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Introduccion 6

Actualmente la condicién de las economias es de interdependencia, tal
condicién se explica por la interaccidén de los entes econdmicos, €l acelerado
crecimiento del comercio internacional, la especializacion de la produccion y
la innovacién tecnoldgica.

Ineludiblemente la complejidad de los intercambios comerciales con el

exterior genera la internacionalizacion de los sistemas financieros buscando la
- eficiencia de las transacciones, la libre movilidad de los recursos y la

disponibilidad de liquidez para el sector externo en forma de financiamiento.

La importancia de los fluyjos financieros radica en su capacidad de proveer
capitales que permitan ampliar la capacidad productiva, promover
innovaciones tecnologicas, asi como mecanismos comerciales que permitan la
facil colocaciéon de mercancias.

Los mercados de valores surgieron como una alternativa de desenvolvimiento
financiero internacional. Las bolsas de valores de todo el mundo son
instituciones que las sociedades establecen en su propio beneficio. A ellas
acuden los inversionistas como alternativa para proteger y acrecentar el ahorro
financiero, aportando recursos que permitan tanto a las empresas como a los
gobiernos financiar proyectos productivos y de desarrollo que generen empleo
Y riqueza.

Es por ello, que considero importante estudiar el fendmeno bursatil mexicano
ya que es un pilar indiscutible en nuestro sistema financiero el cual nos liga
directamente al resto de las economias.

En Meéxico, el sistema bancario es considerado como la base de la
canalizacién del financiamiento a los proyectos productivos, sin embargo los
recursos captados los destinan en primer lugar al grupo financiero al que
pertenece, de cuyo remanente en segundo lugar financia a otros grupos
financieros y/o al gobierno federal a wravés de la inversion en Cetes, de este
nuevo remanente, en tercer lugar financia a grandes empresas y en ultima
instancia los recursos que quedan disponibles los destina a los demads, con
restricciones tales como la garantia 2 a 1 el monto crediticio.




Introduccion 7

Esta situaciéon disminuye la llegada de recursos a los agentes menores; ante
esta circunstancia la banca de desarrollo y el mercado de valores fungen como
alternativas de financiamiento, para cuya eficiencia es necesario que se
fortalezcan e integren a los agentes que hoy no tienen acceso al
financiamiento. Ello le dard un caracter mas dinamico a la economia y
fortalecera el desarrollo interno.

Siendo el mercado de valores mexicano el tema que nos ocupa en €l presente
trabajo cabe puntualizar que dicho mercado es atin muy pequefio. La
existencia de pocos participantes, ya sea por una falta de cultura bursatil
elemental asi como por la restriccion de entrada a nuevas empresas o el
entorno econdmico, son algunos factores que han impedido el crecimiento de
dicho sector; histéricamente a la bolsa acuden solamente unas cuantas grandes
empresas en busca de financiamiento, quedando fuera una gama importante de
empresas de menor tamafio, desalentando con elio tanto el desarrollo de los
sectores productivos como el desarrollo del propio mercado.

En la ultima década, el nimero de emisoras que cotizan en la bolsa mexicana
de valores a disminuido aunado a que el nimero de empresas que ya cotizaban
en bolsa son muy pocas. Por ejemplo en Canadda hay mas de 3 mil 800
emisoras, en Brasil hay 400 y en México solamente 172.

Una caracteristica importante de las emisoras que cotizan en el mercado
nacional es que son grandes empresas; si bien es cierto que representan un
aspecto importante de la economia nacional también es cierto que una gama
importante de las empresas nacionales (pequefia y mediana empresa) queda
fuera de este mercado reduciéndose para ecllos las altermnativas de
financiamiento.

Siendo la pequefia y mediana empresa las generadoras de alrededor del 60 %
del empleo nacional y cuya contribucién a! PIB es del orden del 42 % es que
su ingreso al mercado de valores permitira hacer mas estrecha la relacion entre
la economia financiera y la productiva.
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Cuyo desempefio coadyuvaria al financiamiento de las principales acciones
productivas del pais y en consolidar la estabilidad econémica y el bienestar
social. De esa forma en conjunto con las demas instituciones financieras del
pais se fortalecera una mejor integracion de los agentes nacionales que le
permita integrarse de la mejor manera posible al esquema econdmico
internacional, siendo competitivo.

En este sentido nos preguntamos (Por qué la BMYV sigue siendo un mercado
pequerio y poco desarrollado?

IL.a BMYV sigue siendo un mercado pequefio y poco desarrollado debido a que
las empresas de menor tamaifio no se han integrado a dicho mercado, dada la
falta de una estructura adecuada a las necesidades y alcances de este tipo de
empresas, asi como por la falta de una cultura bursatil elemental acerca del
mercado bursitil, asesoria y administracién de la informacién, aunado a que el
entorno econdémico internacional en la ultima década no ha tenido un
crecimiento econémico acelerado.

Por lo cual el objetivo central de la presente tesis es conocer la importancia y
alcances de la BMYV en el desarrollo de México, asi como proponer
alternativas para que su contribucion a la economia sea mayor a través de su
vinculacion directa a la pequefia y mediana empresa, cuyo mercado
actualmente privilegia exclusivamente a la gran empresa.

——
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Capitulo 1

Marco histérico y conceptual del sistema financiero
mexicano
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En el presente capitulo de esta tesis, explicamos la conformacion del sistema
financiero mexicano, la importancia historica de la pequefa inversion en
México y Estados Unidos, y la imperante bursatilizacion de los activos
financieros para la eficientizacion del mercado, con el objeto de comprender
su estructura ¥ funcionamiento.

1.7 4 e del si: Jinanciero mexicano

La literatura identifica los antecedentes del sistema financiero mexicano a
partir de dos etapas: la primera se da a inicios de 1941 cuando fue expedida la
ley general de instituciones y organizaciones auxiliares de crédito y la segunda
se da a partir de 1989 puesto que en ese afio se empezd a hacer evidente la
liberalizacicn financiera, situacidn que modificaria el perfil de la banca y la
estructura financiera del pais. Cabe recordar que en los cuarenta la banca era
el principal intermediario financiero del pais.’

A partir de 194] se empezaron a dar importantes modificaciones estructurales
en nuestro sistema financiero de los cuales cabe destacar los siguientes:”

En 1941 se expidis la ley bancaria, cuyo objeto fue la canalizacion de recursos
hacia el sector industrial y establecié la diferencia entre banca comercial y de
deposito e instituciones de inversion considerando ya como instituciones
principales a las sociedades financieras eliminando su figura de auxiliares
cuya funcidn tenian desde 1932,

Dicha ley identifica diferencias fundamentales entre los grupos de operaciones
de bancos y crédito, por lo cual surgen las siguientes figuras: banca de
deposito, operaciones de deposito de ahorro, operaciones financieras con
emision de bonos generales y bonos comerciales, operaciones de crédito
hipotecario con emisiéon de bonos y garantia de cédulas hipotecarias,
operaciones de capitalizacion y operaciones fiduciarias.

En cuanto a las organizaciones auxiliares de crédito las modificaciones a la ley
contemplarcn las siguientes: almacenes generales de deposito, camaras de
compensacion, bolsas de valores y las uniones de crédito; posteriormente en el

aflo de 1947 se crearon los bancos para el ahorro y prestamos para vivienda

familiar.

! Solis 1 \do, Evolucion del si fi is: ! ed, Siglo XX scgunda edicién 1997, p. 15
*ldem. p. 16 - 19
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Para el afio de 1949 se volvié a reformar la ley bancaria con lo cual
permitieron a los bancos que pudieran realizar operaciones de crédito a largo
plazo y que las sociedades financieras pudieran colocar bonos financieros en
el mercado con garantia especifica de manera directa sin tener que acudir al
Banco de México o a Nacional Financiera cuyos bonos no eran garantizados.

También se modificé el régimen de deposito obligatorio y en 1954 se llevé a
cabo una reforma a los depdsitos de ahorro, ambas modificaciones fueron
hechas con el propdsito de que los bancos mantuvieran un minimo de
depdsitos en Banco de México de manera proporcional a sus obligaciones de
deposito por reclamo inmediato.

En 1955 se iniciaron los procesos regulatorios sobre los seguros y fianzas por
lo cual la ley de seguros fue reformada con el propdsito de apoyar al Mercado
de Valores, por otra parte la ley federal de instituciones de fianzas fue
modificada buscando mejorar su sistema de operaciones y su liquidez.

En 1956 se dio la creacion de las primeras sociedades de inversién procurando
canalizar el ahorro hacia la inversion en valores, posteriormente se empezd a
incrementar su pasivo a corto plazo por lo cual en 1957 se institucionalizo el
mecanismo de deposito obligatorio para asegurar el cumplimiento de sus
compromisos en el corto plazo.

En 1959 fue expedido el reglamento sobre las instituciones nacionales y
organizaciones auxiliares de crédito con lo cual se promovid una politica
crediticia homogénea de las instituciones del pais.

Las modificaciones estructurales al sistema financiero en esta etapa estaban
orientadas a darle mayor dinamismo y prepararlo para el inminente término
del periodo proteccionista en nuestro pais por lo que a partir de 1989, aiio
considerado como el inicio de la segunda etapa de los antecedentes recientes
del sistema financiero mexicano se dio paso a la liberalizacion de nuestra
economia cuyas caracteristicas mas importantes son las siguientes.
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Con el acelerado proceso de liberalizacidn financiera y comercial de nuestro
pais, en los noventa se inicia la privatizacién de la banca maultiple, se
empiezan a desincorporar las empresas gubernamentales, se reforman las
Leyes de Instituciones de Crédito, la Ley de Agrupaciones Financieras, la Ley
Bancaria, la Ley del Mercado de Valores y se firma el Tratado de Libre
Comercio de América del Norte.

Dichos eventos obedecen a los lineamientos de homologacion financiera y
comercial que se requieren para integrar al pais a la globalizacidon econdémica
cuya caracteristica esencial es permitir la libre movilidad de los flujos de
capital externo y abrir las fronteras al libre comercio internacional, sucesos
que marcaron el rumbo de nuestro pais.

1.1.2 Conformacion del sistema financiero mexicano

La funcién del sistema financiero mexicano es canalizar los recursos de los
ahorradores con los demandantes de crédito, a través de los mecanismos:
intermediarios de crédito (bancos) y mercado de valores (no bancarios).

Se puede definir al sistema financiero mexicano como el conjunto de personas
y organizaciones, tanto publicas como privadas por medio de las cuales se
captan, administran, regulan y dirigen los recursos financieros que se negocian
entre los diversos agentes econdémicos, dentro del marco de la legislacion -
correspondiente.®

Cuyos objetivos son los siguientes:

® Promover el ahorro.
e Canalizar en forma eficiente los recursos hacia la inversion productiva y

las necesidades del consumo.
=  Proveer de medios de pago que faciliten las transacciones comerciales.

®» Contribuir al desarrollo econémico.

v —

FALLA DE
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La importancia del buen funcionamiento del sistema financiero radica en su
capacidad de asignar el ahorro en los proyectos de inversion al menor costo
posible reflejo de su eficiencia y cuando una mayor proporcion de este se
canaliza a través del sector financiero se demuestra la confianza que existe en
los agentes de dicho sistema.

Una manera de visualizar el conjunto de entidades que conforman este sistema
es dividirlo en cuatro partes:

Cuadro: 1} _|_ Entidades que conforman el sistema financiero mexicano

1.- Instituciones reguladoras 2.- Las instituciones financieras, que
realizan propiamente las actividades
financieras.

3.- Las personas y las organizaciones|4.- El conjunto de las organizaciones
que realizan operaciones, en calidad|que se pueden considerar como

de clientes, con las instituciones auxiliares, por ejemplo las

financieras. asociaciones de bancos o
aseguradoras.

1.1.3 Intermediarios del si: Ji iero mexicano

Hasta principios de 1990 sdéio existia un tipo de intermediario bursatil; las
casas de bolsa, en enero de ese afio se publico en el diario oficial de la
federacion el decreto que reforma y adiciona a la Ley del Mercado de
Valores, el cual contempla la creacion de la figura de “especialistas bursatiles™
dando paso a la aplicacion y diversificacion de la intermediacion financiera.

Cuadro: 2 | Intermediarios de sist Si iero mexicano

Grupos financieros 28 |Fondos de fomento 4
Banca multiple 50 |Soc. de Ahorro y préstamo 12
Banca de desarrollo 7 | Uniones de crédito 166
Casas de bolsa 24 |Compaiiias de seguros 61
Arrendadoras financieras 37 |Compaiiias de finanzas 21
Empresas de factoraje 27 |Sociedades de inversion 316
Almacenes generales de deposito| 26 |Soc. de Inv. Espec. En fondos| 13

para el retiro
Casas de cambio 30 |Buros de crédito 2

Fuente: www sistemafinanciero.com.mx.
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1.1.4 Insti reguladoras y supervisoras del sistema financiero

Las actividades de regulacion y control son efectuadas por instituciones
publicas que reglamentan y supervisan las actividades que se llevan a cabo y
por otro lado, definen y ponen en practica las politicas monetarias y
financieras fijadas por el gobierno, de los cuales destacan los siguientes:

a) Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

b) Banco de México (BANXICO)

¢) Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

d) Comisién Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF)

€) Comision Nacional de Sistemas de Ahorro para el Retiro (CONSAR)

f) Comision Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF) :

A nivel operativo, las actividades del sistema financiero basicamente estan
divididas, de acuerdo con el tipo de actividades que realizan, en:

Cuadro: 3 |  Acrividades del sistema financiero mexicano a nivel operativo

a) Instituciones de crédito (sistema |b) Sistema bursatil;
bancario);

¢) Instituciones de seguros y fianzas; |d) Organizaciones Yy actividades
auxiliares del crédito;

e) Sistema de ahorro para el retiro|f) Grupos financieros.
(SAR). y

1.1.5 Organizaciones auxiliares del sistema financiero

A su vez, a nivel de organizaciones auxiliares se les puede dividir en los
siguientes grupos:

Cuadro: 4 | Organizaciones auxiliares del sistema financiero mexicano
a) Asociaciones de instituciones|b) Asociaciones de clientes de las
financieras; instituciones financieras:

c) Organizaciones dedicadas al|d) fondos de fomento.
estudio de determinadas actividades, y
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Principales disposiciones legales del sistema financiero mexicano

uadro: 5 |

Principale.

s disposiciones legales

C
-

Ley de instituciones de crédito.

Las organizaciones reguladoras y
supervisoras.

Ley reglamentaria del servicio

publico de banca y crédito.

El sistema bancario.

Ley del Banco de México.

Las organizaciones y actividades
auxiliares de crédito.

Ley para regular las agrupaciones
financieras.

Las instituciones de seguros Y
fianzas.

Ley general de organizaciones y
actividades auxiliares de crédito.

Sistema de ahorro para el retiro.

Ley del Mercado de Valores.

Grupos financieros.

Ley de Sociedades de Inversion.

Organizaciones de apoyo.

Circulares de la CNBV y Banxico.

e GO
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1.2 El Mercado de Valores en México

Entre los diversos indicadores a través de los cuales se puede medir el
desarrollo econémico de un pais se encuentra el Mercado de Valores puesto
que es de capital importancia para la evolucion dindmica de una economia de
libre mercado. El Mercado de Valores es cada dia un mundo mas complejo y
dinamico. La correlacion entre lo econdmico ¥y lo financiero en una nacién es
evidente, ya que no es posible pensar en una economia, que se precie de ser
desarrollada sin la existencia de un Mercado de Valores fuerte y dinamico.

Esta participaciéon es muy importante, pues en la medida en que un numero
creciente de inversionistas y empresas se integre al Mercado de Valores,
mayores seran las posibilidades de financiamiento al sector productivo, siendo
esta alternativa una opcion real de fortalecimiento del mercado interno.

Imporrancia del Mercado de Valores

En el esquema de globalizacion mundial de la economia existe una tendencia a
incrementar la importancia de la intermediacion del Mercado de Valores en el
conjunto del sistema financiero. En el entorno financiero mundial la practica
de obtener financiamiento para crecimiento y expansion de las empresas a
través de la bursatilizacion de valores se da en respuesta a que es una
alternativa eficiente de financiamiento.

Por lo que el Mercado de Valores mexicano debe desempefiar un papel
importante en la canalizacion del ahorro hacia los agentes productivos de
menor tamaiio que hoy no tienen acceso a este sistema asi como incorporar un
mayor numero de inversionistas a través de la disminucién del monto minimo
requerido para invertir en este mercado.

Que es el Mercado de Valores

El Mercado de Valores es cualquier mecanismo mediante el cual entran en
contacto compradores y vendedores de activos financieros como las acciones
que representan el capital social de empresas, con el proposito explicito de
comerciarlos. Por lo que es considerado un medio para que la sociedad en su
conjunto impulse ¥y aporte los recursos financieros que requiere la economia
de un pais para su desarrollo.
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Entonces el Mercado de Valores se puede definir como el conjunto de
mecanismos que permite realizar la emision, colocacion y distribucién de los
valores inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
aprobados por la Bolsa Mexicana de Valores y la CNBV, el cual como todo
mercado se compone por oferta y demanda, en este caso, la oferta esta
representada por los titulos emitidos, en tanto que la demanda la constituyen
los fondos disponibles para inversion procedentes de personas fisicas o
morales.?

1.2.1 Estructura Orgdnica del Mercado de Valores
En el siguiente (cuadro: 7), se pueden apreciar las entidades que intervienen
en el funcionamiento del Mercado de Valores, los cuales pueden clasificarse

en tres grupos: las reguladoras, las operativas y las de apoyo.

Mercado de Valores
I

v v v
ENTIDADES ENTIDADES ENTIDADES DE
REGULADORAS OPERATIVAS APOYO
Secretaria de Hacienda y Crédito | Empresas Bolsa Mexicana de Valores
Publico (SHCP) Emisoras (BMV).
Banco de México (Banxico). Casas de Bolsa Asociacion Mexicana de
Intermediarios Bursatiles (AMIB).
Comisidon Nacional Bancaria y de | Especialistas A ia N ¥ de D h,
Valores (CNBV). bursétiles Bursatil y Financiero.
Comisién Nacional para la
Proteccion y Defensa de los | Bancos Fondo de Reserva
Usuarios de Servicios Financieros
(CONDUSEF).
Inversionistas Calificadoras de Valores
Operadoras  de i de | Cali de i de
inversién. inversién.
Sociedades de inversion Sociedad para ¢l Deposito de
Valores (INDEVAL).
Afores Mercado Mexicano de Productos
Derivados (MEXDER).
Sicfores Camara de Compensacion
(ASIGNA).
Servicios de Ingenieria Financiera
Bursatec
Fuente: Maicrial de apovo. Bibli dc la Bolsa i de Valores 2001.

* www.bmv.com.mx
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1.2.2 Entidades Reguladoras del Mercado de Valores

Su funcién es regular el desempefio del Mercado de Valores, intentando
preservar la integridad del mismo. Dentro de las funciones reguladoras se
incluyen aquellas de normatividad, supervision, vigilancia, entre otras.

Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (SHCP)

Es la institucion del gobierno federal que se encarga de establecer normas de
politica financiera, determina los criterios generales normativos y de control
de las instituciones del sistema financiero mexicano, propone las politicas de
orientacion, regulacion, control y vigilancia de valores, otorga o revoca
concesiones para la constitucion y operacion de intermediarios financieros
particuilarmente de los intermediarios bursatiles, como bolsas de valores, casas
de bolsa, especialistas bursatiles y sociedades de inversion; y aprobar las actas
constitutivas asi como los estatutos de las instituciones sefialadas, proponer
politicas de orientacion, regulacion y control para los intermediarios
financieros extranjeros, es decir, definir las actividades que pueden realizar los
intermediarios financieros. Tienen la facultad de sancionar
administrativamente a quienes cometen infracciones a las leyes.*

Banco de México (BANXICO)

Es la institucion que en su calidad de organismo autdonomo aprobado por el
congreso, con personalidad juridica y patrimonio prcpio, efectiia las tareas
correspondientes a la banca central. Como tal, sus funciones mas relevantes
para la regulacion del Mercado de Valores son:

Establece las clases y modalidades operacionales que se realizan en el
Mercado de Valores, definiendo las clases de titulos, montos maximos de
operacion, precios limites de los mismos, entre otras cosas. Establece las
condiciones bajo las cuales los intermediarios bursatiles podran tomar o
conceder financiamiento para las actividades que le son propias.®

* www.shep.gob.mx
© www.banxico.org.mx
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Comisién Nacioﬁa] Bancaria y de Valores (CNBV)

Es un érgano desconcentrado de la Secretaria de ‘Hacienda y Crédito Piblico
cuya administracién esta en manos de una junta de gobierno y un presidente.”

En relacidén con el Mercado de Valores, sus funciones son:

La promocion, regulacion y vigilancia del Mercado de Valores, asi como
de supervisién, y de las casas de bolsa.

De inspeccién y vigilancia de los emisores de valores inscritos en el
Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI), respecto de las
obligaciones que les impone el Mercado de Valores.

De formulacién de disposiciones de cariacter general, relativas al
establecimiento de indicadores que vinculen la estructura administrativa y
patrimonial de las casas de bolsa con su capacidad para operar,
salvaguardando los intereses del publico inversionista.

De supervision de las cotizaciones de los valores, cuando en su mercado
existan condiciones desordenadas.

De intervencién administrativa a las casas de bolsa y a las bolsas de
valores, con el objeto de preservar las sanas practicas del mercado.

Y de formulacién y dictado de normas prudenciales orientadas a preservar
la liquidez, la solvencia, y la estabilidad de los intermediarios financieros,
tales como reglas de diversificacién de riesgos, de capitalizacion y creacion

de provisiones preventivas.

7 www.cnbv.com.mx
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Comisiéon Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (CONDUSEF) -

Es un organismo publico descentralizado cuyo objetivo es proponer, asesorar,
proteger ¥ defender los derechos e intereses tanto de los individuos como
organizaciones que utilizan o contratan un producto o servicio financiero por
las instituciones financieras que operen dentro del territorio nacional, asi como
también se encarga de crear y fomentar entre los usuarios una cultura
adecuada respecto de las operaciones y servicios financieros.

1.2.3 Entidades de Apoyo al Mercado de Valores

Estas instituciones dirigen sus funciones primordialmente al desarrollo de la
intermediacion, cooperando con las tareas que las entidades reguladoras y
operativas efectien.

Estas instituciones no tienen la facultad de operar y regular, sin embargo. entre
sus funciones realizan actividades de esa indole hacia los socios y miembros
que las constituyen.

Bolsa Mexicana de Valores (BMV)

La Bolsa Mexicana de Valores S.A. de C.V. es una institucién privada, que -
opera por concesion de la SHCP, con apego a la Ley del Mercado de Valores.
Sus accionistas son exclusivamente las Casas de Bolsa autorizadas, las cuales
poseen una accion cada una.

En términos generales, podemos definir a la Bolsa de Valores como una
sociedad anonima cuya funcion principal consiste en facilitar las transacciones
con valores, fomentar el desarrolio del mercado y la cultura financiera. Su
constitucion se logra mediante la suscripcién de socios representados por las
casas de bolsa y agentes de valores, membresia que les da derecho a participar
en las transacciones de compra y venta de instrumentos realizadas en la boisa.
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Funciones de la Bolsa Mexicana de Valores

- Proporciona la infraestructura, supervisién y servicios necesarios para la
realizacién de los procesos de emision, colocacion e intercambio de valores
y titulos inscritos en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios
(RNVI), ¥ de otros instrumentos financieros.

- Hace publica la informacion bursatil.

- Realiza el manejo administrativo de las operaciones y trasmitir la
informacion respectiva al sistema de Deposito Indeval.

‘- Supervisa las actividades de las empresas emisoras y casas de bolsa, en
estricto apego a las disposiciones aplicables; y fomentar la expansion y
competitividad del mercado de valores mexicano.

Las empresas que requieren recursos para financiar su operacién o proyectos
de expansién, pueden obtenerlo a través del mercado bursatil, mediante la
emision de valores que son puestos a disposicion de los inversionistas
(colocados) e intercambiados (comprados y vendidos) en la BMV, en un
mercado de libre competencia.

El disefio y las caracteristicas técnicas de BMV-SENTRA Capitales, asi como
las reglas de operacion a las que se sujetan en todo momento sus usuarios, son
consistentes con lo que establece €] Reglamento Interior de la Bolsa Mexicana
de Valores, la Ley del Mercado de Valores y las disposiciones de caracter
general (Circulares) emitidas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores
(CNBV).

Asociacion Mexicana de Intermediarios Bursatiles (A.M.1.B)

Es el drgano por excelencia que representa al gremio bursatil, es decir, a los
intermediarios en especial, ante las autoridades de regulacion. Esta integrado
por comités de trabajo que sesionan periodicamente, a través de los cuales el
gremio presenta sus requerimientos para negociar ante las autoridades y
desarrollar el Mercado de Valores. Entre sus funciones principales se
encuentran:
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- Fomentar el desarrolio firme y sano de la intermediacion del Mercado de
Valores.

- Promover cambios en la legislacion bursatil, con la finalidad de hacer mas
rapida y eficiente la intermediacidon de los valores.

- Proponer medidas de autorregulacién que determinen practicas sanas que
den transparencia a las practicas de los intermediarios bursatiles en
beneficio del propio mercado

Fondo de Reserva (antes FAMEVAL)

Bajo esta misma orientacion y de manera completamente voluntaria, las Casas
de Bolsa constituyeron un fideicomiso denominado “Fondo de Reserva™ y
continuaron con la practica de realizar aportaciones con un caracter
preventivo, ya que bajo la denominacién del nuevo contrato de fideicomiso,
no contempla la posibilidad de que los fondos se utilicen para rescatar a
intermediarios que hayan incurrido en insolvencia: el contrato anterior
estipulaba la utilizacion del fondo para rescates financieros de los
intermediarios dejando desprotegidos a los usuarios de los servicios
financieros. De esta forma sirven para proteger a inversionistas que resulten
afectados por insolvencia de la intermediacion.

Calificadoras de valores

Son empresas independientes que tienen como funcidon dictaminar las
emisiones de instrumentos representativos de deuda, establece el grado de
riesgo que dicho instrumento representa para el inversionista.

Su objeto especifico es evaluar la certeza del pago oportuno del principal y sus
intereses, asi como constatar la existencia legal de la emisora y ponderar su
situacion financiera.

Las calificaciones que otorgan las diferentes empresas son a través de letras y
nimeros. Las primeras se utilizan para calificar la calidad crediticia (o
capacidad y oportunidad de pago de la emisora) y los niimeros se emplean
para medir los riesgos de! mercado {0 el grado de vulnerabilidad en el
rendimiento de sociedades de inversién ante modificaciones en las tasas de

interés o tipo de cambio).

I"! ':'l N
Fani iy
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Bajo el rubro de “calidad crediticia™ las calificadoras valoran la experiencia y
la historia de la administracion del fondo; asi como sus politicas operativas,
controles internos y toma de riesgos. Este indicador mide también ia
sensibilidad de la congruencia de la cartera con respecto al prospecto y la
calidad de los activos que componen la sociedad de inversion calificadora.

El riesgo de mercado califica la cartera del fondo a los cambios en materia de
tasas de interés, tipo de cambio, liquidez y en general, a cualquier
modificacion en las principales variables de la economia o de las financias que
pudieran afectarlo.

Cuadro: 8| Escala de Calificaciones
Administracion v Calidad de Activos Riespo de Mercado

Calidad y diversificacion de los activos, | Sensibilidad a las condiciones cambiantes
administracion v capacidad operativa. del mercado.
AAA Sobresaliente calidad 1. Baja sensibilidad
AA Ahacalidad 2. Moderada sensibilidad
A Buena calidad 3. Abha sensibilidad
BBB Aceptable calidad 4. Muy ahia sensibilidad
BB Baja calidad
B Minima calidad

Fucnte: Muaicrial de apove. biblioteca de 1a Boisa Mexicana de Valores, 2001
Instituto para el Deposito de Valores (S.D. Indeval, S.A. de C.V.)

El objetivo principal de la institucion es proporcionar un servicio eficiente que
satisfaga las necesidades relacionadas con la guarda, administracién,
compensacion, liquidacion y transferencia de valores. Se trata de un deposito
central de valores que facilita las operaciones y transferencias de los mismos
mediante riesgos sin que sea necesario el traslado fisico de los titulos.

Mercado Mexicano de Derivados S.A. de C.V. (MexDer)
Es una bolsa para la operacién de productos derivados, inicio actividades el 15

de diciembre de 1998, exclusivamente con *“socios liguidadores™, y de mancra
abierta a partir de abril de ese mismo aiio.
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En MexDer se negocian contratos de futuros sobre doélar, tasas de interés
(Cetes a 91 dias y TIIE a 28 dias), Indice de Precios y Cotizaciones (IPC), los
instrumentos derivados son: forwars, swaps y opciones. Mediante los
contratos de futuros las personas fisicas y morales pueden proteger sus bienes
de la volatilidad real o percibida, provocada por eventos internos o externos.
En este sentido los participantes pueden minimizar el impacto de la volatilidad
mediante un contrato de cobertura en cualquiera de los instrumentos
negociados en este mercado.

Camara de Compensacion y Liquidacion (ASIGNA)

En los mercados de derivados listados o estandarizados, la funcion de la
camara de compensacién es de vital importancia, debido a que se convierte en
la contraparte y por ende en el garante de todas las obligaciones financieras
que se derivan de la operacion de los contratos derivados. Esta funcion la
cumple ASIGNA, compensacion y liquidacion para las operaciones que se
realizan en el MexDer, Mercado Mexicano de Derivados S.A. de C.V:

1.2.4 Funcionamiento General del Mercado de Valores

E! funcionamiento general del Mercado de Valores se muestra en el siguiente
diagrama. En forma simplificada, el mercado tiene un mecanismo operativo
general que se inicia con la emision de valores por parte de las empresas que
solicitan financiamiento, continua con la colocacion de valores (mercado
primario) entre los inversionistas a través de la intermediacidn autorizada y
finaliza con la obtencion de utilidades por parte de los tenedores de titulos y/o
las negociaciones ulteriores conocidas como mercado secundario.
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Cuadro: 9 I Diagrame del funcionamienio del mercado de valores
Mercado primario Intermediarios Mercado secundario
(emisoras) Colocacién de valores [*®  Casas de Bolsa - (Inversionistas)
- Especialistas compra — venta de valores
- .

Bolsa Mexicana de Valores

Apoderados
Operadores
< Ofera publica Ofrece liquidez a los

Ofrece & los emisores la inversionistas del mercado a

captacion de recursos través de la negociacion de los

econdémicos. titulos — valor.

< Tipos de ofertas
Primaria, Secundaria y Mixta

Fucnte: Maicrial dc apos o. biblioteca de la Bolsa Mexicana de Valores., 2001

Funcionamiento general del Mercado de Valores en tanto la relacién entre sus
elementos. En este diagrama se enfatiza en los componentes que integran a
cada uno de los elementos del esquema general del funcionamiento del
Mercado de Valores.

[ Cusdro: 10— | Funcionamicnto general del mercado de valores
l EMISORES | —® | VALORES "’[ INTERMEDIARIOS —'LINVERSIOMSTAS

[ Rentabilidad | Tipo
[ variabte |—®{ acciones

2]

P Obli; i Casas de

R Papel comercial Bolsa

E Bonos Personas
D Centificados Fisicas

E

T Pagares Y

E A i & Bancos p—

R Bonos Personas
1% Papel Bancario Morales
1 Cenificados

N — E: i ops

A Cetes, L Bursatiles

D Bondes

Pa) Brems

Fueme: Maierial de apoyo. Bibli de ta Bolsa Mevicana de Valores. 2001

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN
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1.2.5 Caracteristicas de interés para un inversionista

Existen tres caracteristicas de interés para un inversionista que le permiten
elegir el instrumento mas adecuado para satisfacer sus necesidades de
inversion. Estas son: el riesgo, la rentabilidad y la liquidez.

a) Riesgo

Es la probabilidad que existe de que el rendimiento esperado de una inversion
no se realice, sino por el contrario, que en lugar de ganancias se obtengan
perdidas.

La existencia del riesgo esta asociada generalmente a la posibilidad de obtener
mayores beneficios. Por lo cual se puede decir que existe una relacion de
proporcionalidad directa entre el riesgo y la rentabilidad de una inversion.

Existen entonces por una parte. instrumentos con amplio riesgo y
posibilidades de rendimientos substanciosos y, por otra parte, instrumentos
“seguros™. con poco o ningln riesgo. pero que ofrecen menores rendimientos.
Por lo cual la relacion entre riesgo y rendimiento es directamente
proporcional. Los primeros pertenecen a la categoria de renta variable y los
segundos a los de renta predeterminada.

Se dice que tiene riesgo cero los valores emitidos por el gobierno federal, que
el estado o nacidén constituye el emisor mas confiable considerando que
siempre cumplira con sus compromisos de pago. El riesgo cero es lo mas
seguro entre las diferentes alternativas de inversion.

b) Rentabilidad

La rentabilidad implica la ganancia que es capaz de brindar una inversién
adecuada a las expectativas del inversionista. Al elegir instrumentos de
inversion, por lo general se buscan los mas rentables (de entre ellos los que
cumplen con los niveles de riesgo y liquidez que decide aceptar un
inversionista).

L.os términos rendimiento, descuento, utilidad, dividendo, interés y renta estan
intimamente relacionados con el concepto de rentabilidad.
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c) Liquidez

Es la facilidad con la cual la inversion realizada en un instrumento puede
reconvertirse en dinero. Esta caracteristica es de fundamental importancia para
el inversionista que tiene la expectativa de canalizar su inversién hacia otro
mecanismo que le brinde mayor utilidad cuando esta oportunidad se presente.

La liquidez aunada a las caracteristicas de riesgo y rentabilidad de cada
instrumento brindan al inversionista la informaciéon que le permitira decidir
cual de elios es el mas adecuado para lograr sus objetivos financieros.

Clasificacion de titulos

Los titulos operados en el Mercado de Valores pueden clasificarse
considerando diferentes criterios. De acuerdo al criterio de riesgo, los
instrumentos del mercado pueden ser algunos de deuda de largo plazo como
Obligaciones, Bonos de deuda y CPO’s.

Valores de renta variable

Estos titulos otorgan una retribucidon variable, que esta condicionada a las
politicas y resultados financieros de la empresa emisora, a la oferta y la
demanda de sus documentos en el mercado.

Los valores tipicos de este grupo son las acciones:

Acciones de empresas industriales, comerciales y de serviciop.
Acciones de grupos financieros

Acciones de compaiiias de seguros y fianzas
Acciones de casas de bolsa

Acciones de sociedades de inversion de renta variable

En esta subdivision, los rendimientos obtenidos son variables, ya que la
tendencia que siga la situacion financiera de 1a empresa emisora no se puede
conocer de antemano. Dependiendo de esta ultima, los rendimientos obtenidos
con los titulos, pueden ser muy altos, no existir o incluso arrojar un saldo
negativo al comparar el precio de compra con el de su cotizacién en el
mercado.
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1.2.6 Clasificacion de Acuerdo al Riesgo y al Plazo de Vencimiento

Considerando el riesgo y el plazo de negociacidn de los valores, el mercado se
divide en cinco ramas principales, que son: el mercado de dinero o deuda,
mercado de capitales, mercado de productos derivados, mercado de metales y
mercado de divisas. Cabe destacar que los tres primeros mercados son los mas
importantes.

Mercado de dinero o deuda

Los titulos objeto del intercambio son de corto plazo (hasta un afio), por
ejemplo, Cetes, Bondes, papel comercial, pagares entre otros. Anteriormente
eran conocidos como instrumentos de renta fija, entendiendo esto como
aquellos que ofrecian plazo y rendimiento en forma predeterminada. ello hacia
pensar que no exXistia posibilidad de incurrir en perdida y solo se podia obtener
una ganancia, los dificiles momentos que vivieron inversionistas de Bondes
ajustables del gobierno federal (Ajustabonos) mostraron lo contrario,
sustituyendo asi el concepto de renta fija, por el de deuda.

Mercado de capitales

En éste se compran y venden titulos de largo plazo (superiores a un afio),
también denominados como de renta variable, pues su rendimiento y plazo
pueden desconocerse. Lo mas representativo son las acciones aunque también
existen obligaciones, ambos son emitidos por empresas. Este mercado permite
la concurrencia de los fondos procedentes de personas fisicas y morales con
los demandantes de dichos recursos, empresas o instituciones que
normalmente lo solicitan para destinario a la formacion de capital fijo.”

Mercado de productos derivados

En México existen los Warrants y los futuros como instrumentos derivados,
las opciones no se manejan aunque si es posible realizar operaciones en los

R

N

mercados internacionales. o

* Diaz Mondragén N 1A dos fi i de México v el mundo. editorial Gasca 2002 p. 44
®idem.p. 114 - 115
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Mercado de metales

La oferta y la demanda se realizan sobre oro y plata, representados
fundamentalmente por Centenarios ¥ Onzas Troy en forma de moneda. Es
importante en la compra de estos activos que no se rayen ni se maltraten,
puesto que de ser asi perderan su valor en el mercado.

Mercado de divisas

Se divide en compras al menudeo y al mayoreo. En el primer modo los billetes
Yy monedas se adquieren directamente en casas de cambio y/o bancos (por ello,
el tipo de cambio del peso con respecto al délar se maneja como *“ddélar de
ventanilla™). Esta breve explicacion tiene la finalidad de diferenciar el
Mercado de Valores y el de Capitales, como se puede apreciar el segundo
forma parte del primero. Es importante comprenderlo ya que el IPC de la
BMYV no hace referencia a todo e! Mercado de Valores, ya Que exclusivamente
se forma a partir de acciones, asi el movimiento a la alza o a la baja hace
alusion estrictamente al cambio de precio de dicho instrumento, a pesar de ello
sirve como indicador del posible comportamiento futuro de otros mercados o
variables macroecondmicas (tasas de interés, por ejemplo).'?

1.2.7 Regulacion del Mercado de Valores

La intermediacion bursatil se encuentra regulada principalmente por la ley del
Mercado de Valores, Ley de Sociedades de Inversion, Ley de la Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, Circulares de la Comisién Nacional Bancaria
y de Valores, Ley del Impuesto Sobre la Renta, Reglamento General Interior
de la Bolsa Mexicana de Valores, las Normas de Aplicacién Secundaria
(NAS), entre otras disposiciones.

% ydemn. p. 45
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1.3 Papel historico de la pequedia inversion

“Para los aflos 70°s se calcula que ya se movia alrededor de 10,000 mdd, de
pequeiios inversionistas en el mundo, sobre todo aquélla que provenia de los
fondos de inversion estadounidenses™,

“L.a pequefia inversion principalmente en Estados Unidos, era presente desde

los afos 30's la cual se regulaba a través de la comision de seguridad e
2

intercambio que emitia un registro a los fondos de inversién™.'?

Si bien la pequefia inversion de cartera crecia, los intermediarios financieros
no bancarios, ain no adquirian la importancia que hoy manifiestan.

Debido al escaso desarrollo del mercado de capitales y del mercado de dinero
en Meéxico, la intermediacion financiera no bancaria era practicamente
inoperante, sino hasta la década de los 80°s se dan las condiciones para su
desarrollo.

En Estados Unidos la banca comercial dada la crisis de quiebras por la que
atraviesa en los 80's da paso a que la banca caiga como fuente principal de
recursos por lo que su regulacion se hace cada vez mas rigida por lo cual
busca una manera mas rentable de negociar, generandose asi los productos
derivados.

En este sentido. el escenario para la intermediacion financiera no bancaria se
tornaba optimo para su desarrolio puesto que paralelamente a la crisis bancaria
se dio la desregulacion de las sociedades de inversion estadounidenses.

En cuanto a México, la nacionalizacion de la banca incrementé la dinamica
del mercado de capitales y del mercado de dinero permitiendo Ila
“bursatilizacion™’

‘! Diario E] Economista. 27 de Encro de 1989 p. 4
G ; Diario El Financicro. Febrero de 1990 p. 6
*La bursluhza:nnn es una técnica que tiene por objetivo la conversnon de un con_wmo de activos financicros

con poco grado de | enun de valores
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La bursatilizacidon y los nuevos mecanismos financieros generados por el
nuevo sistema financiero que surgioé a finales de los 80's introducen una
mayor velocidad de respuesta ante los colapsos financieros.

El desarrolio de la intermediacion financiera no bancaria crea la doble
estructura del sistema financiero permitiendo el elevado crecimiento de la
pequeiia inversion en México a través de los fondos de inversiéon por lo que
entraron mas empresas a la Bolsa Mexicana de Valores en esos afos
transformandose en una importante fuente de financiamiento alternativo.

1.4 El proceso de bursatilizacion

Surge en ei contexto de la apariciéon de un nuevo sistema financiero, mas
eficiente y flexible caracterizado por su permanente capacidad de innovacién.

La bursatilizacion es un producto que ha revolucionado el manejo de los
activos y pasivos tanto de los intermediarios tradicionales, como de los nuevos
intermediarios financieros, logrando eficientar la asignacién mundial de los
recursos conforme los nuevos lineamientos de ia economia globalizada.

“La bursatilizacion es una técnica que tiene por objeto la conversiéon de un
conjunto de activos financieros con poco grado de liquidez en un conjunto de
valores bursatiles, altamente liquidos".” Esta conversion se realiza a través de
la siguiente mecanica, la cual comprende tres fases:

a) En la primera fase, los originadores de activos, (créditos hipotecarios,
tarjetas de crédito, arrendamiento, etc.) en general intermediarios financieros o
corporativos, venden dichos instrumentos a una entidad financiera. la cual
puede ser un fideicomiso, una filial financiera, o una sociedad financiera de
objeto limitado; esta unidad se denomina vehiculo de propdsito especial.

' fy: jeros. cap. Il Los fundamentos analiticos en ¢l proceso de

bursatilizacion. p. 16
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b) En la segunda fase, el vehiculo procede a agrupar los activos a bursatiiizar
en un pool o paquete, a partir del cual, se clasifican y estandarizan.
Posteriormente se procede a la obtencién de garantias que respalden los
futuros bonos que se emitiran con base en los flujos de efectivo derivados del
pool.

c) En la tercera fase, se realiza el disefio y colocacién de bonos de distinta
clase en el Mercado de Valores, para lo cual se requiere previamente la
determinacién de su riesgo por calificadoras privadas. En Estados Unidos
operan las siguientes: Moody's, Standard and Poor'r, Delphs; ¥y en México
Caval, Dictum, etc.

La bursatilizacién es el proceso de agrupacién y empacamiento de prestamos
para su conversidon en valores y posterior venta, ello permite incrementar la
liquidez de dichos valores y establecer un mercado secundario de activos,
cuya caracteristica es una liquidez semejante a la de los préstamos.

Por lo que la bursatilizaciéon permite diversificar el riesgo de portafolio, cual
tipo de crédito en forma de un titulo o valor bursatil, ya que al invertir su
dinero en varios instrumentos disminuye el riesgo especifico de su inversion.
Por otro lado, el emisor del instrumento recibe recursos del publico
inversionista respaldado por un conjunto de numerosos prestatarios, es
entonces cuando existe una mayor posibilidad de liquidacion del titulo (una
mayor liquidez).




Capitulo II

Evolucion del Mercado de Valores en México
1990 - 2001

et [ o 1
FALLA DE CHICGEN




Ewolucion del Mercado de Valores en México 1990 - 2001 - 35

En el presente capitulo se expone el entorno intén‘iaci'onal;y sus efectos en la
economia nacional en los noventa, sus implicaciones 'y su tendencia; asi como
el comportamiento y la problematica del mercado de. valores mexicano.

2.1 México en los noventa

El desempefio de la economia nacional mucho depende:del comportamiento
de la economia internacional y de Estados Unidos, esto se explica
parcialmente por su incorporaciéon a las finanzas internacionales como
consecuencia de la globalizacidon, pero aun mas por la debilidad de su mercado
interno lo cual vuelve mas sensible al pais ante cualquier fluctuacién adversa

del exterior.

En la década de los noventa el acelerado proceso de ajuste de los mercados
internacionales a marcado el curso del pais cuyos eventos mas relevantes en
este periodo son Jos siguientes:

En 1990 México todavia se enfrentaba al proceso de saneamiento financiero y
cambiario estructural del sector ptblico dentro del cual destacan las
modificaciones legales necesarias para la reprivatizacion de la banca multiple,
la desincorporacién de empresas estatales y la ejecucién del acuerdo de
renegociacion de la deuda.

En ese afio se continud con la profunda reestructuracion del sistema financiero
iniciada en 1988, cuyo objetivo es el desarrollo de la economia a partir de la
liberalizacion del sector financiero y del sector comercial.

La modificacién mds importante realizada en ese afio fue la reprivatizacién de
la banca muiltiple por lo cual se reformaron los articulos 28 y 123 de la
constitucion politica de los Estados Unidos Mexicanos.

También se reformaron las siguientes leyes:

Ley de instituciones de crédito’®

ln{orrne Anual Banx:co 1990 p. 53
en 1a posibilidad de que el sector privado participara en el servicio de banca y crédito

con el fin de atraer mayor capmll externo, tecnologia avanzada. vincular al sector con el resto del mundo Y,
preparar a los intermediarios para una mayor competencia futura. idem. p. 61
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Se cred la ley para regular las agrupaciones financieras'’
Ley del Mercado de Valores'®

Dichos eventos obedecieron a los lineamientos recomendados por las
instituciones internacionales de crédito, principalmente del Banco Mundial y
del Fondo Monetario Internacional con los cuales se pretendia reactivar la
economia y dar paso a la liberalizacion de la actividad financiera y comercial
del pais.

La disposicion del pais a la reestructuracion de sus finanzas, la apertura al
capital externo y la renegociacion de la deuda fueron los principales factores
que dieron confianza al publico inversionista, lo cual se reflejé en un
incremento del capital externo, crecimiento de la inversion, aumento de los
activos financieros y disminucion de las tasas de interés.

Desde principios de 1989 las tasas de interés a corto plazo han sido mixtas y
las de largo plazo en los piases desarrollados se elevaron debido al conflicto
del Golfo Pérsico reflejado en las expectativas de una inflacién mas alia,
politicas monetarias mas restrictivas y una mayor incertidumbre.’®

El marco internacional en este periodo no se torné muy alentador puesto que
se presenté una disminucion del ritmo de la economia internacional,
manifestade fundamentalmente en la recesion de Estados Unidos, Canada y
Reino Unido, presentandose una seria disminucién del empleo en los primeros
dos paises.

Ello condujo a una alta elevacion de las tasas de interés, a un aumento de la
inflacion en esos paises, a la disminucion de los precios de los productos
primarios no petroleros y por otro lado debido al conflicto de medio oriente se
elevaron los precios del petréleo.

7 Esta ley es producto de la integracion de los grupos financicras a todo tipo de intermediarios financieros
que conforman el sistema con el objeto de diversificar la oferta de servicios, competir eficientemenic con ¢l
exterior y aprovechar las economias de escala. Idem. p. 65

" Cuyo propésuo €5 _que las Casas de Bolsa puedan participar en el capital social de otras entidades
f a las de la banca maltiple y permitir la participacion de inversion
extranjera hnsu: el 30% de dicho capital y hasta el 10% de tenencia individual. Idem. p. 70

'* iIdem. p. 78 - 79
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No obstante, el volumen del comercio mundial se expandio en 4.6% en 1990
después de las altas tasas de crecimiento de 9.3% y 7.2% registradas en 1988 y
1989 respectivamente, cuyo bajo crecimiento es acorde con la moderacién de
la expansidn de la economia mundial, particularmente el débil crecimiento de

la inversion.?®

E! menor crecimiento de los mercados de exportacion, el descenso del precio
de los productos primarios no petroleros y el alza de las tasas de interés en los
mercados financieros internacionales produjeron una disminucién de la
actividad econdmica de los paises emergentes como México.

Para 1991 el proceso de reestructuracién del sistema financiero continud y se
sumaron los avances de las negociaciones del Tratado de Libre Comercio de
América del Norte (TLCAN), también se dieron importantes modificaciones
en el proceso de liberalizacién de los mercados financieros tales como:

Eliminacion del coeficiente de liquidez

Esta disposicion respondié a la necesidad de moderar los flujos de capital
externo con el objeto de controlar una expansion excesiva de la demanda

agregada.
Abrogacion del control de cambios

Se adopté después de igualar virtualmente los tipos de cambio vigentes en el
mercado controlado y en el mercado libre promoviendo la integraciéon del
mercado cambiario y eliminar el régimen referido.

Ley bancaria

En la nueva ley bancaria se establecié la obligacién por parte de las
instituciones de llevar acabo la creacién de reservas globales a la cual se
refiere €l articulo 76 de 1a ley de instituciones de crédito.

2 1dem. p. 81
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Ley de instituciones de crédito

Las modificaciones de esta ley se orientaron a favorecer la capitalizacién de la
banca muiltiple, referida a los articulos 49 y 50 de la presente ley publicadas en
el diario oficial del 20 de mayo de 1991. Estableciendo que el régimen de
capital a partir de 1993, debe ser de 8% previendo un reglmen de ajuste
durante 1991 y 1992 a fin de avanzar al 6% y 7% respectivamente.>'

Ley general de organizaciones de crédito

La reforma contempla modificaciones a las operaciones pasivas y posiciones
de oro y plata, asi como las actividades auxiliares de crédito presentadas en el
diario oficial del 20 de diciembre de 1991.

La aplicaciéon de estas medidas fomentd el ingreso de capital externo y por
ende el incremento de la oferta de fondos prestables, 1o cual redundoé ¢n una
disminucion de las tasas de interés, el fortalecimiento de la capacidad de
importacion de la economia y el aumento del gasto privado en bienes de
capital y con ello se incrementaron las reservas internacionales.

En el entorno externo la recesion de Estados Unidos, Canada y Reino Unido
continud afectando el crecimiento del comercio mundial, en dichos paises se
presenté un mayor nivel de desempleo, lo cual produjo disminuciones
importantes en las economias emergentes, sin embargo en México no es tan
evidente dicha situacion puesto que la reestructuracién de su sistema
financiero le permitié atraer inversién extranjera y mantener la estabilidad de
su actividad econémica.

En 1992 las condiciones econémicas ya no eran tan buenas para México
puesto que la debilidad de los socios comerciales de nuestro pais producto de
la recesion ha repercutido en las exportaciones mexicanas desalentando la
produccién interna, también la inestabilidad de las bolsas de valores externas
contagiaron a la bolsa mexicana aunado a la incertidumbre de la posible
aprobacion del Tratado de Libre Comercio de América del Norte lo cual
creaba un ambiente desfavorable para la economia mexicana.™

2! jdem. p. 30
*? Informe Anual Banxico 1992 p. 15
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Por otro lado la produccion de los paises europeos disminuyé drdsticamente,
el conflicto de Yugoslavia y la desintegracion de la URSS produjeron una
fuerte contraccién de la produccion y una disminucién importante de la
actividad econémica mundial.

‘La situacién de los paises europeos generd problemas presupuestales, el
endeudamiento excesivo de los consumidores y la necesidad de contener la
inflacion tormaron sus politicas monetarias restrictivas provocando tensiones
en los mercados financieros y cambiarios.

A pesar de este escenario las tasas de interés se mostraron con una tendencia
descendente al pasar de un nivel de 4.2% en 1991 a 3.6% en 1992.23
Posiblemente - su comportamiento estad ligado a la recuperacién de las
economias de Estados Unidos, Reino Unido y Canada puesto que a finales de
ese afio el periodo recesivo de estos paises estaba terminando lo cual
compens() el crecimiento del comercio mundial mostrando una ligera
recuperacion en 1992 al aumentar en 4% evidencia de que empezaba a
revertirse la tendencia descendente manifestada desde 1988.%%

En 1993 todavia existia incertidumbre acerca de la posible recuperacién del
comercio mundial y de las economias de Estados Unidos, Reino Unido y
Canada, esto condujo a una disminucidén importante del gasto publico en
nuestro pais propiciando el deterioro de la actividad econémica.

Por otro lado los efectos de la desaceleracion econdmica registrada desde
1988 hasta 1992, la liberalizacion del mercado nacional tanto financiero como
comercial, el incremento de la competencia externa y la lenta reestructuracién
de los procesos productivos, deterioraron la posicién de mercado de algunas
empresas importantes del pais, generando un mayor nivel de desempleo
ocasionando un debilitamiento del gasto de consumo.

Otro factor que contribuydé a la desaceleracion econémica en México fue el
hecho de que la inflacion esperada rebasara la registrada en ese afio 1a cual fue
de 8%. Tal circunstancia determiné que las tasas de interés reales para muchos
deudores hayan resultado superiores dejiandolos muy endeudados.

# jdem. p. 104
3 Jdem. p. 85
2% Informe Anual Banxico 1993 p. 24
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Como resultado de las altas tasas de interés se escaseo el crédito bancario
puesto que los deudores no podian cumplir con el pago de su deuda y el
otorgar mas créditos implicaria el crecimiento de la cartera vencida. Dicho
fendmeno también se manifestd en las empresas de factoraje y de
arrendamiento financiero.?®

En el entorno econémico internacional continué la débil recuperacion de los
paises desarrollados 1o cual contribuyé a que el nivel de la tasa de interés de
los mercados internacionales bajara a pesar-de ello.

La tasa de crecimiento del volumen del comercio mundial disminuyo de 4.5%
en 1992 a 2.5% en 1993.*7 En un contexto en el que continuaron las
tendencias proteccionistas de muchos paises desarrollados. Sin embargo
concluyeron con éxito las negociaciones de la Ronda Uruguay lo cual dio mas
expectativas positivas para el crecimiento de la actividad econémica mundial.

Las complicaciones de la economia, producto de la desaceleracién mundial
fue debilitando la economia nacional por lo que en 1994 el panorama no era
muy alentador. En ese aiio las oportunidades de inversion en México dada la
transformacion del sistema financiero continué incrementando la formacion
bruta de capital®® al tiempo de la entrada en vigor del TLCAN.

Como consecuencia de una mayor afluencia de capital al pais, el gasto se
estaba incrementando *“‘de 1989 a 1993 el gasto interno del sector privado
crecié a una tasa anual del 6.6% y la tasa de gasto publico fue de 1.9%6"2° La
entrada en vigor del TLCAN, Ia reduccion del margen de comercializacion de
bienes importados y la politica monetaria restrictiva fueron factores de control

inflacionario el cual fue de 7.1% considerado como moderado.

Por otro lado la apertura comercial produjo menores niveles de produccion lo
cual impactdé a la baja los precios de los productos nacionales de primera
necesidad. Asi mismo, la reduccion de la comercializacion de los productos
importados obedecié a los ajustes cambiarios con lo cual las empresas
procuran no perder su posicion en el mercado.

2 Idem. p. 66

27 Idem. p. 75

¥ “De 1988 a 1994 el valor acumulado de la inversion fija bruta en México fue de 392 mil mdd. De cuyo
monto el 349 provienc del secior externo™. Informe Anual Banxico 1994 p, 47

*ldem. p. 15
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El comportamiento del sector extermo nacional fue determinado por la
recuperacion de las economias desarrolladas lo cual reactivéo el comercio
mundial permitiendo el avance en las medidas multilaterales de liberacion
comercial que complementé la creciente integracion regional .®

- Ello se reflejé en un incremento de las exportaciones no petroleras y en las
manufacturas pero también en las fluctuaciones de los flujos de capital hacia
Meéxico, Jos cuales se mostraron muy variantes en la primera mitad del afio y
contractivos en la segunda mitad del afio, los flujos de capital de cartera se
desalentaron drasticamente puesto que la recuperacién de los paises
desarrollados provocdé un alza en la tasa de interés de los mercados financieros
internacionales producto de una mayor demanda por recursos financieros.

Aunado al alza de las tasas de interés, la incertidumbre acerca de que México
no podria seguir sosteniendo el tipo de cambio y que tendria que realizarce
una devaluacién como producto dc las fluctuaciones extermas las cuales
presionaron el régimen cambiario de bandas de flotacion (a mediados de 1994
el tipo de cambio interbancario se deprecio 12.6% dentro de la banda de
flotacion) lo cual no resulté sostenible por lo que fue sustituido por el régimen
de libre flotacion.?

En el periodo comprendido entre 1990 y 1994 los extranjeros invertian sus
recursos a través de la adquisicion de acciones de las sociedades de inversién |
abiertas que ante la expectativa de grandes utilidades se especializaron en
tomar riesgos de paises emergentes.

Dichas instituciones invertian en México a través de los Bonos Brady cuyo
precio ‘dependia fundamentalmente de las tasas de largo plazo de los bonos de
Estados Unidos. Al aumentar dicha tasa en el transcurso de 1994 se disparo el
precio tan sélo en el segundo mes del afio en un 15%.%

% E] volumen de crecimiento del comercio mundial crecio 8.9% respecto u 1993, kdem. p. 112

* El régimen cambiario de bandas de flotacién adoptado en 1991 ¥ vigente hasia finales de 1994 consistia en
dejar que ¢l tipo de cambio flotara dentro de una banda que se ensanchaba diariamente. Ei piso de la banda
era fijo a un nivel de 3.0512 pesos por délar, tipo de cambio al cual ¢l Banco de México estaba dispuesto a
comprar déblares: mientras que al techo de la banda se le dio un ascenso diario o desliz de 0.0002 pesos y a
partir de 1992 &1 limite superior v‘ue de 0.0004 pesos por dolar. La desventaja de cste régimen era que el
Banco de México estaba oblj p ddlares si el régimen alcanzabz la banda de flotacién inferior y si
:ocI:ba la superior debia vend:rlos inmediatamenic para evitar un proceso inflacionario. Idem. p. 50

~ Idem. p. 56
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Provocando la baja del precio de las acciones de las sociedades, obligandolas
a vender los instrumentos mas liquidos que tenian (Cetes). Dichas ventas, la
liquidacidn de sus accionistas y la adquisicion de délares presionaron el tipo
de cambio provocando su devaluacion.

El cambio de régimen, las altas tasas de interés en los mercados financieros y
la recuperacion de los paises desarrollados llevaron a México a una seria crisis
financiera la cual se fue reflejando en la menor disponibilidad de recursos del
exterior propiciando una rapida caida de la demanda agregada transmitiéndose
a la actividad econémica a través de la reduccion del gasto y por ende a la
produccion.

La denominada absorcion de la economia representada por la suma de los
gastos de consumo e inversién tanto publicos como privados disminuyd en un
15%. ** Por su parte la expansion de las exportaciones de bienes y servicios, y
manufacturas fueron un factor de compensacion producto de la recuperacion
economica de los paises desarrollados.

La depreciacion del tipo de cambio la cual fue de 125.4%"* produjo un alza en
las tasas de interés dejando a las empresas y a las familias con una elevada
deuda por lo que el gasto de consumo en 1995 se redujo 11.7%* cuyo origen
se encuentra en la caida de los salarios reales de 19.2%,%® un mayor nivel de
desempleo de 7.6%.%" la incertidumbre de los trabajadores de permanecer con
el empleo y la amplia cartera vencida de los bancos, debilitando atn mas la
actividad econémica.

Por su parte la formacién bruta de capital se redujo 30.9% como resultado del
descenso de 33.9% en la inversion privada y 18.9% en el sector publico y la
captac‘ién del ahorro externo se redujo de 7.8% del PIB en 1994 a 0.3%
1995.°

 1nforme Anual Banxico 1995 p. 11
3 |dem. p. 46
2% |dem, p. 27
3 tdem. p. 24
*7 1dem. p. 23
** idem. p. 16
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En 1995 los efectos de la depreciacién de la moneda, el incremento de las
tasas de interés, la contraccion de la actividad econémica, la crisis del sistema
bancario y la incertidumbre del término de la crisis provocaron alta volatilidad
produciendo perdidas a los tenedores de titulos y una salida conjunta de los
capitales externos tornandose el problema cambiario en una grave crisis
financiera.

L.as reformas al sistema financiero continuaron de manera maés acelerada cuyo
propdsito fundamental era orientar la inversion privada nacional y extranjera
al interior de la banca multiple, casas de bolsa, especialistas bursatiles y de las
sociedades controladoras de grupos financieros.

Sin duda los efectos de la crisis financiera afectaron el desarrollo de la
economia mexicana; durante 1996 y 1997 la economia nacional se fue
recuperando caracterizandose por la permanencia de la expansion de las
exportaciones de bienes primarios y manufacturados; y por una elevada
cartera vencida del orden del 29.8%% del total de la cartera.

En este periodo la formacion bruta de capital se fue recuperando puesto que en
1996 representaba el 17.7% del PIB y en 1997 fue de 26.4% del PiB.* Lo
cual se explica por la mejoria de las expectativas de la economia producto de
los créditos otorgados del exterior y el nivel de confianza que esto
representaba por parte de las instituciones internacionales de crédito hacia
Meéxico, asi como por la inversién paulatina del ahorro precautorio de las
familias y las empresas, incrementando el nivel de consumo y produccion.

Por otro lado la recuperacion del tipo de cambio permitié como resultado de la
menor presion inflacionaria una disminucion de ia tasa de interés de corto y
largo plazo permitiéndole a las empresas reducir su nivel de endeudamiento
con el sistema financiero. Y por consiguiente se dio una disminucion de la tasa
de desempleo abierto d= 2.8% en 1997 y la recuperacion de los salarios fue de
19.7% acumulada en el periodo.*'

** informe Anual Banxico 1997 p. 129
“® Informes Anuales Banxico 1996 p. 13 y 1997 p. 29
*' Informe Anual Banxico 1997 p, 31 - 33
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Esto dio paso a que la absorcion de los residentes del pais para agosto de 1997
creciera B.3% respecto a 1996, parte de esta situaciéon se explica por el
crecimiento del PIB de los Estados Unidos el cual fue de 3.8% en ese afio
cuya tasa de crecimiento es la mas alta desde 1988.%

De esta manera €l gasto publico de 1996 fue de 17.2% y en 1997 de 18.9%
cuyo crecimiento en relacion con el PIB fue de 6.7%. Mostrando una clara
recuperacion de la actividad econémica del pais.*?

Dicha recuperaciéon minimizé el riesgo pais de México, lo cual formd un
ambiente propicio para la inversién externa que representé el 1.8% del PIB en
1997. Queda claro que de 1994 a 1997 el flujo de ahorro externo hacia México
fue un factor importante en la recuperacion de la economia ante la crisis y que
la interdependencia economica de los paises hace mas propensos a aquelios
que no han fortalecido su mercado interno a un deterioro de su economia ante
una fluctuacién adversa del exterior generando inestabilidad e incluso crisis
econdmicas.

2.2 Mercado de Valores Mexicano ;desarrollo o inessabilidad?

l.a creciente internacionalizacion experimentada en los altimos anos por los
mercados de valores internacionales a traido como consecuencia un aumento
de la participacion de los inversionistas de mercados desarrollados en los
mercados emergentes.

De igual manera los mercados emergentes han adecuado a las circunstancias
las normas que rigen su funcionamiento con lo que pretenden ser un polo de
atraccion de la inversién internacional, dada la necesidad de las economias
emergentes por complementar el ahorro interno y que les permita financiar los
niveles necesarios de inversion para alcanzar las metas especificas de
desarrollo y crecimiento. .

Comparativamente nuestro mercado resulta pequefio, aun con los cambios
realizados en el sistema financiero nacional, los cuales permitieron una mayor
participacion de los inversionistas extranjeros. Sin embargo, la existencia de
pocos participantes al interior del mercado tanto inversionistas como empresas
tienen dos consecuencias importantes:

2 1dem. p. 19
“* I1dem. p. 27
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La primera es que los agentes menores (pequefia y mediana empresa) no
disponen de financiamiento alternativo mediante el Mercado de Valores lo
cual limita él vinculo del sector financiero al sector productivo de menor
tamafio cuyo desenvolvimiento se reflejaria mas directamente en el desarrolio
social ¥ econdmico del pais, fortaleciendo el mercado interno.

Por otra parte se incrementa el riesgo de un colapso financiero ante una salida
en conjunto de los inversionistas extranjeros, ello como resultado de mayores
rendimientos en el exterior o por alteraciones en la estabilidad econémica ya
sea nacional o externa, recordemos que a finales de 1994 y principios de 1995
la inminente devaluacién al no poder sostener la paridad cambiaria con el
régimen de bandas de flotacion provocd incertidumbre respecto al estado de la
economia y el lapso de superacién del colapso, aunado a las mejores
expectativas en los mercados internacionales dada la recuperacion de los
paises en recesion reflejandose en una salida de los inversionistas extranjeros
provocando una crisis financiera.

Por lo cual en la medida en que se desarrolle el mercado interno serian cada
vez menos importantes o negativos los efectos de las depresiones o
desequilibrios externos en nuestra economia.

2.2.1 Inversion Extranjera en el Mercado Accionario de México

A partir de 1989, se dieron una serie de reformas al sistema financiero con el
objeto de permitir una mayor incidencia del capital externo en nuestro pais,
dentro de los cuales son 1mponames destacar. “El reglamento para promover
la inversién mexicana y regular la inversion extran_yera“"" ¥y *“la creacion de
fideicomisos para inversionistas foraneos™

“Enél se lecieron los p di y i para ¢l regi de P! con capital extranjero.
Entre las modificaciones mﬁs |mpormmes a dlcho {} d el “Régi de Autlorizacion
Automatica™ el cual permite je de i i ia por parte de extranjeros en una
empresa establecida o para el mcrememo de capital en ias ya i sin la idad de
autorizacidn previa de la Comisién Nacional de Inversiones Extranj Diaz N M. 1
Op.Cit. P. 300.

*3 A través de los cuales se adquirir i seric "A™ exclusivas de mexicanos y que

estdn representadas por Certificados de Participacion Ordm-na (CPO’s). Diaz Mondragon Manuel
Op. Cit. p. 302,
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Por otra parte se adecuaron las normas relativas al capital social de las propias
Casas de Bolsa permitiendo la participacién de la inversién extranjera de hasta
un 30% de dicho capital y de 10% de tenencia individual de inversiones en la
banca comercial.

De 1989 a 1994 la participacion del capital en cartera se concentré en los
ADR'’s (son instrumentos de inversion extranjera negociados en mercados
internacionales los cuales pueden ser adquiridos a través de un banco de
inversion o comercial extranjero).

TESIS CON
FALLA DE ORIGEN

Al cotizarse directamente en los mercados intermacionales de capitales son
preferiblés ante las acciones de libre suscripcion o el fondo neutro dada Jla
ventaja de que se pueden negociar directamente en el mercado secundario de!
mercado de valores en el que se encuentran inscritos. Cabe sefialar que su
comportamiento a sido uniforme en el periodo descrito (Ver cuadro: 11).

Cuadro: 11 Saldo de la Inversion Exiranjera en el Mercado Accionario de México® 1990 - 2001
m:::paonigfno 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1 199;r2000 l 2001
:'Tf pcion (1)11.072, 744 2,960,965 _5.097 12,806__ 8,079, 5.684 11,421 19,498_1’ 4 20, 17, 9,38
:’gi.f&co[&)_“ 676,035 1,348.759_ 1,796 6,381__4,348__2 620 3.507 4802 _
225: 3) 2,228,769 _13.733.463 21,154 33,960_21,163_15.224 15,108 23,135 7

Mexico (4) T 274.760 459,332 619 1,364

opcionales !

546 46 7.77
25 51,907 54.932

__TOTAL 14,252,308 18,542,519 26,668 54.633 34,365 24,51¢

© Cifras en millones de dalares_
5

Ociedages o€ In

(3} In *
Fuente Cuagro elaborado con da! e los Informes Anuales de la Boisa Mexicana de Valores de cada afo

Las acciones de libre suscripcion o serie “B” son propias del mercado nacional
en cuyo entormo son las mas utilizadas por los inversionistas extranjeros
puesto que al adquiririas poseen los derechos patrimoniales y corporativos que
ofrece la tenencia de estos valores, ademas de la facilidad con la que se
liquidan las inversiones en este instrumento.
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Y la tercera opcién mas utilizada por los extranjeros es el Fondo Neutro el
cual les permite adquirir acciones de las empresas mexicanas registradas, a
través de este mecanismo el inversionista recibe un usufructo de los derechos
pecuniarios que ofrecen las acciones serie **A™ por medio de CPO’s.

Las preferencias de los inversionistas son resultado de las condiciones de
estabilidad de los mercados en ddnde la adquisicion de los titulos permite una
mayor movilidad especulativa; en condiciones de inestabilidad o crisis, en el
caso de México entre 1994 y 1995 la preferencia por ADR’s muestra una
ligera disminucién en cuyo margen se mantiene, parece explicarse por los
mejores rendimientos, estabilidad y facilidad de negociacion dada su
cotizacién en los mercados internacionales.

En 1990 la inversion extranjera en el mercado accionario mexicano era de
4,252,308 mdd. En 1991 la entrada de recursos del extranjero llegd a un
maximo histérico al ascender a 18,542,519 mdd. (Se incrementd 336 % con
respecto al afio inmediato anterior). Efecto producido por la desregulacion y la
apertura en un momento en que las expectativas de nuestro mercado eran de
crecimiento y desarrollo sustentable basadas en la imponacién de capital, sin
embargo se dio un duro despertar puesto que a partir de 1992 disminuyd
considerablemente dicho capital cayendo hasta en un 99.84% con relacién a
1991 y para 1995 era de 24,515 mdd. (-99.87% con respecto a 1991) siendo
ésta la mas baja frente a la crisis financiera. (Ver grafica 1).

[ Grafica: | ]
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El desequilibrio producido por la crisis de 1995 y la salida masiva de capital
se mantuvo hasta 1997, afio en que se empezd a notar la recuperacion de la
economia nacional y de la inversién extranjera. Después de ese colapso
financiero los inversionistas se mostraron cautelosos al invertir en México por
lo que para el afio 2001 se registraba un saldo total de inversion extranjera en
el mercado accionario de 54,932 mdd, lo cual representa una recuperacion.

Debido a que los recursos financieros son en su mayoria especulativos y que
las empresas que cotizan en el mercado bursatil son pocas y de gran tamafio es
que no se da una vinculacion estricta entre el sector financiero y el productivo
dado que las empresas de menor tamailo (pequefia y mediana) las cuales
generan el 42 % del PIB en este entorno €l sector financiero vulnera mas la
actividad productiva.

2.2.2 El Valor de Capiralizacion del Mercado Accionario en México

1_os cambios realizados a la legislacién a partir de 1998 referentes al Mercado
de Valores permitieron un crecimiento parcial e importante del mercado
accionario, tal como se puede observar en el cuadro 12, el comportamiento del
valor de capitalizacién del mercado accionario evoluciond de forma positiva
entre 1989 y 1993 mostrando un crecimiento de casi siete veces el monto
registrado en el primer afo; en 1989 el valor de capitalizacién era de 26,563
mdd, y ya para 1993 era de 200,613 mdd, lo cual se explica en gran medida
por las mejores expectativas para los inversionistas extranjeros dada la
desregulacion del marco normativo y a la reestructuracion del sistema
financiero mexicano.

Por otro lado el valor de capitalizacion en relacion con el PIB se eleva de 12%
en 1988 a 17.61% en 1990 y para 1994 era de 56.84%. Después de la crisis
s6lo era del 6%6.%°

Tan sélo en 1991 las transacciones y cotizaciones fueron estimuladas por la
demanda de titulos sustentada con recursos provenientes del exterior. Asi, la
inversion extranjera de portafolio en acciones de empresas del pais casi se
cuadl};plico. Al punto de representar al cierre de 1991 el 18.8% del mercado
total. ’

“* Cabello Alcjandra, Glohalizacion y Liberalizacion Fingngicra y la Bolsa Mexicang v § alores. ed. Plaza y
Valdez S.A. de C.V. 1999 p, 250
“7 Informe Anual Banxico 1991 p. 78
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Cuadro: 12 Valor de Capitalizacion del Mercado Accionario
1990 - 2001

Emp
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38R
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a72

[Crras en milones ae dalares.
Fuenie Cuadro elanorago con de los informes anuales de ta BMV

Las fuertes inversiones de cartera provenientes del exterior tuvieron una
marcada participacion en el mercado accionario de manera continua hasta
finales de 1993 y mediados de 1994 siendo del orden de 41% del mercado

total.

A finales de 1993 la recuperacion de las economias desarrolladas era evidente
en el crecimiento del comercio mundial y con ello la elevacion de las tasas de
interés internacionales debido al requerimiento de recursos de los paises en
recuperacion, al tiempo de que a finales de 1994 la economia mexicana no
pudo sostener el tipo de cambio e incurrié en devaluacién cuyo problema se
tomoé en crisis financiera dada la salida de los recursos financieros.

A pesar de las modificaciones comentadas. el mercado de valores mexicano
sigue siendo atin muy pequefio va que en este cotizan pocas empresas aunado
a que el numero de emisoras a disminuido. En 1989 las emisoras inscritas eran
204 cuyo maximo fue alcanzado en 1991 con un total de 207 emisoras y en el
2001 son tan sélo 172. Naturaimente el tamaio del mercado de valores
corresponde al nivel de desarrollo del pais pero también apuesta a un nimero
reducido de empresas grandes con alto nivel de capitalizacion lo cual es un
factor de riesgo para el propio mercado. (Ver cuadro 12).
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La marcada inestabilidad del mercado de valores mexicano se evidencié a
partir de la crisis de 1994 puesto que el capital extranjero es el que
practicamente sostenfa las operaciones del mercado nacional y por supuesto la
salida de los capitales nacionales ante este fendmeno agudizaron el problema.

[ ] Griéfica: 2 ]

Crecimlento de! Valor de Capitalizacién del
Mercado Acclonario 1990 - 2001
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Fuente:: cuadro 12

Un fenémeno que coritribuyd a la salida del capital fue las altas tasas de
interés en los mercados financieros y la recuperacién de los paises
desarrollados lo cual se fue reflejando en la menor disponibilidad de recursos
del exterior propiciando una rapida caida de la demanda agregada
trasmitiéndose a la actividad econdémica a través de la reduccion del gasto y
por ende de la produccion.

El retorno de recursos externos a la economia desde entonces a sido cauteloso
y muy variable, la dependencia del mercado de valores del capital externo es
un factor de desequilibrio necesario puesto que dicho capital nos permite
enfrentar compromisos de corto plazo, pero también se puede disminuir el
riesgo abriendo el mercado a mas emisores e inversionistas menores del pais
que mantengan el equilibrio del origen de los recursos.
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2.2.3 Operarividad del Mercado de Valores en México -

El alza de la inversién en el mercado tubo su maximo mvel en 1993 con un-
saldo de 4,713,028 mdd, lo cual representa un crecxmlento de CaSI 9 veces el

monto alcanzado en 1989, ello como respuesta a las me_]ores expectanvas del

sector privado en nuestro pais. : it

Pero a partir de 1994 disminuyé sustancialmente el saldo de recursos operados
en 10.57% respecto a 1993 cuestion producida por el nerviosismo de los
inversionistas ante la expectativa de la devaluacién inminente del peso
mexicano.

En 1995 la crisis financiera se hace presente ocasionando fuga de capitales, no
sin antes especular con el tipo de cambio lo cual acelero atn mas el colapso
financiero, el saldo operado en ese arfio fue de 806,770 mdd, el cual representd
una caida de 80.86% con respecto a 1994 (Ver, cuadro 13).

-] Cuadro: 13 | Operatividad del Mercado de Valores en México 1989 - 2001
Mercado Mercado de { Mercado de l Variacion %
Afo Total Acclonano Renta fija {Capitaies (2)] Dinero (3) Anual del
Total
89 1 476,174 6,161 1.866 17.6941 450,453
890 ] 817.086 2,103 3,701 23.465 777.817 71.59]
981 ! 799,375 ] 7.588 76.518 1. 768 120.22
92 ! 3.653.463 € 11.369 61,93 3. .597 103.04|
93 . 4,713.078 : 17,513 81,724 4, .430 29.00]
4 4.214.781 14,964 104,109 4. .607 -10.57
5 B806.770 7.723 43,491 20.910 -80.86]
6 411,688 2,803 46,557 1.319.194 74.98
997 .066,853 48.7 51 2,388 64,788 -24.43
998 ; .334.100 30.4 41 34,14 -268,540 5.05]
998 2.286,12 34,72 82 58,52 2,182.49 .36
2000 . 4.,166.€ 41.2€ 32 42.372 4.082.44 82.26
2001 4.,444.7 38.036 770 39,346 4,366,567 6.67]
Citras en millones de dolares
(1} No incluye de Inversion, Warrants, Bonos Bancarios indexados ni ofertas publicas
(2) Incluve i de Inversion, Warrants. Bonos Bancarios Ir
( nciuye mercado de metales
" Periodo 1997 - 2001 no incluve reportos vencidos i grupos bancarnos en el mercado de dinero.
" Periodo 1997 - 2001 Importe operado por SIF Garbun Intercapital en el mercado de dinero.
Fuente: Cuadro elaborado con datos de los Informes Aquales de ia SBMV de cada afio
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Al término de la crisis ¥ en franca recuperacion se empezaron a percibir.
mejores niveles de inversion de manera paulatina pero constante de modo que
en el afio 2001 el saldo de operacion fue de 4,444,719 mdd, lo que significa un
crecimiento de casi nueve veces el monto operado en 1989.

El rapido descenso del monto de inversién operado en el mercado es evidente
ante la crisis ¥y muestra como el capital externo es el gque practicamente
' sostiene las operaciones en el mercado nacional. Las consecuencias de la
marcada volatilidad del capital golondrino son un factor de desequilibrio
necesario pero que se puede minimizar,

2.2.4 Financiamiento Neto Bursdtil del Mercado de Valores en México

A partir de 1988 se empezé el proceso de privatizacion de los 18 bancos
comerciales nacionalizados en 1982. La venta de estos bancos contribuyé
visiblemente en el comportamienio del mercado ya que la mayoria de ellos
tenia listados sus certificados de participacion patrimonial en la bolsa desde
1987, aunado a la desincorporacién de un gran numero de empresas publicas
de las cuales varias estaban inscritas en bolsa.

El financiamiento neto alcanzado por el mercado de valores mexicano se
puede observar en el cuadro 14. En 1989 el nivel de financiamiento neto
bursatil era de 27,803 mdd, cuyo monto fue aportado por el gobierno federal
en un 93.04% por lo cual el sector privado sélo aporto el 6.96%. Para 1993 se
registro el nivel mas alto de financiamiento (como respuesta a las reformas al
sistema financiero llevadas acabo en 1989) cuyo monto fue de 18,039.10 mdd.
Cabe destacar que esta cifra es menor en 21.3% respecto a la de 1989, sin
embargo la participacion del sector privado fue del 62.45%.

La crisis de 1995 produjo una caida del financiamiento bursatil del 64.82%
con respecto a 1993 en donde la postura del sector piablico se mantuvo casi
igual a la del mismo afio. no siendo asi la del sector privado la cual fue de tan
sélo 1,100 mdd. cayendo un 90.24% respecto a 1993. (Ver cuadro 14).
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Cuadro: 14 Financiamienta Neto Bursatit 1989 - 2001
Afio Totat Sector Sector Var. % del Total de
_publico __privado FNB

1989 27,803.00 25.,868.00 1.835.00

1980 14.968.00 12,630.00 2,338.00 -46.164
1991 7,154.50 2,394.70 4.758.80 -52.201
1992 15,010.70 9.863.30 5.147.40 109.807
1983 18.039.10 6.773.20 11.265.90 20.174
1994 11.061.00 7.286.00 3.775.00 -38.683
1895 6.,347.00 5,247.00 1.100.00 -42.618
1996 5.886.10 3,884.50 2.,001.60 -7.261
1997 17.495.50 14.976.20 2,519.30 187.234
1998 9.844.30 8,668.30 1.176.00 -43.732
1999 23.396.40 21,240.20 2,156.20 137.664
2000 19.517.30 17.644.50 1.872.80 ] -16.579
2001 -8.029.60 -9.833.90] 1,804.30 | -141.140

Cifras en millones de ddlares

Fuente: Cuadro elaborado con datgs de los Informes Anuales de ta BMV
1989 a 1995) v de jos Anuarios Bursatiles de ta BMV (1996 - 2001).

Después de la crisis financiera de 1995, el nivel de financiamiento bursatil
cayd drasticamente, para el afio 2001 el nivel alcanzado fue de 1,814 mdd
reflejando una caida del 93.48% respecto a 1989, no obstante las reformas
financieras de ese afio. Actualmente la participacién del sector privado es mas
alta a la del sector publico.

{ Grafica: 3 ]
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Resulta evidente que nuestro mercado de valores no ha dado la apertura
suficiente a la integracion de un mayor numero de participantes, en dicho
ambito el sector privado es el que ahora sostiene muy por arriba su
participacién en el monto total a la del sector publico, lo cual parece explicar
el bajo monto de financiamiento bursatil.

El movimiento que observamos en el nivel de financiamiento refleja el
comportamiento de la inversion como respuesta a las mejores condiciones en
el exterior, ello evidencia la vulnerabilidad del mercado nacional, ante un
cambio en el comportamiento de la economia en el exterior ya que de
presentarse mejores condiciones o rendimientos, el capital en México optaria
por salir provocando desequilibrios en el mercado interno.

2.2.5 Operatividad de Mercados Internacionales

El comportamiento de las economias internacionales es un factor muy
importante para nuestra bolsa el cual determina su comportamiento puesto que
estd es nuestra conexidén con la economia mundial. En este sentido las
economias emergentes que compiten directamente con Meéxico por la
obtencion de recursos han mostrado un comportamiento semejante y no por
ello bueno.

Como se puede visualizar en el cuadro 15 la posiciéon de México en tanto el
nivel operativo de su mercado de valores entre los mercados emergentes mas
dinamicos a partir de 1990 es el cuarto, mostrando una recuperacién a finales
de 2001,
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Cuagdro: 15 Estadisticas Operativas de Mercados Internacionales (Importe operado’

Pais 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
E.E. 91.500 _302.700, 370.000  537.200 637.700; 874.000_909.300, 1.093.080
Reino . ~.468.900)|
Japon 99.100__116. .96 700 58. 900 241, 300 139, 00 "166.000
Alemania 0. 71 600 96, BOO 22! 500 111, 000 175 400 154, 600 _167.500
Francia 00 2 600 29. 800 159,700 184 700 319. GOO - e
Canada i 19.900 23.900° 37.000] 48500, 495400
italia 7.900, 26300 30.800. 64400 64.100.  75.300)

'86.100,

" 48.700]

"0.8007_ "1.200"° 4.000" " '6.600. 28.500 _ 5.400

Cifras en millones de dolares
Fuente Cuadro elaborado con datos de los Informes Anuales de la BMV

Dicho fenomeno se debe a los cambios del sistema financiero lo cual permitié
la obtencion de grandes ganancias de capital impulsando el crecimiento del
mercado dada la constante afluencia de recursos al pais por esta via.

En cuanto a los mercados desarrollados la tendencia es la exportacién de
capital dirigida a los mercados emergentes con mayor estabilidad y
rendimientos por lo que el crecimiento de esos mercados es también producto
de esa actividad. Histéricamente el desenvolvimiento ha sido posible debido al
fortalecimiento interno de sus mercados basado en la integracién de un gran
numero de panicipanles. naturalmente el desarrollo de la planta productiva y
su capacidad de crecimiento son indispensables para un vmculo mas estrecho
entre los dos sectores.
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Fuente: cuadro 15

Analizando el comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores en los
noventa y su relacion con el comportamiento de la economia se puede decir
que las politicas de desregulacion y liberacion financiera asi como la apertura
comercial produjeron un debilitamiento importante de !as empresas mexicanas
ya que estas provenientes de un periodo de sustitucion de importaciones y con
importantes rezagos en su estructura no fueron capaces de aprovechar dicha
situacion. .

El planteamiento de crecimiento y desarrollo econémico del pais ligado al
exterior con un mercado intermo fragil dejé en desventaja competitiva a
nuestra economija, sin embargo el retraso de la integracidon de nuestra
economia a la globalizacion hubiera sido mas perjudicial.

Sin duda, es importante el aspecto externo y todos los beneficios que ello trajo
tales como capital, tecnologia, productos, mercados y por supuesto
competencia entre otros, pero es necesario equilibrarlo con el desarrollo del
sector interno ya que la inclinacién de la balanza hacia cualquiera de los dos
lados nos deja en una posicion riesgosa.
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En el presente capitulo de esta tesis se exponen las implicaciones:de la
globalizacién financiera, sus efectos en el mercado interno y el papel de paises
emergentes ante el proceso de globalizacién econdmica con'el-objeto; de
enfatizar en la lmperame necesidad del desarrollo 1ntemo del ‘pais. ante esta
dinamica econdmica internacional. .

3.1 Caracreristicas de la globalizacion

El momento fundamental del proceso de globalizacién economlca se da por el i
proceso de densificacion de las relaciones monetana v/ financieras
internacionales, asi como por las modificaciones que’ han provocado en-los.
agentes vinculados a este fenédmeno. S

Algunos autores afirman que el periodo visible de este fenémeno sé'dé con el
cambio de paridades fijas ajustables al sistema de flotacién entre 1968 y-1973.

“Entonces los bancos centrales de los pafses miembros del fondo monetario

-internacional introdujeron el doble mercado del oro y, simultaneamente
mediante la primera enmienda al acuerdo en constitutivo del sistema
monetario internacional, se crearon los derechos especiales de giro™.

Cuando después del fracaso de lo acordado en Washington*® en diciembre de
1971 se generalizé la flotacion de las principales monedas lo cual fue
considerado como la profundizaciéon del desorden de las relaciones
econdmicas internacionales, pero ademas de un periodo de crecimiento cada

vez mas lento.

Simultaneamente al inicio del periodo de flotacion comenzé la constitucion
del primer sistema monetario europeo en 1973, liberando a los gobiernos del
compromiso de sostener las paridades fijas ajustables lo cual fue acompaiado
con la desmonetizacion dei oro.

“* Jaime Estay, Alicia Girén y Osvaldo Martinez, Globalizacién de la cconomia mundial: principales
dlmcnslones en el umbral del siglo XX1, UNAM i de Invest i dmi. 1999, p. 20

Los acucrdos fucron: 1: una definicién de nuecvas pandad:s. 2: la ampliacién de los margenes de
fluctuacion a + 2.25 2 y 3: supresion de la sobretasa a las imponaciones impuesta por Nixon cuando
suspendio la convertibilidad del ddlar en oro, en agosto de ese mismo afo. Idem. p. 203
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En cuanto a las instituciones internacionales se produjeron dos consecuencias
importantes; la primera es que el Fondo Monetario Intemacional y el Banco
Mundial perdieron toda la influencia que tenian sobre los paises de la
Organizacién de Cooperacién y Desarrollo Econémico, aunado a que el flujo
de recursos hacia los paises en desarrollo se debilité debido a la facilidad con
que el crédito fluyo a través de los bancos privados de los paises desarrollados
especialmente de los Estados Unidos, los cuales adquirieron una gran
importancia como prestamistas internacionales.

La segunda fue la constitucién, en 1975 en Rambouillet, de un nuevo foro, el
grupo de los cinco que se transformo en una instancia internacional de gestion
del sistema internacional.

En cuanto a las actividades financieras privadas aumentaron las actividades en
xenodivisas®® todavia principalmente euroddlares. Se produjo también el
reciclaje de petroddlares, el cual resulta del primer aumento de los precios del
petroleo en 1973 y de la incapacidad de los paises exportadores de petréleo de
invertir dichos recursos en si mismos.

Por otro lado el endeudamiento de las empresas y de los paises en desarrollo
con fuentes no oficiales se expandid rapidamente, lo que explica en parte la
posicién relativamente mas cémoda frente al Fondo Monetario Internacional y

el Banco Mundial.*

A pesar de estas modificaciones, los sistemas financieros de los paises
industrializados siguieron relativamente cerrados, cuya organizacion giraba en
torno al sistema bancario. En Estados Unidos empezé a crecer un mercado de
titulos de deuda tanto estatales como privade, bajo la forma de letras del

tesoro.

délar. Una divi se dcfine prm:lpzlxneme por la
de un deposi del pais emisor

3 La forma tipica de una xecnodivisa es ¢l
extraterritorialidad del lugar de p i ¥ de la urili
de dicha divisa. ldem. p. 204

51 1 a deuda de Jos paises en desarrollo crecié mas del 1,100 % cntre 1970 y 1982 al pasar de 67,000 mdd, a

753.000 mdd. 1dem. p. 204
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Estados Unidos liberaliza al délar de la convertibilidad con oro debido a que
ya no la podia sostener, no obstante siguié con una politica monetaria y fiscal
expansivas basadas .en un incremento de la.deuda; publica la cual fue
acompariada por una disminucién de la tasa de interés y un incremento de la
inflacién, situacién que se controlé en el corto plazo :

La inflacién padecida por los pnnmpales paises - industrializados
simultineamente con el shock petrolero en 1973,"no modificé las politicas de
Estados Unidos que prosiguié con su politica de expansién.

Por lo que en 1979 en 1a reunién de los cinco en Tokio, por iniciativa de Japon
y Alemania acordaron frenar las politicas expansivas y definir el combate a la
inflacién como principal objetivo.

Esta etapa de ajuste, se ha caracterizado por un acelerado proceso
inflacionario, asi como por la desregularizacién de las politicas monetarias y
financieras intermacionales y el cambio a un sistema de administracién
fundado en instancias internacionales.

Sin embargo, después de lo acordado en la reunién de Tokio; Estados Unidos
siguid con una politica fiscal expansiva pero ahora combinada con un politica
monetaria restrictiva lo que propicio un periodo de aumento de las tasas reales
de interés, pero también una reduccién a la inflacion.

En cuanto a la cuestion fiscal, los egresos superaban a los ingresos, pro
también crecian mas rdpido y por ende el endeudamiento publico. Como
resultado de ese escenario se instrumentaron politicas que atrajeran a los
inversionistas extranjeros entre los cuales la mas importante es la
desregularizacion del sistema financiero. Por otro lado la deuda publica de los
paises desarrollados absorbidé una proporcién de recursos externos cada vez

mayor.
Los cambios en las economias mas importantes del mundo produjeron

modificaciones en el comportamiento de las relaciones econémicas
internacionales, asi como de la economia mundial por lo cual las relaciones en

el mercado mundial se fueron transformando rapidamente,

Lo
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Por otro lado, al tiempo en que se llevaron acabo la liberacién de las tasas de
interés se inicio la desintermediacién de la demanda de liquidez por parte de
los grupos industriales y financieros. También crecieron los mercados de
obligaciones, derivados y de futuros los cuales fungieron como mercados de
cobertura pero también de especulacion.

La reduccion drastica de controles en el movimiento internacional de capitales
y la liberacién de las tasas de interés produjeron no sélo especulacidn cruzada,
fundamentalmente en el mercado de cambios y los mercados de obligaciones
nacionales, sino la proliferacion de xenoobligaciones, xenoderivados y
xenocréditos a mediano plazo.®?

Esta situacién fue deteriorando las relaciones entre los piases desarrollados y
Estados Unidos, creando un clima de tensiéon debido a las politicas
combinadas de Estados Unidos, en ese entomo se dio una fuerte apreciacién
del dolar y ello condujo a que la posicién de los europeos y los japoneses
impidiera la continuacién de las politicas norteamericanas.

Por lo que Ja reunidn del acuerdo del grupo de los cinco en el Hotel Plaza de
septiembre de 1985, los bancos centrales, incluyendo la FED acordaron
intervenir si los mercados no conducian a tipos de cambio que no reflejaran
los fundamentos econdmicos, buscando terminar con las imposiciones de

Estados Unidos.

Algunos autores mencionan estos sucesos como la segunda fase de la
globalizacién financiera cuyo rasgo mds importante fue la desregularizacion
de las relaciones monetarias y financieras internacionales. Ademas la politica
monetaria se torné contractiva, pero la politica fiscal continué siendo
expansiva y por ende el endeudamiento publico creciente debido a lo cual el
presupuesto y la deuda publica se volvieron problemas importantes.

Junto con la intensificacién de la unién europea se propuso llevar acabo lo
acordado en Louvre en 1987 en el cual se comunicaba la defensa de los
margenes de intervencion ya que a diferencia de lo pactado en el Acuerdo del
Hotel Plaza se considerd ahora que el ddlar habia caido en exceso.

3 Idem. p. 77
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En 1987 se. produjo . el crash bursatil en Wall street el cual se extendid
rapidamente precipitando las negociaciones del acuerdo de Basilea en 1988
por el que se combino 1a convergencia internacional de las medidas y normas
de fondos adecuados.cuyo objetivo fue limitar al 8% en 1992 la razén entre
fondos propios_y :los compromisos internacionales de los bancos a fin de
garannzar la solvencia y la estabilidad del sistema bancario.

Se puede ver notablemente que la intensificaron de las negociaciones y
acuerdos entorno al nuevo orden econdmico mundial, la existencia de
instituciones supranacionales que definen y dirigen politicas econdémicas, la
mayor movilidad del capital en el entorno internacional, la desregularizacién y
homologacién de los sistemas financieros y la existencia de bancos
multinacionales, reflejan claramente la plena globalizacién.

El desarrollo del proceso de globalizacién tiene como base el
desenvolvimiento de nuevas tecnologias e innovacién de telecomunicaciones
y de instrumentos financieros asi como de la especializacion de los sistemas.

La innovacidn financiera es uno de los aspectos esenciales que conducen las
transformaciones de los mercados internacionales, puesto que dichos
mercados  se entrelazan a través de los flujos del capital de manera
permanente, los cuales tienen libre movilidad.

Las transacciones de flujos de capital en el ambito mundial hacen posible el
desarrollo de la banca internacional; por otra parte, los vinculos que se
establecen entre los mercados generan la integracion de un mercado bursatil el
cual es de gran relevancia para el desarrollo de las economias, las que a su vez
estan sujetas al nimero de operaciones que con e¢llas se llevan a cabo asi como
de su estabilidad.

E] proceso de globalizaciéon se caracteriza en términos generales por la
integracion de los mercados internacionales, debido al desarrollo del mercado
de capitales, por la constante desregularizacion de los mercados financieros
internacionales. asi como por la liberacién del sistema financiero y la alta
movilidad de los flujos de capital.
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En 1989 se construyé el Comité Delors, con base en cuyo informe se concluyé
mas tarde el wratado de Maastricht, con el que se decidié la wansferencia de la
soberania monetaria de sus miembros a ' una’ instancia: supranacional
comunitaria, lo cual ocurrié en encro de 1999. Con ello se'creé una moneda
iunica basada en la compatibilidad de las polmcas econémxcas de los
‘miembros europeos. :

En 1990 el grupo de los diez propuso el complémentodel concordado de
Basilea que tuvo como objetivo facilitar la cooperacidn entre los responsables
de la supervision de los bancos internacionales.

En 1994 termjné la Ronda Uruguay GATT con la decisién de construir la
Organizacién . Mundial de Comercio (OMC) lo cual significaba una
modificacion a los tratados de libre comercio internacionales. Y en 1996 se
incorporaron Espafia y Portugal a la Unién Econdmica Europea. Y en ese
mismo afio se firmoé el acuerdo que lo haria oficial el cual entré en vigor a
mediados de 1997.

La innovacion financiera que se ha llevado acabo de manera acelerada en la
ultima década asi como la revolucidn en las telecomunicaciones a escala
internacional a permitido el desarrollo de las relaciones econdémica
internacionales las cuales se han concentrado cada vez mas. .

Nuestro pais no es la excepciéon en el nuevo marco de las relaciones
econdmicas internacionales, por lo que la apertura de los mercados financieros
internacionales hace posible que agentes externos realicen operaciones en las
instituciones financieras del pais. Creando asi un vinculo de las economias del
mundo generando dependencia de las mismas y por ende susceptibilidad al
desequilibrio macroeconémico por una depresidn externa importante.

Ante estas circunstancias es imperante el desarrollo intemo del pais, en cuanto
al mercado bursatil cuya importancia radica en la incorporacion de la
economia nacional a las finanzas intermacionales y por ende su susceptibilidad
al entorno externo, en este sentido el mercado bursatil en las economias
emergentes como la de México es un factor de desarrollo importante.
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3.2 Efectos en el mercado interno

La integracién de. nuestro pais al proceso de globalizacién acelerado cambié
drasticamente la evolucién de nuestro mercado interno el cual procedente de
un periodo de sustitucion de importaciones y de una falta de reestructuraciéon
tanto de procesos como tecnolégico es que se vio severamente afectado.

Un- aspecto  trascendente. para la evolucién de nuestra economia fue la
liberalizacidn financiera.y. comercial que si bien es necesario también es un
factor de/desequilibn'o del mercado interno dado su escaso desarrollo. :

Memco, se:integraba: su]enc:osameme al proceso de liberacion de los mercados

ante su entrada’al: GATT. en 1986 cuyas relaciones mas fuertes'se dan con

Estados Unidos, con:la firma del Tratado de América del’Norte'.se p]ameaba

ya la acelerad mtegracxén de su economia . a ‘las po]mcas rcglonales
. noneamenca as -

Los efectos deila’ ehmmac:én de 1as barreras comerciales entre 108 palses que
se mlegraban comerc:a]meme serian los siguientes:

El primero es el rep]anteamlemo de las decisiones de localizaciéon de las
plantas nacionales como respuesta a la incursioén extranjera en el mercado, las
cuales giraban entre el atractivo de ubicarse dénde los costos salariales son
bajos o localizarse cerca de los mercados mas importantes.

El problemna que se plantea disminuye la capacidad de las empresas nacionales
en mantener su cobertura de mercado ante la competencia cuyos precios eran
mas’ bajos comparativamente dada la ventaja del poder de compra producto
del tipo de cambio y el bajo costo que implicaba producir en nuestro pais.

Orro de los problemas a los que se enfrentaba el mercado nacional es el propio
efecto de la competencia. Siendo el mercado nacional parte de las areas de
libre competencia y la debilidad de sus empresas las cuales debian competir
con empresas mas fuertes procedentes de los paises desarrollados, es que
fueron perdiendo su posicion en el mercado.
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Por otro ]ado, la ‘eliminacién de las dlscnmmacxoncs de prec:os a-través de la
disminucién parcial arancelariaque.tenia/como objeto’ proteger al mercado
nacional - al- encarecer los: productos- ememos a‘través: de la -via impositiva
deblllto aun mas el mercado nacional.

]mclalmente se planteaba el desarrollo de] .mercado; nacxona] a partir de la
apertura comercial y financiera con el exterior’ sin’ embargo en un mundo de
competencia, el escaso desarrollo del mercado nacional no tiene la fuerza para
mantener su posicion, provocando la quiebra de. gran parte de las pequeias
empresas nacionales.

Pero la apertura comercial también ha permitido el acceso de la produccion
nacional al mercado externo los cuales son generalmente productos primarios,
también se da la disponibilidad de disponer de bienes de capital necesarios
para mejorar el sistema de produccidn y por supuesto capital para el
financiamiento de proyectos de inversion.

En primera instancia el ingreso de productos sustitutos se vio reflejado en la
disminucién de precios pero también produjo dependencia debido al rezago,
en tales condiciones la generacién de una mayor produccion y empleos hace
necesaria la importaciéon de bienes intermedios, bienes de capital y recursos
financieros, ligando nuestro crecimiento al sector externo.

El problema que la dependencia de nuestra economia al sector externo
presenta es que ante un desequilibrio econémico, el mercado intemo se ve
seriamente afectado. Suponiendo una devaluacion pronunciada a pesar de
tener efectos positivos en tanto el incremento de las exportaciones y una
contraccién de las importaciones tienen efectos inflacionarios producto del
encarecimiento de Jos bienes de importaciéon obligatoria, en dichas
condiciones la inflaciéon deteriora el mercado interno producto de una
elevacion de los costos de produccion cuyo incremento se traslada a los
precios.
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A su. vez, la mﬂacxén mina el poder adquxsmvo de.los salanos en termmos
reales .y 'por.otro ‘lado ‘elevala ‘tasa‘’ de interés la . cual:se™ torna: en’ una
disminucién - del crédito, un incremento en el nivel :defdeuda tanto: de -las
empresas.’ como ‘de-las: familias ‘1o .cual’ tlene efectos depreswos sobre el
consumo,’ la prodquén y e] emp]eo. : : 3

Una vez’ rebasado el problema la econom{a adqm re un’nuevo nivel de
equllxbno pero con un sistema cambiario inestable:y un claro deterioro de su
economia.: Cabe mencionar que este escenario. se presenté en la economia
mexicana a finales de 1994 y pnncnp:os de 1995 cuya cn51s cambiaria se torné

en financiera.

Una de las razones por la cual nuestra economia no pudo aprovechar las
condiciones que implicaba'su.insercién a la globalizacién se encuentra en el
rezago de.la estructura:del:sistema fnanmero y el exceso de confianza de las
empresas nacuonales por lo cual no reestructuraron sus plantas.

Es evidente la 1mperamc‘necesrdad‘de fortalecer el mercado intemo a través
de apoyo al sector productivo’ cons1derado como pequeiio puesto que este ha
sido el mas afectado desde: la: apermra comerma] el cual genera una parte
importante del crnpleo namonal - .
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3.3 Papel de paises emergentes

Los acontecimientos como la modificacion de la espera financiera y el cambio
en las relaciones econdmicas intermmacionales propiciaron un cambio
estructural en el desarrollo de las economias emergentes, las cuales se
enfrentaron a una crisis de deuda, principalmente los paises latinoamericanos;
ello debido a que su sistema financiero permaneciera cerrado al exterior mas
tiempo que los europeos y a que las condiciones internas no hacian factible
dicho proceso lo cual condujo ha un serio rezago e inhibié la entrada de ahorro
externo.

El fendmeno que desencadend las crisis de deuda de los paises emergentes fue
Ja crisis mexicana, la cual se produjo debido al endeudamiento del estado con
bancos internacionales mediante prestamos sindicados de mediano plazo y a
su incapacidad de pago.

Por lo cual la FED y el Fondo Monetario Internacional montaron un rescate de
8000 millones de ddlares con el propdsito de estabilizar a la economia
mexicana y evitar el contagio. Cabe seilalar que entre 1983 y 1986, fue la fase
mas dura de la crisis de deuda, de los créditos internacionales a los paises
emergentes endeudados, especialmente de América Latina.

Como resultado de la condicién de endeudamiento de los paises emergentes
tanto el Fondo Monetario Internacional como el Banco Mundial tuvieron que
desenvolver un importante papel en la supervision y definicion de las politicas
econdmicas de estos paises; para 1982 el fondo y el grupo de los cinco
convinieron en la necesidad de cooperar en dicha problematica.

En los paises emergentes avanzd la desregulacion de los mercados financieros
y el mercado de obligaciones con retraso, puesto que dicha apertura fue
tiempo después a la de los paises desarrollado. Con respecto a la liberalizacién
de los mercados financieros empezé en el retorno de las negociaciones sobre
la deuda, primeroc con base en la propuesta de Baker de 1985 y después
basiandose en el plan Brady de 1989.

% Tugores Ques Juan. £ ia_internacional, globall ¢ _integracidn r I, ed. Mc Grawn Hill

1999 p. 129
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Desde 1987 disminuyé el peso de la deuda de los paises emergentes de
América Latina y el Caribe puesto que la deuda piiblica externa a largo plazo,
con garantia del estado pendiente de amortizacidon de dichos ﬁpaises pasé de
representar el 50% del PNB en 1987 a menos del 30% en 1995.%¢

Por otra parte durante el gobierno de Clinton cambid la estructura de la
politica econdmica estadounidense. En lo que respecta a su politica monetaria,
después de 1a depresion de 1991 y 1992 se dio un descenso en las tasas de
interés, la politica fiscal siguid siendo expansiva, sobre todo durante la
depresion, pero después se buscéd disminuir el déficit del gasto publico y por
ende el endeudamiento.

Los efectos de la politica monetaria restrictiva y la disminucién de la politi¢ca
fiscal expansiva de los Estados Unidos con el objeto de disminuir su nivel de
endeudamiento produjeron una disminucién de la actividad econdmica de los
paises que como México tienen un alto grado de dependencia de este pais.

Esto se debe a que después de la depresidon de 1982 se aceleraron los acuerdos
de comercio muliilaterales de América Latina lo cual deja a las economias
emergentes de esta regién bajo los criterios de politica econémica regional de
los norteamericanos.

Siendo el entorno global ya una realidad en la que los paises emergentes
tendrian que jugar un papel importante, en el afio de 1994 se implemento el
Tratado de Libre Comercio de América del Norte (TLCAN), entre Estados
Unidos, Canada y México lo cual abria la puerta de integracién del pais a las
finanzas internacionales y por supuesto a la liberacién del comercio
intemacional.

Consiguientemente con las negociaciones del Acuerdo de Libre Comercio de
las Américas en 1995 se dio paso a la apertura que permitiria integrar a los
mercados emergentes de América a la nueva dinamica econdmica
internacional.

* Jdem. p. 133
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En 1994 en plena incorporacién de México al multilateralismo comercial se
dio la crisis cambiaria en el pais la cual se transformo6 rapidamente en una
crisis financiera y luego en una crisis bancaria cuyo rescate fue de 50,000
millones de ddélares proporcionados por Estados Unidos ello acelero el paso de
la integracion de México al esquema regional norteamericano.

Por otro lado, el sisterna financiero europeo sufrié un problema de
especulacién en 1992 y 1993 lo cual condujo a la ampliacién de la banda de
flotacion de + 2.25% a + 15%.

También en Japén se produjo en ese afio un fuerte descenso de su mercado
inmobiliario seguido por un crash bursatil: con lo cual se. inicio un largo
periodo de estancamiento de esta economia. PR

A pesar de las condiciones adversas en los paises’ desarro]lados, los mercados
financieros de los paises emergentes sostuvieron la expansién del mercado de
obligaciones e incorporaron al mercado de acciones con lo cual continuaron
con la apertura de insercion.

La emisién de xenoobligaciones no se limitd al estado, aunque las del sector
privado generalmente continuaron con aval piiblico y también se desarrollaron
politicas para atraer la inversion extranjera de las cuales destaca 1la
desregulacion de sus sistemas financieros, la privatizacién de una gran parte
de las empresas paraestatales, la incidencia de bancos extranjeros, la apertura
del libre comercio, la definicion de las politicas econémicas basadas en los
criterios establecidos por el Fondo Monetario Internacional y el Banco

Mundial.

Sin embargo, la incorporacién de los mercados emergentes a las finanzas
internacionales aumenta la fragilidad de sus sistemas bancarios, ya que estos
paises no han desarrollado sus sectores intermos por 1o que son vulnerables
ante una depresion externa y ello les puede generar una crisis o complicar su
posicion en el mercado cuyos efectos se reflejan en los costosos rescates y el
bienestar social.
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En 1994 El costo del rescate de los bancos a cargo del sector piiblico de los
paises emergentes desde 1980 alcanzaba a mediados de 1997, antes de la crisis
del Sudeste . Asiatico, 1a 'suma de 250 000 millones de délares. En algunos

casos el costo supera el 10% del PIB. 35

Pero ademés 'de los mercados emergentes se incorporaron los mercados de los
‘paises en transicién, los cuales llevaron la misma secuencia de apertura inicial
del mercado de cambios, seguxda por la apertura del mercado de obligaciones
Yy después la del mercado accionario.

Dentro de las finanzas internacionales los paises emergentes tuvieron que
reforzar sus sistemas financieros a través de los créditos otorgados por el
Banco Mundial y el Fondo Monetario Intermacional los cuales dictaron y
definieron las po]iticas economicas que estos paises debian seguir para lograr
la estabilidad necesaria de sus sistemas, con ello se fueron homologando los

sistemas financieros.

A pesar de dichas medidas no se garantiza la estabilidad de los mercados
financieros emergentes ni de sus sistemas bancarios ante movimientos
internacionales de capital. Por lo cual los problemas generados por la
globalizacién deben ser resueltos en cierta medida por el desarrollo intemo de
las naciones que les permitan enfrentar de la mejor manera la completa
liberacién de los flujos de capital y la apertura comercial.

Las transformaciones que se llevaron a cabo en las economias de Estados
Unidos y los paises desarrollados tuvieron relevantes consecuencias en el
comportamiento de las economias de los paises emergentes.

La incidencia de las transformaciones de las economias de Estados Unidos y
los paises desarrollados en las economias emergentes sé visualizan por

periodos relevantes.

Entre 1970 y 1973 se produjo un auge en el desarrollo latinoamericano, a
consecuencia de la expansién del sistema econdmico internacional cuya tasa
anual de financiamiento de crecimiento del PIB de los paises emergentes fue

del 7%0.%¢

3% Jdem. p. 139
so \1nnsul y Gonzalo Marmer, La Crisis Econdmica A ligl ¥ América Lating. UNAM i de

p. 27
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Algunos de los factores mdas importantes que dieron paso ‘a- este periodo se
originaron en las politicas expansionistas. de los paises emergentes orientadas
al crecimiento econdémico y estimuladas.por:la“alta’demanda’ externa de los
paises desarrollados lo cual dio'mayor disponibilidad“de: las: instituciones
internacionales de crédito al mosrrarse flexibles' en fnancnamlemo hacia las
economias emergentes. :

Por otro lado, entre 1974 y 1975 se :produjo ‘un. cambio ‘dristico en la
economia debido a la recesién en:los. paxses ‘desarrollados." En 1974 se dio una
elevacién lmportante de los prec:os del: petrdleo 'y . esto incidié en el
incremento del ingreso real y en‘el:crecimiento:dela capacidad de compra
externa de los paises emergemes exponadores. R

Sin embargo, disminuye la demanda’ externa ’debido a la crisis de los paises
desarrollados_ello condujo a que’los’paises. emergentes incrementaran sus
importaciones lo cual provocd 'altos déficit en.sus cuentas corrientes que
cubrieron con financiamiento externo y parte de sus reservas, para 1975 la
condicién de la economia externa era peor, 1o cual redujo la capacidad de
importar de los paises latinoamericanos y la. disminucién mayor de su
actividad econémica lo cual redulo su crecimiento siendo en promedio durante
dicho periodo del 15% anua]

En e] periodo de 1976 a 1980 se manifiesta la recuperacion de Estados Unidos
y Europa Occidental. Para América Latina representd un periodo de
inestabilidad puesto que el rittmo de crecimiento fue muy irregular cuya tasa
de crecimiento promedio en el lapso fue de 5%.%%

El comportamiento de las economias latinoamericanas es resultado de la gran
dependencia de su actividad econémica del desempefio de la economia de los
paises desarrollados lo cual marca su crecimiento y la tendencia de sus
problemas producidos por esta circunstancia. Por lo cual se identifican las
siguientes situaciones:

I) A raiz de la insercién de los paises latinoamericanos al entormo
internacional se produjo una profunda dependencia de estos al desempeiio de
los paises desarrollados debido a la falta de desarrollo de su mercado interno.

37 1dem. p. 28
* ldem. p. 29
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1I) La estructura’del  comercio exterior de los paises latinoamericanos se ha
desarrollado aun cuando este sea mas diversificado puesto que basicamente se
compone’ de* productos primarios "y. algunos industriales en cuanto a la
exportacién,’ por;:su. parte. en. las. importaciones destacan los combustibles
bienes lmermedxos esencnales y. blenes de capital.

1) Debndo a las po]mcas de lxberahzac:én del comercio exterior y.al rezago
del mercado interno,’ las ‘economias latinoamericanas ;son més sensﬂ:les ala
inflacién 'ntemaclonal yalas depresxones extemas.

IV) EIl elevado endeudamlento de estos paxses na c}ar'ga”. para el
desenvolvimiento :sano de'sus ﬁnanzas. Asi como la’a i

flujos de capual externos.
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En este capitulo se expone la importancia de 1a BMV, sus alcances en el curso
de México y su funcién .como -alternativa de- financiamiento al sector
productivo, con el objetivo de proponer alternativas de operacién del mercado
de valores que le permitan desarrollarse siendo asi una alternativa real de
financiamiento y en conjunto con las demas instituciones financieras del pais,
un factor de desarrollo. :

4.1 Requerimientos para la integracion de mds participantes al interior de
la Bolsa Mexicana de Valores.

Para un inversionista pequefio o mediano, adquirir unitariamente instrumentos
del Mercado de Valores, equivaldria a concentrar excesivamente su inversion.
Ello sin considerar que, en muchos casos, son elevados los montos minimos
exigidos para la compra de un instrumento bursdtil en particular. En una
sociedad de inversion, en cambio los recursos del inversionista se suman a los
de otros, lo que permite ampliar las opciones de valores bursatiles
considerados.

Ademas, no todos los inversionistas cuentan con el tiempo o los
conocimientos requeridos para participar por cuenta propia en el mercado de
valores, por lo que las operadoras de sociedades de inversion se encargaran de
los movimientos necesarios de operacién y monitoreo, las cuales funcionan de
manera independiente o como subsidiarias de intermediarios financieros.

Claro sin olvidar que un elemento importante para la dinamizacién de la
captacidon de los recursos provenientes del publico inversionista es necesario
elaborar un sistema de captacion directo, sencillo y rapido, que le permita al
inversionista comun depositar en cualquier lugar; por lo que se sugiere un
sistermna electrénico en los centros comerciales a través del cual los individuos
pueden destinar determinadas cantidades de inversion mediante la caja de
dichos centros.

Al tiempo de la creacién de nuevos instrumentos los cuales se adapten a
dichas circunstancias; por lo que deben ser altamente bursatiles, 10 cual le
permita mayor liquidez a los instrumentos adquiridos.
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De esta manera la captacion de capital en pequefios montos pbdn’a‘equiparar o
incluso superar a los grandes inversionistas,- obteniendo: -asi.un equilibrio el
cual le de -mas movilidad al mercado de:valores'y. Ie penmt ser una fuente
alternativa de financiamiento a las empresas. . . : :

Para ello las reformas a la Ley del Mercado de” Valores ‘seran’ un paso
fundamental para que el mercado accionario cumpla con su verdadera funcién,
financiar el desarrollo de la planta productiva del pais. -

Es muy importante que los recursos se inviertan correctamente, se
diversifiquen pero también que se garantice un rendimiento al inversionista
aunque sea minimo por lo cual parte de los recursos captados se deberan
invertir en instrumentos de deuda, por otro lado como parte de la cultura
bursatil el inversionista debe comprender que existe riesgo y tener la
disposicién de asumirlo en pro de mejores rendimientos por lo que otra parte
del capital captado debera ser destinado a instrumentos de renta variable.

“En opinion del presidente de la AMIB Humberto Baijiuelos seran necesarias
una serie de regulaciones secundarias para proteger a los pequerios
inversionistas, la cual les dé certeza en la transparencia de los manejos de los
recursos y confianza en el propio sistemma cuyo marco regulatorio garantice el
respeto de sus derechos al interior de la bolsa puesto que éste es un factor
fundamental para atraer flujos de capital del comun de la sociedad.

Una vez realizado 10 concerniente al marco regulatorio y a pesar de la nueva
ley de fondos que separa las operadoras de los grupos financieros y que
permite contratar distribuidores lo que beneficia a los independientes. Asi
como la separacién de las gestoras de los grupos financieros para evitar
conflictos de intereses.

Ahora que la wansparencia ya este en la ley, es necesario dar mayor
promocidn, promover que funcionen las distribuidoras de fondos y que
practicamente cualquier persona tenga acceso a invertir a través de sociedades
de inversion. Y se tendran que crear nuevas figuras de intermediacion.
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Cristalizando en lo que todos queremos; muchos millones de inversionistas y
muchos miles de empresas ‘que coticen en bolsa y; que le den fortaleza y
desarrollo al mercado bursatil™.

4.2 El beneficio de invertir en bolsa a través de un fondo de inversion

El mercado mexicano tiene un rezago importante, y €so es preocupante puesto
que nos hace mas vulnerables ante cualquier desequilibrio en una economia
externa ya que la economia productiva de nuestro pais depende unicamente
del financiamiento que otorga la banca en forma de créditos.

Por lo que es necesario dinamizar la Bolsa Mexicana de Valores a través de la
‘integraciéon de mas participantes, con el objeto de equilibrar las opciones de
financiamiento diversificando asi el riesgo ante un colapso financiero.

Una alternativa dentro del Mercado de Valores son las Sociedades de
Inversién mejor conocidas como fondos, estd es la forma mas accesible para
que los pequeiios y medianos inversionistas puedan beneficiarse del ahorro en

instrumentos bursatiles.

Las sociedades de inversién a la fecha han presentado un crecimiento
significativo, los activos de estas sociedades se han incrementado en mas de.
60% de diciembre del 2000 a diciembre del 2001 y a 2002 otro 12% llegando
a un total de 320 mil millones de pesos, 1o cual las consolida como uno de los
intermediarios financieros mas eficaces y confiables.

Antecedentes de las Sociedades de Inversion

Las sociedades de inversién, aparecieron hace mas de 100 afios en los
Mercados Bursdtiles de Escocia y Bélgica en donde se desarrollaron como
empresas de fomento y de capital de riesgo. Las sociedades de inversion
alcanzaron un desarrollo significativo en un principio en la Gran Bretafia.

Las inversiones se hacian mediante el *“trust” de inversion utilizando la
modalidad de los *“*business trust™.

4y

hid i i a a . realizada por Raul Castro Lebrija de! periédico
“El Economista™ ¢] 8 de mayo de 2001, .
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En los Estados Unidos de América, el fideicomiso de inversién (investment
Trust) aparemé por: primera.vez_en 1923, Conforme.a estos vehiculos de
inversién, los ahorradores encontraban una cons:derab]e segundad Quienes se
encargaron de = implementarlos: .fueron promotores ' profesionales que
proporc:onaban el plan de mverslén correspondxente. LR

Las sociedades de inversion desarrollaron nuevos. servicios para los pequefios
y medianos ahorradores a partir de'la promu]gac:on ‘'de la ley de 1940 sobre
sociedades de inversion (Investment Company Act,)

El reconocimiento citado reconocié .a -las -comparfiias de inversién su
especializacidn en la inversion del dinero de terceros, para ser manejados por
‘profesionales, quienes manejan diferentes valores a través de un portafolio
diversificado de valores, y cuyos rendimientos le traen grandes beneficios a

los ahorradores. . .

La ley de sociedades de inversién de 1940, no umcamente se. refirié a
comparifas o socxedades, sino que abarco a los fondos o Brupos orgamzados de
personas, aunque carecian de personahdad Jundlca. : :

El desarrollo de las sociedades de inversién se debié también a que una parte
de los inversionistas deseaba seguridad de sus ahorros mediante la

diversificacién del riesgo.

En Mséxico, las sociedades de inversion se regulaban a partir de la ley que
establece el Régimen de Sociedades de Inversidon del 4 de enero de 1951 y su
reglamento del 18 de octubre del mismo afio.

Sin embargo, dicho ordenamiento no determinaba la naturaleza de los
organismos, ni fijaban normas que permitiesen una disposicién precisa de las
sociedades de inversion. Por la confusién que se creaba, no se fundé ninguna
sociedad durante la vigencia de dicha ley.

La ley de sociedades de inversion del 31 de diciembre de 1954, preciso la
naturaleza de las sociedades, mediante la determinacién de la composicién de
sus activos, asi como conseguir el principio de diversificacion de riesgo.
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La ley de socnedades de mversxén de: 1950 ha tenidc dwersas modxf cacxones,
dadas en 1954 1984 “1989,:1992,:1993 y 2001 :

sociedades abiertas,’Jo que permitié que su desarrollo fuera significativo. -

Ob_lenvo de Ias socxcdades de mversxén

‘Su ob_}et)vo es captar ‘el ahorro de pequeﬁos y medlanos inversionistas
mediante. la'compra — venta de las acciones ‘que emite, ‘con’ la ‘finalidad de
invertir esos recursos en una gama diversificada de valores pertenecientes a
diferentes emisores dedicados a diversas - actividades:'de -la economia,
permitiéndoles a dichos inversionistas accesar indirectamente a los grandes
mercados de dinero y de capitales que en forma individual no podrian accesar,
asi como diversificando y manteniendo en lo posible los riesgos que se
contraen al adquirir una sola inversién.

El articulo 3 de la Ley de Sociedades de Inversién sefiala que su objetivo es la
adquisicién de valores y documentos seleccionados de acuerdo al criterio de
diversificacion de riesgos, con recursos provenientes de la colocacién de las
acciones representativas de su capital social entre el publico inversionista.

De acuerdo a las disposiciones generales de la ley de sociedades de inversién
(art. 1 — 21) el fomento de las sociedades de inversiéon, su desarrollo
equilibrado y el establecimiento de condiciones tendientes a la consecucion de
los siguientes objetivos:

1. El fortalecimiento y descentralizacién del mercado de valores;

II. El acceso del pequeiio y mediano inversionista al mercado;

ITI1. La diversificacidn del capital;

1V. La contribucidn al financiamiento de la actividad productiva del pais, y
V. La proteccion de los intereses del publico inversionista.




La BAMYV, su importancia y alcances en el curso de México 80

T:pos de soc:edades de mversmn

tipos de soc:edades de
documentos de renta
vanab]e y de renta fija (mstrumemos’de'deuda) s

b) Soc1edad de mversxon en mstrumentos de deud : Operan exc]usnvamente
valores d rema ‘fija. . .

c) Soc:edad de mvers:én de capitales. Invnerte en \'a]ores ¥y documentos
emitidos -'por empresas .que requieren recursos a Iargo plazo (acciones u
obligaciones) y cuyas actividades estén relacionadas pnnctpalmente con los
objetivos de 1a planeacidn nacional de desarrollo.’

Las disposiciones de caricter general emitidas por la Comisién Nacional
Bancaria y de Valores (CNBYV), conocidas como circulares; ha clasificado a su
vez a las Sociedades de Inversion Comunes y en instrumentos de deuda como
diversificadas y especializadas, entendiéndose a las primeras como las que
invierten en valores de distinto tipo o de distintas empresas o sectores y las
segundas cuando invierten en valores de determinado sector industrial o area

geografica.
4.3  De las Sociedades de Inversion de capirales SINCAS

De acuerdo con la exposicion de motivos de la Ley de Sociedades de
Inversién en vigor desde 1985, se justifico la existencia de estas sociedades
como un vinculo que permita la participacion de los inversionistas con mayor
experiencia financiera, en contrario a los otros tipos de sociedades de
inversién que permiten la participacién de pequefios inversionistas al mercado
de valores en condiciones de escaso riesgo, alta liquidez y rentabilidad
atractiva.
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En la citada exposicidén de motivos, el Ejecutivo sefialé que la creacién de las
Sociedades de Capital de Riesgo, como inicialmente se les 1llamd, era con el
objetivo de que: (i) se superara la insuficiencia del capital de riesgo y la falta
de mecanismos adecuados para su generacion y canalizacién; (ii) permitira
apoyar la expansion de las empresas existentes, y (iii) que fueran pieza
fundamental para promover Y financiar la inversion.

Inicialmente las SINCAS estuvieron estrictamente reguladas con forme a la
ley como a las demds sociedades de inversién, sin embargo su naruraleza
requirio la desregulacion en su operacién, la cual se llevd a cabo en diversas
reformas a la ley de sociedades de inversion (1986, 1990 y 1992) y
recientemente a través de la circular 12 ~ 28 expedida por 1a CNBV.

Las SINCAS se definen como una empresa especializada en la administracién
de inversiones, que reine el dinero proveniente de la captacién de
inversionistas con experiencia - financiera para aplicarlas en valores o
documentos de empresas que requieran recursos a largo plazo.

En cuanto a su organizacion las SINCAS deben conformarse como sociedades
andénimas de capital fijo o variable.

Por otro lado, el capital minimo deberia estar totalmente pagado. En la
actualidad la CNBV a determinado la cantidad de $ 1,000,000.00 M.N. (us
$ 100,000) o el correspondiente a un 10% del capital autorizado, si este
porcentaje excede del monto anterior. En este ultimo caso la CNBV puede
autorizar a los accionistas para que paguen dicho 10% en un plazo
determinado, siempre y cuando este suscrita la cantidad de $ 1,000,000.00
M.N. En este 1iltimo caso no se menciona que deba estar pagado dicho monto,
lo que rompe el principio establecido en otros ordenamientos que regulan a los
intermediarios financieros que si lo expresa. .

Acciones

Para la transmisiéon de las acciones representativas del capital minimo fijo,
requieren de la autorizacion de la CNBV. Esta autorizacién podra otorgarse o
generarse discrecionalmentz. Tratdandose de acciones representativas del
capital minimo fijo, estas no otorgan el derecho de retiro.
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El pago de las acciones invariablemente debera ser en efectivo. Si la sociedad
cuenta con el reglmen de capital .variable, podra emitir, acc:ones de tesoreria,
las  cuales podrén ponerse en - circulacién por acuerdo del . consejo de

adrrnmsrrac:on.

Tratandose de aumentos- de capxtal social; los:'écciqnistas‘ no tendran el
derecho ‘de: preferenc:a concedldo en

Los érganos socxa]es de una SINCA son.

a) Asamblea de acc:omstas
b) Consejo de administracion
c) Director general

d) Sociedad operadora de la SINCA. Se encarga de prestar servicios de
administracién a la SINCA y, para la distribucidn y recompra de sus acciones.
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e) Comité de inversiones:. Se encarga de aprobar los’ proyectos de estudlo
técnico y econémxco de vxablhdad de la empresa promowda.

f) Com:te de va]uacxén, las personas que los 1ntegr deben ser mdepend:entes
de la SINCA:'Se encarga de valuar tanto. las accrones de-la SINCA como de

“las empresas promowdas.

De lo antenor se-observa que existe una duplicidad de funciones entre el
consejo.de administracién y la sociedad operadora de la SINCA, pues ambas
se encargan de su administracién. De acuerdo con la ley de sociedades de
inversion, las 1tnicas facultades expresas otorgadas ~al consejo de
_administracién son las de poner en circulacién acciones de tesoreria y la
aprobacion de Jos contratos de promocion con las empresas promovidas.

Considero que por la especialidad de este tipo de sociedad podria prescindirse
del consejo de administracidon, para que sea y como es en la realidad la
sociedad operadora la que las administre.

Actividades en las que puede participar las SINCAS

La Ley de Sociedades de Inversion establece uinicamente que la inversiéon que
se haga en las empresas, a promoverse debe tener actividades realizadas
preferentemente con los objetivos de la Planeacién Nacional de Desarrollo.

La circular 12 — 28 emitida por la CNBYV, es mas especifica, pues sefiala que
deben ser sociedades mexicanas cuyas actividades estén realizadas
directamente con la creacion de empleos, impulso a la tecnologia, sustitucién
de importaciones, incremento de exportaciones, estimulo de proyectos
industriales y turisticos o cualquier otra que contribuya al desarrollo
econdmico y social del pais.

Esta circular de resiente entrada en vigor (julio de 1998), elimino requisitos
que existian con anterioridad, pues solo permitia la participacién de las
SINCAS en empresas con mayoria de capital mexicano y ahora se remite a
sefialar a empresas mexicanas, sin importar el porcentaje de inversién
extranjera en el capital social de dichas empresas.
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Forma de captaclon de recursos

Las SINCAS pueden obtener recursos.

 las sxgu;entt:s formas:

3.-'Ofe}té publ ¢ ’ ' icana‘de Valores y,

4.- Medlante créditos de instiniciones de crédito, intermediarios financieros no
bancarios y entidades ﬁnanc1eras del exterior, para facilitar el cumplimiento
de su objetivo.

En este ultimo caso, la obtencidén de los financiamientos esta condicionada a
las disposiciones de caricter general que expida el Banco de México, a
' propuesta de la CNBYV. Sin embargo, dichas disposiciones no han sido dadas a
conocer a la fecha y por lo tanto la CNBYV no permite la obtencién de ningin
tipo de financiamiento a las SINCAS, lo que provoca que estas se vean muy
limitadas para realizar proyectos de importancia que requieren recursos
frescos.

Régimen de inversion de las SINCAS

La forma que les esta permitido invertir a las SINCAS en las empresas, es
mediante la suscripcién o adquisiciéon de:

1) Acciones de partes sociales y/o

2) Obligaciones

La inversidn puede ser utilizando ambos valores, sin embargo tratandose de
obligaciones, cuando menos deberan tener alguna participacion accionaria en
la empresa promovida.
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Cuando no  estén  invirtiendo en los valores antes indicados, deberin
mantenerlos en efectivo o destinarse a la adquisicién de valores y documentos
aprobados por la CNBYV para ser operados por Soc1edades de lnvers:én en
instrumentos de deuda para personas morales. Sl .

También: se puede efectuar depdsitos en garantxas cuando 1a SrNCA ‘los”
requiere para operacnon de inversién en empresas ocen lxcnaclones pubhcas. o

Procedimiento por la promocnon de empresas

acciones sociales u obligaciones.

Ademas de la seleccién de los valores en que habra de invertir 1a SINCA en la
empresa, para llevar acabo la inversion, esta debera estar soponada por un
Estudio econémico y técnico acerca de su viabilidad.

2.-Consejo de Administracién.-Una vez aprobada la seleccidon de los valores y
el estudio econdmico y técnico, el Consejo de Administracién debera aprobar
los términos del Contrato de Promocién a celebrarse con la empresa
promovida.

3.- Asamblea de Accionistas de la empresa promovida.- Por su parte, la
empresa promovida debera aprobar a través de una Asamblea de Accionistas
el citado contrato de promocién.. Para la celebracion del contrato de
promocion, este con algunos requisitos entre.los que destacan.

1.-Sometimiento de la empresa promov:da, adquiera acciones de la propia
promovida o de la SINCA.
2.- Prohibiciéon para que las sociedades en las que participa la empresa

prormovida o de la SINCA.

3.-Prohibicién para que las empresas en las que participa la empresa
promovida y esta se otorguen prestamos reciprocos.
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4.-En caso de oferta publica, la estipulacidon'de que al llevarse a cabo esta, los
accionistas no tendran derecho de preferenc:a para adqulnr dichos valores.

Forma de desmvemr enla empresa promovxda

El objetivo de una SINCA es que su p’art pacién en una empresa promovida
sea tempora], sin que: ello-implique cuando desmwena, que ésta se encuentre
en una srtuaclon financiera exxtosa. i . .

Las formas existentes de desmversxén a saber son:

1.- Colocacic’m de sus valores en la BolsaMexicana de Valores, mediante
oferta publica. Esta forma es la que propiamente contempla el Articulo 25 de
la Ley de Sociedades de Inversién, pero no siempre puede darse, puesto que
en muchas ocasiones las empresas promov:das no reunen los requisitos para
efectuar la oferta publica. .

Para este caso el precio 'de las accxones (pncmg) debera determinarse por el
Comité de Vinculacion de 1a SINCA., e

3.- Ventas de los valores a los accionistas o a terceros.

4.- Disolucion y liquidacion de la empresa promovida.

La liquidacion de las SINCAS ha sido un gran avance para permitirle apoyar a
empresas mexicanas que requieran de recursos para mejorar sus actividades,
sin embargo se requiere de una reforma a su régimen regulatorio con objeto de
flexibilizar el régimen de inversién, la forma de captar recursos, y su
administracion, entre otras.
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4.4 La BMYV como alternauva de f' naucmnuenm

Siendo la Bolsa Mexxcana de Valores un 6rgano cuya funcidén es la captacion
y canalizacidén de los.recursos financieros al sector. productivo es que deben
tener acceso al mercado; bursétil 'las’ empresas de menor tamafio (pequefla y
mediana) con el objeto de- ‘encontrar‘en dicho' mercado una-alternativa de
financiamiento a sus proyectos de inversién productiva.

La importancia de. estas:. empresas radica en su capacidad generadora de
empleo; el sector conformado por este tipo de empresas es clave para la
economia mexicana ya que’ generan 6 de . cada 10 empleos y su actividad
contribuye con el 42% del PIB. .

“De acuerdo con el estudio realizado por el consejo coordinador empresarial
1a relacion del sector bursitil con el productivo es muy baja . puesto que en
México actualmente el 83% del financiamiento proviene de la banca y ello
implica un problema para las empresas de menor. tamafio ya que dichas
instituciones prefieren prestar a grandes empresas o invertir en instrumentos
gubernamentales. Esta situacién da menor competitividad a las empresas.

Mientras que el tamafio promedio de las empresas que cotizan en la Bolsa
Mexicana de Valores es grande; por ejemplo, en Espafia y Canada el tamarfio
de las empresas que tienen acceso a la bolsa son 4 veces mas pequeiias que las
mexicanas y ello le da mayor firmeza y estabilidad a sus mercados aunado al
desarrollo de la planta productiva. .

En Asia, la competitividad de muchas de sus empresas se puede explicar en
gran parte por una buena forma de financiamiento dada por el mercado
bursatil. En Canada hay maéas de 3,800 emisoras e incluso en Brasil hay 400,
mientras que en México sélo hay 170. .

En los paises desarrollados como Estados Unidos el 85% del financiamiento a
las empresas proviene del sector bursitil y solamente alrededor del 15%
proviene del sector bancario, mientras que en los paises emergentes es lo
contrario, naturalmente esta situacién obedece al nivel de desarrollo del pais
sin embargo es importante para la economia y las empresas la existencia de
una altemmativa de financiamienio a la banca.
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A juicio del presidente del consejo coordinador empresarial, las condiciones
econdmicas actuales exigen de las instituciones del sistema financiero una
mayor diversidad de financiamiento de los cuales una de ellas debe ser la
Bolsa Mexicana de Valores”.%°

Ante la posibilidad de abrir el mercado de valores a un ntimero mayor de
participantes es necesario llevar acabo una serie de acciones que permitan su
integracion, para ello se identifican las siguientes medidas:

De las empresas

Es necesaria la adaptaciéon de los requerimientos minimos del mercado de
valores para que una empresa pueda ingresar, para lo cual inicialmente es
necesario inscribirse en el RNVI y posteriormente se da la emision de algtn
instrumento por parte de la empresa a través de una casa de bolsa con el objeto
de poder captar recursos frescos.

Los requisitos mas imporiantes que deben satisfacer las empresas interesadas
en hacer ofertas puiblicas accionarias a través de la BMV son:

1)Estar inscritas en el Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI)
de la CNBV.

Dentro de la Vicepresidencia de Supervision Bursatil de la CNBV se
encuentran la Direccién General de Emisoras. Esta direccidén junto con la
Direccién General de Disposiciones, Autorizaciones y Consultas se encargan
de realizar el estudio correspondiente para la autorizacién de la inscripcion de
valores en el RNVI asi como la aprobacidn de la correspondiente oferta
publica de valores.

El Registro Nacional de Valores e Intermediarios (RNVI) se encuentra a cargo
de la Direccién General de Emisoras. EL RNVI] es piblico y esta formado por
secciones: la de valores, la de intermediarios y la especial.

* Rangel Domen Hecltor, presidente del Conscjo Coordinador Empresurial. A7/ Convencign del Mercado de

Yalores “Transp. y de 2002 p. 55 - 60.
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El emisor. que desee realizar una oferta publica de valores debera inscribir
éstos en la Seccidon de Valores y/o Secciéon Especial del Registro Nacional de
Valores e ‘Intermediarios (RNVI). Los valores se inscribirdan en la Seccién de
Valores del RNVI cuando la oferta pubhca de los’ mlsmos se l]eva acabo en
Mex1co. :

Las emlsoras que desean realxzar oferta pubhca enun ﬁ:turo, podran optar por
incorporar sus acciones al Listado Previo'de. Emisoras y'de esta forma esperar
las condiciones de mercado que considere mas ‘convenientes’ para perfeccxonar
en ese momento la oferta publica.

Existen vanos requisitos de tipo cuanntahvo y uahtatwo de los emisores que
‘deben cumplir para obtener la autorizacién.de mscnpclén en el RNVI, asi
como la aprobacién de oferta publica. R

De acuerdo con la Circular 11 — 22,11 —22.Bisy 11 — 22 Bis 3 de 12 CNBV
emitida el 16 de julio de 1997 y siendo esta la ultima actualizacién del monto
minimo de capital contable con el que las sociedades emisoras de acciones
deben cumplir para obtener y, en su caso, mantener la inscripciéon en la
Seccidn de Valores del Registro Nacional de Valores e Intermediarios.

Con la finalidad de permitir a partir de 1997 y 1998 el acceso al mercado de
valores, a las empresas mexicanas que cuenten con utilidades de operacién y
potencial de crecimiento, dicha comisién, expidié la siguiente disposicion de
caracter general.

En cuanto a las sociedades resultantes de fusiones o escisiones los
requerimientos son los siguientes:

Deben tener como minimo un capital contable equivalente a 20,000,000 de
unidades de inversidn, cuyo cierre no sea mayor a tres meses de la fecha de
presentacion de la solicitud para el registro de las acciones; el citado capital
contable se computara segun el estado de posicidn financiera que haya servido
de base para llevarlas a cabo, en los términos de las disposiciones legales
aplicables;
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En cuanto a las crmsoras mdxvlduales

tal contab]e equwa]ente a 10,000,000 de
l'a‘mformamon dictaminada de »su ultimo .

Las em:soras deben tener un - cap:
unidades de mversron “d uerdo
e_;ercnc:o fiscal;

de capltal se debe presentar una’ sohc:tud a la

2) Aunado a esté requisit
‘una casd de bolsa,: anexando la informacién

CNBYV ya'la BMV/ por. ‘medio
financiera, econém)ca y.legal correspondleme. :

ircular 11 =29, de;lva CNBV del 13 de

Los requxs:tos establecidos’en
febrero de 2003 refie !

datos de
administraci

d) Certificado de la figura constitutiva de la emisora.

e) Proyecto de acta del acuerdo del consejo de administracién que acuerde Ia
emisién de valores o pida su inscripeion.

f) Proyecto del titulo de los valores a ser inscritos.

g) Estados financieros dictaminados por auditor externo de la emisora,
como de sus asociadas, relativos a los Gltimos tres ejercicios sociales.

h) Opinién legal independiente.

3) Cumplir con lo previsto en el reglamento general interior de la BMV.
4) Cumplir con los requisitos de listado y mantenimiento de inscripciéon

bolsa.

en
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Los requisitos mencionados tienen como objetivo hacer atractivo el mercado
de valores como alternativa de financiamiento para empresas nacionales, sin
embargo son altos por lo que sélo las grandes empresas pueden acudir a este
mercado por lo cual es necesario’ adaptar el requisito de capital contable
exigido a las empresas para su inscripcion, sin perder de vista su potencial de
crecimiento y la transparencia en la utilizacién de los recursos. Puesto que esta
es la primera restricciéon y.la:més importante para que la pequefia y mediana
empresa se incorpore a este mercado. °

Posteriormente . al. registro. de. la - empresa como- emisora podrd emitir
instrumentos que :le permitan captar recursos con los que pueda financiar el
desarrollo de proyectos de inversién productiva.

Ante esta situacién el presidente del Consejo Coordinador Empresarial, Hector
Rangel Domene en el marco de la convencién del mercado de valores llevada
a cabo” en ‘octubre de 2002 declaré que los montos de capital contable
requeridos para que una empresa pueda aspirar a ser emisor son aun muy altos
pero el consejo de dicho organismo enfatiza en la disponibilidad de las
empresas pequefias y medianas de entrar a este mercado por lo que ya estan
preparando a un numero importante de dichas empresas de diferentes sectores
para que en el momento en el que los requisitos se adecuen, este tipo de
empresas tenga la estructura adecuada en tanto a la profesionalizacion de la
administracién financiera, mecanismos de autorregulacién, mejores practicas,
corporativas, manejo de informacién y de su emisiéon, transparencia,
actualizacidn de procesos y técnicas; todo enfocado a darle a la empresa un
caracter de viabilidad y potencial de crecimiento que de mayor transparencia y
confiabilidad a los inversionistas. Para que asi el tamafio del mercado de
valores corresponda al de la economia.®'

Realmente es posible que nuestra bolsa de valores juegue un papel mas
importante en el desarrollo econdémico de México y por su puesto en bienestar
social dada su mayor vinculacién al sector productivo tan ampliamente
representado por la pequefia y mediana empresa, lo cual nos hace pensar en un
efecto multiplicador muy positivo para la sociedad mexicana.

®! El valor del mercado de valores i no corresp 1 de la ia, el wvalor de
capitalizacién de todo el mercado sélo representa alrededor del 2% del PIB miientras que por €jemplo en
Canadi es de casi ¢l 100%%. Cabe recordar que casi 1odo pais desarrollado tiene un mercado de valores fuerte y

muy vinculado al sector productivo.
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Analizando el comportamiento de la Bolsa Mexicana de Valores en los
noventa y su relacién con el comportamiento de la economia se puede decir
que las politicas de desregulacion y liberacién financiera asi como la apertura
comercial produjeron un debilitamiento importante de las empresas mexicanas
ya que éstas provenientes de un periodo de sustitucién de importaciones y con
importantes rezagos en su estructura no fueron capaces de aprovechar dicha

situacién.

Después de dicho periodo se plante6 el crecimiento y desarrollo econémico
del pais ligado al desempefio del exterior; sin embargo, el escaso desarrollo de
los agentes econémicos nacionales provocé que sucumbieran ante la fuerte
competencia que irhplican las fronteras abiertas.

La visién de la’ po]mca econdmica en nuestro pais en las ultimas décadas a
pasado’ “del ,‘protecc:omsmo a la liberalizaciéon financiera y comercial;
posﬂ:lemente se de-manera polarizada dada la situacion de nuestra
economia: y:.’a:la’ n'ecesldad de. adaptarse a los lineamientos generales del
desarrollo: econormco ntemac:ona] ya que de lo contrario el rezago seria

mayor.

Sin duda, es importante el aspecto extemo y todos los beneficios que trajo
como capital, tecnologia, productos, mercados y por supuesto competencia
entre otros, pero es necesario equilibrarlo con el aspecto interno ya que la
inclinacién de la balanza hacia cualquiera de Jos dos lados nos deja en una

posicion riesgosa.

La Bolsa Mexicana de Valores ha sido un pilar importante para la economia
mexicana la cual tuvo un importante auge financiero dadas las reformas al
sistema financiero a principios de los noventa, dicho mecanismo fue eficiente
en la captacion de recursos tanto nacionales como extranjeros pero no se
ligaron debidamente al sector empresarial, posiblemente no era del todo viable
por el riesgo que representaban las empresas mexicanas dado su rezago.




Ademiés de que los rendimientos para las inversiones eran mas altos y seguros
en la compra de valores. Los beneficios de los flujos de capital a la BMV no
se hicieron esperar, las divisas captadas por medio del mercado de capitales y
de dinero permitieron €l cumplimiento de los compromisos de corto plazo
tanto de las grandes empresas como del gobierno federal, a mediados de los
noventa dicho capital sostuvo el peso sobrevaluado y permitié contener los
desequilibrios externos, por lo que se incrementaron las reservas de divisas,
por otro lado el problema es que ante la falta de mecanismos para vincular
dichos capitales al sector productivo, este auge financiero no duro mucho.

Uno de los motivos fue la recuperacion de la economia de Estados Unidos,
Reino Unido y Canada la cual se encontraba en recensién por lo que las tasas
de interés: internacionales se incrementaron producto de la necesidad de
financiamiento de estos paises, aunado a los problemas politicos, sociales y
econémicos en nuestro pais entre los que se encontraba la inminente
devaluacién del peso, por lo que se empezaron a dar grandes movimientos
especulativos sin regulacion, 1o cual culmind en una seria crisis financiera.

Sabemos que para que un pais se precie de ser desarrollado es necesario que
tenga un: mercado de valores con profundidad y fortaleza, para que mas que
ser un factor de desequilibrio debido a los cambios externos, se asuma este
riesgo con el mayor rendimiento posible.

El mercado de valores ha jugado un papel importante en el desarrolio de
Meéxico, sin embargo las condiciones actuales de la economia exigen que su
vinculacién sea mas estrecha con el sector productivo ya que siendo una parte
importante del sistema financiero debe ser aun mayor su participacion en la
economia, de 1o contrario nuestra economia seguira rezagandose.

Las expectativas de nuestro Mercado de Valores, dada la integracion de mas
participantes y el desarrollo de las empresas producto de la asesoria, el
financiamiento y por supuesto un escenario optimo, son que las empresas
tiendan a incorporarse al mercado internacional como exportadores de una
forma mas generalizada, dejando el mercado intemo para la micro y pequefia
empresa.




Por otro lado, dada la fortaleza y desarrollo de las empresas mexicanas,
podran cotizar en otras bolsas de valores 1o cual reduce en cierta medida el
riesgo de mercado puesto que ahora no sélo dependen del comportamiento de
un sélo mercado, estos casos ya existen entre los cuales se encuentran
Televisa, Telmex, Elektra y recientemente Grupo Radio Centro (9 de julio de
2003), entre otros; sin embargo, dicha situacidn se debe tornar de una forma
mas amplia.

En conclusién, el desarrollo de las empresas nacionales como parte del
fortalecimiento del mercado interno a través de su insercién en el mercado de
valores ‘como una alternativa de financiamiento mas de nuestro sistema

. financiero permitird desarrollar aun més dicho mercado aunado a una mayor
estabilidad econémica."
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