasez de papel como consecuencia de que las nuevas
ofertas publicas no se realizaran con la oportunidad y rapidez

deseadas.
3- La capacidad limitada del mercado para absorber la venta

masiva de titulos derivada de la ausencia de reglas y normas a

inversionistas institucionales sobre la permanencia y obligatoriedad
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de sus inversiones.

4.- La existencia de tasas de inferés negativas durante algunos
periodos, fomento la inversion en renta variable como alternativa

para proteger los patrimonios.

5.- La difusién masiva de las operaciones y actividades bursatiles a

fravés de medios de comunicacién especializados o no.

Como pudo observarse, los movimientos en los mercados bursatiles nacionales e
internacionales, provocan que la BMV se convierta en el detonante y dinamizador
de una crisis que se venia gestando y desarrollando a nivel estructural en
diversos sectores y ramas de la economia nacional. De esta manera se puede
concluir que las deformaciones econdomicas a nivel inferno e internacional, crearon
un ambiente de especulacion que desemboca en los mercados financieros y que
toman como caja de resonancia a la BMV para expandir y acentuar los efectos de

fa crisis.

3.2.- Economia Mexicana de 1988 a 1993.

El 18 de noviembre ante las presiones originadas por el desplome bursétil de
México y de ofros paises en octubre y por la amortizacion anticipada de la deuda
externa privada, el Banco de México decidié retirarse del mercado cambiario. Este
mismo dia el tipo de cambio libre bancario se deprecio 32.8% para alcanzar una
cotizacién de 2,258 pesos por dolar. El 14 de diciembre el tipo de cambio
controlado se devalué 21.8% y el tipo de cambio libre bancario se devalud en
143.3% en 1987.

Las tasas de interés sobre instrumentos bancarios se habfan mantenido

précticamente sin alteracién en relacion a los niveles de diciembre de 1986. Sin
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embargo, durante el tercer frimestre las tasas de interés bancarias lo mismo que
fas tasas de rendimientos sobre instrumentos no bancarios disminuyeron
provocando el dinamismo en la captacién institucional. Este fenémeno provocd
incertidumbre entre fos inversionistas e indujo un aumento en la demanda por

moneda extranjera.

Esta incertidumbre del pais se transmili¢ rapidarmente a todos los sectores:
privado, obrero y campesino, lo que originé fa firma de un nuevo programa de
corte neoliberal que ayudara a solventar la inestabilidad econémica: “ El Pacto de

Solidaridad Econdmica (PSE)", cuyos principales objetivos eran:

1.- Las finanzas publicas habran de corregirse para que el gasto de
gobierno no exceda a sus ingresos. Los ingresos del sector publico
seran superiores a sus gastos no financieros en 33 billones de

pesos, equivalente a 8.3 por ciento de la produccion.

2.- El salario permanecera constante hasta el primer trimestre del
afio, para después ajustarse mensualmente. El aumento de los
salarios se hard tomando en cuenta fos aumentos en el indice de

precios de la canasta basica.

3.- Con el objeto de aprovechar plenamente el efecto antiinfiacionario
de la apertura hacia el exterior, se ha reducido el impuesto maximo a
la importacion de 40 a 20% para moderar los precios nacionales y
promover una mayor calidad de los productos mexicanos.

4.- Eltipo de cambio permanecera lo mas estable posible.

5- La politica monetaria tendra tasas de interés altas durante los

dos primeros meses del afio y a medida que la inflacién descienda
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habré reducciones significativas de las tasas de interés.

Con estas medidas de corte neoliberal las autoridades percibieron que era una

mejor forma de ordenar la economia, abatiendo principalmente fa inflacion.

Este programa entré en vigor a finales de 1987, el propésito central de la politica
econdmica en 1988, fue reducir con rapidez fa inflacion sin frenar, en lo posible, el

ritmo de la actividad productiva.

El crecimiento del Indice Nacional de Precios al Consumidor aumenté en 51.7%,
este incremento era menor a una tercera parte del observado en 1987, su
crecimiento mensual a partir del segundo semestre del afio en promedio era cerca
de 1.2% por lo que, el pacto habia cumplido con uno de los objetivos: la reduccion

de la inflacién.

En 1989 la economia siguid apoyada en las medidas del modelo neoliberal con la
implementacién de un nuevo programa “ Pacto para la Estabifidad y el
Crecimiento Econémico” (PECE). La evoluciéon de la economia y la inflacion fue
mas favorable, de diciembre de 1989 a diciembre de 1989 el Indice Nacional de
Precios al Consumidor se incrementé 19.7%, un 32 puntos porcentuales menos
que el afio anterior, esto fue el reflejo de la politica en materia de finanzas
ptibiicas, comercial, monetaria y cambiaria, esta tltima que traté de mantener a lo
fargo del afio el desliz de un peso diario, en promedio, en el tipo de cambio

controlado.

De 1990 a 1993 el comportamiento de la economia seguia influenciada por las
politicas del PECE, el cual fue renovado mediante varias concentraciones en

estos arios.

Durante 1990 la economia continud con el proceso de saneamiento financiero y
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cambio estructural del sector pablico, se realizaron modificaciones legales
necesarias para la reprivatizacién de bancos multiples y la desincorporacion de
grandes empresas paraestatales; la ejecucion del acuerdo de renegociacion de la

deuda externa, y la evolucion del mercado petrolero internacional,

A pesar del esfuerzo por consolidar el control de fa inflacion en este afio, la

o

inflacion se incrementé en un 29.9% “ ...se hizo un enérgico ajuste adicional a las
finanzas ptblicas, se redujo el desliz cambiario, se aplicé una politica monetaria
prudente y se cortigieron los rezagos de algunos precios relativos. Sin embargo,
fundamentalmente como consecuencia de esta correccién, se produjo un aumento

temporal de la inflacion...”*’

De 1991 a 1993 se continud con una inflacion decreciente registrandose las tasas
de crecimienfo mas bajas de los Gltimos afios; en 1991 Ia inflacion fue de 18.8%
en 1992 con un 11.9% y la mas baja registrada en los 21 afios que fue menor a un
digito de 8% en 1993. El logro de reducir la inflacion anual a un digifo fue el
resultado en la aplicacion de una politica monetaria prudente, estricta disciplina en
lfas finanzas publicas, y un manejo congruente con la estabilizacién de precios de
fas politicas cambiaria y salarial.

" ~informe Anual de Banco de México 1990" Banco de México 1991. p. 15.

87



INDICE NACIONAL DE PRECIOS AL CONSUMIDOR
Variaciones porcentuales anuales

(diciembre a diciembre}

Fuente: Indicadores del Banco de México

Por ofro lado, el crecimiento econdmico de 1988 a 1992 habia mostrado una
recuperacion favorable para caer nuevamente en 1993. Asi para 1988 el PIB a
precios constantes fue de 1.2%, a pesar de que la economia se desarrollé en un
contexto de condiciones externas muy adversas como una nula disponibilidad de
recursos adicionales, aumento de las tasas de interés internacionales; y el
deterioro en los términos de intercambio, provocado por una nueva caida en el
precio del pefréleo crudo de exportacién, y por el incremento en los precios

internacionales de los granos y de ofras mercancias.

La evolucion de la economia fue mas favorable de diciembre de 1988 a diciembre
de 1989, el producto interno bruto a precios constantes fue de 3.3% un
incremento de 2.1 puntos porcentuales respecto al afio anterior, gracias al sector

industrial cuya produccion se incremento en 4.8% en relacién con 1988, debido a
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la produccién manufacturera, fa cual se elevé en un 6%. Por otro lado, el sector

agropecuario decrecié en un 3.1% y el sector servicios aumenté 2.7%.

El crecimiento de la produccion tiene como base un fuerte aumento de la inversion
en 9.5%y del consumo privado en 6%. En 1988 se orienté hacia los bienes de
origen nacional, cuyas ventas se incrementaron en 13.6%, 1.8 puntos

porcentuales mas que en el afio anterior.

En 1990 se siguié con la tendencia registrada en 1989, se continué con un
incremento de la actividad econémica, el valor del PIB a precios constantes
aumentoé a 4.4% este crecimiento provino fundamentalmente del secfor industrial y
particularmente de la industria manufacturera, la cual aumento en 5.4% en
refacion con 1989. El sector agropecuario tuvo mayor participacion ya que en afios

anteriores habia permanecido estancado, su crecimiento fue de 3.1%.

En 1991 la economia mantuvo su tendencia ascendente, el PiB crecié 3.6% en
términos reales, apoyado principalmente por la expansion de la inversion y las
exportaciones. Por quinfo afio la economia presentaba tasas positivas. El
comportamiento favorable del consumo y de la inversion asi como los
componentes de la demanda agregada fueron elementos favorables en el

crecimiento de la economia.

‘En 1992 el crecimiento econémico se detuvo como resuitado de factores
adversos que afectaron a México: la debilidad de la actividad econémica de los
socios comerciales, lo cual incidio sobre el precio y el volumen de las
exportaciones mexicanas, desalentando la produccion interna, la incertidumbre en
los indices de las bolsas de valores, tanto de la mexicana como de las extranjeras,
y el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Asociadc a estos
factores uno mas causo la incertidumbre dentro de la actividad econémica fue la

aprobacion definitiva de! Tratado de Libre Comercio con los Estados Unidos y
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Canada™

Ef valor del PiB a precios constantes crecio a 2.8%, 0.8 puntos porcentuales por
abajo del afio anterior, producto del debilitamiento del sector agricola a causa de
condiciones climatolégicas. El sector minero también sufrid un debilitamiento
debido a los bajos precios internacionales de productos siderdrgicos. Por ofro
lado, la produccion de textiles se vio afectada por la competencia proveniente de
fas importaciones. La actividad industrial sélo se vio favorecida por ef dinamismo

en la construccion que crecio un 7.8% y la electricidad que crecio un 4.4%.

En 1993 el valor del PIB cae significativamente a 0.4% con respecto al afio
anterior, esta desaceleracion de la economia se debid a factores que desalentaron
el gasto privado, tanto de inversién como de consumo, una de estas causas que
prevalecié durante casi todo el afio fue entorno a la ratificacion del Tratado de
Libre Comercio con América del Norte y a la incertidumbre de una recuperacion de

la economia mundial,

Esta baja significativa del PIB fue producto de la desaceleracion de la economia
en los primeros meses del afio lo que causo incertidumbre, el déficit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos aumento considerablemente en los primeros
meses lo que provocé una disminucion de la inversibn privada, el gasto de
consumo decrecié debido a que a partir de 1989 el consumo y la inversion
privados mostraron aumentos considerables producto de financiamiento bancario

a empresas.

“2 Informe Anual del Banco de México 1992" Banco de México 1993, p. 35
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CRECRAUBNTO ANUAL DEL PIR
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Fuente: Indicadores Econdmicos del Banco de México

De 1989 a 1993 Ia politica econdmica de México fue orientada hacia una apertura
comercial; Ia politica comercial para 1988 se baso en la eliminacién de aranceles,
eliminacién de precios oficiales y permisos de importacion lo que propicic un
aumento de las compras externas. El saldo de las operaciones del pais con el
exterior sufrieron una caida en comparacion con las cifras de 1987, pues la cuenta
corriente arrojo un déficit de 2,901 millones de dofares, en fanto que fa cuenta de
capital registro un egreso neto de divisas por 3,361 millones de ddlares. Las
ventas de mercancias mexicanas en el exterior finalizaron en 20,658 millones de
ddlares, monto similar al de 1987. [as exportaciones no petroleras disminuyeron
1,921 millones de ddlares, para alcanzar asi un nivel de 6,709 millones de ddfares.
En cambio las exportaciones petroleras totalizaron en 13,948 millones de ddlares.
El valor de las importaciones de mercancias se incrementd 55% al totalizar en
12,223 millones de délares en 1987 a 18,903 millones de dolares.

Las operaciones comerciales de México en 1989 con el mundo, produjeron un
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aumento de 272 millones de dblares en las reservas internacionales del pais, en
esle afio. Las ventas folales de mercancias mexicanas en el exterior flegaron a
22,765 milfones de déblares siendo fas exportaciones no petroleras las que mas
crecieron flegando a ser de 14,889 millones de dblares y las exportaciones
petroleras fueron de 7,976 millones. Las importaciones alcanzaron un valor de
23,410 milfones de dolares. Al final del afio las compras externas tendieron a
estabilizarse, salvo por la necesidad de adquirir bienes béasicos como granos,

azucar, leche y gasolina, para garantizar el abasto interno.

En 1990, se continué con la apertura comercial e incentivando la modernizacion
de la planta productiva para hacer frente a la competencia externa. La balanza
comercial arrojé un superavit de 610 millones de déblares. Esto fue resuftado de
exportaciones de empresas maquiladoras por 26,773 millones de ddlares; las
exportaciones petroleras alcanzaron tasas de 28.3% y las agropecuarias de 23.3%
y de exportaciones netas de la actividad maquiladora por 3,635 millones de

dblares y las importaciones por 29,798 millones de ddlares.

Las importaciones fueron especialmente de bienes de capital con lo cual se
pretendia una mayor capacidad productiva y que se viera reflejado en un mayor
crecimiento y por ende mayor volumen de las exportaciones. Esta entrada de
bienes de capital, se dio gracias a una entrada de capital ya que algunos
proyectos de inversion fueron financiados con recursos crediticios externos, con

repatriacion de capitales o a través de inversion extranjera directa.

La inversion fija total crecid a una tasa real de 13.4%, su crecimiento fue muy
favorable ya que en 1989 sdlo habia sido de 6.5%, la inversion privada se
incrementd en 13.6% frente a 8.6% del afio anterior. Las dos quintas partes del
aumenio de la inversion se canalizaron a la adquisicion de bienes de capital

importados.
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La balanza comercial durante 1991 fue mdas favorable, en donde las exportaciones
totales ascendieron a 27,175 millones de dblares destacando el desempefio de
las del sector manufacturero, el cual alcanzé ventas por mas de 16 mif millones de
dolares, representando cerca del 60% de las exportaciones totales. Las
exportaciones petroferas fueron 8,166 millones de délares, lo que significé un 19%
menos que fas registradas en 1990, como consecuencia de la caida en los precios
internacionales del crudo. Las importaciones totales crecieron en un 23% respecto

a 1990, totalizando con un monto de 38,357 millones de ddlares.

Para 1992 fa situacién externa no séjo debilité a la demanda de exportaciones sino
que influyé en el precio internacional de estas mercancias, cabe destacar que la
demanda interna de los Estados Unidos se reflejé en una disminucién de los
precios relativos de los productos en las ramas sensibles. Esta caida de precios
relativos se fransmitié a los precios internacionales de las exportaciones

mexicanas y a los precios relativos internos de mercancias afectadas.

A pesar de lo anterior, las ventas externas de mercancias no petroleras crecieron
a un ritmo considerable, las ventas de mercancias no petroleras sumaron 37,889
millones de délares monto superior en 3,368 millones de ddlares registrado en
1991; esto se debié principaimente a las exportaciones manufactureras; ya que las
exportaciones agropecuarias y extractivas disminuyeron en -11% y -34%
respectivamente. Mientras que las importaciones alcanzaron un monto de 62,129

millones de dolares.

En 1993, Ia evolucion de la balanza comercial registré una recuperacion debido al
crecimiento de las exportaciones y a una disminucion de las importaciones, el total
de las exportaciones 1993 fue de 51,886 millones de ddlares de los cuales 44,468
millones de ddlares correspondieron a las exportaciones no petroleras, por ofro
lado, el total de las importaciones alcanzé un monto de 65366 millones de

délares. Este dinamismo de las exportaciones se debié principalmente al
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crecimiento del sector de las manufacturas, las cuales crecieron un 17.7% con

respecto al afio anterior.

Las acciones seguidas a partir de 1987 a 1993 en el esfuerzo de estabilizacién

fueron el saneamiento de las finanzas publicas, Ia fifacién del tipo de cambio.

Durante 1988 la economia mexicana se desarroild en un confexto de condiciones
externas muy adversas como una nula disponibifidad de recursos externos
adicionales, aumento de las tasas de interés internacionales; y el deterioro en los
términos de intercambio, provocado por una nueva caida en el precio del petréleo
crudo de exportacién, y por el incremento en los precios internacionales de los
granos y de olras mercancias.

Estos fenémenos obstaculizaron un mejor saneamiento de las finanzas publicas y
provocaron un ambiente de incertidumbre, lo que se reflejo, en un aumento de las
tasas reales de interés. Esto provocé que la demanda privada de crédito creciera
y los requerimientos financieros globales de la economia superaran las
disponibilidades de ahorro interno lo que produjo una disminucion de la reserva

internacional.

La politica crediticia tuvo que manejarse con gran flexibilidad para brindar mejor
apoyc al PSE, la demanda de crédifo presentdé una expansion inusitada, se
adoptaron diversas medidas de restriccion credificia.. “Ademas, para conciliar las
disponibilidades de ahorro con las necesidades de financiamiento de la economia
se hizo necesario ajustar la politica de tasas de interés en forma flexible a las
condiciones imperantes en el mercado y a las exigencias del programa de

estabilizacion.™

Y winforme Anuel del Banco de México 1988" Banco de México 1989, p. 40
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El Banco de México eslablecid que a partir de enero de 1988, el saldo del
financiamiento oforgado por la banca comercial al sector privado no deberia

exceder del 90% del saldo promedio diario mensual observado en 1987.

La politica cambiaria mantuvo el tipo de cambio controlado durante casi todo el
afio a 2,281 pesos por dblar, y el tipo de cambio libre se mantuvo casi al mismo
nivel que el controlado; como estas medidas no eran suficientes en el proceso de
estabilizacién, por lo que se tuvo que reducir fos requerimientos del sector publico,
se realizé un ajuste presupuestal- Este abarco tanto, los ingresos no petroleros
cuya participacién en el PIB fue de 17.6% en 1987 a 19.1% en 1988. Asi como,
los gastos distinfos de los intereses los cuales disminuyeron de 21.8 a 20.4% del
PiB.

En el ajuste de las finanzas publicas se modificaron fos presupuestos de egresos
de la federacion y del Departamento del Distrito Federal, para reducir el gasto
programable de 17.1% en 1988, se continud con ef proceso de desincorporacion
de empresas del sector publico, se incrementaron fas tarifas y precios de bienes y

servicios del sector publico.

En 1989 se continué con el avance del proceso de desincorporacion de entidades
publicas. Atendiendo al objetivo de elevar la eficacia en ef uso de los recursos
publicos, se concluyeron 73 desincorporaciones. De estas, 24 correspondieron a
liquidaciones, a 6 extinciones, 3 a fusiones, 3 a transferencias a gobiernos
estatales, 8 a organismos dados de baja conforme a los lineamientos de la Ley
Federal de Entidades Paraestatales.

Las politicas monetaria, crediticia y cambiaria respondieron al propdsito de
contrarrestar el esfuerzo antinflacionario, apoyar la recuperacion economica y
mantener la estabilidad cambiaria, en un contexto de mayor apertura de la

economia y desregulacion bancaria.
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La desaceleracidn del ritmo inflacionario, el repunte de la actividad productiva y el
alza en el precio internacional del petroleo, incidieron favorablemente sobre el
comportamiento de las finanzas publicas. El gobierno Federal se beneficio con
otras medidas adoptadas para ampliar la base gravable por impuestos. Entre
estas destacan el establecimiento del Impuesto al Activo de fas empresas, la
eliminacién del periodo de transicion para el nuevo régimen del impuesto sobre la
renta a las empresas, la obligacién para las empresas de realizar dos ajustes a los
pagos provisionales del ejercicio y la modificacién del tratamiento tributario de Jos

dividendos, y el impuesto a la importacion.

Para 1990, las medidas de politica monetaria, crediticia y cambiaria, ademas de
apoyar la recuperacién econdmica buscaron mejorar la actividad bancaria a
través de un marco regulador mas adecuado. Para llevar a cabo esta meta, se
reformé la legisiacion del sistemna financiero y se modificé el marco operativo de la

banca.

Las principales medidas adoptadas por fas autoridades, fue el financiamiento
interno del Banco de México -parte de este financiamiento provino de recursos del
FMI- el cual permitio atender la demanda de recursos internos por parte del
sector publico. Por ofra parte, con el fin de que fas instituciones bancarias
continuaran atendiendo los requerimientos de recursos para las actividades
prioritarias, se dioc a conocer un nuevo esquema de tasas de interés y descuentos
oforgados en moneda nacional a empresas del sector agropecuario y

agroindustrial, asi como del sector pesquero.
El proceso de desincorporacién de empresas del sector publico permitié que el

Gobierno obtuviera ingresos aproximadamente por 30 billones de pesos, por la

venta principalmente de Teléfonos de México y de algunas instituciones bancarias.
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Respecto a la politica monetaria, durante la mayor parte de 1991 se dieron
entradas de capital por lo que dicha politica se orienté a evitar que estas entradas
de capital generaran presiones indeseables sobre el sistema financiero y el nivel

general de los precios.

En este afio se produjo una disminucion de las tasas de interés internas, esta
disminucién tuvo varias causas fa mayor confianza en las perspectivas de la
economia, las cuantiosas entradas de capital del exterior, la reduccion de las
tasas de interés externas, la disminucién del desliz del tipo de cambio, el desliz
cambiario en promedio fue de 20 centavos diarios y se eliminé el control de

cambios.

En 1992, por segundo afo consecutivo, el saneamiento de las finanzas publicas
arrojo un superdvit lo que permitié que se realizara una amortizacion neta de la
deuda publica. El total de los ingresos captados por el Gobierno Federal fue de
30,123 millones de nuevos pesos, gran parte de estos recursos fueron
canalizados a los seclores de educacion, salud, desarrolfo rural y urbano, agua

potable, ecologia, solidaridad social y abasfo.

En este afio se previd, la conclusién del proceso de venta de los bancos
comerciales, la enajenacién de potro paquete accionario de Teléfonos de México
que se colocaria tanto en el mercado internacional como nacional y la

desincorporacién de ofras empresas paraestatales.

En 1992 la politica cambiaria adoptada significé un ritmo de deslizamiento anual

menor del tipo de cambio del peso frente al dofar con relacion anterior.
En 1993, Ia politica monetaria se desenvolvié en un ambiente caracterizado por la

desaceleracién de la actividad economica, inflacion decreciente y tasas de interés

reales mas altas que en 1992; por lo que; la politca monetaria procuré la
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estabilidad de precios.

3.3.- Planteamientos de Politica Economica.

A partir de 1987 "..las autoridades adoptaron nuevas formas de conducir la politica
economica, formas a las que se ha denominado modelo neoliberal, que en sintesis
ha consistido en el saneamiento de las finanzas publicas mediante la mejoria en
la captacion impositiva, la desincorporacién de empresas y organismos
impositivos, y la desincorporacién de empresas y organismos publicos, entre las
que destaco la privatizacion de la banca comercial y de Ios servicios

telefénicos...”™

Estas formas o planteamientos de fa politica econémica se ven plasmados en el
Plan Nacional de Desarrollo 1989-1994 ef cual plantea como estrategia general la
“Modernizacion de la vida nacional” en todos los ambitos. Modernizacion que se
caracferiza por la globalizacién de la economia de la economia y una mayor
competencia infernacional, la que se expone como necesaria para afrontar los

retos y las oportunidades de un mundo cada vez mas innovador.
De ahi que la meta del plan fue alcanzar gradualmente una tasa elevada de
crecimiento de fa produccion y consolidar el abatimiento de la inflacion mediante

un mayor dinamismo de la actividad economica en condiciones de estabilidad.

De estas consideraciones surgen las tres lineas de estrategia para la politica

economica general que plantea dicho plan:

1) La estabilizacion continua de la economia

“ Solis Leopoldo “Crisis Econdmico Financiera 1994-1995" México, Ediorial Sigio XXI. p. 56 .
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2) La ampliacién de la disponibilidad de recursos para la
inversion productiva.

3) La modernizacién econémica.

El primer objetivo se refiere a Ia estabilidad de precios, debido a que la inflacién se
convirtié en uno de los problemas mas serios que presento la economia en el
pasado sexenio, el control de precios se planteo como condicién para propiciar

un crecimiento econémico sostenido.

“Para la consecucion de este objetivo se delinearon las siguienfes acciones

generales:

¢ Una politica de ingresos que permita el financiamiento equilibrado de

fas actividades del sector ptiblico,

¢ Upa politica de gasto publico que determine el nivel de las
erogaciones de acuerdo con la disponibilidad de financiamiento no

inflacionario;

¢ Una politica monetaria, financiera y credilicia que propicie un
crecimienfo de los agregados monetarios compatible con el
mantenimiento de la eslabilidad de precios, fortalezca el ahorro
interno y promueva una intermediacion financiera eficiente, mediante
rendimientos atractivos al ahorrador y la promocion de tasas reales

moderadas.

¢ Una politica cambiaria que apoye la estabilidad de precios, con el

uso de todos los demas instrumentos de politica econémica para
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evitar en lo posible ajustes cambiarios abruptos, sobre la base de un

comportamiento favorable de la economia. 3

La segunda linea de estrategia que tiene como objetivo la disponibilidad de
recursos para la inversién productiva debido a que la insuficiencia de fa inversion
determind el estancamiento del producto interno bruto en los ultimos arios, por lo
gue era necesario alentar e incrementar el coeficiente de la inversién. Asi, el Plan
previé que las fuentes de financiamiento sélo son posibles mediante un ahorro
interno publico o privado, una mejoria de los términos del intercambio del pais y

de una reduccion de las transferencias netas de recursos reales al exterior.

Para el logro de este objetivo se plantea al sistema financiero como pieza
fundamental para fortalecer el ahorro interno, debido a que este fendra la funcion
de recuperar y acrecenfar la captacion del ahorro nacional hacia el sistema
productivo. Por lo que, el Plan plantea la eficiencia del sistema financierc en sus

distintas modalidades a través de los siguientes propdsitos:

e Aumentar la eficiencia operativa y la autonomia de gestién de la
banca, debido a que la eficiencia de cada institucion serd
fundamental para que la banca miultiple enfrente con éxito el refo de
un entorno financiero creciente competitivo, cambiante y

tecnolégicamente avanzado.

. Revisar las reglamentaciones relativas a banca y crédito,
instifuciones de seguros y fianzas, mercadoc de valores y olros
intermediarios financieros para garantizar el funcionarniento eficiente

de estos.

5 Plan Nacional de Desarrollo” Poder Ejscutivo.
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e  Articular mejor las funciones del sistema bancario con las de los

intermediarios financieros no bancarios.

. Modernizar la regufacion de los intermediarios financieros no

bancarios, especialmente el mercado de valores.

¢ La consolidacion de un mercado de capitales que apoye cada vez
mas los requerimientos financieros de la inversion.

. Promover decididamente la actividad aseguradora y de otros
intermediarios financieros no bancarios, como las afianzadoras, las
arrendadoras, los almacenes generales de depdsito v otros.

La tercera estrategia es la modernizacion econémica, la cual se Iraduce en una
modernizacion de todos los sectores;, empezando por un secfor pablico mas
eficiente y con un aparato productivo mas competitivo en el exterior. La
modernizacion econdmica también pretende adaptarse a las innovaciones y
tecnologias del mundo cambiante.

La modernizacion econdmica contempla los siguientes objetivos:
. Modernizar los sectores productivos mas rezagados
. Modernizar la infraestructura econdmica del pais para el
desenvolvimiento de las actividades productivas, mediante una mas
racional inversion pablica.
»  Promover un flujo de inversion extranjera que apoye los objetivos del

pais, mediante la aportacion de recursos financieros para la inversion
en territorio nacional.

Estas estrategias y objetivos son instrumentados a través de una serie de
programas que se han caracterizado por buscar la estabilizacion econdmica y el
cambio estructural tomando como objetivo principal reducir la tasa de inflacién a
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niveles similares a la de los principales socios comerciales del pais. Esfos
programas Se han caracterizado por las siguientes acciones:

1)

2)

3}

4

La politca se ha orentado a reducir los requerimientos de
financiamiento del sector ptblico y a obtener un superavit en las
finanzas publicas. La estrategia seguida para la consecucion de
estos objetivos ha sido la privatizacién de las empresas publicas.

El tipo de cambio se ha tomado como factor importante en la
economia, ya sea para promover el forfalecimiento del sector externo
o para alejar la contingencia de ataques especulativos.

La politica monetaria también ha servido como complemento y apoyo
al régimen cambiario. El Banco de México ha compensado en gran
medida la expansion de liquidez resultante de la monetizacién de los
flujos de capital proveniente del exterior.

La liberalizacidn del sistema financiero: que se fraduce en un proceso
de liberacion de tasas de interés y eliminacion de encajes
obligatorios.

3.4.- Impacto de Ia Politica Economica en el Sector

Bursatil.

Como se observo en los incisos anteriores, a partir de 1982 se inicia un proceso

de instrumentacion de una nueva politica economica que tiene como objetivo

fundamental el control de la inflacién via control monetario y de las finanzas

publicas, lo que se denomina un cambio estructural en la economia y

especificamente en el sector publico.
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Estos cambios son difundidos y comercializados via el concepto de
modernizacion, concepto que es ulilizado para indicar que se realizaron
modificaciones en determinado secfor para que sea mas operante, desde el punto

de vista de /a nueva politica.

Estas adecuaciones responden, sobre todo, a las nuevas circunstancias que el
sistema capifalista, a nivel mundial, ha generado y que en términos generales se

conoce como “globalizacion”.

En el caso del sector financiero se puede decir que Ia estralegia de modernizacién
seguida se basa en el cambio estructural y como instrumento la desregulacion
que, se supone, es indispensable para lograr una canalizacion mas productiva al
crédito. Lo que lleva a realizar estos cambios es el factor externo determinado por
la globalizacion de los servicios financieros, su expansion geogréfica y la mayor
competencia en nuevos mercados.

De Acuerdo a Cuauhtémoc de Anda Gutiérrez este proceso ha tenido fres efapas
a partir de 1988 siendo estos:

“..1.- La reforma a las leyes que norman el sistema financiero en diciembre de
1989; 2.- Las modificaciones a fas articulos constitucionales 28 y 123, en mayo de
1990; y 3.- Las nuevas Leyes de Instituciones de Crédito y de Regulacion de las

agrupaciones Financieras, en julio de 1990."°

Conjuntamente con estas modificaciones juridicas se Nevaron a cabo cambios que
se pueden denominar operativos y que incluyen la sustitucion de las tasas de
interés pasivos del sistema bancario y la sustitucion del esquema de inversion
obligatoria y del encaje legal que se transforma en el coeficiente de liquidez. Lo

* Anda Gutiérrez, Cuauhtémoc. Gp. Ci. P. 205
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anterior permite entre olfras cosas aumentar la competencia financiera y liberar

recursos credificios para el sector privado.

En el caso de las reformas de 1989 se llevaron a cabo dos modificaciones

fundamentales que son:

a} La ‘reforma integral de las leyes que norman el sistema financiero,
para desregular su operacion, fortalecer la capitalizacién de las

instituciones y mejorar la supervision del sistema en su conjunto.”’

b) El ‘“cambio en el régimen mixto de la propiedad de la banca para
permitir la propiedad mayoritaria del sector privado en el capifal. Eflo
sentd nuevas bases para el futuro desarroflo del secfor. A raiz de la
reforma constitucional que dio origen a este cambio, se emitié una
nueva Ley de Instituciones de Crédito y se instituyd el marco
normativo para la formacion de las agrupaciones financieras

mexicanas™

Las Leyes que fueron modificadas son: La Ley Reglamentaria del Servicio Publico
de Banca y Crédito, La Ley General de Organizaciones y Actividades de Crédito;
La ley Federal de Instituciones de Finanzas; La Ley General de Instituciones de
Seguros; La Ley del Mercado de Valores y la Ley General de Sociedades de
Inversion.

Estas primeras reformas pretendian, como fo sefala Cuauhtémoc de Anda, *
avanzar en el desarrollo institucional del sistema financiero, actualizando el marco

juridico que definia su estructura.™

“ Ibid. p. 206.
“® ibid. p. 206.
* Ibid. p. 213.
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De igual manera, los ‘propdsitos del paquete financiero fueron: disminuir fa
regulacion excesiva; mejorar la supervision del sistema en su conjunto; reconocer
y regular sin excesos a los nueves intermediarios e instrumentos; fomenfar la
capitalizacion de los intermediarios y el aprovechamiento de economias de escala,
y promover una mejor coberfura de mercados y mayor compefencia enire
intermediarios. En sintesis, fomentar un sistema financiero mas eficiente y

moderno.™®

En 1990 se llevan a cabo las dos reformas que complementan las modificaciones
al sistema financiero siendo las iniciativas enviadas al congreso en Mayo y en
Julio, la primera para adecuar los articulos 28 y 123 de la Constitucidon y las
referentes a cambiar las leyes de las Instituciones de Crédifo, /a de agrupaciones

financieras y la Ley del Mercado de Valores.

La primera permite ampliar fa participacién de los sectores privado y social en la
propiedad de las instituciones de banca miiltiple.

Con referencia a las modificaciones a fas leyes mencionadas, Cuauhtémoc de
Anda sefiala que:

“La Ley de Instituciones de Crédito amplia las perspectivas para la participacién
de fa banca extranjera en el sistema financiero mexicano. Continuaran existiendo
las oficinas de representacién de entidades financieras del exterior, con sus
funciones basicas de gestion y representacion en Meéxico. Ademas, abre la
posibilidad de que funcionen en el pais sucursales de instituciones de crédito
extranjeras, siempre que unicamente lo hagan con residentes en el exterior -
operaciones “off shore™.

La ley que reguia las agrupaciones financieras responde a la aparicion de la banca

universal. Punlualiza y detalla las normas que habia establecido sobre esta

50 1bid. p. 143.
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materia la reforma legisiativa de diciembre de 1989, que dio reconocimiento formal
a la figura de la agrupacion, ya existente de facto. Merced a la nueva ley de
1980, se mejora fa capitalizacién de cada uno de los intermediarios y se
proporcionan a éstos otras ventajas, como la de usar la denominacion del grupo,

valerse indistintamente de las sucursales de red y lograr economias de escala.”™’

En lo referente a las reformas a fa Ley de Mercados de Valores, las mismas
proponen “ la modernizacion e internacionalizacién ordenada del sistema bursatil
nacional, la globalizacion de los servicios financieros no bancarios y la
desregulacion de operaciones a fin de incorporar su competitividad. Ademés se
incorpord el capitufo octavo referido a la contratacion bursati, En esta misma
fecha se modifico la Ley de Sociedades de Inversion, sustituyendo el régimen de
concesion por el de autorizacion, al considerarlas como emisoras especializadas y

no como intermediarios financieros.™?

Las modificaciones realizadas en 1989 al Reglamento de la Ley para Promover Ia
inversion Mexicana y Regular la Inversién Extranjera, que permiten a las
empresas emitir acciones serie L, con derechos corporativos limitados, y serie N,
sin derecho a volo; destinados a inversionistas extranjeros, aumentan las
posibilidades del mercado bursatil y la captacion de capital extranjero. En este
mismo sentido se inscriben la “ creacion de fideicomisos de fondos neulros,
integrados por acciones reservadas para mexicanos, en que los extranferos

pueden invertir mediante certificados de participacién ordinarios.”

De esfa manera, las reformas de los intermediarios no bancarios también
trataron de atraer flujos de capital externo al mercado nacional, debido a que la
Ley del Mercado de Valores incorporé en el Registro Nacional de Valores e
intermediarios una Seccion especial. En donde sélo podran ser materia de

5! Ibid. p. 220
** Bolsa Mexicana de Valores. Op. ct. p. 7
! Bofsa Mexicana de Valores. Op. Ci. p. 8.
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infermediaciéon en el mercado de valores los documentos inscritos en las

Secciones de Valores o Especial del Registro de Valores e Intermediarios.

Con esta nueva seccion el Registro Nacional de Valores e Intermediarios a cargo
de la Comision Nacional de Valores lo constituirdn tres secciones: lfa de
infermediarios, la de Valores y la Especial, solo los valores inscritos en las dos

tlftimas podran ser materia de intermediacion en el mercado.

Se integra por otro lado una nueva sociedad dando fa calidad de intermediario en
el mercado de valores, que es el "Especialista Bursétil por lo que ahora ‘Los
intermediarios en el mercado de valores tendran el caracter de casas de boisa o
de especialista bursatir™

Las principales funciones de los especialistas bursatiles son: la de actuar como
mediador entre la oferta y la demanda efectuando operaciones por cuenta propia
con aquellos valores en los que sean especialistas. Los especialistas podran
ademds celebrar operaciones directamente con el pablico inversionista, también
podran recibir préstamos o créditos de instituciones de crédito o de organismos de
apoyo al mercado de valores, para realizar las actividades que le sean propias.
Pueden realizar operaciones por cuenta propia respecto de los valores en que
sean especialistas, para facilitar la colocacion de dichos valores. Las mismas
casas de bolsa o intermediarios organizados pueden fungir como especialistas

bursatiles.

Otro punto que destaca dentro de este paquete de reformas fue la conformacion
de grupos financieros, la cual pretendia formar un sector intermediario mas sélido
que diera respuesta a los retos que implica la modernizacién. Motivo por el cual,
las casas de bolsa podran asociarse con las arrendadoras, almacenes generales
de depdsito, casas de cambio, empresas de factoraje financiero, instituciones de

el Ley del Mercado de Valores. Ant. 21 p. 17.
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seguros y fianzas y sociedades operadoras de sociedades de inversion podran

conformar un grupo financiero,

Estos grupos financieros se constituiran bajo las siguientes bases:

a)

b)

c)

d)

Cada grupo debera contar con tres de los intermediarios antes
mencionados,

No podran enfrar en un mismo grupo dos o mas intermediarios

financieros de una misma clase.

No podran participar en el mismo capital social de una casa de bolsa
ofras casas de bolsa o especialista bursatif y los gobiernos o
dependencias oficiales extranjeras, las instituciones de crédito,
organizaciones auxiliares de crédito, casas de cambio y sociedades

de inversion

La inversion extranjera no debera de exceder el 30% del capital
social de la casa de bolsa y para el caso individual nunca arriba del
10%.

Estas reformas también se modificaron en favor de los inversionistas ya que, con

el objefo de proteger los intereses del pubfico inversionista, se intensifica la

inspeccién y vigilancia de los intermediarios en el mercado de valores, a través de

las siguientes medidas:

1)

Los inversionistas podran acudir ante la Comision Nacional de
Valores para presentar su reclamo en caso de existir controversias
con una casa de bolsa o especialista bursatil por la confratacion de

servicios u operaciones.
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2) Las bolsas de valores, casas de boisa y especialista bursétif deberan
participar en el mecanismo preventivo y, de proteccion al mercado de
valores. El Banco de México administrara un fideicomiso llamado
Fondo de Apoyo al Mercado de Valores que tendra como objeto
preservar la estabilidad financiera de los participantes, asi como,
procurar el cumplimiento de las obligaciones contraidas por las casas

de bolsa y especialistas bursatiles con su clientefa.

De esta manera, se puede concluir que la mencionada modernizacién del sistema
financiero, incluido el sector bursatil, no es otra cosa que la adecuacion de este
sistema para que pueda ser incorporado por las empresas internacionales al
proceso de globalizacion, como sucedio en los paises alfamente industrializados, a
través de los procesos de la desregulacion o desreglamentacién y lo que se
denomina fa desintermediacion, en donde, el sector bursatil juega un papel

fundamental.

Este proceso tiene su otro paso en la incorporacion del sector financiero bursatil al

Tratado de Libre Comercio de América del Norte.

3.5. El Sector Bursatil en Tratado de Libre Comercio.

El proceso de reorganizacién del sector financiero coincidié con las negociaciones
del Tratado de Libre Comercio con América del Norte (TLCAN) por lo que, a partir
de 1993 se lanza un nuevo paquete de reformas financieras; el objeto es
fortalecer y diversificar el sistema financiero para enfrentar a la apertura comercial
y financiera. Dichas reformas pretenden mejorar la calidad de la regulacion y

promover el desarrollo de las instituciones.
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Estas reformas lienen el propésito de que los intermediarios participen mas

dinamicamente en la apertura comercial y financiera, por lo que se les oforgo las

siguientes funciones:

a)

b)

c)

d)

e)

g}

Los Almacenes Generales de Depositos tendran la facultad de

realizar operaciones de bienes y mercancia en general.

A las Uniones de Crédito se les faculto para promover la
organizacion y administracion de empresas de comercializacion y

obtener préstamos de entidades financieras del exterior.

A las Casas de Cambio se les permitié la inversion extranjera previa

autorizacion de la Secretaria de Hacienda y Crédifo Publico.

Las sociedades de Inversion se les facultd para realfizar operaciones
de préstamos de valores, sujeta a las disposiciones del Banco de

Meéxico, ademas de poder adquirir valores en el extranjero.

Dentro del mercado de valores se faculto sélo a la Comision Nacional
de Valores para expedir disposiciones de caracler general relativas a

fa suscripcion o venta de valores mexicanos en el extranjero.

Las casas de bolsa y especialistas bursétiles pueden realizar
inversiones, previa autorizacion de la Secretaria de Hacienda y
Crédito Publico, directa o indirectamente en titulos representativos

del capital social de entidades financieras del exterior.

Se autoriza a las casas de bolsa para actuar como fiduciarias en

negocios directamente vinculados con las actividades que le sean
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propias.

h) Las entidades financieras del exterior podran participar en el capital

social de las casas de bolsa previa autorizacion de la Secretaria de

Hacienda y Crédito Pablico.

i) Las instituciones para el depésito de valores otorgaran el mismo

servicio a los valores extranjeros al igual que los nacionales.

Estas modificaciones de hecho facilitan, de alguna manera las negociaciones del

TLCAN

De esta forma los servicios financieros se abren al comercio internacional, pero a

menor velocidad que los otros sectores negociados. Esto se entiende por el hecho

de la importancia que estos servicios tienen sobre el resto de la economia.

El capitulado se encuentra estructurado como se observa en la relacion siguiente:

1401 Ambito de aplicacion.

1402 Organismos Reguladores auténomos

1403 Derecho de establecimiento
1404 Comercio Fronterizo

1405 Trato Nacional

1406 Nacién mas favorecida

1407 Nuevos servicios financieros
1408 Allos ejecutivos

1409 Reservas y Compromisos
1410 Excepciones

1411 Transparencia

1412 Comité de servicios financieros

1413 Consuitas



1414 Solucién de controversias
1415 Controversias sobre inversién

1416 Definiciones

En términos generales, los aspectos centrales del capitulo se pueden resumir,

como lo hace Macario Schettino en cualro puntos “que son:

Se otorga frato nacional, con restricciones cuantitativas

2.  Sdlo se permite ef establecimiento de subsidiarias dentro del mismo
tipo de servicios.
Existe medidas de emergencia

En el periodo de transicién, la apertura es gradual

De esta manera del Tratado se desprende la operacién de instituciones
financieras de origen canadiense y estadounidense de México, bajo la figura de

filiales, que la Ley del Mercado de Valores define como:

La sociedad mexicana inscrifa en la Seccién de Intermediarios del Registro
Nacional de Valores e Intermediarios, y en cuyo capital participe una institucién

financiera del exterior o una sociedad controladora filial”.*

Institucién Financiera del Exterior: La entidad financiera constituida en un pais con
el que México haya celebrado un trafado o acuerdo internacional en virtud del cual

se permita el establecimiento en territorio nacional de filiales.

Sociedad Controladora filial: La sociedad mexicana autorizada para constituirse y
operar como sociedad controfadora en los términos de fa Ley para Regular las
Agrupaciones Financieras y en cuyo capital participe una Institucion Financiera del
Exterior®

5 Loy dol Mercaoe w Vasorss A 28bis p 42
- Loy oo Marca:x w Jaxwew: At J8tis pd2
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De esta forma, el sector financiero y especificamente el bursatil se incorporan al
Tratado de Libre Comercio, con las desventajas que, sobretodo en el transcurso

del tiempo, podran observarse claramente.

3.6. La crisis de 1994.

Conjuntamente con la entrada de México al TLC y el surgimiento de la
guerritta del EZLN en Chiapas, en 1994 se presenta la peor de las crisis de los
ultimos 55 afios que inaugura lo que se ha denominado crisis de recuperacion

global por su influencia en todo el sistema capitalista.

Esta crisis, cuyo defonante fue la devaluacion del 20 de diciembre de 1994, ha
sido caracterizada por diferentes analistas como una crisis politica-economica,
por los diferentes factores de indole politico que influyeron en ella; no obstante
un andlisis mas detallado demuestra que aunque los aspectos politicos tienen
un peso dentro de la misma, las variables econémicas y sobre todo su manejo
fueron los que determinaron su profundidad y expansién, como a continuacion se

observara.

Se puede partir entonces, de que la situacion que se presenta en diciembre de
1994 estuvo marcada por una serie de eventos politicos, que permifia mantener
un ambiente de desconfianza en el sistema politico mexicano, que de alguna

manera influye en la confianza de los inversionistas nacionales y extranjeros y su

forma de responder a los mismos.

Estos eventos son fos siguientes:

“1.- el levantamiento armado en el estado de Chiapas el dia primero de
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enero de 1994, Ia paridad del peso frente al dolar se encontraba en
N3 3.10 pesos por dolar y el 1. P. y C. de México se manejaba sobre
2459.11 puntos, vale hacer la referencia que antes de fin de afo
este se encontraba en 2700 puntos, es decir, se observa una
pérdida de 240.89 puntos.

el asesinato del candidato a la Presidencia de la Republica, Lic. Luis
Deonaldo Colosio, en esta ocasion el peso alcanzo una paridad de
N$ 3.35 pesos por dolar y el . Py C., el cualllegd a estar en
2,265.49 puntos al momento del hecho, sin embargo, alcanzd
cifras de hasta 1957.33 puntos, es decir, perdic 308.16 puntos en
unos cuantos dias, lo que refleja la pérdida de conflanza para

la inversion en el pais.

3.- Eltercer evento es el destape del candidato ala Presidencia de

la Republica y la tensién por el ambiente electoral, el peso alcanza
cotizaciones de N$3.40 por dolar cuando dias antes se encontraba
sobre los N$3.25 o N$3.30 pesos por ddlar, es decir, que perdio de
10 a 15 ctvs. por unos dias, mientras la bolsa en su nivel mas bajo

presentaba puntajes que alcanzaban 2,200 puntos.

Después de alcanzar 2800 puntos, al registrarse el asesinato del
Lic. José F. Ruiz M. lider del PRI, volvemos a ver pérdidas en la
bolsa de hasta 200 puntos, quedando sobre 2,600 puntos en el
1.P. y C., mientras el peso se mantiene en una paridad de N$3.35

pesos por dolar.
Los ultimos acontecimientos son la toma de posesion del actual

Presidente Lic. Ernesto Zedillo y los avances del movimiento

guerrillero en Chiapas. este ultimo acontecimiento fue la gota que
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derramo el vaso en cuanto a la pérdida de confianza de los capitales
extranjeros, ya que el I. P y C. tuvo las caidas mas dramaticas,
alcanzando puntuaciones de hasta 2,250 puntos en e/ mes de
Diciembre y el tipo de cambio del ddlar se mantuvo por encima de

N$3.45 pesos frente a la moneda americana.”

Es necesario dejar en claro que los anteriores eventos influyeron en el proceso de
confianza de los inversionistas, sin embargo, los aspectos que subyacen en este
proceso, y en donde se puede ubicar la  génesis de la crisis de 1994, se
encuentran en hechos econémicos mas afiejos, y que empezaron a tener una
fuerte repercusion en el desarrollo econdmico salfinista a partir de Marzo de 1994
en donde se puede observar un ayuntamiento de los mercados accionarios,
cambiarios y de dinero, hecho que se refleja e influye directamente en el
desorden financiero de Diciembre que tiene un fuerte impacto en la economia

real, iniciandose la crisis.

Respaldando lo anterior se puede citar lo sefialado por Mari José Guzman quien
indica que: “...Para los analistas neoyorquinos las raices de las crisis se sitian
desde ef inicié del gran déficit comercial del 91°, de 15,000 millones de dodlares,
seguido por el de 28,000 millones de dblares del 92°, el de 22,500 del 93’ y el de
27,000 proyectado para el 94'. Nadie habld aqui de los zapatistas como causa
fundamental de la devaluacién, ni se supo que hubieran comprado ddlares en
grandes cantidades...la devaluacion del peso mexicano se veia venir como un
tren, por lo menos desde hace dos afios, cuando el déficit comercial se hizo
gigantesco y sus efectos sobre el tipo de cambio sélo podian neutralizarse

mediante la entrada de flujos de capital de inversionistas exfranjeros

57 perches Galvan Victor. “La devaluacion del pesc mexicano en 1934 y sy impacto en los coslos de una
empresa de panificacion industrial” Tesis Economica ENEP Aragor Merco 1995p 46y 47
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complementados con algo de deuda externa mas las cantidades que estaban

dejando las privatizaciones.” ®

De esta forma la estrategia especifica sequida por el régimen salinista, fue
incrementar la deuda mediante la colocacion de Bonos de la Tesoreria
(Tesobonos), con los cuales se oforgaba una doble garantia, el ofrecer una
afractiva tasa de interés en dolares y el dar una cobertura cambiaria, la cual va a

provocar serios problemas hacia finales de 1994.

Con este tipo de instrumento bursatil se captc alrededor de 50 millones de
dolares como puede observarse en el cuadro adjunto, donde se realiza el corte en
Julio de 1994.

Colocacion de Deuda Interna def Sector Piiblico a través de valores
rrillones de nuevos pescs

saldos al cerre del mes
Circulacion Bonos de
Total Indemnizacion
de Cetes Bancaria Bondes Bores Ajustabones  Tesobonos

Periodo Valores {a) () (2 (2 {a)

Dicg1 1702562 723745 04 579529 233 38c68.3 9268
Dic92 13342.7 59337.6 06 363475 23 XB271.3 924
Did93 1356107 810140 06 17036.8 233 3365.3 3B41.7;
Ene'D4 136087.6 801628 06 17056.4 233 34324 45121
Feb'94 1365821 79528.0 06 167509 233 34765 5080.8
Mao4 137000.3 80420 08 174069 233 30576 60209
Abrod 1306356 74724 06 174273 223 3602 7048.8
May'04 137263 702433 06 17764.7 75 X274 18577.8
Jurtg4 140589.6 671400 08 173006 75 00495 26082 4
94 146271.8 531384 06 160G8.3 75 282317 4689%6.3

Fuerte: INEGI, cuaderno de informadion opartuna MNo. 280 novierrbre de 19934
(a) exduye depdsitos coretituides por el Cobiemo Federa pera la adkuisicitn de valores con propositos de regulacion monetaria
() Los saldos son presertados a vdar de cdocaaén

Si se consideran la ultima columna del mismo, se observa el brutal incremento de

deuda por este documento que de Diciembre de 1991 a Julio de 1994, fue de

* Guzman, Manjdse . “Devalusciones Golpe Fao en Macro Economia, afio 2 No, 8 da Enero de 1995, De.
Comunicacion y Medios Masnos SA e C . Vewo OF pl10
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43,053 millones de nuevos pesos en términos absolutos y 1,120.7% en términos
relativos, y siendo el 31% de la deuda total, con la desventaja de la economia de
qgue los mismos se pagaban, infereses y cobertura en dolares, a diferencia de los
demas documentos de deuda que son en pesos.

Esta medida permitic retener a los inversionistas extranjeros, quienes mantienen
sus capifales en el pais, ademéas de las ventajas que estos documentos lo
reportan, por las constantes promesas del régimen de no variar los lineamientos
de politica econdmica, siendo estos los de una paridad cambiaria controlada y el

manejo de finanzas publicas sanas.

Reforzando el aspecto del problematico manejo de ddlares, provocado por el
desequilibrio en la balanza de pagos y el nerviosismo de los inversionistas, sobre
todo extranjeros se puede sefalar que “En Marzo de 1994 las reservas de ddlares
del Banco de México alcanzaron un maximo histérico de 26,135 millones de
ddlares. Después del asesinato de Colosio, 25 de Marzo, las reservas comienzan
a bajar y alcanzan en Junio un monto de aproximadamente 15 mil millones de
ddlares, reduccion que mostré claramente las presiones devaluatorias sobre el
peso. De Junio a Noviembre se recuperaron y alcanzaron los 17,242 millones de
ddlares. A partir de entonces comienzan nuevamente a bajar hasta alcanzar los 6

mil millones el 19 de Diciembre .”*°

La disminucién de 11,242 millones de ddlares, fue provocado por un fuerie ataque
especulativo de los inversionistas, fanto nacionales como extranjeros,
determinado por la incertidumbre que provoco ef relevo presidencial y la incognita
acerca de la capacidad de pago del sector publico, sobre todo este aspecto, que
presenta una debilidad en ese sentido debido a la disminucién de las reservas y

los pasivos documentados en Tesobonos por mas de 30 mil miflones de ddlares.

5 Damm Armnal, Arturo, “Se les ohdaron Jos teris™ e~ Negocios y Bancos No. 909 Enero 15 de 1995, Edi.
Publicaciones importantes S.A Mésxco p 57
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Esta situacion llevo a lo que se puede considerar como el defonante de la crisis,
aunque como se puede observar esta ya era eminente, de esta manera el 20 de
Diciembre de 1994 en documento denominado addendum. Del Pacto para el
Bienestar la Estabilidad y el Crecimiento (PBEC), el Secretario de Hacienda

decidié ampliar la banda del flotacion de 40 a 53 centavos diarios.

A partir de este momento se desato un periodo de inestabilidad de los mercados
financieros que repercutieron fuertemente en la economia, situacion que a la
fecha no ha sido fotalmente superada, no obstante los resultados de los dos

ultimos aftos, sobre todo 1997.

Al dia siguiente 21 de Diciembre, el Secretario de Hacienda anuncia la decision de
retirar al Banco de México del mercado cambiario, dejando el mismo al libre juego
de la oferta y la demanda, cuando esto sucede los inversionistas que tenian cerca
de 50 mil millones de ddlares en papeles bursétiles fue contundente, ya que
demandaron el pago en dolares de los Tesobonos adquiridos provocando que en
dos dias las reservas internacionales del pais pasard de 10 mil millones de
délares aproximadamente a 5 mil, pudiéndose manejar el mercado por “la
inyeccién de recursos provenientes de los fondos de Canada y Estados Unidos
convenidos en el Tratado de Libre Comercio en 1993, para la estabilidad

cambiaria”®

A partir de este momento se inicia una serie de repercusiones en los diferentes
sectores de la economia, cuyos indicadores mas visibles, en forma casi
inmediata, son los mercados cambiarios y los burséatiles, siguiéndoles otros

indicadores como es lo que sucede en el empleo, creacién de fuentes de trabajo,

% Salgado. Akcia “Prevaie e la incertdumbre en los Inversionistas extranjeros” en periédico “El Financiero *
19 de Diciembre oe 1895 &
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disminucion en el crecimiento de diversos sectores economicos, salarios y

Producto interno Bruto.

De esta manera a parlir de Diciembre de 1994 hasta Marzo de 1995 se puede
observar un periodo de fuerfe inestabilidad en el sector financiero, pudiéndose

sefalar los siguientes aspectos:

a).- el dolar con valor a 48 horas (spot} llego a esclarecerse cerca de
120 por ciento, el mercado accionario perdid 39% de su nivel de
capitalizacién y las tasas de interés primarios tuvieron un ascenso

de 68.80 unidades porcentuales en menos de cuatro meses.

b).  El principal indicador de la BMV llegd a caer 44% (mil 143 puntos)
entre Diciembre y Febrero, lo que significo la baja mas drastica de

los ultimos ocho afios..

En Abril de 1995 se inicia un periodo de relativo repunte, en parte por las medidas
planteadas por el gobierno en sus programas de estabilizacién, pero la
instauracion de los mismos en los diez primeros meses de gobierno no fue
suficiente para reinstaurar la confianza, y en Octubre de este afio se inicia ofra
etapa de inestabilidad financiera, con los siguientes indicadores, el délar llegé a
8.20, las tasas de interés llegaron a 54.99% y el mercado de valores refrocedié

cerca de un 20%.

Se puede decir que esta tonica de avances y refrocesos se ha venido
presentando en los afics siguientes y que los costos econdmicos y sociales que la
crisis produjc no han podido ser restaurados, dada su magnitud, como se puede
observar por los siguientes indicadores macroeconomicos, tomados del periddico
“El Financiero “ del 19 de Diciernbre de 1995:
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Caida del 7.0% del Producto Interno Bruto, al tercer trimestre de

1995, la mas profunda de los ditimos 65 afios.

incremento de fa inflacion en un 47.2% después de siete afos de

tendencia a /a baja.

3.- Debido a las medidas de ajuste se presento un desemplec abierto

qgue es una tasa histérica del 6.4% en promedio, lo que significa
una pérdida de un millon 250 mil puestos de trabajo, a los que se
agregan el milfon de jovenes que cada afo pretenden ingresar al

mercado de frabajo.

Aunado a esta pérdida en el sector formal de la economia, se
presentan 13 millones de subempleos y 15 millones de personas
que frabajan en la economia informal con sueldos de uno a dos

salarios minimos.

Pérdida del poder adquisitivo en un 12.8% en términos reales, él
mas alto desde 1988.

Profundo desajuste en el mercado interno, con una contraccién de la
inversion total de 30.0% y una caida del consumo interno, que es el
componente mas importante de la demanda agregada, de un 12.0%

real.
Una declinacién del 8.0% de la actividad industrial en términos

generales, destacando sectores como el de la constfruccién con una
caida def 20.9% y manufacturas con 3.8%.
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8.- En el caso del sector servicios también se vio afectado al disminuir

sus rentas al mayoreo en un 15.5% y las de menudeo en un 19.6%.

En resumen, se puede decir que a partir de 1995 México se encuenfra en un
proceso de crisis permanente que no le ha permitido entrar en un periodo de
estabilidad y recuperacién, siendo muy vuinerable por los embates externos,
como son los cambios en el petréleo y las crisis que se han venido presentando
en diversos paises, la tifima de ellas en el Sureste Asiatico y que afecté a uno de

los paises industrializados mas potentes que es Japon.®’

3.7 El Papel del Sector Bursitil en la Crisis

Como puede observarse, por lo planteado en el inciso anterior, la crisis se
presenta por un mal manejo de la deuda externa y por el embate especulalivo
que se desarrollo hacia finales de 1994 por inversionistas, sobre todo, extranjeros

que provocaron una salida abrupta de ddlares.

De esta manera, al igual que en otras ocasiones, el sector bursatil juega un papel
indirecto por el hecho de que los Tesobonos, papel en el cual sustentaron la
estabilidad los funcionarios del régimen pasado, fueron manejados y colocados
via la Bolsa Mexicana de Valores y promovidos a nivel internacional por la propia
Bolsa y por corredores internacionales como es el caso, entre otras de: Salomén
Brothers, J.P. Morgan, Bearnstern y Rotschild entre ofros, que al presentarse la
devaluacién y la salida de délares, advirtieron & sus clientes que ya no realizaran

inversiones en México, por el hecho gque se presentaba en situacion de

' saigado. Alcia “Prevsiace la incertidumbre en los inversionistas extranjeros” Periédico “El Financiero 19 de
Dwcrembre de 1935 p 4
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insolvencia internacional, “dado que las reservas internacionales no sopottaban ni

siquiera la liquidacion de las importaciones para los meses de Diciembre y Enero”

Al mismo tiempo resalita la forma en que la Bolsa Mexicana de Valores y todo el
mercado de valores, al igual que ha sucedido recientemente en otras naciones,
fueron utilizadas por inversionistas extranjeros en contubernio con actividades
gubernamentales, que por el afan de mantener ciertas circunstancias econémicas

se den a lo que pueden denominarse como virtuales chantajes.

Lo anterior se puede aseverar por testimonios que aparecieron en medios de
comunicacion, en donde se detallaba la forma en que dichas acciones se llevaron

acabo.

En este sentido, se puede mencionar fo sefialado por el periodista José Reveles
en una investigacién que apareciera ef dia 10 de Diciembre de 1995 en donde
revela que “en Abril de 1994 inversionistas internacionales, como George Soros y
sus socios Paul Reichmann, Stevens, Clark y John Liege demandaron al
entonces subsecretario de Hacienda y Crédito Publico, Guillemos Orliz, que el
gobierno mexicano estableciera un "seguro contra la devaluacién” ante las
sefiales de alerta de las cuentas externas mexicanas.”

Se pidio fa emisién de Tesobonos a plazos cortos para mantener su dinero en
México. No se tomé en cuenta que estos inversionistas, fueron sefialados como
“grandes especuladores” durante la crisis cambiaria del mercado europeo de
1992-1993.”

Esta situacion fue reconocida, por el mismo funcionario pero ahora como

Secretario de Hacienda, como uno de los errores mas graves, es decir, el haber

2 1bid p. 5
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financiado el déficit de cuenta corriente con inversion volatil documentada en

Tesobonos.

Ademas de lo anterior, el mercado bursétil actua como una caja de resonancia
que repercute sobre el resto de la economia, puesto que la captacion de capital
via este instrumento afecta direcfamente a empresas y sectores productivos con

la secuela que esto trae consigo.

De esta manera, el mercado de valores no puede considerarse como el causante
directo de [a crisis de 1994, como fue el caso de la de 1988, en donde si hay una
repercusion directa del mismo, sin embargo su papel indirecto es fundamental,
dado que en este mercado es donde los inversionistas especuladores enfran a
su campo de accién, sobre ftodo a uitimas fechas en donde el proceso de
globalizacion ha provocado una vuinerabilidad muy fuerte en los mercados
financieros, y especificamente en los denominados paises emergentes o
mercados emergentes. Lo anterior debido a la necesidad de capitales por estos
paises, lo cual es una lucha cada vez méas acentuada a nivel infernacional, en

donde hay poco capital y muchos demandantes.

Esta situacién ha llevado a tener menos controles y ofrecer mayores ventajas a
los capitales, lo que ha llevado a un relajamiento de las medidas de control y

sujecion de estos capitales.

Todo lo expuesto fleva a concluir que los mercados bursatiles no son la causa de
fa crisis, si no mas bien otras variables que repercuten en los mismos y acelera
los efectos a los demas renglones y sectores de la economia. Es decir, l0s
mercados de valores influyen en las crisis pero solo en el sentido de caja de

resonancia y reflejo de la economia general.

En este sentido, se puede sefialar que el origen y profundidad de fa crisis se
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debe de ubicar en el terreno econémico, tanto interno como externo, y de la
manera en que se lleva acabo el manejo de la misma a través de la politica
econémica de cada pais, en este caso de México.”

) tbid p.5.
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Capitulo IV

CONCLUSIONES

De lo expuesto en el cuerpo del trabajo se pueden concluir los siguientes puntos:

Desde el punto de vista teérico la mayor o menor importancia que tiene el sector
bursatil dentro del campo econémice vy financiero, esta determinado por la mayor o
menor participacién que se le oforgue al mercado en las decisiones econdmicas.
De esta manera, dentro del esquema de Ia teoria Keynesiana, en donde hay una
fuerte restriccion del mercado y se configura un mercado normativo fuertemente
relegado por el Estado. Sobrefodo en el aspecto financiero; y hay una mayor
injerencia del primero en lo referente a inversiones, el desarrollo de la actividad
bursélil se ve bastante reducido, por el hecho de que las entidades economicas
que requieran liquidez pueden recurrir al aparato financiero el cual tiene cierta
facilidad para otorgarlo, es decir, no es necesario que se busque una
capitalizacion, por parte de las empresas, emitiendo papel bursatil y por lo tanto no

hay un fortalecimiento del mercado de valores.

Por é/ contrario, dentro de la teoria neoliberal o liberal, en donde se le otorga la
casi totalidad del proceso econémico al mercado, el instrumento bursatil adquiere
una gran preponderancia, dado que el papel del Estado dentro de esta
concepcién se ve debilitado y se frata de reducirfo a su minima expresion, en

donde desarrolle actividades de gestoria minimas en la correspondiente a fo
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econdmico. De esta manera, quien lleva acabo la funcién de inversion y captador
y distribucion de ahorro es el mercado, via, entre ofros mecanismos, el mercado
de valores.

Todo lo anterior se operativisa a través de medidas de politica econémica que se
aplican en determinadas circunstancias del desarroflo histérico del sistema en

general y de los estados-nacion en particular.

Esto se observa claramente en la evolucién que a fenido el sector bursatil en el
mundo, y en particular en nuestro pais. De esta forma se pueden identificar dos
etapas muy marcadas, la primera que cronoldgicamente se ubica en el periodo
que va de finales de la Segunda Guerra Mundial a aproximadamente, a la
década de los 60" en donde el Estado es quien norma, controla y promueve todo
lo referente al aspecto econémico y especificamente financiero, que es la etapa
del denominado Estado Benefactor quien tiene como base tedrica a fa corriente
Keynesiana. Por lo anterior el sector  burséti sélo cubre una funcion

complementaria dentro del mercado de capitales.

Ei segundo periodo se inicia hacia finales de la década de los 60's, y coincide con
una serie de fransformaciones estructurales a nivel mundial que culmina con un
largo periodo de crisis y recesiones, y con un cambio de tipo ideoldgico,
cristalizado en modificaciones en la base tebrica econémica, pasando de la
corriente Keynesiana, a diversas variantes de lo que en conjunto se conoce como
el neoliberalismo. En este periodo, el sector bursatil, adquiere un auge sin paralelo
dentro del mercado de capitales, desarrollando una funcién cada vez mas de
mayor peso y participacién en el sector financiero y en la economia en general,
sobre todo en los paises industrializados, pero que se refleja en los no

industrializados, a través de diversas medidas fomadas en estas ultimas.

Estos cambios, conjuntamente con el debilitamiento del Estado y la mayor parte
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de sus instrumentos de gestion, supervision y control, sobre todo en el sector
financiero; ha traido como consecuencia que sea el mercado bursétil la via a
tfravés de la cual se reproduzcan y amplien las crisis, tanfo a nivel internacional
como nacional, dado el peso que el mismo tiene en la economia, sobre todo en

los paises no industrializados por la escasez de capital en los mismos.

Esto ha lHlevado, conjuntamente con los grandes avances tecnologicos en el
campo de la informdtica, a que se presente un fendomeno especulativo
incontrolable, manejado sobre todo por los tenedores de grandes capitales que al
retirar sus inversiones, via valores de corfo plazo o de conversién inmediata,
provocan un fuerte desequilibrio en las economias en términos generales, por lo

que, son mas sensibles en las denominadas economias emergentes.

En el caso especifico de nuestro pais este proceso se observa con foda claridad
ya que, aunque con un poco de retraso, es en la década de los 70’ cuando las
medidas que vienen a fortalecer a la Bolsa de Valores y por lo tanto al mercado de
capitales, el cual va teniendo cada vez mayor participacion en la economia, en
términos generales haciendo que, conjuntamente con todo el proceso de apertura
al exterior que se acentua en la década de los 80', nuestra economia queda
insertada en fos circulos financieros internacionales, siendo uno de sus enlaces
fundamentales el sector bursétil, el cual empieza a tener un fuerte fortalecimiento
a partir de Ia nacionalizacién, o estatizacién de la banca, con lo que las casas de
bolsa adquieren una autonomia y libertad que las lleva a tener un papel

fundamental en la crisis de 1987,

En 1987 la participacion del sector bursétil via casas de bolsa, tuvo una doble
funcién, por una parte influye en un proceso especulativo con valores que,
proporcionando tasas de ganancia altas en un mercado de dinero deprimido,
provoca un “boom” de compra de este lipo de instrumentos, que influye en el

trasiado de capitales productivos e inmobiliarios a este proceso especulativo; y en



segundo termino la caida de estas fasas da inicio a una crisis financiera que
impacta a toda ia economia,

De esta manera, la participacion del sector bursatil en esta crisis se puede decir
que fue directa y aun mas que indujo a la misma por un manejo inmoderado y
fuera de control de los capitales, motivado por un proceso especulativo, pero en
buena medida debido a la situacion estructural de la economia que provoca esta
transferencia de capital de sectores productivos a especulativos por el incentivo de
/a ganancia.

En fa crisis de 1994 de nueva cuenta hace su aparicion el sector bursétil, si bien
es cierfo jugando un papel diferente, puesto que en este capitulo la economia
mexicana, quien fue el encargado de iniciar la crisis sirviendo de catalizador, fue el
mal manejo de las medidas economicas para controlar la deuda y oforgar
conflanza a inversionistas extranjeros, al cambiar inversién a largo plazo por
inversiones en instrumentos bursatiles de conversion, casi inmediata y en ddlares
{los Tesobonos). Al suceder este cambio, en buena medida por presiones de los
mismos inversionistas extranjeros en el periodo de Carlos Salinas, y conjuntarse
con olros factores como fue la baja en las reservas internacionales y la erronea
forma de informar una devaluacion por parte del secretario de Hacienda del
gobierno del Presidente Ernesto Zedillo, se lleva acabo una salida de capital que
impacta fuertemente a la economia y requiere la intervencién, por primera vez a
nivel mundial, por la magnitud del préstamo, de participacién de instituciones

financieras internacionales y el fuerte apoyo de Estados Unidos.
Se puede afirmar que en esta crisis ef sector bursatil juega un papel indirecto, en

cuanto a crear las condiciones, pero es la via para que se lleve acabo un manejo

especulativo infernacional con las repercusiones de todos conocidas y sentidas.
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